X IVCONGRESSO ><11 a 15 de Dezembro
aNpcoNl 2020 - FOZ DO IGUACU - PR

ANALISE DO DISCLOSURE VOLUNTARIO ANTESE APOSESCANDALOSDE
CORRUPCAO EM UMA COMPANHIA DE CAPITAL ABERTO BRASILEIRA

Bruna Karoline Girardi
Universidade Estadual Do Oeste Do Parana

Bruna Debiazi Segalin

Unipar - Universidade Paranaense De Cascavel

L eandro Augusto Toigo
Universidade Estadual Do Oeste Do Parana

Resumo

O presente estudo teve como objetivo analisar como se comportou o disclosure voluntario
em uma companhia de capital aberto brasileira, antes e apds escandalos de corrupcdo. Para
tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva, delineada como documental e de abordagem
qualitativa. A pesquisa foi realizada no periodo de 2013 a 2017, esta que vivenciou um dos
maiores escandal os de corrupgdo ja noticiados. Para a realizacdo do estudo, foi necessaria a
coleta dos dados no portal da Bolsa de Vaores Brasileira (B3). Na andlise, foram observados
seis categorias e 43 subcategorias relacionadas a atividade da empresa, a observacéo se deu
pelo método da andlise de conteldo. ApoOs a redlizagdo da andlise das categorias e
subcategorias, foi aplicado o teste t de Student para verificar se houve, estatisticamente,
variagdo nas médias das categorias. O resultado obtido foi de que apenas duas categorias
tiveram ateracBes significativas. Sendo assim, os resultados demonstraram que houve
variagao negativa relacionada com os aspectos estratégicos, estas que tiveram queda nos dois
primeiros anos apos 0 escandalo, e a categoria de governanga corporativa teve aumento
significativo no dltimo ano analisado, podendo estar relacionado com a necessidade de
reconquistar a credibilidade perante os acionistas e recuperar os valores das agbes que
sofreram queda ap0ds o0 escandalo. Com isso, 0 presente estudo contribuiu para a discussdo do
tema no Brasil, que ainda € pouco presente nos estudos, este que pode ser utilizado como
importante ferramenta estratégica pelas companhias.

Palavras-chave: Corrupcédo; Disclosure Voluntario; Credibilidade.
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ANALISE DO DISCLOSURE VOLUNTARIO ANTES E APOS ESCANDALOS DE
CORRUPCAO EM UMA COMPANHIA DE CAPITAL ABERTO BRASILEIRA

RESUMO

O presente estudo teve como objetivo analisar como se comportou o disclosure voluntario em
uma companhia de capital aberto brasileira, antes e ap6s escandalos de corrupcdo. Para tanto,
realizou-se uma pesquisa descritiva, delineada como documental e de abordagem qualitativa.
A pesquisa foi realizada no periodo de 2013 a 2017, esta que vivenciou um dos maiores
escandalos de corrupg¢ao ja noticiados. Para a realizacao do estudo, foi necessaria a coleta dos
dados no portal da Bolsa de Valores Brasileira (B3). Na andlise, foram observados seis
categorias e 43 subcategorias relacionadas a atividade da empresa, a observagao se deu pelo
método da andlise de conteudo. Apos a realizacdo da andlise das categorias e subcategorias,
foi aplicado o teste t de Student para verificar se houve, estatisticamente, variagao nas médias
das categorias. O resultado obtido foi de que apenas duas categorias tiveram alteragdes
significativas. Sendo assim, os resultados demonstraram que houve variagdo negativa
relacionada com os aspectos estratégicos, estas que tiveram queda nos dois primeiros anos
ap6s o escandalo, e a categoria de governanga corporativa teve aumento significativo no
ultimo ano analisado, podendo estar relacionado com a necessidade de reconquistar a
credibilidade perante os acionistas e recuperar os valores das agdes que sofreram queda apos o
escandalo. Com isso, o presente estudo contribuiu para a discussdo do tema no Brasil, que
ainda ¢ pouco presente nos estudos, este que pode ser utilizado como importante ferramenta
estratégica pelas companhias.

Palavras-chave: Corrupc¢do; Disclosure Voluntario; Credibilidade.

1 INTRODUCAO

A contabilidade ¢ essencial para as empresas, esta que, além de ser obrigatoria, auxilia
na tomada de decisdo, como ¢ o caso das companhias abertas onde as informagdes geradas
sdo essenciais para os investidores. Com isso, surge a necessidade das companhias ndo
divulgarem apenas as informacdes obrigatorias, haja vista que a evidenciagdo da informagao,
se bem apresentada, pode servir de base para os stakeholders, contribuindo positivamente
para a companhia.

Os demonstrativos contabeis ndo obrigatdrios sdo internacionalmente reconhecidos
como disclosure voluntario. O disclosure pode ser tratado como uma ferramenta de
governanga coorporativa na qual o intuito ¢ aumentar a credibilidade da empresa com os
participantes de mercado. Além de aspectos financeiros, as empresas necessitam tornar as
informagdes referentes a sua administragdo rapidamente acessiveis, focando seus esfor¢os no
fornecimento de uma mensagem clara e concisa, da maneira mais transparente possivel,
conforme recomendado (Silva, Andrade, Fama & Maluf Filho, 2009).

O disclosure ¢ usado como uma pratica de divulgagdo de informagdes com a
finalidade de transmitir seguranga e confianga para os stakeholders. A difusdo de informagdes
favoraveis a entidade tende a aumentar o valor da companhia o que, em casos onde a empresa
esteja passando por algum problema, pode ser uma ferramenta fundamental para manter um
bom relacionamento com os investidores. Um dos problemas em que esta pratica pode ser
favoréavel se refere aos escandalos de corrupgao em companhias abertas.

Neste sentido, no Brasil, segundo Filgueiras (2009), ndo existe uma teoria que
explique a corrupgdo, ainda ¢ necessario desenvolvimento do assunto para os estudos das
Ciéncias Sociais. Os escandalos podem ser observados também no setor privado, levando em
consideracao que, segundo a Controladoria Geral da Unido (2009), corrupcao ¢ definida como
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relagdo social que ocorre entre dois membros do estado, caracterizados como corruptos e
corruptores com o interesse de transferir renda publica para fins pessoais.

Diante do exposto sobre corrupgao e a necessidade da utilizagdo de estratégias, Murcia
e Santos (2009) descrevem que as empresas vém sendo instruidas a apresentar uma maior
quantidade de informagdes, as quais precisam ter qualidade e clareza, a fim de atrair a
confiabilidade de investidores. Nesse sentido, as companhias podem fazer uso do disclosure,
que, segundo Verrecchia (2001), ¢ uma forma de divulgacao voluntaria de demonstragdes nas
quais a empresa tem o interesse de publicar suas informagdes e, tanto a companhia quanto os
gestores podem apropriar-se de incentivos econdmicos, tendo em vista que 0s usuarios
externos utilizarao tais informagoes.

Sendo assim, foram realizados estudos com o objetivo de avaliar os beneficios da
evidenciagdo das demonstragdes, tanto para a empresa quanto para o mercado. No estudo
executado por Giuntini (2002), por exemplo, percebeu-se que ha evidéncias de que os paises
que oferecem melhor governanga, com grau de evidenciacdo mais apropriado, apresentam
mercados acionarios relativamente maiores.

No Brasil, estudos como o de Murcia ¢ Santos (2009), Guia et al. (2017) e Souza e
Almeida (2017) buscam analisar e explicar o disclosure voluntario nas empresas brasileiras,
porém, ¢ evidente que as pesquisas acerca do assunto sdo escassas, como destacado por
Lanzana (2004), o que resulta em uma lacuna de pesquisa.

Dessa forma, o presente estudo se justifica pelo fato de contribuir com pesquisas sobre
disclosure nas companhias de capital aberto brasileiras, uma vez que os estudos nessa area
ainda sdo escassos no Brasil. Outra justificativa plausivel ¢ o fato de ndo terem sido
encontrados estudos anteriores evidenciando uma associagdo entre o nivel de disclosure e
escandalos de corrup¢do em empresas.

Nesse contexto, a pesquisa analisou a evidenciacdo das demonstracdes contabeis de
uma companhia, antes e apds escandalos de corrupcdo, o que resulta em contribui¢cdes no
aspecto social e torna o estudo relevante para o meio contabil.

O proposito da pesquisa buscou responder a seguinte questdo: como se comporta o
disclosure voluntario em uma companhia de capital aberto brasileira, antes e apos
escandalos de corrupciao? Alinhado a esta questdo, o estudo teve como objetivo geral
analisar o comportamento do disclosure voluntario em uma companhia de capital aberto
brasileira, antes e apds escandalos de corrupgao.

A pesquisa foi delimitada ao assunto disclosure voluntario, na area de auditoria
contabil, com intuito de demonstrar a evidenciagdo na divulgacdo de informagdes contabeis
antes e ap6s escandalos de corrupcdo. A andlise foi elaborada com base no método descrito
por Verrecchia (2001).

A companhia objeto do estudo ¢ uma companhia, caracterizada como uma empresa de
economia mista, capital aberto, sendo o Governo do Brasil (Unido) o acionista majoritario.
Esté localizada na cidade do Rio de Janeiro — RJ e suas atividades sdo voltadas para a area de
exploragdo petrolifera, refino, produgdao de biocombustiveis, geracdo de energia elétrica e
oferta de gas natural. O estudo abrangeu o periodo dos anos de 2013 a 2017, verificando
como se comportou o disclosure presente nas Demonstracdes Financeiras Padronizadas da
companhia de capital aberto brasileira analisada, antes e apds os escandalos de corrupg¢ao, os
quais ocorreram no ano de 2014.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Disclosure voluntario
As empresas devem realizar suas divulgacdes financeiras conforme estabelecido pelas
normas contabeis, porém, apenas as divulgacdes financeiras obrigatdrias ndo sdo suficientes
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para que os stakeholders tomem decisdes. Segundo Ahmed e Nicholls (1994), ¢ importante
que as empresas combinem os demonstrativos financeiros ¢ ndo financeiros, bem como
informacdes ndo obrigatdrias, a fim de apresentar mais informagdes e adquirir confianga dos
investidores.

As informagdes nao obrigatérias divulgadas pelas empresas sdo descritas como a
Teoria das Divulgacdes, a qual, de acordo com Verrecchia (2001), pode ser baseada em
associacdo (association-based disclosure), eficiéncia (discretionary-based disclosure) ou
julgamento (efficiency-based disclosure). A divulgacdo baseada em associacdo examina 0s
efeitos da divulgacdo sobre as acdes cumulativas dos individuos enquanto agentes
investidores no momento da divulgacdo. Por sua vez, a divulgagdo baseada em eficiéncia
discute as modalidades preferidas de divulgacdo na auséncia de conhecimento prévio da
informagdo, ou seja, as preferéncias incondicionais. E, por ultimo, a divulgacdo baseada em
julgamento analisa a discricionariedade das informacdes que os gestores praticam no que se
refere as decisdes de divulgacao.

Nos estudos classificados na categoria Discretionary based disclosure, o disclosure &
tratado como uma decisdo decorrente de um processo endégeno, em que os gestores e as
organizagdes receberiam certos incentivos econdmico-institucionais para divulgar
informagdes de maneira voluntaria (Verrecchia, 2001).

Salotti ¢ Yamamoto (2008) associam a teoria do disclosure voluntario com a teoria
dos jogos, em que o jogo ¢ caracterizado por possuir jogadores que tém suas agdes possiveis
definidas dentro do conjunto, possuem regras, e, a partir das possibilidades de resultados, os
jogadores irdo tomar decisdes racionais com o proposito de maximizar os resultados, com
i1sso, pode-se afirmar que a divulgagdo voluntaria ¢ uma espécie de jogo em que a entidade
opta por divulgar voluntariamente as informacdes que lhes sdo favoraveis.

Backes (2005) afirma que o disclosure tem relagdo com os objetivos da contabilidade,
cuja fungdo consiste em fornecer informagdes Tteis para subsidiar decisdes e avaliagdes por
parte dos usuarios em geral. Healy e Palepu (2001) realizaram uma pesquisa com o objetivo
de identificar quais sdo as causas que levam as empresas a fazerem as divulgacdes
voluntarias. Foram encontradas seis razoes, sendo elas: futura transacdo no mercado de
capitais, luta pelo controle corporativo, remuneragao dos gestores em agdes, custos de litigios,
sinalizacdo do talento gerencial e custos proprietarios.

No ambito do mercado de capitais, o disclosure influencia o comportamento dos
usuarios e fornecedores das informagdes, ja que afeta a percepcdo dos agentes econdmicos
quanto ao risco que a companhia oferece, como também influencia decisdes relacionadas ao
grau de evidenciagdo, por sua vez, condicionadas ao custo de sua implementacdo (Cruz &
Lima, 2010).

Considerada a relevancia do disclosure, entende-se que sua eficacia depende da
divulgacdo de informagdes que possibilitem aos usuarios a compreensao das atividades
desenvolvidas e dos riscos envolvidos, atentando-se para aspectos como tempestividade,
detalhamento e relevancia. Nesse sentido, Dantas et al. (2005) afirmam que evidenciar nao
significa apenas divulgar, mas divulgar com qualidade, oportunidade e clareza.

Lima, Fonseca e Brito (2009) ressaltam que o disclosure total de uma empresa nao
deve se restringir as informacgdes exigidas por lei, devendo adicionar outras que possam vir a
embasar decisdes dos usuarios. Nesse sentido, o disclosure pode ser compulsorio, quando se
refere a informagdes exigidas legalmente; ou voluntario, quando diz respeito a informagdes
nao obrigatdrias, mas que trazem maior transparéncia ao ambito corporativo.

A respeito da importancia da divulgacdo de informagdes, um estudo investigativo
quanto as informagdes de natureza avangada e ndo obrigatdrias evidenciadas pelas empresas
brasileiras no exercicio de 2006 constataram que a evidenciacdo ainda apresentava indice
abaixo do almejado pela sociedade. Assim, a decisdo pela divulgagdo voluntaria de uma
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informacao envolve varias questdes (Melo, Ponte & Oliveira, 2007). Teixeira (2010), por
exemplo, enfatiza que as empresas tém divulgado informagdes voluntariamente como forma
de se diferenciar no mercado de capitais.

Segundo Murcia e Santos (2009), isso ocorre quando ¢ baixa a pressdo dos Orgdos
normatizadores, ou segundo Ball, Kothati ¢ Robin (2000), ocorre mesmo quando as sangdes
pelo descumprimento da norma sdo demasiadamente leves ou inexistentes, havendo, portanto,
baixo enforcement, essa situagdo da margem para que as proprias empresas decidam acerca da
divulgacdo de informagdes obrigatorias, de acordo com suas conveniéncias.

2.2 Corrupc¢ao Empresarial

A companhia, objeto desse estudo, teve como escandalo propagado a corrupgao.
Andrade (2017) coloca que a corrupcdo afeta a confianca dos cidaddos de uma sociedade,
podendo, também, afetar o crescimento econdmico de um pais, bem como o0 seu
desenvolvimento, a corrupg¢do esta presente no setor publico e privado.

A fim de reduzir os escandalos envolvendo empresas, no ano de 2000 a Organizacao
das Nagdes Unidas (ONU) criou o Pacto Global (Global Compact) que tinha como objetivo
incentivar que as empresas no mundo tenham suas operagdes alinhadas a dez principios
relacionados a responsabilidade e a sustentabilidade (Burgoa, 2013). Um dos temas tratados
na responsabilidade ¢ a corrupgdo, pois uma empresa que pratica atos corruptos pode ser
considerada irresponsavel, uma vez que prejudica o crescimento da empresa.

Tratando dos efeitos da corrupcao no setor empresarial, Burgoa (2013) apresenta a
corrupgdo empresarial como uma preocupacdo que atinge as empresas em todos os paises,
bem como todos os portes empresariais, sendo caracterizado como um problema cronico.

Segundo Amaral e Santos (2017), os paises em desenvolvimento sdo os que mais se
envolvem em escandalos de corrupgao, atingindo todo o nivel hierarquico. Ja os paises
desenvolvidos entendem que a corrupcao € um mal que precisa ser combatido.

Ramos (2010) descreve que muitas fraudes verificadas no setor privado também sdo
identificadas no setor publico, isto porque existem oportunidades iguais devido a falta de
controles internos eficientes. Outro motivo ¢ a falta de impunidade diante dos conflitos de
interesses, estes que desempenham papel determinante para o aumento da corrup¢ao. Ainda
de acordo com o autor, a corrup¢do privada se caracteriza como o ato de fraudes internas
desempenhadas por seus colaboradores, administradores, fornecedores e clientes. Podendo
estas ser divididas em fraudes com registros nos livros contabeis e fraudes sem registros nos
livros contébeis.

Andrade (2017), em seu estudo sobre o combate da corrup¢ao no Brasil, afirma que as
empresas que contam com a administragcao publica tém se envolvido significativamente em
escandalos de corrup¢do, e de nada adianta exigir do estado condutas mais éticas se nao
mudarem os comportamentos ja cristalizados que alimentam a corrupgao.

Pinto et. al. (2008) sugerem que existem dois tipos de corrup¢do no ambito
organizacional, sendo a primeira a organizagdo de individuos corruptos, este que ¢ definido
como bottom-up, podendo ser explicado como a busca de vantagens para individuos por meio
de condutas desviantes. O segundo tipo € a organizagdo corrupta, definida como top-down,
em que, em uma organizagao, os gestores promovem agdes consideradas corruptas, estas que
geralmente sdo realizadas por meio de seus subordinados, com o objetivo de alcancar
beneficios para a organizagao.

Portanto, ¢ imprescindivel avaliar que, com a corrupg¢ao, a sociedade perde como um
todo. Mendes e Correia (2009) descrevem que os agentes utilizam de suas qualificagdes, na
maioria das vezes com recursos publicos que sdo pagos pela sociedade a partir de tributos,
para promover uma atividade ilicita, para os que promovem ¢ um privilégio que onera a todos
os demais envolvidos indiretamente.
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3 METODOLOGIA

A pesquisa classificou-se, quanto aos objetivos, como descritiva, tendo em vista que
teve como finalidade a verificagdo do nivel de disclousure voluntario observado na empresa,
bem como a andlise e interpretagdo dos resultados obtidos. Quanto aos procedimentos, foi
classificada como documental, considerando que a pesquisa utilizou demonstrativos contabeis
e, principalmente, notas explicativas, os quais sao documentos classificados como de
“segunda mao” em razdo de ja terem sido examinados por contadores e auditores conforme
exigéncia. Quanto a abordagem do problema foi classificada como qualitativa, considerando
que buscou, por meio de documentos da companhia analisada, os dados necessarios para
realizar uma verificagdo da possivel alteragdao na apresentacao do disclosure voluntario antes
e apos os escandalos de corrupgdo, os quais ocorreram no ano de 2014.

Como procedimento de coleta e analise dos dados foi realizada uma verificacao do
disclosure voluntario a partir das demonstracdes financeiras padronizadas (DFPs), dentre elas
foram utilizados os balangos patrimoniais, demonstragdo do resultado, notas explicativas e
relatorio da administragdo dos anos de 2013 a 2017, coletadas pelos pesquisadores por meio
do website da Bolsa de Valores do Brasil (B3). Para proceder a analise de contetido, fez-se
necessario definir as categorias e subcategorias para que, dessa forma, fosse possivel agrupar
as informagOes com as caracteristicas em comum das informacodes analisadas. Em fung¢ao
disso, foi utilizado o quadro desenvolvido por Murcia e Santos (2009) que utilizaram o
método descrito por Verrecchia (2001) para analise da evidenciacao. O quadro esta dividido
em 6 categorias e 43 subcategorias, conforme Quadro 1:

Quadro 1 — Métrica para avalicdo do disclosure voluntario

Categorias Subcategorias
Ambiente de | Efeitos dos eventos econdmicos na empresa (taxa de juros, inflagdo, crises, guerra)
Negocios Discussdo do setor em que a empresa atua

Discussdo da concorréncia

Relacionamento com fornecedores

Satisfagdo dos clientes

Market share

Identificac¢@o dos riscos do negdcio

Exposi¢do cambial

Atividade Narrativa da historia da empresa

Operacional Estrutura organizacional

Aspectos tecnologicos da atividade operacional
Informagdes por segmento ou linha de negdcio
Utilizagdo da capacidade produtiva

Indicadores de eficiéncia

Quantidades produzidas e/ou servigos prestados
Unidades vendidas

Aspectos Estratégicos | Objetivos, planos e metas futuras da empresa
Perspectiva de novos investimentos

Principais mercados de atuagdo

Perspectivas de novos mercados que a empresa pretende atuar
Politica de reinvestimento dos lucros

Pesquisa e desenvolvimento

Discussdo da qualidade dos produtos e servigos
Preco dos produtos e servigos da empresa
Informacdes Corre¢do monetaria

Financeiras Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC)
Informagdes contabeis em US GAAP ou IFRS
Informagdes detalhada sobre os custos dos produtos, servigos (CMV, CPV)
Preco ou valorizagdo das agdes por tipo (ON, PN)
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Valor de mercado

Projegoes (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
Governanca Principais praticas de governanga corporativa
Corporativa Composi¢@o do conselho fiscal

Composi¢ao do conselho de administragdo
Identificac¢@o dos principais administradores
Remuneracdo dos administradores
Remuneragdo dos auditores

Principais acionistas

Relacionamento com os investidores

Fonte: Murcia e Santos (2009).

Apos os dados coletados, para proceder a analise, foi utilizado na pesquisa uma escala
do tipo Likert de cinco pontos, segundo Silva e Costa (2014), essa metodologia consiste em
elaborar um conjunto de afirmagdes, a fim de verificar o grau de concordancia.

Para atingir o objetivo da pesquisa foi utilizada a técnica de anélise de conteudo que,
conforme Gil (2002), deve ser desenvolvida em trés fases, sendo a primeira a de pré-analise,
fase em que os documentos para a analise sdo preparados; a segunda fase ¢ a exploragdo do
material, neste momento os materiais sdao classificados, bem como enumerados e escolhidas
as unidades da analise; a terceira fase ¢ a interferéncia e interpretacdo dos dados. Segundo
Beretta e Bozzolan (2008), esse método ¢ o mais recomendado para os estudos sobre o
disclosure.

A limitagdo do estudo pode ser caracterizada pelo fato de os pesquisadores ndo terem
contato direto com a empresa, sendo assim, a analise das informagdes foi realizada
unicamente com os dados fornecidos pela companhia no site da Bolsa de Valores do Brasil
(B3). Segundo Cellard (2008), os processos de procura ¢ de selecdo de documentos a serem
analisados devem estar seguramente amparados na clara formulagdo do problema de pesquisa.
O autor ressalta, ainda, que o proprio processo de contato com as fontes potencializa
mudancas de rota, a pesquisa documental fica comprometida ou ¢ até mesmo inviabilizada se
fizer uso das fontes sem a devida clareza do que se pretende buscar nelas.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Para alcancar os resultados foi realizada a coleta dos dados no site da Bolsa de Valores
Brasileira (B3) dos anos de 2013 a 2017, em seguida, efetuou-se a leitura dos demonstrativos
e, posteriormente, foram comparadas as informagoes para a tabulacao dos resultados.

A primeira categoria analisada trata do ambiente de negocios e estd subdividida em
sete subcategorias, as quais estdo descritas na Tabela 1. Para alcangar o resultado apresentado,
a fim de facilitar a conclusdo dos resultados obtidos em cada ano analisado, bem como em
cada subcategoria, foi realizado o calculo de média.

Tabela 1- Resultados do ambiente de negdcios

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Efeitos dos eventos econdmicos na empresa (taxa de juros, inflagdo, crises,

guerra)
Discussdo do setor em que a empresa atua 2 2 2 2
Discussdo da concorréncia 2 3 3 4 5

Relacionamento com fornecedores 4 2 2 3 3
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Satisfagdo dos clientes 1 1 1 1 1
Market share 3 3 3 4 4
Identificag@o dos riscos do negdcio 4 4 5 5 5
Exposi¢ao cambial 5 5 5 5 5
Média Anual 2,5 3 3 4 3,5

Fonte: As autoras (2018).

A primeira subcategoria trata das informagdes relacionadas aos eventos econdmicos na
empresa. Foi analisada a divulgacdo das taxas de juros, inflagdo e crises no decorrer do
periodo examinado. Nesta subcategoria, enquadrou-se a apresentacao das informagdes
relacionadas ao escandalo propagado em 2014.

Nesse sentido, foi possivel perceber uma melhora significativa na apresentacdo dessa
informagao nos anos de 2014 e 2015, quando comparado com 2013. Em fun¢ao do escandalo
ocorrido no ano de 2014, a companhia apresentou uma quantidade maior de informacgdes
sobre o assunto em suas notas explicativas e relatorios da administragdo, em que se justificou
em relacdo ao envolvimento no escandalo e enfatizou que os colaboradores envolvidos ndo
fazem mais parte do grupo, sendo estes tratados como “ex-funcionarios”.

A companhia também apresentou informacgdes referentes a forma como colaborou com
as investigagdes; apontou, ainda, os escritorios de advocacia contratados para auxiliar no
processo e destacou que, segundo as investigagdes, a propria companhia pode ser considerada
vitima.

Ainda no que se refere a primeira subcategoria, ¢ perceptivel que, a partir do ano de
2015, ocorreu uma queda na divulgacao desse tipo de informacao, isto em muito se deve ao
fato de que a companhia obteve melhoras no seu desempenho, como pode ser percebido no
preco das agdes.

Seguindo com as demais subcategorias apresentadas na Tabela 1, ¢ evidente que
algumas delas ndo tiveram alteragdes, como ¢ o caso da subcategoria referente a discussao do
setor em que a empresa atua, a qual teve pouca divulgagdo ao longo de todo periodo
analisado. A subcategoria referente a satisfacdo de clientes também ndo sofreu alteragoes,
pois ndo teve divulgacdo em nenhum dos anos observados. Outra subcategoria que ndo sofreu
variagoes foi a de exposi¢cdo cambial, pois esta informacao € inerente a atividade da empresa.

A subcategoria referente a discussdo da concorréncia teve um aumento gradativo ao
longo do periodo analisado. As subcategorias referentes ao relacionamento com fornecedores,
maket share e identificagdo dos riscos no negocio tiveram variagdes interessantes. A primeira
diminuiu a partir do ano de 2014 e s6 voltou a aumentar em 2016, o que pode ser reflexo do
escandalo propagado em 2014.

A subcategoria de maket share teve maior divulgacdo a partir de 2016, o que pode ser
visto como uma ferramenta estratégica para chamar a atengao de investidores e acionistas. Por
fim, a subcategoria da identificagdo dos riscos no negocio teve total divulgacdo a partir de
2015, o que também se caracteriza como tatica para passar uma imagem de confianga aos
stakeholders.

Ao comparar a média dos anos de 2013 a 2017 ¢ possivel observar, de modo geral, que
houve melhora apos o ano de 2013, o qual ¢ classificado como pré-escandalo. No ano de
2016, percebeu-se uma melhora significativa; ja no ano de 2017 houve uma queda na média
geral, porém, ¢ importante destacar que, apesar dessa queda, quando comparado o mesmo
resultado com os anos de 2013 a 2015, ainda € possivel afirmar que existiu uma melhora.

A segunda categoria analisada est4 relacionada com as informagdes sobre a atividade
operacional da empresa. O critério utilizado para andlise foi a qualidade da informacao e nao
as melhorias apresentadas em relag@o a sua atividade operacional, sendo assim, observam-se,
na tabela 2, os resultados quantitativos da analise.
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Tabela 2 — Resultados da atividade operacional

2013 2014 2015 2016 2017
Narrativa da histéria da empresa 3 2 2 2 2
Estrutura organizacional 2 2 2 2 4
Aspectos tecnologicos da atividade operacional 4 4 4 4 4
Informacdes por segmento ou linha de negdcio 3 3 3 4 5
Utilizacdo da capacidade produtiva 3 3 3 4 5
Indicadores de eficiéncia 3 3 3 3 4
Quantidades produzidas e/ou servigos prestados 4 4 4 4 4
Unidades vendidas 4 4 4 4 4
Média Anual 3 3 3 4 4

Fonte: As autoras (2018).

Analisando de forma horizontal, percebeu-se uma diminui¢do na divulgacdo de
informacgdes referentes a narrativa da historia da empresa, a qual estd elencada na primeira
subcategoria. No que se refere a estrutura organizacional, somente em 2017 ocorreu uma
variacao no nivel de divulga¢ao, que passou de dois, até o ano de 2016, para quatro, em 2017.

Na subcategoria de aspectos tecnologicos, ndo ocorreram variagdes no nivel de
divulgacdo das informagdes ao longo do periodo analisado. Acredita-se que o motivo dessas
informagdes se manterem em todos os anos examinados, deve-se ao fato de as tecnologias se
tratarem de parte fundamental da atividade operacional da companhia.

As subcategorias de informagdo por segmento e utilizagdo da capacidade produtiva
tiveram o mesmo comportamento no nivel de divulgagdo, passando a aumentar as
informagdes de forma gradativa no ano de 2016. Este fato pode estar ligado ao escandalo
ocorrido no ano de 2014, considerando que estas informagdes tendem a refletir a situagdo
econdmica da empresa.

No que tange aos indicadores de eficiéncia, a companhia s6 obteve variagdo no nivel
de divulgacao dessa informacdo no ano de 2017. Pode-se entender que o motivo esteja ligado
ao fato de este tipo de informacgao ser fundamental para os relatorios apresentados, portanto,
em todo o periodo analisado tiveram uma divulgagao efetiva.

As subcategorias de quantidade produzida e unidades vendidas também ndo sofreram
alteracdes no que se refere ao nivel de divulgacdo ao longo do periodo analisado. O motivo,
assim como na subcategoria de indicadores de eficiéncia, deve-se ao fato de este tipo de
informacgao ser indispensavel nos relatorios apresentados aos stakeholders.

De modo geral, ao analisar a média de forma vertical ao longo do periodo examinado,
¢ possivel verificar que houve melhora nas informacgdes divulgadas no decorrer dos anos,
sendo a mais significativa observada no ano de 2016 e 2017. Acredita-se que o motivo seja
que, por se tratarem de informagdes essenciais de publicagdo, em todos os anos verificados na
pesquisa obteve-se efetiva difusdo, contudo, a melhora, a partir de 2016, pode ser entendida
como reflexo do formato dos relatérios, os quais se tornaram mais detalhados e organizados
nesse ano.

A terceira categoria analisada foi sobre os aspectos estratégicos, sendo eles
considerados uma ferramenta importante para a companhia aumentar a credibilidade diante
dos acionistas, investidores ¢ comunidade em geral. Nesta categoria foram analisadas a
qualidade das informagdes € como essas foram apresentadas em cada ano.

Tabela 3 — Resultados dos aspectos estratégicos

2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Objetivos, planos e metas futuras da empresa 4 4 4 4 4

Perspectiva de novos investimentos 5 4 4 4 4

Principais mercados de atuagao 4 4 4 4 4
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Perspectivas de novos mercados que a empresa pretende atuar 5 3 3 4 4
Politica de reinvestimento dos lucros 5 3 3 4 4
Pesquisa e desenvolvimento 4 4 4 4 5
Discussdo da qualidade dos produtos e servigos e negdcios 3 3 3 3 4
Preco dos produtos e servigos da empresa 2 2 2 3 3
Média Anual 4 3,5 3,5 4 4

Fonte: As autoras (2018).

Ao analisar a média geral da categoria ¢ possivel perceber uma queda no ano de 2014,
o qual se refere ao escandalo e também no ano seguinte, voltando a melhorar somente em
2016 e permanecendo igual em 2017. Fica visivel que a qualidade da informacao, ao ser
comparada com a média geral, apresentava um nivel maior antes do escandalo e s6 dois anos
apos € que recuperou essa qualidade.

Quando analisadas as subcategorias de forma horizontal, ¢ possivel perceber que as
perspectivas de novos investimentos em 2013 estavam apresentadas expressivamente ¢ ha
uma queda no ano seguinte, a qual permanece para os demais anos verificados. O motivo
pode estar ligado ao escandalo em 2014, que provocou uma recessao nos investimentos.

Analisando os demonstrativos, principalmente o relatério da administracdo, ¢
perceptivel que a companhia, antes dos escandalos, vinha seguindo o plano de negocios e, no
ano de 2014, apresentou informacgdes suspendendo sua execucdo, ou seja, em decorréncia do
escandalo, as agdes cairam e a companhia perdeu seu poder aquisitivo. Com isso, ela precisou
readequar seus projetos de investimentos para os anos seguintes, o que justifica a queda na
divulgacao de informacgdes sobre investimentos.

A subcategoria de pesquisa e desenvolvimento se comportou de forma contraria ao
exposto nos novos investimentos, ou seja, ela continuou apresentando a informagdo
efetivamente até 2016 e, em 2017, divulgou expressivamente. Entende-se, por meio do nivel
de divulgacdo dessa informacao, que a companhia utilizou dessa como forma de estratégia
para garantir que os acionistas ndo perdessem o interesse em investir.

Outra subcategoria que chama a atengdo no nivel de divulgagdo ¢ a de reinvestimento
de lucros, considerando que, em 2013, a companhia apresentava expressivamente seus
projetos relacionados aos reinvestimentos de lucros, mas, em 2014, houve um retrocesso.
Como a companhia teve suas agdes em queda, ndo seria mais vantajoso pensar em
reinvestimento de lucros, e sim em como recupera-los, por isso € perceptivel uma queda na
informagdo por dois anos, a qual volta a crescer em 2016 e 2017, quando a companhia
comeca a melhorar sua posi¢ao financeira.

A quarta categoria analisada apresenta a qualidade das informacgdes financeiras, as
companhias de capital aberto tendem a apresentar uma maior qualidade nas informacgdes
financeiras, tendo em vista que esta informacdo ¢ muito avaliada por investidores. Abaixo, a
Tabela 4 demonstra a nota atribuida para cada subcategoria, bem como a média geral da
categoria.

Tabela 4 — Resultados das informagoes financeiras

2013 | 2014 | 2015|2016 | 2017
Corregdo monetaria 5 5 5 5 5
Demonstragao do Fluxo de Caixa (DFC)

Informacdes contabeis em US GAAP ou IFRS

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

Preco ou valorizagdo das agdes por tipo (ON, PN)

Al |~ [W
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BN I S I S S )
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Projegoes (fluxo de caixa, vendas, lucros) 5 5 5 5 5

Média Anual
Fonte: As autoras (2018).

A média geral das subcategorias permaneceu igual no decorrer dos anos analisados, o
que acontece também com praticamente todas as subcategorias, com excecdo apenas da
subcategoria que demonstra os precos das acdes por tipo. Foi a partir do ano do escandalo que
a companhia melhorou a divulgacdo desta informacdo, a qual foi utilizada para justificar
alteragdes necessarias na estratégia da companhia, ja as demais subcategorias tiveram uma
boa apresentacdo das informacdes e ndo sofreram variagdes significativas no decorrer dos
anos.

O fato de o nivel de divulgacao destas informacgdes ter recebido uma classificagdo boa
em praticamente todos os anos analisados, deve-se a circunstincia de que as autoras
examinaram se os demonstrativos financeiros foram divulgados. Nesse sentido, por se
tratarem de demonstrativos de divulgacdo obrigatéria, o nivel de difusdo ndo sofreu
alteragoes.

Os indices financeiros foram analisados de acordo com a quinta categoria e estdo
divididos em quatro subcategorias, todos os itens analisados foram identificados no relatorio
da administragdo, tendo em vista que a companhia divulga uma analise financeira de seus
demonstrativos.

Tabela 5 — Resultados dos indices financeiros

2013 2014 2015 2016 | 2017
Indicadores de rentabilidade (ROE, ROA) 4 4 4 4 5

Indicadores de liquidez (liquidez corrente, liquidez seca) 4 4 4 4 5
Indicadores de endividamento (PL - Passivo, PC-PELP) 4 4 4 4 5
EBITDA 4 4 4 4 5
Média Anual 4 4 4 4 5

Fonte: As autoras (2018).

A média geral da companhia apresentou uma melhora no ultimo ano analisado, apos
ter ficado de 2013 a 2016 com a mesma classificagdo, o que acontece também com as
subcategorias, que foram classificadas como de divulgacao efetiva e somente no tltimo ano
apresentaram em todas as subcategorias a divulgagdo expressiva das informacdes.

Assim como na categoria de resultados das informagdes financeiras, a categoria de
resultados dos indices financeiros ndo sofreu variagdes significativas. O motivo de tal
comportamento pode ser o fato de essas informagdes fazerem-se obrigatérias de divulgacao;
além de que a melhora no ultimo ano pode estar ligada ao fato de que o formato do relatorio
da administracdo foi atualizado, tornando-se mais detalhado.

A ultima categoria analisada teve como objetivo analisar a qualidade da informacao
referente & governanga corporativa, para isto, foram analisadas oito subcategorias, as quais, na
grande maioria, ndo apresentaram um nivel bom de detalhamento, conforme demonstrado na

Tabela 6 abaixo.
Tabela 6 — Resultados da governanga corporativa
2013 2014 2015 2016 2017
Principais praticas de governanga corporativa 3 3 3 3 4
Composig¢do do conselho fiscal 2 2 2 2 3
Composi¢do do conselho de administragao 2 2 2 2 3
Identifica¢ao dos principais administradores 2 2 2 2 3
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Remuneragdo dos administradores

Remuneracdo dos auditores

Principais acionistas

Relacionamento com os investidores
Média Anual
Fonte: As autoras (2018).
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A média geral da categoria em todos os anos observados obteve nota baixa, apenas no
ultimo ano analisado apresentou uma melhora, mas nao passou de divulgacdo moderada, o
que pode ser ainda considerado baixo. Duas das subcategorias ndo apresentaram informagdes
no decorrer dos anos, as quais trataram da remuneracao de administradores e auditores.

A pouca divulgacio destas informagdes pode estar ligada ao fato de a companhia s6
entrar no nivel dois de governanga corporativa em 2018. O nivel um ndo exige muitas
informagdes adicionais além das exigidas por lei, neste sentido, as informacdes que
caracterizam cada subcategoria desta ultima categoria obtiveram pouca divulgacao.

4.3 Analise do disclosure voluntario antes e apods os escindalos de corrupc¢io

Com a finalidade de cumprir o objetivo especifico que trata da alteragao no nivel de
disclosure, antes e apds os escandalos de corrupgao, foi criada esta se¢do. O intuito € explicar,
de forma objetiva e concisa, as alteragdes no nivel de disclosure da companhia, depois de
realizar a anélise dos demonstrativos contabeis.

Na primeira categoria analisada, a qual tratou do ambiente de negocios, a apresentagao
das informacgdes do escandalo que envolveu a companhia no ano de 2014 e os esclarecimentos
sobre o fato, bem como a énfase de algumas informacdes podem ser relacionados com a teoria
do disclosure voluntario descrita por Verrecchia (2001). Isso ocorre tendo em vista que a
companhia, ap0s ter vivenciado o escandalo de corrupcao, passou a apresentar um maior nivel
de detalhamento de informagdes com vistas a ndo perder a confianca dos stakeholders.

Ao enfatizar que os envolvidos ndo sdo mais colaboradores, corrobora com o que foi
descrito por Healy, Huntton e Papelu (1999), ou seja, o risco de puni¢des judiciais
impulsionou a companhia a divulgar, com maior grau de detalhamento as informagdes, a fim
de preservar a reputacao dos gestores e controladores ndo envolvidos no escandalo.

Outro ponto a ser destacado na primeira categoria foi o salto no nivel de divulgacao
das informagdes nas subcategorias de efeitos dos eventos econdOmicos na empresa €
identificacdo dos riscos no negdcio, as quais passaram a divulgar expressivamente estas
informagdes a partir do ano de 2014. Nesse sentido, comprova-se o que foi exposto na
proposi¢ao um, a qual descrevia que, apos a ocorréncia do escandalo, a companhia aumentou
o nivel de divulgacao de informag¢des na categoria do ambiente de negdcios.

Na segunda categoria, foram verificados os aspectos relacionados a atividade
operacional. Segundo Murcia e Santos (2009), algumas empresas tendem a apresentar uma
maior quantidade de informagdes em funcdo do segmento em que atuam. De acordo com o
exposto, a proposicao dois, a qual afirmou que a atuacdo no segmento petrolifero leva a
companhia a apresentar maior grau de disclosure voluntario, pode ser comprovada
considerando que a companhia estudada se encontrava, no periodo analisado, no nivel um de
governanga corporativa, o qual exige informagdes além das obrigatorias por lei.

Do mesmo modo, outro ponto a ser considerado na categoria de atividade operacional,
e que corrobora com a comprovagao da proposicdo dois, ¢ o fato de as subcategorias
elencadas nesta categoria terem, em sua maioria, uma divulgagdo efetiva das informagdes,
comprovando que a empresa tem um nivel maior de disclosure.

Na terceira categoria, que se refere aos aspectos estratégicos, foi possivel confirmar a
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proposi¢ao trés, a qual afirma que apds o escandalo, a empresa pode se utilizar da divulgacao
de demonstragcdes como uma ferramenta estratégica para melhorar seu posicionamento diante
dos stakeholders.

Considerando que o nivel de divulgacdo em praticamente todas as subcategorias da
categoria trés foram classificadas com um grau alto de divulgacado, ¢ possivel relacionar com
o que Dantas et al. (2008) e Healy e Palepu (2001) apresentam sobre as companhias
revelarem sua capacidade de geracdo de recursos futuros para atrair investidores, ficando mais
evidente quando analisada a subcategoria de pesquisa e desenvolvimento.

Na categoria quatro, que tratou das informagdes financeiras, ¢ possivel destacar que,
de fato, companhias de grande porte tendem a ter uma divulgacdo maior de informagdes,
caracterizando um nivel superior de disclosure, o que comprova a tese de Lanzana (2004)
quando este afirmou sobre o tamanho da empresa influenciar na divulga¢ao de informagdes.

Contudo, nao foi possivel comprovar a proposi¢ao quatro, que afirmava que, ao
enfrentarem escandalos, companhias de grande porte, as quais possuem maiores ativos,
tendem a apresentar maior grau de disclosure voluntario, visto que, de acordo com a analise
dos demonstrativos, ndo ocorreram variacdes no nivel de divulgacdo ao longo do periodo
examinado.

Ao analisar os aspectos referentes aos indices financeiros, ndo foi possivel comprovar
a proposi¢ao cinco, que afirmou que as companhias de capital aberto brasileiras, que
apresentam maior indice de indicadores financeiros e maiores niveis de endividamento,
possuem maior grau de disclosure voluntario apos vivenciarem escandalos em suas entidades.

O nivel de detalhamento dos indicadores financeiros se manteve ao longo do periodo
analisado. Segundo Silveira, Perobelli e Barros (2008), a rentabilidade da empresa tende a
demonstrar sua necessidade de capital de terceiros, o que influencia no comportamento dos
investidores, contudo, na companhia analisada, os indicadores foram apresentados de forma
semelhante em todos os anos examinados.

Na tultima categoria analisada, a qual tratou da divulgacdo das informagdes sobre a
governanga corporativa, o nivel das informagdes divulgadas ao longo dos cinco anos
analisados ndo sofreu variacdes significativas.

Em algumas das subcategorias analisadas, ocorreu uma melhora na qualidade das
informagdes somente no ultimo ano. Verificou-se, também, que as subcategorias de praticas
de governanca corporativa e relacionamento com os investidores foram as que tiveram a
melhor classificacdo no periodo examinado.

Dessa forma, ¢ possivel justificar esse comportamento com o que foi descrito por
Sayogo (2006), que descreve que a analise de governanga corporativa ¢ um indicador
importante para que a companhia adquira credibilidade com os investidores, justificando a
proposicao seis, a qual estabeleceu que o fato de a companhia estudada aderir aos niveis de
Governanca Coorporativa da Bovespa leva ao entendimento de que o nivel de disclosure
voluntario sera maior.

4.4 Variacao no disclosure de acordo com a métrica do Teste t de Student

Esta secdo ¢ uma continuidade da anterior, pois também se refere ao ultimo objetivo
especifico, o qual tratou da analise da variacdo do disclosure antes e apds o escandalo. O
diferencial desta secdo ¢ que se apresenta uma métrica para evidenciar os resultados
constatados. Para isso, foram utilizadas as médias gerais das categorias e posteriormente
aplicado o Teste t de Student, comparando se houve variacdo no ano de 2013, o qual ¢
classificado como pré-escandalo, com os demais anos, sendo 2014 o ano do escandalo e os
anos de 2015, 2016 ¢ 2017, pés-escandalo.

Conforme apresentado na Tabela 7, os periodos sdo classificados como t — 1 para o
ano que antecedeu o escandalo, t = 0 o ano do escandalo et + 1, t + 2 e t + 3 os anos
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posteriores ao do escandalo. Com a aplicacdo do teste, buscou-se verificar se as médias
expostas que apresentam resultados diferentes sdo também estatisticamente diferentes.

Tabela 7 — Teste t para as médias das categorias
t—1 t=0 t+1 t+2 t+3
Ambiente de negdcios 2.5 4 3,5
Atividade operacional 3 4 4
Aspectos estratégicos 4 3,5% 3,5% 4 4
Informagdes financeiras 4 4 4
Indices financeiros 4 4 4 5
Governanga corporativa 2 2 2 2 3k

* Significativo ao nivel de 90%; ** significativo ao nivel de 95%.
Fonte: As autoras (2018).

Com a Tabela 7 ¢ possivel perceber que foram poucas as categorias que apresentaram
diferencas estatisticas, no caso da categoria de ambiente de negocios, atividade operacional,
informagdes financeiras e indices financeiros ndo apresentaram diferenca em nenhum dos
testes. Porém, ¢ valido ressaltar, como ja exposto na descri¢do dos resultados, que, se
analisada a média geral, poderd haver distorcdo dos resultados, j& que sdo analisadas
subcategorias e que algumas tiveram uma alta elevacao da média no decorrer dos anos.

Ainda com a Tabela 7 ¢ possivel identificar que apenas aspectos estratégicos e
governanga corporativa tiveram alteracoes significantes apos a aplicagao do teste de média.
Sendo assim, as médias da categoria de aspectos estratégicos tiveram variacdo negativa
significante para os periodos classificados como t = 0 e t + 1, podendo ser justificado pelo
escandalo vivenciado, ou seja, no ano do escandalo e no ano posterior, a companhia teve que
fazer mudancas em suas operagdes estratégicas por estar vivenciando um momento de queda
na credibilidade da companhia. Com isso, as agdes sofreram queda e o poder de negociacao
com fornecedores e demais investidores estiveram prejudicados, fato que, apds as noticias
terem sido vinculadas com menor frequéncia, a empresa voltou a apresentar a média do ano
classificado como pré-escandalo.

A categoria que trata da governanca corporativa apresentou mudanca significativa
estatisticamente em compara¢do com o primeiro ano € ultimo ano analisado, sendo que a
média para t = 0 foi de 2 e em t + 3 a média obtida foi 3, foi a categoria que apresentou maior
nivel de confianga na variacdo da média, podendo ser justificada pelas mudangas que a
companhia esteve realizando para que, no ano de 2018, aderisse ao nivel 2 de governanga
corporativa, fato que, para ser possivel, foram necessarias mudancas na apresentacao das
informagdes ¢ mudangas no estatuto, sendo aprovado no final de 2017. A melhora na
governanga corporativa da companhia também pode estar relacionada com a queda das agoes,
conforme apresentado na Tabela 8, os valores das a¢des que estdo apresentadas na tabela eram
os valores cotados no ultimo dia de cada ano.

Tabela 8 — Variagao nos valores das a¢des

2013 2014 2015 2016 2017
Acgdes ordinarias 15,98 9,59 8,57 16,94 16,91
Acgdes preferenciais 17,08 10,02 6,70 14,87 16,10

Fonte: As autoras (2018).

Apds a companhia analisada ter vivenciado o escandalo, houve queda no valor das
acOes — esses estdo apresentados na tabela acima. Se comparado o valor das acdes de 2013,
ano que antecedeu o escandalo e 2014, a queda das acdes ordinarias chega a 39% e das
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preferencias, 41%, no ano de 2015 ¢é possivel observar que a queda foi maior, chegando a
46% nas agOes ordinarias e 60% nas agdes preferenciais, se comparados com o ano que
antecedeu o escandalo, ou seja, com os valores das agdes em 2013.

No ano de 2016, os valores das agdes voltaram a crescer, no caso das agdes ordinarias
ultrapassam os valores que eram cotados em dezembro de 2013, o mesmo nao acontece com
as agOes preferenciais, que tém seu valor aumentado se comparado aos anos de 2014 e 2015,
porém, ¢ 12% inferior ao valor de 2013. J& em relacdo ao ano de 2017, as agdes ordindrias
sofrem uma pequena queda se comparada com o valor de 2016, porém, esta queda nao
ultrapassa a 1%, as ac¢des preferenciais ndo conseguem recuperar o valor que estava cotado
em 2013, mas em relagdo a 2016 tiveram um aumento de 7%.

Com isso, ¢ perceptivel que a companhia teve uma melhora na governancga corporativa
apods os escandalos de corrupgdo, essa melhora foi ocasionada a partir da queda nos valores
das agdes. Conforme descrito por Sayogo (2006) e Gallon (2006), a governanga corporativa €
um indicador importante para o aumento do nivel de confianca de investidores, neste caso, a
companhia analisada utilizou o disclosure voluntario nas agdes que envolvem a governanca
corporativa para recuperar a credibilidade com os acionistas e os valores das acdes que
sofreram queda, fazendo até com que a companhia suspendesse projetos de investimentos e
desenvolvimento.

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O presente estudo teve por objetivo explicar como se comportou o disclosure
voluntdrio em uma companhia de capital aberto brasileira, antes e apds escandalos de
corrupcao, tendo como base o quadro um contendo seis categorias e 43 subcategorias,
elaborado por Murcia e Santos (2009), os quais seguiram o método que Verrecchia (2001)
descreveu sobre a teoria da evidenciagao.

A verificagdo do nivel de disclosure voluntario foi realizada por meio da técnica de
analise de conteudo com base nas Demonstracdes Financeiras Padronizadas e Relatorios da
Administragdo, referentes ao periodo de 2013 a 2017.

As principais constatagdes da pesquisa se deram na melhora do nivel de governanga
corporativa da companhia e na reducdo dos aspectos estratégicos durante o escandalo.
Conforme a tabela seis, foi possivel perceber que o grau de governanga corporativa tendeu a
melhorar apds o escandalo, o que ficou evidente no ultimo ano analisado, quando a
companhia passou para o nivel dois de governanca de acordo com a escala na Bolsa de
Valores do Brasil (B3).

Outra constatacao foi sobre a redu¢ao dos aspectos estratégicos durante o escandalo. A
companhia vinha seguindo seu plano de negdcios até o ano de 2013. No ano de 2014, o qual
remeteu o escandalo e no ano de 2015, foi perceptivel que a apresentagdo das informagdes
desta categoria tiveram sua qualidade reduzida. A evidenciacdo passou a se normalizar nos
anos seguintes, voltando a ter a qualidade verificada no ano anterior ao fato ocorrido.

As principais contribui¢des do estudo foram a respeito das proposi¢des elaboradas. A
primeira proposicdo afirmava que, apds os escandalos de corrup¢do, ocorreu aumento do
disclosure voluntario relacionado ao ambiente de negocios. Este fato foi comprovado na
analise apresentada na tabela um, na qual ficou evidente a melhoria da qualidade de
informagdes apos a propagagdo do escandalo.

Na segunda proposicao, a qual afirmava que a atuacdo no segmento petrolifero leva a
companhia a apresentar maior grau de disclosure voluntério, foi comprovada com a analise da
Tabela 2, onde ficou perceptivel, por meio da classificacio das subcategorias, que a
companhia tem uma forte evidenciagdo das informagdes ligadas a atividade operacional.
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Na terceira proposicao, que tratou do fato de que, apds o escandalo, a empresa pode se
utilizar da divulgacdo de demonstracdes como uma ferramenta estratégica para melhorar seu
posicionamento diante dos acionistas, fornecedores, clientes ¢ a comunidade em geral, o que
acarreta o aumento do nivel de disclosure voluntario, foi também comprovada na andlise do
conteudo.

As proposi¢des quatro e cinco ndo puderam ser comprovadas, pois ambas ndo tiveram
variacdo na qualidade das informacdes divulgadas no periodo analisado. A proposi¢ao seis,
que tratou da governanca corporativa, foi comprovada, considerando que o fato de a
companhia aderir a esse tipo de politica, realmente faz com que tenha uma evidenciagao de
informagdes maiores.

E fundamental ressaltar que a pesquisa teve limitagio em decorréncia da companhia
analisada ter parte do seu capital dirigido pelo Governo, o que ocasionou na possibilidade de
ndo ser possivel expandir os resultados da pesquisa para empresas que nao possuam
participag¢do do Governo no capital.

Fica sugerido, para estudos futuros, a elaboragao de pesquisa com a companhia objeto
deste estudo e a andlise do disclosure voluntario ap6s a adocao do nivel dois de governanga
corporativa conforme classificacio da Bolsa de Valores Brasileira (B3), e também com
companhias que tenham vivenciado diferentes eventos econdmicos.
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