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RESUMO

SANTOS, Robson Cechim dos. Disclosure Contabil Voluntario E Desempenho De
Acdes De Empresas Do Setor De Agropecuaria E Fertilizantes No Brasil. 2015. 53 f.
Trabalho de Conclusédo de Curso (Bacharelado em Ciéncias Contabeis) —
Universidade Tecnologica Federal do Parana — Pato Branco. 2015.

A divulgacéo voluntaria de informagdes contabeis pode influenciar o resultado e a
gestdo das empresas com capital aberto. Nesse sentido, este estudo teve por
objetivo pesquisar a relagédo existente entre o nivel de disclosure voluntario e o valor
das acbes de um grupo de empresas atuantes no mercado brasileiro. O estudo foi
desenvolvido com abordagem descritiva e qualitativa, com base nas demonstragbes
publicadas por cinco empresas listadas na BM&FBOVESPA integrantes do setor de
agropecuaria e fertilizantes. A determinacdo do nivel de disclosure ocorreu com
base na metodologia adotada por Murcia (2009) enquanto que as cota¢des das
acdes foram coletadas no site da BM&FBOVESPA. O periodo de analise utilizado foi
de cinco anos, compreendendo o periodo de 2010 a 2014. De acordo com os
resultados apurados, nado foi possivel estabelecer relacdo direta entre o nivel de
disclosure e a cotacdo das acgdes, possivelmente devido a influencias econémicas
do periodo analisado. No entanto, confirmou-se que a relacdo de porte das
Companhias tem relagdo com o nivel de disclosure contabil voluntario, bem como se
identificou que dentre as informacgdes voluntarias pesquisadas, ha maior incidéncia
de divulgacdo de dados que tenham relacdo com informagdes econdémico-
financeiras. De modo geral, o nivel de disclosure voluntario pode ser considerado
muito baixo.

Palavras chave: Disclosure. Voluntario. Agropecuaria. Fertilizantes. Agdes.



ABSTRACT

SANTOS, Robson Cechim dos. Accounting and Disclosure Voluntary Actions In
Performance Of Enterprises In The Agricultural Sector and fertilizers in Brazil . 2015
53 f. Trabalho de Conclusdo de Curso (Bacharelado em Ciéncias Contabeis) —
Universidade Tecnologica Federal do Parana — Pato Branco. 2015.

The Voluntary Accounting Information disclosure can influence the result and
management of enterprises with open capital. Therefore, this study aimed to Find an
existing relationship between the level of voluntary disclosure and the value of
companies in a group of active enterprises in the Brazilian market. The study was
developed with descriptive and qualitative approach, with basis of statements
published by five companies Listed in BM & FBOVESPA of the Sector of agriculture
and fertilizers. Determining the level of disclosure was based on the methodology
adopted by Murcia (2009) while the prices of shares were collected at the site of BM
& FBOVESPA. The used analysis period was five years, including the period 2010 to
2014. Among results ascertained, it was not possible to establish direct relationship
between the level of disclosure and the shares, possibly due to economic Influences
in the analyzed period, However, it was confirmed relationship between the port ratio
of the Companies and the level of Voluntary Accounting disclosure, As Well As
identified himself that out as surveyed volunteer information, there's Largest Data
Dissemination Incidence who have relations with economic and financial information,
however, in general the level of volunteer disclosure may be considered very low.

Keywords: Disclosure. Volunteer. Agriculture. Fertilizers. Actions.
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1 INTRODUGAO

1.1 CONTEXTUALIZAGAO

O objetivo fundamental da contabilidade & fornecer dados sobre a estrutura
patrimonial e financeira das empresas, buscando auxiliar os administradores e
investidores na tomada de decisdo. Conforme afirma ludicibus “o objetivo principal
da Contabilidade (e dos relatérios dela emanados) é fornecer informagao econdémica
relevante para que cada usuario possa tomar suas decisbes e realizar seus
julgamentos com seguranca.” (IUDICIBUS,1997, p.28).

Dentro deste conceito surge o disclosure contabil, definido por Azzolin (2012)
como o dever de informar ou o desejo de informar ndo apenas os dados contabeis e
financeiros, mas também questdes como sucessado, diretoria, planejamento
tributario, entre outros.

Pode-se destacar ainda que existem duas formas distintas de disclosure
contabil, o legal e o espontaneo. Uema (2000, p. 4) define como disclosure legal
aquele relacionada a imposi¢goes de cunho legal/regulamentar. Ja o espontaneo esta
relacionado a aspectos mercadologicos, tais como a concorréncia e o
desenvolvimento dos diversos stakeholders das empresas (acionistas, financiadores,
clientes, etc.).

Gondrige (2010) em seu estudo sobre o disclosure voluntario destaca a

importancia do tema afirmando que:

‘o tema disclosure — entendido neste estudo como sindnimo de
evidenciagao, transparéncia, revelagdo de informacdes relevantes — torna-
se um fator critico e de importancia crescente para os investidores e para as
empresas, ja que é a principal forma de os gestores se comunicarem com
os investidores e com o mercado em geral” (GONDRIGE, 2010, p. 16).”

Ainda observando a tradugado da definigdo do termo disclosure no Dictionary
of Finance and Investment Terms — Barron 's Educational Series: “disclosure —
divulgacao pelas companhias de toda informagéao, positiva ou negativa, que poderia
subsidiar uma decisdo de investimento...”, destaca-se a importdncia da
evidenciagao de informagdes na tomada de deciséo de investidores.

Nakamura (2006) realizou estudo buscando relacionar o nivel de disclosure
voluntario com o custo de capital das empresas brasileiras. Seu estudo obteve

resultados positivos, comprovando estatisticamente que quanto maior o nivel de
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disclosure voluntario das empresas, menor seu custo de capital. Esse resultado vai
de encontro ao objeto do presente estudo que busca relacionar tal indice ao valor de
mercado das empresas.

Verrechia (2001), em seu estudo sobre o disclosure discricionario, expde
sobre os motivos que levam administradores a divulgarem ou n&o informagdes
voluntarias, quais as vantagens e motivagdes para tal.

Para Verrechia (2001) as entidades apenas estariam dispostas a divulgar
informagdes nao obrigatérias se o retorno esperado por essa divulgacao for maior
que o custo para realiza-la. Com base nessa tese, o presente estudo levanta a
hip6tese de que a divulgacéo voluntaria tem influéncia no desempenho das acées no
mercado de capitais.

Santana e Machado (2008) analisam as empresas do setor agropecuario e a
influéncia do nivel de disclosure voluntario de informagdes econdmicas na
precificagdo das agdes destas. Analisando os demonstrativos de 2007 e 2008 de
trés empresas da bolsa de valores encontra-se relacédo direta, quanto maior o nivel
de disclosure das informagdes econémicas, maior o valor das a¢gdes da companhia.

Silva, Alberton e Vicente (2013) realizam estudo com as empresas do setor
elétrico, buscando apenas evidenciar o nivel de disclosure das empresas, tomando
como base a métrica elaborada por Murcia (2009), a mesma que sera utilizada no
presente estudo.

O estudo de Silva, Alberton e Vicente (2013) n&o relaciona o nivel de
disclosure a resultados financeiros ou operacionais, no entanto as empresas com
maior indice de disclosure encontrado no trabalho é compativel também com o fato
de terem o maior valor de mercado.

Como citado anteriormente, este estudo utiliza a métrica desenvolvida por
Murcia (2009), em seu estudo sobre as determinantes para o disclosure voluntario
no Brasil, para testar o nivel de disclosure voluntario das empresas dos setores de
Agropecuaria e Fertilizantes listadas na BM&FBOVESPA.

Para responder as questbes acima, o presente trabalho levanta a seguinte

pergunta de pesquisa e busca respondé-la com os objetivos listados abaixo.
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1.2 PERGUNTA DE PESQUISA

Existe relagdo de desempenho entre o valor das a¢ées e o nivel de disclosure
voluntario de empresas de capital aberto dos setores de Agropecuaria e Fertilizantes

no Brasil?

1.3 OBJETIVO GERAL

Buscando responder o problema de pesquisa, o presente estudo tem como
objetivo geral analisar se o nivel de disclosure voluntario praticado pelas empresas
dos setores de Agropecuaria e Fertilizantes tem impacto sobre seu valor de

mercado, com base na cotacido das agdes na BM&FBovespa.

1.4 OBJETIVOS ESPECIFICOS

A partir do objetivo geral da presente pesquisa delimita-se os objetivos
especificos a seguir:

(i) Analisar o disclosure voluntario de empresas de capital aberto no
Brasil com base na métrica elaborada por Murcia (2009);

(i) Analisar a evolugdo do valor das agcbes das mesmas empresas em
um periodo de cinco anos;

(iif) Relacionar os resultados obtidos na analise do disclosure voluntario
quanto ao nivel e evolucao ao resultado obtido na anélise das acoes;

(iv) Identificar a relevancia do nivel de disclosure contabil no

desempenho das agdes de empresas de capital aberto.

1.5 RELEVANCIA E JUSTIFICATIVA

Estudos como o de Verrechia (2001), Lampert, Leuz e Verrechia (2006),
Nakamura (2006), Malacrida e Yamamoto (2006), Terra e Lima(2006), Murcia
(2009), Gondrige (2010), Lopes et al. (2010), Silva, Alberton e Vicente (2013), que

seguem a mesma linha de pesquisa, vem justificar a elaboragdo do mesmo.
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Verrecchia (2001) cita que o tema é muito disperso e ndo possui uma teoria
unificada, ramos da ciéncia como a economia, contabilidade e financas possuem
teorias sobre o assunto abordando seu cunho especifico de conhecimento.

Segundo Verrecchia (2001), uma empresa apenas divulgaria informagdes n&o
obrigatérias se o retorno por essa informagédo for maior que o custo para fazé-la.
Desse ponto de vista, a divulgagcdo voluntaria ocorre no mercado de capitais
basicamente quando determinada informacdo do ponto de vista da entidade pode
trazer retornos maiores que o custo de sua divulgagdo. Nesse contexto, a
perspectiva de se estudar a quantidade e nivel de divulgacdes e relaciona-la a este
mercado.

Terra e Lima (2006) realizaram estudo com demonstragbes de empresas
listadas na bolsa de valores de 1995 a 2002 e encontraram relagdes estatisticas
comprovando que maiores niveis de disclosure voluntario andam ao lado de
melhores desempenhos das agdes no mercado financeiro.

O trabalho cita também que tendéncias como o Novo Mercado da
BM&FBovespa, que busca aumentar o nivel de transparéncia das empresa de
capital aberto, vem corroborar com os resultados obtidos estatisticamente e com a
validade do estudo.

Ainda Lopes et al. (2010), relacionam o nivel de disclosure ao lucro contabil
das companhias, o trabalho encontra relacdo positiva entre esse indice,
comprovando novamente que maiores indices de disclosure podem influenciar no
resultado das companhias de capital aberto. A pesquisa também demonstrou que
participagdes estrangeiras podem influenciar no nivel de disclosure da companhia, o
que pode indicar que o aumento das informagdes divulgadas voluntariamente pode
ser uma tendéncia internacional em empresas de capital aberto.

Murcia (2009) realizou estudo abrangente sobre os fatores que determinam o
disclosure voluntario em empresas brasileiras de capital aberto. Explica, em seu
trabalho que diversos escéndalos ocorridos com empresas brasileiras e estrangeiras
poderiam ter sido evitados com evidenciacdo de informagdes que muitas vezes
permaneciam ocultas ao investidor externo. Trabalho este tomado como base para a
analise do nivel de disclosure voluntario no presente estudo.

No meio académico, sendo o disclosure voluntario assunto que nao faz parte

da grade obrigatéria dos cursos de contabilidade, o trabalho apresenta importancia
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na expansao do conhecimento e na analise de relacbes que podem ser adaptadas

para um melhor conhecimento de empresas e do mercado de capitais.

1.6 DELIMITAGAO

A presente pesquisa delimita-se ao estudo de todas as empresas dos setores
de Agropecuaria e Fertilizantes listadas na BM&FBOVESPA na posicdo de
24/04/2015, totalizando 05 (cinco) empresas, quais sejam: Renar Magés SA, SLC
Agricola SA, Vanguarda Agro SA, Nutriplant Industria e Comercio SA e Fertilizantes
Heringer SA.

Analisar as informagbes contabeis divulgadas e publicadas no website da
BM&FBOVESPA nos ultimos cinco anos, verificando de acordo com critérios
estabelecidos com base na literatura sobre o assunto o nivel de disclosure
voluntario, para posteriormente relaciona-lo ao valor das agcbes no mesmo periodo
por meio de analise qualitativa.

O estudo restringe-se as empresas citadas por questdes de limitacdo de
tempo, que impedem a realizacdo de um estudo mais amplo e por entender que
tomando-se empresas de setores econdmicos relacionados pode-se obter um

resultado mais confiavel sobre os dados.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O presente tépico do trabalho traz a fundamentacdo tedrica para sua
elaboracgao, dividido em cinco topicos. O toépico 2.1 discute sobre o disclosure em
relagdo a contabilidade, qual seu significado, utilizagdo; o tépico 2.2 discute
especificamente o disclosure contabil voluntario; o topico 2.3 traz uma breve
explicacdo sobre Mercado de Capitais; e o topico 2.4 explana sobre a relacdo do

disclosure voluntario e o mercado de capitais.

2.1 DISCLOSURE CONTABIL

Antes de discutir o assunto do disclosure contabil precisamos primeiramente
entender sua importancia dentro do estudo da contabilidade, por consequéncia
levantamos a questédo dos objetivos da mesma.

A CPC 00 cita em seu topico inicial que a divulgagdo de relatorios contabil-
financeiro constitui o pilar da estrutura conceitual e salienta ainda que o objetivo
destes relatérios é fornecer informacdes uteis a tomada de decisdo de investidores
ou para fornecimento de empréstimos ou outros créditos em geral. Ou seja, é parte
fundamental na manutengao das atividades de uma entidade.

‘O objetivo principal da contabilidade € fornecer informacdo econdmica
relevante para que cada usuario possa tomar suas decisbes com seguranga’
(IUDICIBUS, 2000, p. 6). Através da historia, conforme o homem se desenvolvia,
trazia consigo a evolugdo de necessidades e processos que cada vez mais fugiam a
sua capacidade de controle. Assim, aos poucos, e sobre influéncias de diversas
escolas como a Europeia e a Norte Americana, desenvolveu-se regras e métodos
para o controle do patriménio humano. (IUDICIBUS, 2000)

Estudos recentes citam a contabilidade como ferramenta da reducdo da
assimetria informacional. Murcia (2010) salienta que os usuarios internos,
administradores, colaboradores, etc., inerentemente possuem maior conhecimento
sobre as informagdes da companhia que seus usuarios externos, acionistas e
mercado.

Pederneiras, Lopes e Filho (2009) definem grupos de interesse para a

contabilidade, salientando que cada um possui diferentes interesses nas
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demonstragdes produzidas, separando, por exemplo, grupos como entidades
governamentais, fornecedores, acionistas entre outros.

O disclosure contabil configura-se como ferramenta para equalizar a
necessidade por diferentes informac¢des e que conforme Uema (2000) é a ultima
fase do ciclo contabil, onde a informagé&o util e relevante esta divulgada ao publico
da forma que for necessaria a tomada de decisdo de cada usuario especifico.

O termo disclosure ou evidenciacdo, aqui tratados como sinbnimos de
divulgacédo de informagdes contabeis, é o resultado final da contabilidade. Para
Pederneiras, Lopes e Filho (2009) a evidenciagdo esta diretamente ligada as
necessidades do usuario final, para isso levanta trés questdes remetendo ao estudo
de Hendriksen e Van Breda (1999): Para quem deve ser divulgada a informagao?
Qual sua finalidade? e Quanta informacé&o deve ser divulgada?

Algumas respostas para estas perguntas podem ser encontradas no estudo
de Verrechia (2001) quando trata do disclosure discricionario, relacionando a
quantidade de divulgagbes a sua real necessidade e aos custos de divulgacgao,
assunto que sera tratado mais adiante.

ludicibus (2000) destaca que a evidenciagdo ocorre de diversas maneiras,
citando também a importancia de se verificar a necessidade do usuario e a
idoneidade dos demonstrativos publicados.

No Brasil a evidenciagao esta regulamentada com base nas diversas CPCs e
NBCs divulgadas pelo CFC (Conselho Federal de Contabilidade), tomando como
base o cddigo civil que normatiza as obrigagbes das Pessoas Juridicas e normas
expedidas pela CVM (Comissao de Valores Mobiliarios).

Internacionalmente, cada Pais possui regras especificas de divulgagéo,
destacando que 6&rgdos normatizadores internacionais, como o International
Accounting Standards Board (IASB), elaboraram publica¢des tratando justamente de
metodologias que buscam regulamentar essa divulgacéo, como o Preliminary Views
on an Improved Conceptual Framework for Financial Reporting.

Para Nakamura et. al (2006), quanto maior o nivel de informagdes que o
investidor dispde para analise de seus investimentos, maior a tendéncia de que este
opte pelo investimento em detrimento de outro que n&o possua tantas ou tdo claras
informagdes.

Depreende-se, portanto, que o disclosure € a publicacdo das informacoes

necessarias a cada tipo de usuario da contabilidade para subsidiar sua tomada de
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decisdo, e que existem regras que exigem determinada quantidade e qualidade
dessa informacao.

Demonstra-se agora a relagdo que existe entre o disclosure e o mercado de
capitais, onde a necessidade de expansdo das entidades leva a divulgagdo de
informagdes importantes para o investidor, mas ao mesmo tempo n&o obrigatdrias, o

que se define como disclosure voluntario.

2.2 DISCLOSURE VOLUNTARIO

Uma vez que existe normatizacdo quanto a evidenciagao de informacdes que
uma entidade € obrigada a divulgar, estudos como os de Verrecchia (2001), Dye
(2001), Murcia (2009), Gondrige (2010) buscam entender os motivos que levam a
divulgacao de informagdes voluntariamente.

Verrecchia (2001), em seu trabalho Essays of Disclosure, busca definir uma
teoria unificada de disclosure e afirma que o assunto, apesar de amplamente
estudado, ainda n&o possui uma defini¢ao clara e pretende introduzir uma taxonomia
para o estudo.

Para Verrechia (2001) existem trés linhas de pesquisa para o disclosure
Voluntario. Disclosure baseado em associacdo, que relaciona a evidenciagdo ao
mercado de capitais, como ferramenta para competitividade no mercado de capitais.
O disclosure discricionario, que trata dos motivos que levam uma entidade a
divulgar, ou nao, informacdes voluntariamente. E o disclosure por eficiéncia, que
estudas as escolhas incondicionais ou esséncias de divulgacao.

Gondrige (2010) faz uma comparagao do trabalho de Verrechia e Dye sobre o
assunto de disclosure. Enquanto o primeiro afirma que o disclosure voluntario
depende de variaveis de associagdo, discricionarias e de eficiéncia, Dye (2001)
defende que o disclosure funciona como a teoria de jogos onde uma entidade
divulgara, ou ndo, informagées com base nos beneficios alcangados e no custo
envolvido.

Na mesma linha de pensamento, Murcia (2009) afirma que no Brasil o
disclosure voluntario pode ser total, parcial ou nulo, dependendo dos custos
envolvidos. Destaca ainda que quanto maior o custo envolvido na divulgagdo de

uma informacgao voluntaria maior o retorno esperado por ela.
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Assim, pode-se relacionar a qualidade e a quantidade de informacdes
divulgadas com desempenhos, ou expectativas de desempenho, no mercado de

capitais. Essa relagao € apresentada na sequéncia do texto.

2.3 MERCADO DE CAPITAIS

Conforme Yamamoto (2006), mercado de capitais é uma divisdo do mercado
financeiro, composto por instituicdes financeiras destinados a possibilitar operacoes
de médio e longo prazo, sendo que as operag¢des em bolsa de valores sdo o melhor
exemplo dessas transagoes. “O mercado de capitais € um sistema de distribuigcao de
valores mobiliarios, que tem o propdsito de proporcionar liquidez aos titulos de
emissdo de empresas e viabilizar seu processo de capitalizagdo.” (BRADESCO
CORRETORA)

E, portanto, no mercado de capitais que as empresas langam suas agdes,
buscando obter recursos para investimento ou para custear sua atividade e é por
meio dele que investidores externos adquirem estas acgdes. Dentro desse processo
pode se considerar que a informagao contabil desempenha papel fundamental.

Para Santana e Machado (2008), o processo chave na variagdo dos pregos
das agdes no mercado se deve a divulgagdo de informagdes e a maneira como 0s
investidores a interpretam.

Nesse sentido, o disclosure voluntario apresenta papel fundamental dentro
desse processo, considerando que o prego das agdes pode variar de acordo com a
interpretacédo que o investidor tem das informagdes divulgadas. Um maior numero de

informacdes, com maior clareza, pode alcancar melhores resultados.

2.4 DISCLOSURE VOLUNTARIO E MERCADO DE CAPITAIS

Para Lopes et. Al (2006), os administradores tendem a tomar decisées que
melhorem a visdo dos investidores sobre a empresa, a assimetria informacional
tende a afastar investidores e aumentar o custo de capital das entidades, assim
tende-se a divulgar mais buscando a redugao do custo de capital.

Lopes et al. (2006) analisam as empresas do setor de materiais basicos
listadas na BM&FBovespa e encontram relagcéo positiva entre o custo de capital das

empresas e o nivel de disclosure praticado pela administragao.
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Santana e Machado (2008) relacionam a divulgagao financeira na precificagao
das acdes em empresas do setor industrial agropecuario no Brasil, semelhante a
analise proposta neste estudo, e encontram relacéo positiva entre as duas variaveis.

No estudo da taxonomia do disclousure voluntario, mais especificamente
falando sobre disclosure discricionario, Verrecchia (2001) levanta hipoteses que
relacionam a divulgacdo, ou ndo, de informagdes voluntariamente ao custo e ao
retorno esperado.

Destaca ainda que os usuarios externos podem considerar a ndo divulgagéo
de informagdo como algo negativo a entidade, mas que ainda assim a entidade
apenas divulgara essas informagdées quando o custo envolvido for menor que o
beneficio de sua divulgagéo.

Gondrige (2010) realizou estudo com 225 empresas da bolsa de valores e por
meio de analise estatistica testou 15 fatores explicativos para o nivel de disclosure
voluntario das empresas analisadas. Como resultado, encontrou relag&o significativa
a apenas 5 variaveis relacionadas a porte, internacionalizagdo e governanga
corporativa, ou seja, seu trabalho n&o encontrou relagado do nivel de disclosure com
variaveis financeiras.

No entanto, estudos como o de Lopes e Alencar (2010), realizado também
com empresas listadas na bolsa de valores encontrou relacdo entre o nivel de
disclosure e o custo de capital das empresas, corroborando a teoria do disclosure
discricionario de Verrechia.

Dantas et al. (2005) afirmam que o disclosure “beneficia os usuarios com a
informacdo de que eles necessitam para o0 seu processo decisério e cria as
condi¢gbdes para o desenvolvimento e a estabilidade do mercado de capitais” e ainda
“contribuindo para o aumento da liquidez de suas acbes e a reducdo do custo de
capital”.

Segundo Dantas et al (2005), mesmo considerando os beneficios da pratica
de disclosure muitas entidades ainda tem relutédncia em divulgar, ou por receio de
liberar informagbes estratégicas ou pelo custo envolvido na elaboragdo de tais
demonstrativos, mais uma vez voltando a teoria de Verrechia da relagdo custo
beneficio do disclosure voluntario.

Catapan et al. (2010) realizaram estudo bibliografico com 32 artigos que
relacionam o nivel de disclosure com o desempenho das companhias no mercado

de capitais. Seu estudo chega a conclusdo que a grande maioria dos estudos
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analisados encontrou relagao positiva entre o nivel de disclosure e os pregos das
acdes, o que segundo o autor justifica e incentiva a continuidade das pesquisas em
ramos especificos ou situagdes especificas.

Vem ao encontro a esses resultados e aos estudos realizados, medidas
adotadas pela propria BM&FBovespa, como a criagdo dos niveis de governanga
corporativa, divididos em cinco niveis, quais sejam, Bovespa Mais, Bovespa Mais
Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2, que segundo o site da instituicdo séo
regras que “(...) vao além das obrigagbes que as companhias tém perante a Lei das
Sociedades por Agdes (Lei das S.As.)".

As empresas aderem a um dos niveis de maneira voluntaria e apos feito a
adesao, se comprometem a divulgar uma série de informag¢des nao obrigatorias de
acordo com o nivel escolhido. Fazem isso, pois segundo a BM&FBovespa “tais
regras atraem os investidores. Ao assegurar direitos e garantias aos acionistas,(...) o
risco é reduzido.”

Murcia (2009) afirma que o disclosure voluntario colabora para a liquidez das
acdes no mercado de capitais, uma vez que sem informacdes, ou com o
conhecimento de que informagdes ndo estdo sendo divulgadas, o investidor tende a
ser mais conservador, corroborando mais uma vez a teoria de Verrecchia.

Murcia (2009), na pesquisa que traz a métrica adaptada para este estudo,
encontra relagéo estatistica positiva entre a rentabilidade e o nivel de disclosure das
companhias, afirmando que existe incentivo econémico na divulgagdo de
informagdes ndo obrigatorias. Ainda podemos citar os trabalhos de Nakamura et. Al
(2006), Lopes et. Al (2010), Dantas et. Al (2005), e internacionalmente Lambert,
Leuz e Verrecchia (2006) e Leone, Rock e Willenborg (2006) que realizaram estudos
sobre o disclosure voluntarios relacionado a aspectos financeiros das instituigdes,
todos afirmando que maiores niveis de disclosure andam ao lado de melhores
desempenhos financeiros.

Pode-se perceber que diversos estudos e tendéncias de mercado vém
atribuindo relagé&o positiva entre uma maior divulgagdo de informag¢des e um bom
desempenho no mercado de capitais. Ou seja, para investidores externos, quanto
mais informacdes estiverem acessiveis maior a tendéncia de que esta seja a opgao

de investimento.
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA

3.1 CLASSIFICAGAO DO ESTUDO

Quanto a Natureza do Objetivo a pesquisa tera carater descritivo, pois busca
descrever as caracteristicas de disclosure contabil das empresas analisadas,
relacionando os dados encontrados (Gil, 1999).

A natureza do trabalho € documental, pois se utiliza de documentos ainda
sem tratamento analitico, como é o caso dos balangos obtidos através do site da
BM&FBovespa (Gil, 1999).

A pesquisa tera abordagem qualitativa, pois busca uma compreensao
particular daquilo que se estuda (Rampazzo, 2005). Também como exposto por
Fonseca (2002), ela se preocupa com aspectos que nao podem ser quantificados,
analisando as evidenciagdes contabeis voluntarias publicadas pelas empresas em

andlise.

3.2 COLETA E ANALISE DE DADOS

A selecdo das empresas foi realizada através de pesquisa no site oficial da
BM&FBOVESPA, separando todas as empresas dos setores de Agropecuaria e
Fertilizantes na posicdo mensal de Abril de 2015 e selecionou-se as cinco empresas,
quais sejam: Renar Magas S.A., SLC Agricola S.A., Vanguarda Agro S.A., Nutriplant
Industria e Comercio S.A. e Fertilizantes Heringer S.A..

A primeira base para a pesquisa do presente trabalho € o trabalho de Murcia
(2009) sobre a divulgagao voluntaria nas empresas brasileiras, o estudo traz uma
métrica do nivel de disclosure voluntario que sera utilizada no presente trabalho.

Para identificar o nivel de disclosure contabil, primeiramente identificamos as
categorias e subcategorias demonstradas nos quadros 1, 2 e 3 conforme
classificagao proposta por Murcia (2009).

Importante citar que as categorias utilizadas foram ajustadas para se adequar
as normas contabeis vigentes. Demonstragées contabeis como a DFC e a DVA,
antes classificadas como voluntarias agora sao obrigatorias, bem como para as
empresas listadas na bolsa de valores é obrigatéria a divulgagdo de acordo com as

IFRS (Normas Internacionais de Contabilidade), também a subcategoria de
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informagdes por segmentos foi excluida, uma vez que de acordo com a CPC 22 esta
informagédo possui divulgacao obrigatoria, estas quatro categorias foram excluidas
da métrica original para manter a analise apenas no ambito de informagbes
voluntarias.

Para determinagédo do nivel de disclosure atribui-se o valor 1 a subcategoria
satisfeita e 0 a subcategoria n&o satisfeita. A soma das subcategorias satisfeitas
determina o nivel de disclosure da empresa, podendo este nivel atingir o valor
maximo de 84 pontos de acordo com as subcategorias existentes.

A metodologia descrita segue a utilizada por Murcia (2009), ja que conforme
afirmado no estudo, ndo busca um resultado para um publico especifico, mas sim de
maneira generalizada, assim ndo se atribuem pesos diferenciados as informacdes
divulgadas e sim apenas sua existéncia, ou ndo, buscando determinar um nivel geral
de disclosure voluntario.

Na sequéncia, os quadros 1, 2 e 3 apresentam as categorias de analise
utilizadas, segregando-as em informacbes econdmicas, informagdes sociais e

informagdes ambientais.

CATEGORIA SUBCATEGORIA

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

* Discusséao do setor em que a empresa atua

* Discusséao da concorréncia

* Relacionamento com fornecedores

* Satisfagdo dos clientes

* Market share

* Identificagédo dos riscos do negdcio

* Exposicdo cambial

Ambiente de Nego6cios

* Narrativa da estoéria da empresa

» Estrutura organizacional

* Aspectos tecnoldgicos da atividade operacional
» Utilizacado da capacidade produtiva

* Indicadores de eficiéncia

* Quantidades produzidas e/ou servigos prestados
* Unidades vendidas

Atividade Operacional

* Objetivos, planos e metas futuras da empresa

* Perspectiva de novos investimentos

* Principais mercados de atuagao

* Perspectivas de novos mercados que a empresa pretende
atuar

* Politica de reinvestimento dos lucros

* Pesquisa e desenvolvimento

* Discusséao da qualidade dos produtos e servigos

* Prego dos produtos e servigos da empresa

Aspectos Estratégicos
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CATEGORIA

SUBCATEGORIA

Informagoes Financeiras

Corregao monetaria

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

Prego ou valorizagéo das agbes por tipo (ON, PN)

Valor de mercado

Projecdes (fluxo de caixa, vendas, lucros)

indices Financeiros

Indicadores de rentabilidade (ROE, ROA)

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

Governanga Corporativa

Principais praticas de governanca corporativa
Composigao do conselho fiscal

Composigao do conselho de administragdo
Identificagdo dos principais administradores
Remuneracéo dos administradores
Remuneracgéo dos auditores

Principais acionistas

Relacionamento com os investidores

Quadro 1 - Classificagao disclosure voluntario — Informacdes Econémicas

Fonte: Murcia (2009)

CATEGORIA

SUBCATEGORIA

Informagoes Financeiras
Sociais

Investimentos de carater social
Gastos em projetos sociais

Produtos/ Servigos

Produtos/servigos da empresa estdo adequados as normas de
seguranca
Mencao a reclamagdes sobre produtos e/ou servigos

Colaboradores (Nao
Administradores)

Numero de funcionarios

Remuneragao dos funcionarios

Beneficios aos funcionarios

Satisfagédo dos funcionarios

Informacéo sobre minorias na forga de trabalho
Educacéo e treinamento dos funcionarios
Seguranga no local de trabalho

Dados sobre acidentes de trabalho

Relacionamento com sindicatos ou 6rgaos de classe

Quadro 2 - Classificagao disclosure voluntario — Informag¢des Sociais

Fonte: Murcia (2009)

CATEGORIA

SUBCATEGORIA

Politicas Ambientais

Declaragao das politicas, praticas, a¢des atuais
Estabelecimento de metas e objetivos ambientais
Compliance com a legislagdo ambiental
Parcerias, conselhos, foruns ambientais

Prémios e participagdes em indices ambientais

Gestao e Auditoria
Ambiental

Gestdo ambiental ISOs 9000 Auditoria Ambiental

Impactos dos Produtos e
Processos no Meio
Ambiente

Desperdicios e residuos

Processo de acondicionamento (embalagem)

Reciclagem Desenvolvimento de produtos ecolégicos

Uso eficiente e/ou reutilizagdo da agua

Impacto no meio ambiente (vazamentos, derramamentos, terra
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CATEGORIA SUBCATEGORIA

utilizada etc.)
* Reparos aos danos ambientais

Energia * Conservagao e/ou utilizagdo mais eficiente nas operagoes
* Utilizacdo de materiais desperdigados na produgéo de energia
* Desenvolvimento ou exploragéo de novas fontes de energia

* Investimentos ambientais

* Custos e/ou despesas ambientais

e Passivos ambientais

* Praticas contabeis de itens ambientais
e Seguro ambiental

* Ativos ambientais intangiveis

Informagoes Financeiras
Ambientais

e Educacao ambiental (internamente e/ou comunidade)

e Pesquisas relacionadas ao meio ambiente

* Projetos de Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDL)
* Créditos de carbono

* Emisséo de Gases do Efeito Estufa (GEE)

» Certificados de Emissdes Reduzidas (CER)

Educacédo e Pesquisa
Ambiental / Mercado de
Créditos de Carbono

* Mencgao relativa a sustentabilidade ou desenvolvimento
sustentavel

* Gerenciamento de florestas e/ou reflorestamento

* Conservagao da biodiversidade

* Relacionamento ambiental com stakeholders

Outras Informagodes
Ambientais

Quadro 3 - Classificagao disclosure voluntario — Informagdes Ambientais
Fonte: Murcia (2009)

Para verificacdo do nivel de disclosure voluntario nas empresas analisadas,
foram utilizadas as demonstragdes contabeis padronizadas divulgadas no site da
BM&FBOVESPA. Para Murcia (2009), a utilizacdo dessas demonstragdes contribui
para a comparabilidade em razdo da padronizacdo e pela confiabilidade dos
instrumentos.

Posteriormente buscaram-se os valores de fechamento das a¢des em 31 de
Dezembro no intervalo de cinco anos, entre 2009 e 2014, para as cinco empresas
selecionadas, também retirando dados dos histéricos de cotagdes disponiveis no
site da BM&FBOVESPA para o ultimo dia utii de cada exercicio analisado,

demonstrando o crescimento ou redug¢ao no valor das mesmas em graficos.

3.3 ANALISE DOS DADOS

Os dados encontrados apds analise das demonstracbes contabeis seréo
expostos em tabelas, buscando identificar os niveis de disclousure voluntario no
ambito financeiro, social, ambiental e geral. Cada empresa tera uma tabela

demonstrando as subcategorias satisfeitas ou ndo de acordo com a métrica
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estabelecida anteriormente, podendo obter um nivel maximo de disclosure voluntario
de 84 pontos, situacdo em que todas as subcategorias analisadas seriam satisfeitas.
Estas tabelas serdao analisadas de forma qualitativa, buscando identificar tendéncias
de divulgacao no setor analisado.

Posteriormente, tendo o nivel de disclosure e as cotagbes das agdes nos
cinco exercicios analisados, serdo elaborados graficos para analise de relagbes
negativas ou positivas entre as duas variaveis, buscando comprovar ou refutar as

teorias e estudos demonstrados no referencial tedrico.
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4 RESULTADOS

4.1 NIVEL DE DISCLOSURE VOLUNTARIO

Retiradas todas as informacdes das demonstracbes contabeis das empresas
analisadas chega-se ao nivel de disclosure da companhia de acordo com a métrica
definida na metodologia.

Como podemos observar no grafico 1, a empresa SLC AGRICOLA foi a que
apresentou o maior nivel de disclosure voluntario com 34 pontos ao final do
exercicio de 2014, tendo este indice apresentado forte crescimento do exercicio de
2012 para o de 2013.

Ao contrario da empresa NUTRIPLANT, que apresentou o pior nivel de
disclosure com apenas 8 pontos no exercicio de 2014, com queda do nivel no
exercicio de 2012, mantendo-se constante nos outros trés exercicios.

Outro destaque para a empresa RENAR que iniciou no exercicio de 2010 com
o melhor indice entre as empresas analisadas, com 28 pontos, mas com quedas
consecutivas em seu indice fecha na terceira posicdo com 19 pontos.

Considerando que o nivel maximo de disclosure que as empresas poderiam
atingir € de 84 pontos, de modo geral pode-se dizer que todas as cinco empresas
apresentaram baixos niveis de disclosure voluntario, todas abaixo de 50% do indice
maximo. No entanto, dentro do contexto analisado, HERINGER e SLC AGRICOLA
possuem maiores niveis de disclosure, RENAR possui nivel intermediario e V-AGRO
e NUTRIPLANT possuem menores niveis, pois apresentam tendéncias semelhantes
entre si.

Esse resultado € semelhante ao apresentado por Murcia (2009), onde apenas
cinco empresas das 100 analisadas tiveram indice geral de disclosure superior a
50% e também com baixissimos ou nulos indices de informacdes sociais e
ambientais como demonstrado nos resultados do trabalho.

O Grafico 1 apresenta a evolugao do nivel de disclosure geral das empresas

analisadas e sua evolugao nos cinco anos estudados.
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Grafico 1 — Evolugao do nivel de disclosure voluntario total
Fonte: Autoria prépria

4.1.1 Renar Magas S.A.

A empresa Renar Macgas apresenta maiores niveis de disclosure voluntario
nos quesitos de governanga corporativa e ambiente de negocios. Ja nos indices
financeiros, apenas o EBITDA aparece nos relatorios e demonstrativos da empresa.

Considerando o nivel geral, percebe-se que se manteve estavel com
elevacdo no exercicio de 2011, o que pode ter sido influenciado pelo resultado
contabil da empresa que foi positivo, diferente do exercicio anterior em que
acumulou prejuizos.

De modo geral, ndo houve alteragdo na quantidade de informagdes
voluntarias divulgadas no periodo analisado nem na espécie das divulgagdes com
excecgao do ano de 2011 em que a empresa apresenta projegdes de fluxo de caixa e
informagdes detalhadas dos custos, dados n&o divulgados em anos anteriores e
nem posteriores. Como dito anteriormente, provavelmente influenciado pelo
resultado que foi o melhor obtido no periodo analisado, e de acordo com a teoria de
Verrechia (2001), divulgando informagdes que naquele contexto poderiam trazer
retornos maiores, deixando-as de divulgar quando ndo foram vantajosas.

A tabela 1 demonstra as categorias satisfeitas e o nivel de disclosure
voluntario de informagdes econbmicas conforme a métrica estabelecida para o

trabalho.



TABELA 1 — Nivel de disclosure - Informag6es econdmicas RENAR

CATEGORIA

SUBCATEGORIA ANOS

Ambiente de
Negocios

Efeitos dos eventos econdémicos na empresa 1 1 1 1 1

Discussao da concorréncia 0 0 0 0 0

Satisfacdo dos clientes 0O 0 0O 0 o

Identificagdo dos riscos do negdcio 1 1 1 1 1

Atividade
Operacional

Narrativa da estoria da empresa 1 1 1 1 1

Aspectos tecnolégicos da atividade operacional

Indicadores de eficiéncia 0 0 0 0 0

Unidades vendidas 1 1 1 1 1

Aspectos
Estratégicos

Perspectiva de novos investimentos 0O 0 0O 0O o

Perspectivas de novos mercados de atuagéo

Pesquisa e desenvolvimento 0O 0 0O 0O o

Prego dos produtos e servigos da empresa 0 1 1 1 1

Informagées
Financeiras

Informacgdes detalhadas sobre os custos dos produtos 0 1 1 0 O

Valor de mercado 0 0 0 0 0

indices
Financeiros

Indicadores de rentabilidade (ROE, ROA) 0O 0 0O 0 o

Indicadores de endividamento (PL - Passivo, PC-PELP) 0 O 0 O O

Governanga
Corporativa

Principais praticas de governanga corporativa

Composigao do conselho de administragao 1 1 1 1 1

Remuneragao dos administradores

Principais acionistas 1 1 0O 0 O

Total

19 22 20 19 19

Fonte: Autoria prépria
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A tabela 2 apresenta as informacdes sociais da empresa e pode-se destacar
o baixo nivel de disclosure dessa categoria de informagdes. Apenas no primeiro ano
e no exercicio de 2013 houve publicagdes de carater social.

Possivelmente os resultados negativos obtidos no exercicio de 2011 também
tenham justificado a falta de informagdes divulgadas a partir deste ano, possiveis
demissbes, descontinuidade de praticas sociais visando reduzir custos, e
consequentemente, entendendo que a falta destas informagdes n&o gerou impacto
econdmico uma vez que a cotacdo das agdes manteve-se praticamente constante

apos o exercicio de 2011, optou-se por n&o divulga-las.

TABELA 2 — Nivel de disclosure - Informagoes Sociais RENAR

CATEGORIA SUBCATEGORIA ANOS

nformagses 1011 12 13 14

Financeiras Investimentos de carater social 1 0O 0 0 o
Soclels  Gastosemprojetossodials 0 0 0 0 0

Produtos/ Produtos adequados as normas de seguranga 1 0O 0 0 o

Numero de funcionarios 1 0 O 1 0

Beneficios aos funcionarios 0O 0 0O 0 o

Colaboradores Informagao sobre minorias na forca de trabalho 0O 0O O 0 o

Seguranga no local de trabalho 0O 0 0O 0 o

Relacionamento com sindicatos ou 6rgéos de classe o 0 O 0 o0

Fonte: Autoria prépria

A tabela 3 traz as informacdes ambientais e nota-se que apesar de ser uma
empresa do ramo de agropecuaria, existe pouca preocupagao com divulgacdo de
aspectos ambientais, fato este que se repete em praticamente todas as empresas
analisadas.

Apenas no exercicio de 2010 existe disclosure voluntario deste tema. Nos
demais anos analisados ndo houve disclosure de nenhuma informagcao de carater

ambiental nos demonstrativos da empresa.
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Novamente citando a hipotese de que os resultados negativos obtidos em
2011 tenham levado a empresa a reducao da divulgacao de informagdes voluntarias
nos exercicios subsequentes, e sem notar diferenga significativa na tendéncia de
cotagdes que suas agdes vinham apresentando conforme demonstra o grafico 2 e
corroborando com a teoria de Verrechia (2001) sobre o disclosure discricionario nao

mais realizaram tal divulgagdes nos exercicios posteriores.

TABELA 3 — Nivel de disclosure - Informagées Ambientais RENAR

CATEGORIA SUBCATEGORIA ANOS
Declaragéo das politicas, praticas, a¢des atuais 1 0O 0 0 O

Politicas  Estabelecimento de metas e objetivos ambientais 0 0 0 0 0

Ambientais  Compliance com a legislagdo ambiental 1 0 0 0 ©
Prémios e participagcdes em indices ambientais 0O 0 O O o

Gestéo e

Auditoria

Ambiental

Desperdicios e residuos

Impactos dos
Produtose  Reciclagem Desenvolvimento de produtos ecoldgicos 0 0 0 0 O
Processos

no Meio
Ambiente Impacto no meio ambiente

Conservacao e/ou utilizagdo mais eficiente nasoperagbes 0 0 0 0 0

Energia
Desenvolvimento de novas fontes de energia 0O 0 O O o

Custos e/ou despesas ambientais 0O 0 O O o
Informagoées
Financeiras
Ambientais

Praticas contabeis de itens ambientais 0 0 0O O 0

Ativos ambientais intangiveis 0O 0 O O o

Educacéo e
Pesquisa
Ambiental /
Mercado de | Créditos de carbono 0O 0 0 0 O
Créditos de
Carbono

Pesquisas relacionadas ao meio ambiente 0O 0 O O o

Certificados de Emissdes Reduzidas (CER) 0O 0 O O o

Outras
Informagbées Gerenciamento de florestas e/ou reflorestamento 1 0O 0 0 O
Ambientais



32

CATEGORIA SUBCATEGORIA ANOS

Relacionamento ambiental com stakeholders 0 0 0 0 0

Fonte: Autoria Prépria

O grafico 2 apresenta os valores de fechamento das agdes da RENAR
negociadas na bolsa nos anos analisados comparado ao nivel de disclosure
encontrado através da métrica de analise para comparacgao.

Nota-se a existéncia de relagao inversa nas variaveis analisadas. O nivel de
disclosure que em 2010 era de 28 cai para 19 pontos em 2014, e a cotacido das

acoes que em 2010 era de R$ 0,66 cresce para R$ 3,23 em 2014.
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Grafico 2 - Disclosure x agées — RENAR 1
Fonte: Autoria prépria

No entanto conforme citado nos relatorios contabeis da empresa, suas agdes
sofreram grupamento em Outubro de 2014 na razdo de 20:1, assim
desconsiderando o grupamento as agdes teriam fechado 2014 cotadas a R$ 0,16, o
que indicaria relacdo direta entre o nivel de disclosure e a cotacdo das acgdes

conforme demonstrado no grafico 3.
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Grafico 3 - Disclosure x ag6es — RENAR 2
Fonte: Autoria prépria

Entretanto, os relatérios da companhia mostram resultados negativos em trés
dos cinco exercicios analisados. Estes resultados podem ter influéncia maior sobre a
queda das cotacdes do que o nivel de disclosure, uma vez que a reducido do nivel
total deve-se a descontinuidade das informacbdes sociais e ambientais, o que é
coerente com o trabalho de Murcia Et. al. (2011) sobre os fatores do disclosure
ambiental, onde ndo encontra relagcado entre rentabilidade e disclosure ambiental, e
também de acordo com Verrecchia (2001) ndo seria vantajoso divulgar informagdes
que poderiam prejudicar a empresa, assim nao se podendo retirar conclusao

definitiva.

4.1.2 SLC Agricola S.A.

Nas categorias econémicas apresentam niveis de disclosure semelhantes aos
apresentados pela empresa Renar Magéas S.A., no entanto a empresa SLC divulgou
pouquissima informagdo sobre governanga corporativa, ao passo que apresentou
muitas informagdes financeiras, deixando a partir do exercicio de 2013 apenas os
indices de liquidez e as informagdes sobre correcdo monetarias sem mencgoes.

Nos demais itens possui comportamento de divulgacdo semelhante ao
apresentado pela empresa Renar Magas S.A.. A tabela 4 apresenta as informagdes

econOmicas da SLC Agricola SA.



TABELA 4 — Nivel de disclosure - Informagdes econémicas SLC

CATEGORIA

SUBCATEGORIA ANOS

Ambiente de
Negocios

Efeitos dos eventos econémicos na empresa 1 1 1 1 1

Discussao da concorréncia 0 0 0 0 0

Satisfacdo dos clientes 0O O O O oO

Identificagdo dos riscos do negdcio 1 1 1 1 1

Atividade
Operacional

Narrativa da estoria da empresa 1 1 1 1 1

Aspectos tecnoldgicos da atividade operacional

Indicadores de eficiéncia 0 0 0 0 0

Unidades vendidas 1 1 1 1 1

Aspectos
Estratégicos

Perspectiva de novos investimentos 1 1 1 1 1

Perspectivas de novos mercados de atuagéo

Pesquisa e desenvolvimento 0O 0O O 0 O

Preco dos produtos e servicos da empresa 1 1 1 1 1

Informagées
Financeiras

Informacgdes detalhadas sobre os custos dos produtos 1 1 1 1 1

Valor de mercado 1 1 1 1 1

indices
Financeiros

Indicadores de rentabilidade (ROE, ROA) 0 1 0 1 1

Indicadores de endividamento (PL - Passivo, PC-PELP) 1 1 1 1 1

Governanga
Corporativa

Principais praticas de governanga corporativa

Composigao do conselho de administragdo 0O 0O O O O

Remuneragao dos administradores

Principais acionistas 1 1 1 1 1

Total

19 20 19 20 20

Fonte: Autoria prépria



35

Nota-se que nos anos de 2010 e 2012 ndo ocorre divulgacao de indicadores
de rentabilidade. Coincidentemente estes dois anos foram os que apresentaram os
piores resultados em termos de lucro liquido, o que traria indices desfavoraveis.
Conforme demonstrado no referencial tedrico ndo € vantajoso para a entidade,
portanto, ndo divulgado.

Nas categorias sociais a empresa apresentou elevagao no nivel de disclosure
a partir do exercicio de 2013, quando comegou a divulgar informagdes financeiras
sociais, as quais em 2014 foram todas divulgadas dentro da métrica estabelecida. O
relatorio da administracdo de 2013 faz mencgéo a participagdo da empresa no nivel
de governanga corporativo Novo Mercado e a gradativa busca de melhorar a relagao
com o investidor, exigéncias dessa metodologia, podem ter levado a empresa a

aumentar suas divulgacdes a partir deste exercicio.

TABELA 5 — Nivel de disclosure - Informagdes sociais SLC

CATEGORIA SUBCATEGORIA ANOS

nformagses 1011 12 13 14

Financeiras Investimentos de carater social 0o 0 O 1 1

Produtos/ Produtos adequados as normas de seguranca 0O 0 O 1 1

Numero de funcionarios 0O 0 O 1 1

Beneficios aos funcionarios 1 1 1 1 1

Colaboradores Informacao sobre minorias na for¢ca de trabalho 0O 0 0 0 o

Seguranga no local de trabalho 0O 0 0 0 o

Relacionamento com sindicatos ou 6rgéos de classe 0O 0 0O 0 o

Fonte: Autoria prépria

Nas categorias de informagdes ambientais, da mesma forma que nas sociais,
houve crescimento no nivel de disclosure nos exercicios de 2013 e 2014, sendo que

nos exercicios anteriores n&o houve divulgacéo nestas categorias.
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Foi com a contribuicdo de informacgdes sociais e ambientais que a empresa
SLC Agricola fechou o exercicio de 2014 sendo a empresa com o maior nivel de
disclosure voluntario na amostra analisada.

Alguns fatores podem ter influenciado a elevagcdo do nivel de disclosure
voluntario nos dois ultimos periodos analisados na empresa SLC Agricola S.A.. Um
deles a mudanga do diretor executivo no final de 2012, decisbes da diretoria por
maiores divulgagcdes em busca de resultados mais positivos e maior confianga por
parte dos investidores. Aderente as tendéncias de divulgagédo incentivadas pela
Bovespa através de seus niveis de governancga corporativo, a SLC faz parte do nivel
Novo Mercado, o mais alto na escala definida pela instituigéo.

Outro ponto é a finalizagado do projeto LandCo que prevé a incorporagao de
mais de 81 mil hectares de terra, conforme citado no relatério da administracdo de
2012. Ou seja, com maiores produgdes, maiores resultados, empresa maior,
chegamos a uma das principais hipoteses levantadas em trabalhos anteriores:
quanto maior o tamanho da companhia, maior sua divulgagao voluntaria.

Nao coincidentemente a SLC é a maior empresa das cinco analisadas se
considerarmos o ativo total, seguindo as tendéncias encontradas nos trabalhos

citados no referencial teérico, como Murcia (2009) e Lopes Et. Al (2010).

TABELA 6 — Nivel de disclosure - Informagdes ambientais SLC 1

CATEGORIA SUBCATEGORIA ANOS
Declaragéo das politicas, praticas, a¢des atuais 0O 0 0 1 1

Politicas  Estabelecimento de metas e objetivos ambientais 0 0 0 0 0

Ambientais  Compliance com a legislagdo ambiental 0 0 0 0 O
Prémios e participacdes em indices ambientais 0O 0 O O o

Gestéo e

Auditoria

Ambiental

Desperdicios e residuos 0O 0 0 1 1

Impactos dos

Produtose  Reciclagem Desenvolvimento de produtos ecoldgicos
Processos

no Meio
Ambiente Impacto no meio ambiente 0O 0O O 0 o
. Conservacao e/ou utilizagdo mais eficiente nas operagbes 0 0 0 1 1

Energia
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CATEGORIA SUBCATEGORIA ANOS

Desenvolvimento de novas fontes de energia 0O 0 O O o

Custos e/ou despesas ambientais 0O 0 0 1 1
Informagoes
Financeiras
Ambientais

Praticas contabeis de itens ambientais 0 0 0O O 0

Ativos ambientais intangiveis 0O 0 O O o

Educacéo e
Pesquisa
Ambiental /
Mercado de  Créditos de carbono 0o 0 0 0 O
Créditos de
Carbono

Pesquisas relacionadas ao meio ambiente 0O 0 O O o

Certificados de Emissdes Reduzidas (CER) 0O 0 O O o

Outras Gerenciamento de florestas e/ou reflorestamento 0 0 0 0 O
Informagoées

Ambientais

Relacionamento ambiental com stakeholders 0 0 0O O 0

Total

Fonte: Autoria prépria

Quando comparados os indices do nivel de disclosure com a cotacao de
fechamento das agdes no periodo analisado, como representado no grafico 4, ndo é
possivel identificar uma relagéo direta.
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Grafico 4 - Disclosure x agbées — SLC
Fonte: Autoria prépria
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Enquanto o nivel geral de disclosure subiu de 23 para 39 pontos, a cotagéo
das acgoes caiu de R$ 22,00 para R$ 14,10, sendo que a cotagdo do exercicio de
2010 foi a melhor do periodo analisado em contramé&o ao nivel de disclosure que foi
0 mais baixo.

Pode-se, no entanto, destacar que ambas as empresas tiveram desempenho
negativo em suas cotagdes o que pode indicar uma tendéncia de mercado no setor
analisado. Também nao se desconsiderando o fato de que a bolsa de valores como
um todo vem sofrendo desvalorizagdo nos ultimos anos, reflexo da crise

internacional e da instabilidade politica e econémica interna.

4.1.3 Vanguarda Agro S.A.

A empresa Vanguarda Agro S.A. na analise do disclosure voluntario nas
categorias econ6micas apresentou baixos indices comparados com os obtidos pelas
empresas anteriores, com apenas 10 pontos no exercicio de 2010. A partir de 2011
faz mengao ao valor de mercado dos ativos, informagé&o que comeca a ser divulgada
com a incorporagdo da companhia Maeda Agroindustrial e inicio da produgao de
graos juntamente com a producdo de Biodiesel, fechando o exercicio de 2014 com
indice de 13 pontos.

Destaca-se a pouca divulgacdo de dados financeiros sendo que o indice
EBITDA, que é divulgado em todos os exercicios pelas outras empresas analisadas,

aparece apenas no ano de 2011 nos relatérios da Vanguarda Agro S.A..

TABELA 7 — Nivel de disclosure - Informagdes econédmicas VAGRO

CATEGORIA SUBCATEGORIA ANOS

Efeitos dos eventos econémicos na empresa 1 1 1 1 1
Discussao da concorréncia 0O 0 0O 0 o
Ambiente de | IRelacionamento com fornecedores 0N 00 N0 0N

Negocios Satisfagdo dos clientes 6 0 0 0 O

Identificagdo dos riscos do negdcio 1 1 1 1 1

Atividade Narrativa da estoria da empresa 1 1 1 1 1

Operacional  Estrutura organizacional 0 0 0 0 0
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CATEGORIA

SUBCATEGORIA ANOS

Aspectos tecnolégicos da atividade operacional 0O 0 0O 0 o

Indicadores de eficiéncia 0 0 0 0 0

Unidades vendidas 0 0 0 0 0

Aspectos
Estratégicos

Perspectiva de novos investimentos 0O 0 0O 0 o

Perspectivas de novos mercados de atuagéo

Pesquisa e desenvolvimento 0O 0 0O 0 o

Prego dos produtos e servigos da empresa 0O 0 0O 0 o

Informagoées
Financeiras

Informacgdes detalhadas sobre os custos dos produtos 0O 0 0O 0 o

Valor de mercado 0 1 1 1 1

indices
Financeiros

Indicadores de rentabilidade (ROE, ROA)

Indicadores de endividamento (PL - Passivo, PC-PELP) 0 O 0 O O

Governanga
Corporativa

Principais praticas de governanga corporativa

Composigao do conselho de administragdo 0O 0 0 0 o

Remuneragado dos administradores

Principais acionistas 1 1 1 1 1

Total

Fonte: Autoria prépria

Os quadros de informagdes sociais e ambientais da empresa Vanguarda Agro

S.A. serdo omitidos deste trabalho, pois ndo houve qualquer mencéo voluntaria a

informagdes destas categorias.

Na comparagao entre o nivel de disclosure geral e a cotagao das agdes néo é

possivel determinar relacdo de dependéncia. O nivel de disclosure, além de

apresentar valores baixos, manteve-se praticamente constante a partir do exercicio

de 2011. Ao passo que as agdes variaram no periodo de R$ 0,63 a R$ 1,02,
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chegando em 2013 ao pico de R$ 3,43. No entanto, o resultado a partir de 2013 nado
pode ser utilizado para fins de comparagao, uma vez que representa o valor das
acdes agrupadas em Maio de 2013 na proporgdo de 9:1. Desconsiderando tal

situagéo o cenario seria o0 demonstrado no grafico 6.
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Fonte: Autoria prépria
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Fonte: Autoria prépria

O resultado das agdes da empresa Vanguarda Agro S.A. apresenta 0 mesmo

comportamento das anteriores, fechando com queda no exercicio de 2014.
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Reforcando que o resultado pode ser derivado de uma situagcdo econdémica do setor,

ou da econdmica como um todo.

4.1.4 Nutriplant Industria e Comércio S.A.

A empresa Nutriplant apresenta niveis de disclosure voluntario muito

semelhante aos apresentados pela empresa Vanguarda Agro S.A.. No entanto, o

nivel das categorias econdmicas apresentou redugéo no periodo analisado devido a

nao continuagdo da divulgagao de informagdes de Market Share e de informacdes

operacionais. A tabela 8 demonstra os resultados obtidos e as informagdes

econdmicas divulgadas.

TABELA 8 — Nivel de disclosure - Informag6es econdmicas NUTRIPLANT

CATEGORIA

SUBCATEGORIA ANOS

Ambiente de
Negocios

Efeitos dos eventos econémicos na empresa 1 1 1 1 1

Discussao da concorréncia 0 0 0 0 0

Satisfacdo dos clientes 0O 0 0O 0 o

Identificagdo dos riscos do negdcio 1 1 1 1 1

Atividade
Operacional

Narrativa da estoria da empresa 0O 0 0O 0 o

Aspectos tecnolégicos da atividade operacional 0O 0 0O 0 o

Indicadores de eficiéncia 0 0 0 0 0

Unidades vendidas 1 1 0 0 0

Aspectos
Estratégicos

Perspectiva de novos investimentos 0O 0 0 0 o

Perspectivas de novos mercados de atuagéo 0O 0 0 0 o

Pesquisa e desenvolvimento 0O 0 0O 0 o

Prego dos produtos e servigos da empresa 1 1 0O 0 O

Informagoées
Financeiras

Informacgdes detalhadas sobre os custos dos produtos 0O 0 0O 0 o



42

CATEGORIA SUBCATEGORIA ANOS

Valor de mercado 0 0 0 0 0

Indicadores de rentabilidade (ROE, ROA) 0O 0 0 0 o

indices
Financeiros  |ndicadores de endividamento (PL - Passivo, PC-PELP) 0 0 0 0 O

Principais praticas de governanga corporativa

Composigao do conselho de administragdo 0O 0O O 0 o

Governanga
Corporativa = Remuneragdo dos administradores 1t 1 1 1 1

Principais acionistas 0 O 1 1 1

Total 12 12 8 8 8

Fonte: Autoria prépria

A reducgao do nivel de disclosure nos 2 ultimos periodos analisados € provavel
consequéncia dos resultados negativos que a empresa vem obtendo. Apenas no
exercicio de 2012 a empresa apresentou lucro em suas operagdes, consequente
reducdo do Market Share, das quantidades vendidas e do preco na tentativa de
reconquistar mercado deixaram de ser divulgados para ndo prejudicar ainda mais a
situacado da empresa.

Da mesma forma que na empresa Vanguarda Agro S.A., a empresa Nutriplant
nado faz mencgdo a informagdes voluntarias das categorias sociais e ambientais,
assim as tabelas também serdo omitidas do presente estudo.

A empresa Nutriplant é a unica das cinco analisadas que n&o pertence ao
nivel de governanga Novo Mercado, e sim ao nivel Bovespa Mais, que é o menos
exigente dos niveis definidos pela instituicéo.

O fato acima e ainda o fato de ser a menor das empresas analisadas quando
se compara o valor do ativo, sao fatores explicativos para o baixissimo nivel de
disclosure voluntario, ndo obstante o mais baixo das empresas analisadas.

Na comparagédo entre o nivel de disclosure geral e a cotacdo das agdes
novamente nado ha relacdo direta entre as variaveis, apesar de no periodo

compreendido existir queda nos dois indices. A cotagao das acgdes teve elevacao de



2013 para 2014, o que ndo aconteceu com o nivel de disclosure, que apos o
exercicio de 2011 manteve-se estavel em 8 pontos, sendo o menor nivel nas

empresas analisadas neste estudo, conforme demonstrado no grafico 7.
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Grafico 7 - Disclosure x agdes — Nutriplant
Fonte: Autoria prépria

4.1.5 Fertilizantes Heringer S.A.

A empresa Fertilizantes Heringer S.A. apresentou os maiores niveis de
disclosure das categorias financeiras, mas ndo maior nivel de disclosure geral. O
indice mantém-se praticamente estavel no periodo analisado, apenas destacando a
substituicdo dos indices financeiros de liquidez e rentabilidade divulgados em 2011 e
2012 para informagbes de governanga corporativa em 2013 e 2014. A tabela 9
apresenta os resultados encontrados.

TABELA 9 — Nivel de disclosure - Informagcdes econémicas HERINGER

CATEGORIA SUBCATEGORIA ANOS
Efeitos dos eventos econémicos na empresa 1 1 1 1 1
Ambiente de  Discussao da concorréncia 0O 0O O 0 o
Negocios

Satisfacdo dos clientes
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CATEGORIA

SUBCATEGORIA ANOS

Identificagdo dos riscos do negdcio

Atividade
Operacional

Narrativa da estoéria da empresa 1 1 1 1 1

Aspectos tecnolégicos da atividade operacional

Indicadores de eficiéncia 0 0 0 0 0

Unidades vendidas 1 1 1 1 1

Aspectos
Estratégicos

Perspectiva de novos investimentos 0O 0 0O 0 o

Perspectivas de novos mercados de atuagéo 0O 0 0O 0 o

Pesquisa e desenvolvimento 1 1 1 1 1

Prego dos produtos e servigos da empresa 0O 0 0O 0 o

Informagoées
Financeiras

Informacgdes detalhadas sobre os custos dos produtos

Valor de mercado 0 0 0 0 0

indices
Financeiros

Indicadores de rentabilidade (ROE, ROA)

Indicadores de endividamento (PL - Passivo, PC-PELP) 1 1 1 0 1

Governanga
Corporativa

Principais praticas de governanga corporativa

Composigao do conselho de administragdo 0O 0 0 0 o

Remuneracao dos administradores

Principais acionistas 1 1 1 1 1

Total

18 20 20 20 21

Fonte: Autoria prépria

Os exercicios de 2012 e 2013 apresentaram prejuizos, sendo que em 2013 o

prejuizo foi da ordem de 33 milhdes de reais, 0 que segundo Verrechia (2001)

justificaria a ndo divulgagao dos indices de rentabilidade nos periodos posteriores a
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2012, ja que esta informagao enfatizaria ainda mais o resultado negativo e nao traria
beneficios financeiros.

Nas categorias sociais a empresa Fertilizantes Heringer manteve constante a
quantidade e a qualidade das informacdes divulgadas, limitando-se a informagdes
sobre seu quadro de funcionarios e apresentando nivel de 3 pontos em todo periodo

analisado, conforme demonstrado na tabela 10.

TABELA 10 — Nivel de disclosure - Informagdes sociais HERINGER

CATEGORIA SUBCATEGORIA ANOS

Informagées
Financeiras Investimentos de carater social 0 0 0 0 0
Sociais

Produtos/ Produtos adequados as normas de seguranga 0O 0O O 0 o
Servigos

Numero de funcionarios 1 1 1 1 1

Beneficios aos funcionarios 1 1 1 1 1

Colaboradores Informagao sobre minorias na forca de trabalho 0O 0O O 0 o

Seguranga no local de trabalho 0O 0 0O 0 o

Relacionamento com sindicatos ou 6rgéos de classe o 0 O 0 o0

Total

Fonte: Autoria prépria

Nas categorias ambientais a empresa demonstra preocupagao com questdes
de sustentabilidade e de pesquisas para melhoria do impacto de seus produtos, da
mesma forma que nas informacgdes sociais o indice mantém-se constante no periodo
analisado, destacando apenas que na transicdo de 2011 para 2012 a empresa para
de divulgar informagdes sobre prémios, em contrapartida passa a divulgar
informagdes sobre relatdrio de sustentabilidade que estabelece metas ambientais.

Aqui, apds as analises das cinco empresas, podemos destacar a baixissima
divulgacdo de aspectos ambientais e sociais, em linha com os estudos realizados
anteriormente. Tanto empresas quanto investidores ainda ndo dao relevancia a tais

informagdes e sim as informagdes econdmicas e financeiras.
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TABELA 11 — Nivel de disclosure - Informagdes ambientais HERINGER

CATEGORIA SUBCATEGORIA ANOS

Declaragéo das politicas, praticas, a¢des atuais

Politicas  Estabelecimento de metas e objetivos ambientais 0 0 1 1 1

Ambientais  Compliance com a legislagdo ambiental 0 0 0 0 O
Parcerias, conselhos, foruns ambientais 0 0 0 0 0
Prémios e participagcdes em indices ambientais 1 1 0O 0 O

Auditoria

Ambiental

Desperdicios e residuos

Impactos dos

Produtose  Reciclagem Desenvolvimento de produtos ecoldgicos 0 0 0 0 O

Processos

noMeio  Usoeficiente efou reutilizagdodadgua 0 0 0 0 0

Ambiente Impacto no meio ambiente O 0 O 0O o
Conservacao e/ou utilizagdo mais eficiente nasoperages 0 0 0 0 O

Energia  Utiizagdo de mat. desperdicados na produgao de energia 0 0 0 0 0
Desenvolvimento de novas fontes de energia 0O 0 O O o
Custos e/ou despesas ambientais 0O 0 O O o

Informagoes  passivos ampientais 0 0 0 0 0

Fi .

I;;abrilec:;;?: Praticas contabeis de itens ambientais 0O 0 O 0 O
Ativos ambientais intangiveis 0O 0 O O o

Egucag?oe Pesquisas relacionadas ao meio ambiente 1 1 1 1 1

esquisa

Ambiental /  Projetos de Mecanismos de DesenvolvimentoLimpo 0 0 0 0 0

Mercado de  Créditos de carbono 0o 0 0 0 O

Carbono
Certificados de Emissdes Reduzidas (CER) 0O 0 O O o

Outras Gerenciamento de florestas e/ou reflorestamento 0O 0 0 0 O

Informagoées

Ambientais  CONServacéo dabiodiersidade 0 0 0 0 0
Relacionamento ambiental com stakeholders 0O 0 O 0 O

Fonte: Autoria prépria

Novamente, na comparagao entre o nivel geral de disclosure voluntario e as
cotacdes das agdes da empresa Fertilizantes Heringer S.A. ndo se pode estabelecer

uma relagao positiva conforme grafico 8.
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Grafico 8 - Disclosure x ag6es — Heringer
Fonte: Autoria prépria

O nivel de disclosure subiu de 25 para 28 pontos no periodo analisado,
enquanto as agdes cairam de R$ 9,27 para R$ 5,27, o que demonstra uma relagao
inversa. No entanto, levando em conta que todas as empresas analisadas tiveram
gquedas em suas cotagbes no periodo analisado, é possivel que a situacao
econdbmica possa ter uma influéncia maior sobre este resultado que o nivel de

disclosure das empresas.

4.2 ANALISE GERAL

Analisando o disclosure de forma geral nas empresas deste estudo, verifica-
se que as informagdes mais divulgadas foram efeitos dos eventos econdmicos na
empresa. Discussdo sobre o setor em que atua, identificacdo de riscos dos
negocios, pre¢co ou valorizagdo das agbes por tipo e remuneragdo dos
administradores, as quais foram divulgadas por todas as empresas em todos os
periodos analisados, sdo semelhante aos resultados encontrados por Murcia (2009).

As informagdes menos divulgadas estdo nos grupos sociais e ambientais, nos
quais as empresas Vanguarda Agro S.A. e Nutriplant S.A. n&o divulgaram

informagdes nos periodos analisados, também em concordancia com o estudo de
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Murcia (2009) em que apenas 9 empresas apresentaram nivel superior a 30%
nessas categorias.

Ainda citando as categorias sociais e ambientais, Rover et. Al (2012)
desenvolve estudo buscando identificar os motivos para a divulgacéo voluntaria de
tais informacdes, e encontra relagdo positiva entre o tamanho das empresas e seu
nivel de disclosure ambiental, o que se confirma também no presente estudo, ja que
0S maiores niveis nesta categoria sdo das empresas SLC Agricola e Fertilizantes
Heringer, as duas maiores da amostra considerando o ativo total.

Destaca-se a pouca preocupagao com divulgagdes de carater ndo econdmico
existente nas empresas de capital aberto no Brasil. O trabalho de Murcia (2009)
também encontra resultados semelhantes nas categorias sociais e ambientais.
Confirmando a hipétese de Rover et. Al. (2012) de que estas variaveis nédo tem
influéncia na rentabilidade das instituicbes e de que para Verrechia (2001) ndo seria
interessante divulga-las.

Ainda, estudos como o de Verrechia (2001), Murcia (2009) e Gondrige (2010)
encontraram relagdo positiva entre o tamanho da empresa e seu nivel de disclosure.
Este estudo também verifica a mesma relacdo, uma vez que a empresa SLC
Agricola que apresentou o maior nivel de disclosure também possui o maior ativo
total nas demonstracdes de 2014 entre as empresas analisadas.

Considerando que as empresas estudadas poderiam atingir um nivel de
disclosure de 84 pontos e que a empresa SLC Agricola, que atingiu o maior nivel e
alcangou 34 pontos, apenas 40%, podemos dizer que o nivel geral de disclosure
voluntario das empresa do ramo de Agropecuaria e Fertilizantes € baixo dentre as
empresas listadas na BM&FBovespa.

Por fim, a relacdo entre o nivel de disclosure e a cotacdo das agdes no
presente estudo ndo apresentou relacdo de dependéncia, seja negativamente ou
positivamente. No entanto, estudo bibliométrico realizado por Catapan et. Al. (2010)
encontraram como resultado que a grande maioria dos estudos apresenta relagao
positiva entre o nivel de disclosure e a cotagdo de acdes, portanto, o resultado deste
estudo pode ter sido prejudicado pelo cenario econdmico. O indice IBOVESPA, por
exemplo, fechou 2010 em 69.766,09 pontos e 2014 com 52.320,48, assim,
possivelmente e independentemente do nivel maior ou menor de disclosure, as

acgdes teriam variado negativamente no periodo.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo geral analisar se o nivel de disclosure
voluntario praticado pelas empresas dos setores de Agropecuaria e Fertilizantes tem
impacto sobre seu valor de mercado, com base na cotacdo das acbes na
BM&FBovespa.

Para responder o objetivo geral do estudo foram definidos quatro objetivos
especificos:

(i) Analisar o disclosure voluntario de empresas de capital aberto dos setores
de Agropecuaria e Fertilizantes no Brasil com base na métrica elaborada por Murcia,
e estudando as demonstragdes contabeis verificou-se que a empresa SLC Agricola
S.A. apresentou o maior nivel de disclosure voluntario com 34 pontos em 2014 e que
a empresa Nutriplant Industria e Comércio S.A. apresentou o menor indice com
apenas 8 pontos.

(i) Analisar a evolugdo do valor das agbes das mesmas empresas em um
periodo de cinco anos, e de modo geral todas as empresas tiveram queda na
cotacao das agdes no periodo analisado no estudo.

(iii) Relacionar os resultados obtidos na analise do disclosure voluntario
quanto ao nivel e evolugdo ao resultado obtido na analise das agdes, e nao foi
possivel determinar relacido entre o nivel de disclosure das empresas analisadas e a
variagao da cotacao de suas acdes.

(iv) Identificar a relevancia do nivel de disclosure contabil no desempenho das
acdes de empresas de capital aberto dos setores de Agropecuaria e Fertilizantes, e
com base nos resultados obtidos no presente estudo, pode-se dizer que o nivel de
disclosure voluntario nao teria influéncia na cotagdo das acdes das empresas dos
setores analisados.

Um estudo mais amplo seria necessario para generalizar e confirmar os
resultados aqui obtidos, considerando o citado anteriormente de que o cenario
econdbmico atual teve maior influéncia na cotacdo das agbes que o nivel de
disclosure das empresas. Possivelmente um estudo de médio e longo prazo,
englobando mais setores econdmicos, poderia ter encontrado resultado diferente
como visto em estudos anteriores.

Importante destacar que as cinco empresas analisadas apresentaram queda

nas acdes do periodo inicial em comparagcdo com o periodo final, independente de
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evolugdo, regressdo ou estabilidade do nivel de disclosure, o que pode indicar
outras influéncias comuns a este setor na variavel cotacdo das acgdes, cenario
econdmico, mercado externo, entre outros, da mesma forma o estudo especifico
seria necessario para identificar ou comprovar as determinantes que influenciaram a

cotacdo das agdes nestes setores e periodos.
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