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RESUMO

Este trabalho tem como obijetivo identificar a relacdo entre o nivel de disclosure das
informacdes contabeis e as caracteristicas contabeis das organizacdes de direito
privado situadas no Espirito Santo, além de descobrir a percepcao do elaborador das
demonstrac¢des contabeis quanto sua importancia. Utilizando como plataforma tedrica
para sua fundamentacéo a relevancia da informagé&o contébil e a teoria da divulgacao,
adotou-se uma metodologia quantitativa, na qual buscou verificar se as caracteristicas
das organizacbes como tamanho, alavancagem, o fato de ser auditada e,
especificamente, auditada por uma Big Four poderiam influenciar na quantidade de
demonstracdes publicadas (proxy de disclosure). Para complementar os dados, foi
elaborado um questionario com o objetivo de realizar uma pesquisa exploratéria e
descobrir qual é a percepcédo do elaborador da demonstracdo contabil quanto sua
importancia, ou seja, a visdo do usuario interno quanto ao disclosure. A amostra
coletada foi composta por publicacdes de organizacdes de natureza juridica privada,
que divulgaram suas demonstracdes contabeis em edicbes do Diario Oficial do
Espirito Santo entre o periodo de 1° de janeiro de 2012 a 31 de dezembro de 2014,
perfazendo um total de 736 observacfes. O questionario foi enviando para todas as
empresas da amostra por e-mail (que foi coletado acessando o cartdo CNPJ da
empresa no site da Receita Federal do Brasil) e ligado para todas elas. Pelas
evidéncias encontradas através da regressao linear multipla pooled, foi aceito as
hipéteses de que as variaveis tamanho da empresa, o fato dela ser audita e ser audita
uma companhia Big Four influenciam positivamente no disclosure da companhia. Ja
a variavel alavancagem influenciou negativamente no nivel de disclosure, o oposto do
esperado para a pesquisa. Em relacéo aos resultados obtidos através do questionario
pode ser notado que ndo ha muitos incentivos para as empresas publicaram suas
demonstracdes contabeis. Atualmente, muitas tem feito devido a obrigacdo com a
legislacdo, destacando-se o fato da publicacdo ter um alto custo e ndo considerar

relevante a publicacdo das demonstracdes contébeis.

Palavras-chave: Disclosure. Organiza¢cdes privadas. Percepcao do elaborador.



ABSTRACT

This paper aims to identify the relationship between the level of disclosure of
accounting information and the accounting characteristics of the private organizations
located in Espirito Santo, as well as to discover the accounting firm's perception of its
importance. Using as a theoretical platform for its foundation the relevance of
accounting information and the theory of disclosure, a quantitative methodology was
adopted, in which it sought to verify if the characteristics of organizations such as size,
leverage, the fact of being audited and, specifically, audited by a Big Four could
influence the amount of published statements (proxy disclosure). In order to
complement the data, a questionnaire was elaborated with the objective of conducting
an exploratory research and discovering the perception of the elaborator of the
accounting statement as to its importance, that is, the internal user's view of disclosure.
The collected sample was composed of publications of private organizations, which
published their financial statements in editions of the Official Newspaper of Espirito
Santo between January 1, 2012 and December 31, 2014, making a total of 736
observations. The guestionnaire was sent to all companies in the sample by e-mail
(which was collected by accessing the company's CNPJ card at the Federal Revenue
Service website) and linked to all of them. From the evidences found through multiple
pooled linear regression, the hypothesis was accepted that the variables size of the
company, the fact that it is audited and audited by a Big Four company positively
influence the disclosure of the company. The leverage variable had a negative
influence on the level of disclosure, the opposite of that expected for the research.
Regarding the results obtained through the questionnaire it can be noted that there are
many incentives for companies to publish their financial statements. Currently, many
have done so due to the obligation with the legislation, highlighting the fact that the
publication has a high cost and does not consider relevant the publication of the
financial statements.

Keywords: Disclosure. Private organizations. Perception of the processor.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

O processo contabil pode ser definido em trés etapas: reconhecimento, mensuracao
e evidenciagdo. A primeira etapa, o reconhecimento, consiste em identificar e
descrever um item que deve ser incorporado ao patriménio da entidade; a segunda
etapa, mensuracdo, consiste em determinar os valores pelos quais 0s elementos
serdo reconhecidos e apresentados nas demonstracdes e, por fim, a terceira etapa, a
evidenciagdo, consiste em divulgar, ou seja, tornar publica as informacdes referentes

a situacao patrimonial e financeira da entidade.

Dentro do escopo da pesquisa em contabilidade, a divulgacdo das demonstracdes
contadbeis compde o tema Disclosure. Em observancia as disposi¢ces da Lei n°
6.404/76, comumente conhecida como Lei Societaria, e pela Lei 11.638/07, que
alterou e revogou dispositivos da primeira, as empresas por acdes, sejam Sociedades
Andnimas (S/A) ou comandita por acdes, de capital aberto ou fechado, devem publicar
suas demonstragdes financeiras em veiculos de comunicacao (Diario Oficial e jornal
de grande circulacdo), conforme artigo 289 (SARLO NETO et al., 2011).

A Lei 11.638/07, em seu artigo 3°, também estendeu a obrigatoriedade de manter a
escrituracdo e elaboracdo das demonstragcbes financeiras para as empresas
consideradas de grande porte, ainda que ndo constituidas sob forma de sociedade
por acdes. Para a referida legislacdo, sdo consideradas empresas de grande por
aquelas que possuem ativo acima de R$ 240 milhdes ou receita bruta anual acima de
R$ 300 milhdes.

Em jornais de circulacdo nacional, é possivel visualizar quase que diariamente a
divulgacao de diversas demonstracfes financeiras. Entretanto, um fator que merece
atencao é a divulgacéao das demonstracdes contabeis de empresas em jornais locais:
muitas dessas nao sao listadas na Bolsa de Valores, normalmente sdo desconhecidas
por parte dos habitantes locais e algumas sao do ordenamento juridico que nao possui
o enforcement para divulgacéo, tais como as Sociedades Limitadas, Associacdes

Privadas, dentre outros.


http://www.fiscosoft.com.br/index.php?PID=80598
http://www.fiscosoft.com.br/index.php?PID=80598
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Na literatura, pesquisas internacionais como a de Dehkordi e Makarem (2011);
Depoers (2000); Jensen e Meckling (1976); Verrecchia (1983; 2001); Watts e
Zimmerman (1978) trazem evidéncias que disclosure esta associado a incentivos
econdmicos e ndo somente a obrigatoriedade da legislacdo. No Brasil, esses achados
também foram estudados através das pesquisas de Murcia (2009); Salotti e
Yamamoto (2005); Cunha e Ribeiro (2008); Novelini e Fragonesi (2013).

Ao analisar o Estado do Espirito Santo, especificamente seus principais jornais, A
Gazeta e A Tribuna, como nos de menor circulacdo, como Noticia Agora, Metro, Folha
do Caparad, dentre outros, € comum encontrar balancos de empresas de
reconhecimento nacional, como a Chocolates Garotos, empresa capixaba comprada
no inicio da década pela Nestlé, empresas como Ofalmodiagnose S/A, desconhecida
do publico em geral e empresas de outros ordenamentos juridicos, como a Fundacéo
Sao Jodo Batista. Ao analisar também a quantidade de demonstrac6es publicadas,
h& um fato que deve ser analisado: enquanto algumas empresas publicam apenas o

balanco patrimonial, outras divulgam inUmeras demonstracoes.

Sendo um estado localizado na regido sudeste do Brasil, o Espirito Santo se destaca
por seu crescimento acima da média nacional, sendo um dos mais desenvolvidos do
Brasil quando analisado seus indicadores econdmicos e sociais (PIB per capita, IDH,
etc.). Esse crescimento est4d associado, em grande parte, ao desempenho de
commodities, como mineiro de ferro, aco, café, petréleo e gas e ao setor logistico
(CACADOR; GRASSI, 2009). Nos ultimos anos, por exemplo, teve inicio a formacao
do polo automotivo, com a vinda de industrias como Librelato e Volare, quanto do polo
naval, com a instalacédo do Estaleiro Jurong. Essas empresas se juntaram a outras
companhias de grande porte situadas por aqui, como a Samarco, Vale, Arcellor Mittal

Tubardo, Weg, dentre outras.

Mesmo sendo um estado de destague nacional, com a presenca de grandes
empresas, ha uma caréncia na literatura sobre as caracteristicas das empresas que
situam nessa regido, principalmente as que ndo possuem um enforcement minimo
para o disclosure das suas publicagbes. Disclosure, para a investigacdo desse
problema, esta relacionado a quantidade de demonstracdes divulgadas e ndo a

qualidade.

Como ja citado, h& diferentes numeros de demonstragbes publicadas entre as

empresas, o0 que, pela légica, faz com que alguns elementos possam ser responsaveis



8

7

esse fato. O objetivo desse trabalho é identificar a relacdo entre o nivel de
disclosure das informacdes contabeis e as caracteristicas contdbeis das

organizacdes de direito privado situadas no Espirito Santo

Em busca de se aprofundar na pesquisa a fim de enriquecer ainda mais as evidéncias
a serem descobertas, esse trabalho também tem como objetivo descobrir a
percepcdo do elaborador das demonstracbes contabeis quanto sua

importancia.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Com base nos argumentos expostos acima, o presente trabalho possui 0s seguintes

problemas de pesquisa:

1. Qual arelacédo entre o nivel de disclosure das informacgfes contabeis
e as caracteristicas contabeis das organizacdes de direito privado

situadas no Espirito Santo?

2. Qual é a percepcdo do elaborador das demonstracdes contabeis

publicadas quanto sua importancia?

Para esta pesquisa, caracteristicas contdbeis sdo representadas pelo tamanho da
organizacdo, a alavancagem que ela possui, ao fato de ser auditada e,
especificamente, auditada por uma Big Four e a natureza juridica que ela possui como

variavel de controle.

1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA

Para responder os problemas de pesquisas, esse trabalho tem como obijetivos:

e Levantar e tabular as publicacbes das demonstracbes contabeis
realizadas em meio impresso no Estado do Espirito Santo;

e Levantar as caracteristicas das empresas que publicaram as
demonstracdes contabeis;

e Identificar quais sdo os fatores determinantes para o disclosure das

empresas de direito privado situadas no Espirito Santo; e
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e Descobrir qual é a percepcdo do elaborador das demonstraces

contabeis publicadas.

1.4 JUSTIFICATIVA

Com a intencdo de realizar uma contribuicdo, esse estudo propde-se a limitar seu
universo de pesquisa de duas formas: estudar o Espirito Santo e, principalmente, as
empresas de direito privado.

O Estado do Espirito Santo é uma regido que atrai muitos investimentos,
principalmente para areas de commaodities e logistica, porém ainda carece de estudos

a respeito das empresas instaladas nele.

Muitas evidéncias ja foram levantadas sobre os fatores que determinam o disclosure
das informacdes contabeis, como o tamanho, a rentabilidade, o setor, o
endividamento, etc., porém a literatura ainda é carente de evidéncias quanto ao poder
explicativo dessas variaveis para as empresas de capital fechado, que sao de grande

relevancia para a economia nacional.

Com base nos rankings da revista Exame — Melhores e Maiores publicados nos anos
de 2001 a 2005, pode ser visto que a soma das receitas brutas das companhias
fechadas representa, em média, 40% da receita bruta total das 500 maiores
empresas, nesse periodo (PAULO; ANTUNES; FORMIGONI, 2008). Ja o Censo das
Empresas Brasileiras realizado em 2012 pelo Instituo Brasileiro de Planejamento
Tributario (IBPT) afirma:

O Brasil possui atualmente 12.904.523 (Doze Milhdes, Novecentos e Quatro
Mil, Quinhentos e Vinte e Trés) empreendimentos, incluindo seus
estabelecimentos matrizes e filiais. Destes, 11.663.454 sdo de empresas e
empreendimentos privados (90%), 1.144.081 de entidades privadas sem fins
lucrativos (9%), e 96.988 de entidades publicas governamentais (1%).

No mesmo ano, um estudo do Banco Mundial contabilizou que o Brasil possui 353
empresas de capital aberto, fato que mais uma vez reforca a relevancia dos estudos

das empresas de capital fechado.

Este estudo ndo se detém apenas nas variaveis que buscam explicar o disclosure das
empresas, buscando fazer outra contribuicdo: descobrir a percep¢éo do elaborador
das demonstracdes contabeis quanto sua importancia. Para ser relevante, a
informacao contabil necessita de usuarios que a demandem informacdes e a grande

contribui¢cdo deste trabalho é entender a visdo do usuario interno ao publicar em um
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meio impresso. Sera que as empresas publicam apenas por estarem obrigadas? Ha
outros incentivos para divulgacdo? A empresa que publica considera relevante a
divulgacdo? Qual o porqué de contratar uma auditoria? Essas e outras perguntas
surgiram ao longo da pesquisa e buscaram ser respondidas, a fim de complementar

0s achados quantitativos e enriquecer a pesquisa em disclosure.

Somado ao fato acima, a pesquisa também permite que a ampliacdo de trabalhados
com as empresas de natureza juridica privada ao expor uma base de dados acessivel,

construida pelo pesquisador e publica para os demais usuarios.

Nesse trabalho, serd analisado se o disclosure de demonstracbes contabeis
divulgados pelas organiza¢Bes de direito privado estd associado ao tamanho da
empresa, a alavancagem que ela possui, ao fato da companhia ser auditada e,
especificamente, auditada por uma Big Four e a natureza juridica que ela possui como

variavel de controle.

1.5 LIMITACOES

Em relagdo as questdes formuladas, devem ser consideradas como limitagBes
durante a analise o fato dos resultados do modelo quantitativo, quanto do questionario,
estarem limitados a amostra coletada. Além disso, também deve ser considerado o

fato do baixo indice de obtencdes de resposta do questionario.

1.6 ESTRUTURA DO TRABALHO

No Arcabouco Tedérico, primeiramente € realizada uma abordagem sobre relevancia
da informacéo contébil e disclosure da informacao. Ao final da fundamentacéo, sédo
apresentadas as hipdteses de pesquisa desenvolvidas. Em seguida, é descrita a
metodologia empregada no estudo, bem como os resultados obtidos, além das

consideracdes finais sobre os achados desta pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO
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2.1 RELEVANCIA DA INFORMACAO CONTABIL

Os trabalhos desenvolvidos em contabilidade durante o século XX, principal até o

inicio dos anos 60, eram divididos em duas formas: normativos e positivistas.

No inicio, a pesquisa contabil se estabeleceu em um carater normativo, voltado a
recomendacao de praticas e procedimentos contabeis. A partir do inicio dos anos 60,
0 positivismo se torna simbolo da pesquisa contabil com o dominio de técnica
estatisticas e matematicas capazes de comprovar como variaveis contabeis podem
possuir capacidade informacional, conceito conhecido como Information Approach
(abordagem da informacéo) (MARTINS, 2005).

Ball e Brown (1968) foram o0s percursores na pesquisa que associa 0 impacto da
contabilidade sobre os precos das acdes. Eles avaliaram a reagdo dos precos das
acOes mediante a analise dos resultados anormais das a¢des negociadas na Bolsa
de Nova York, com objetivo de visualizar se os resultados refletiam fatores que

afetavam o preco.

Beaver (1968) buscou analisar o comportamento do preco das acdes com o volume
de negociac¢des no periodo préoximo a divulgacdo das demonstragdes contabeis. Em
seu paper, o autor também afirma que os usuarios da informacado contébil tendem a

exigir uma maior quantidade de informac&o, mais precisa e em um menor tempo.

Fama (1970) desenvolveu a Hip6tese de Mercado Eficiente (HME), teoria de financas
que foi absorvida pela Contabilidade, na qual busca explicar a relacdo entre a
informacé&o disponivel no mercado e a variacdo na precificacdo dos titulos. O estudo
mostra que a quantidade de informacdes incorporadas nos precos das acdes depende
da eficiéncia do mercado no qual a empresa se encontra, podendo variar entre a forte,

semi-forte e fraca.

Beaver et al. (1979) demonstraram a existéncia entre a variagdo nos lucros e a
variacao no retorno das agdes. As evidéncias encontradas demonstraram que ndo ha
uma correlagéo perfeita entre as variagdes de ambos, encontrando uma correlagéo

positiva entre ambos.

Nesse contexto, no qual as pesquisas procuram associar as variaveis contabeis e de

mercado através de modelos estatisticos/matematicos para explicar e prever praticas
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contabeis e, apoiando-se em teorias econémicas, com destaque para a HipGtese de
Mercado Eficiente (HME) e o do modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), surge a
Teoria Positiva de Contabilidade (HENDRIKSEN; BREDA, 1999; WATTS;
ZIMMERMAN, 1978).

Posteriormente, estudos desenvolvidos por Ohlson (1995; 2005) foram muito
importantes para a pesquisa empirica em contabilidade ao associar o preco de uma

acado em funcéo do resultado contabil e patriménio liquido.

Apesar de varias pesquisas realizadas associando as variaveis contabeis com as de
mercado, as evidéncias encontradas ndo indicam uma correlacao perfeita entre as
variaveis. Isso demonstra que apesar de possuirem sinais que emergem para a

mesma posic¢ao, ha outros fatores econdmicos que interferem nos dados.

No Brasil, Lopes (2001) foi um dos percussores nessa area, utilizando como estrutura
tedrica 0 modelo de Ohlson em empresas com acdes listadas na BOVESPA. Sarlo
Neto (2004), estudando como o pre¢co da agédo reage a divulgacdo do resultado,
concluiu que as informacgdes publicadas representam uma importante fonte de

informacéo, reduzindo a assimetria entre Usuarios.

Galdi e Lopes (2008) ao analisar relevancia da contabilidade para o mercado de
capitais das empresas da América Latina descobriram que h& evidéncias entre lucro
e preco das ac¢les. J4 Malacrida (2009), buscando avaliar o fluxo de caixa corrente
para predizer o fluxo de caixa futuro e explicar o retorno das ac¢des, concluiu que
utilizacao das informacdes da Demonstracdo de Fluxo de Caixa, conjuntamente com

o lucro da empresa, ha como estimar o fluxo de caixa futuro da companhia.

Como visto, os estudos na literatura possuem um maior enfoque nas empresas de
capital aberto. No caso especifico das organizacfes privadas, dependendo de sua
natureza juridica, as companhias ndo sao obrigadas a publicar nenhuma informacao.
Com isso, a contabilidade passa a ser relevante ao fornecer informacdes demandadas
pelos usuarios externos, como investidores, bancos, clientes, e principalmente, o
Estado. Especificamente no Brasil, hA uma associacéo entre fatores que diminuem a
relevancia da informacao contabil: enforcement fraco, incentivos a manipulacéo de
informacdes devido a influéncia da legislacéo fiscal e pobres padrdoes de Governanca
corporativas (MURCIA, 2009).
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A relevancia contabil € um das caracteristicas qualitativas da informag&o contébil.
Segundo o CPC Conceitual Béasico (CPC 00), uma informacao relevante € aquela
capaz de fazer diferenca nas decisdes que possam ser tomadas pelos usuarios e,
nesta pesquisa, sera analisado se o elaborador da demonstracao contabil considera

relevante sua publicacéo.

2.2 TEORIA DA DIVULGACAO

A informacéo contabil, através do seu processo de reconhecimento, mensuracao e
evidenciacao, permite que o usuario da informacao possa analisar o desempenho da
entidade ou mesmo mensurar o valor da empresa (GIRAO, 2013). Segundo Araine et
al. (2014) “ressalta-se a comunicacdo como um item do processo contabil, sendo

inviavel sua analise como processo isolado”

A comunicacdo entre gestores e demais stakeholders diminui a assimetria
informacional, assim como o0 custo de capital da empresa, tornando as
Demonstragfes Financeiras mais confidveis e diminuindo a probabilidade de
ocorréncia de fraudes, praticas administrativas ocultas, dentre outras situactes
(ASSAF NETO, 2014; BUSHMAN; SMITH, 2001; HEALY; PALEPU, 2000).

A Teoria da Agéncia, criada por Jensen e Meckling (1976) vai de encontro a afirmacéo
acima ao demonstrar que os credores demandam mais informacdes das empresas
nas quais estao investindo e, como forma de restringir o comportamento do gestor e
garantir o retorno do seu investimento, aplicam 0s covenants nos contratos de
empréstimos. Para diminuir esse custo de monitoramento, as firmas tendem a divulgar

mais informacgodes.

Na abordagem positiva em contabilidade, h4 um tema que também é muito discutido
desde a década de 80: a “Teoria de Divulgacao” ou “Teoria da Divulgagao Voluntaria®.
Pesquisas como as de Verrecchia (1983) e Dye (1985), buscam explicar como o
fendbmeno da divulgacdo a partir de diversas 6ticas, como qual a razado de publicar
uma informacé&o em especifico ou como as publicacdes das demonstracdes contabeis

interferem no preco da acao.

Duas décadas depois, Verrecchia (2001) foi convidado pelo Journal of Accounting

Economics para realizar um levantamento das pesquisas contdbeis até entéo
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realizadas na area de disclosure e propor novas abordagens, sendo Dye (1985)

incumbido de tecer criticas ao trabalho elaborado.

Em seu paper, Verrecchia (2001) demonstra que ndo ha uma teoria unificada a
respeito da teoria da divulgacdo, propondo uma taxonomia para as pesquisas ja
existentes. Segundo o autor, as pesquisas em disclosure foram classificadas em trés
grandes categorias sobre divulgacdo em contabilidade:
e Estudos de disclosure baseados em associa¢ao (association-based
disclosure)
e Pesquisa em disclosure baseado em sua discricionariedade
(discretionary based disclosure)
e Estudos de disclosure baseados em sua eficiéncia (efficiency-based

disclosure)

Na primeira categoria, o principal objetivo das pesquisas seria 0 de associar a
divulgacdo das informacdes contabeis com o comportamento dos investidores,
buscando analisar como o disclosure afeta as acdes dos investidores (processo
ex6geno) (SALOTTI; YAMAMOTO, 2005).

Ja na segunda categoria, também conhecida como disclosure baseado em
julgamento, h& o objetivo de averiguar quais as razdes dos gestores e/ou empresas
decidirem divulgar determinadas informac¢des que ela ja possui 0 conhecimento prévio
tendo como premissa que a decisdo de divulgar seria determinadas por caracteristicas

da prépria empresa.

Quanto as pesquisas sobre o disclosure baseados em sua eficiéncia, encontram-se
nesse grupo os trabalhos que abordam que tipos de informacgdes sdo as preferidas,
mais eficientes, na auséncia de conhecimento prévio da informacdo. Como a
divulgacdo ainda nao ocorreu, pode ser caracterizada com ex ante (SALOTTI,
YAMAMOTO, 2005). Nessa categoria, ha informacdes de natureza obrigatoria, porém
0 gestor pode gerenciar as informacdes e/ou a forma como elas serdo divulgadas. A
seguir, segue um guadro resumo das principais caracteristicas que diferenciam as trés

categorias.

Quadro 1 - Caracteristicas da Divulgagdo das Categorias de Pesquisa

‘ Caracteristicas da Divulgagao das Categorias de Pesquisa
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Categorias de Momento da ocorréncia da Processo de

Pesquisa divulgacéo Divulgacao
Associacao ex post exbégeno
Julgamento ex post endégeno

Eficiéncia ex ante nao aplicavel

Fonte: Salotti e Yamamoto (2005)

No outro lado, Dye (2001) discorda da abordagem de Verrechia, considerando como
centro da Teoria os modelos enddgenos, alegando que o que realmente importa € o
aprofundamento de pesquisas no disclosure obrigatorio. Afirma que ndo ha uma teoria
de divulgacéao voluntaria, haja vista que as companhias tendem a divulgar informacoes
gue de favoraveis e ndo as que nao lhe sao favoraveis. Além disso, 0 mesmo autor
defende que a pratica do disclosure voluntario depende dos incentivos que o gestor
terd para fazer, citando como exemplo um vendedor que expde a confian¢a no veiculo
a venda, porém nao fala a respeito da sua performance. Com isso, conclui-se o pratica

de divulgacao acima da obrigatdria depende dos incentivos que a empresa possui.

Nos papers de Dye (1985) e Verrecchia (1983), os autores demonstram que uma falta
de incentivo do disclosure voluntario pode ser devido ao fato das empresas terem o
receio de divulgar informaclGes estratégicas que podem ser usadas por seus

concorrentes.

2.2.1 Teoria da divulgacédo estudos nacionais

No Brasil, Salotti e Yamamoto (2005) fizeram um ensaio com o0 objetivo de apresentar
e discutir os modelos desenvolvidos a partir da metodologia positiva ligado a Teoria
da Divulgacdo, propondo que essa poderia ser remodelada a partir da estrutura

desenvolvida pela Teoria dos Jogos.

Em 2008, os mesmos autores estudaram os motivos da divulgacdo voluntaria da
Demonstracéo de Fluxo de Caixa (DFC) no mercado de capitais brasileiro a partir do
modelo proposto por Verrecchia. Fundamentando-se na Teoria da Divulgagao
Baseado em Julgamento, concluiram ela que ocorria principalmente por elas ja terem

divulgado as DFCs no ano anterior e por darem mais importancia ao seu outsider.

No mesmo tipo categoria de divulgacéo, Cunha e Ribeiro (2008) estudaram os motivos

gue as companhias abertas possuem para divulgar voluntariamente as informacoes
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de natureza social, utilizando como premissa determinadas caracteristicas das
empresas, como porte, desempenho e praticas de governancga, concluindo que todas
as evidéncias encontradas mostram ha uma associacdo positiva com as variaveis
estudadas. Essa evidéncia mostra que as decisdes de divulgacdo sdo endogenas, por

ser explicada por determinadas caracteristicas da prépria empresa.

Rover et al. (2012), buscaram identificar os fatores que determina a divulgacéo
voluntaria ambiental pelas empresas potencialmente poluidoras analisando uma
pequena amostra de empresa de capital aberto listadas na bolsa potencialmente
poluidoras. Concluiram que ha uma correlacdo positiva entre disclosure ambiental e o
tamanho e as empresa de auditorias. Os resultados corroboram com a Teoria da
Divulgacdo no que diz a preferéncia de divulgacéo por informacdes positivas do que

negativas.

Por sua vez, Novelini e Fragonesi (2013) analisaram a divulgacdo de informacdes
sobre o0s investimentos sociais realizados por empresas que se declaram
sustentaveis. Para isso, coletaram uma amostra de indice de Sustentabilidade
Empresarial da BOVESPA, concluindo que, de forma geral, as empresas néao
divulgaram o destino do investimento em todos 0s projetos. Essas empresas tendem
ao esforco de fazer com que o valor aplicado por seus investidores se converta em
beneficio de imagem e receita de vendas, indo de encontro com a Teoria da
divulgacado voluntaria, na qual empresas irdo priorizar as informacfes que tragam

boas noticias.

Nota-se que no cenario nacional a pesquisa Teoria de divulgacdo ¢é
predominantemente orientada sob a perspectiva da Teoria da divulgagcao baseado em
julgamento, focando em informacfes que impactem positivamente a imagem da

empresa.

2.2.2 Disclosure obrigatorio

Na area contabil, considera-se divulgacao obrigatéria como sendo aquelas exigidas

por orgaos reguladores, legislacdo comercial e principios que definem o conteudo,
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forma e momento em que serdo divulgadas as demonstra¢gdes contabeis (DISTADIO
et al., 2009; LEV, 1988).

Por exigéncia das normas em vigor no ordenamento juridico brasileiros, as principais
normas sdo: a Lei 6.404/76 que dispde sobre a Sociedade por Acdes, a Lei
11.638/2007, que altera e revoga dispositivos da lei anterior, as normas estipuladas
pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), Banco Central do Brasil (BCB),
Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), Comité de Pronunciamentos
Contébeis, dentre outros (SARLO NETO et al., 2011).

Essas normas tornam obrigatério, para as sociedades andénimas de capital aberto e
fechado, o disclosure obrigatério das seguintes demonstragdes financeiras, conforme
artigo 176 da Lei 6.404/76 no Diéario Oficial e em jornal de grande circulacdo (artigo
289):

e Balanco Patrimonial;

e Demonstracao do Resultado do Exercicio;

e Demonstracdo do Fluxo de Caixa — DFC (Companhias abertas
e para fechadas com patriménio liquido, na data do balanco,
maior ou igual a R$ 2 milhdes);

e Demonstracdo do Valor Adicionado — DVA (Companhias
abertas);

e Demonstracbes das Mutacdes do Patrimdénio Liquido
(Companhia abertas, exigéncia CVM);

e Notas explicativas (integrantes das demonstracdes contabeis).

Empresas natureza juridica distinta, mas que se enquadram nos requisitos impostos
pelo artigo 3° Lei n°® 11.638/07, como empresas de grande porte, também devem
publicar as demonstracdes financeiras em veiculos de comunicacdo, conforme

transcrito abaixo:

Aplicam-se as sociedades de grande porte, ainda que ndo constituidas sob a
forma de sociedades por acdo, as disposi¢des da Lei n® 6.404, de 15 de
dezembro de 1976, sobre a escrituracdo e elaboracdo de demonstracfes
financeiras [...] S8o consideradas empresas de grande porte a sociedade ou
grupo econdmico que tenha auferido no exercicio anterior, ativo total superior
a R$ 240.000.000,00(duzentos e quarenta milhdes de reais) ou receita bruta
anual superior a R$300.000,000 (trezentos milhdes de reais) (BRASIL, 2007).
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O Comité de Pronunciamento Contabeis, em seu pronunciamento de n° 26,
(Apresentacdo das DemonstracBes Contabeis) acrescenta além das demonstracdes
acima citadas, a Demonstracdo do Resultado Abrangente do periodo, homologado
pelo Conselho Federal de Contabilidade através da NBC TG 26 (R3) item 10.

2.2.3 Disclosure obrigatdrio — Outras naturezas juridicas

Empresas de direito privado com natureza diferente das Sociedades Andnimas e
Empresas de Grande Porte ndo estao obrigadas, pela legislacdo, a publicarem suas

demonstracdes contabeis.

Para as pequenas e médias empresas, o Conselho Federal de Contabilidade publicou
0 a NBC TG 1000 resolucdo 1255/09— que é opcional sua adocéo, estabelecendo
critérios e procedimentos para a publicacdo de tais empresas baseado na publicacéo
do CPC PME no registro do livro Diério.

A interpretacdo entende “Pequena e Média Empresa” como sendo aquela que nao
tem obrigacao publica em prestar contas e que elaboram suas demonstracdes para
fins gerais para o usuério externo. Nessa norma, sociedades limitadas e demais
sociedades comerciais, desde que ndo enquadradas como sociedade de grande porte
e/ou que esteja sujeita a normas de outro 6rgao regulador sdo tidas como pequenas
e médias empresas, devendo publicar todas as demonstracdes, com excecdo da
Demonstragéo do Valor Adicionado.

Ja para as empresas “Micro e Pequenas Empresas”, consideradas a sociedade
empresaria, a sociedade simples, a empresa empresaria de responsabilidade limita
(EIRELI) que tenha auferido, no ano calendéario anterior, até R$ 3.600.000,00 (trés
milhdes e seiscentos mil reais), o CFC emitiu o ITG 1000 com a Resolucdo 1418/12,
gue €é opcional sua adocéo, onde essas empresas podem apenas publicar o Balanco
Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio e Notas Explicativas no registro

do livro Diéario.

Elaborado pelo Conselho Federal de Contabilidade, o Manual de Procedimentos Para
o Terceiro Setor (2015) afirma que umas das principais obriga¢gdes de seus gestores

€ o0 de prestar contas, primeiramente, aos seus associados e em seguida, ao Poder
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Publico por meio de 6rgdos governamentais, de acordo com sua natureza juridica,

titulos e certificados que ela pleiteia ou possui.

Na legislacao brasileira, exceto pelas sociedades anénimas e empresas de grande

porte ndo ha a obrigacao de publicar as demonstracdes financeiras.

2.2.4 Estudos de disclosure no Brasil

No Brasil, alguns autores abordaram os fatores que influenciam o disclosure das
demonstracdes financeiras. Murcia (2009), estudou os fatores que explicam o nivel de
disclosure voluntario das 100 maiores empresas abertas no Brasil analisando as
demonstracdes padronizadas, concluindo que a variavel tamanho estd associada
positivamente ao nivel de disclosure e que a regularizacdo setorial aparenta

influenciar positivamente com o nivel de disclosure.

Sarlo Neto et al. (2011), analisaram uma amostra de 189 sociedades anénimas de
capital aberto ou fechadas que publicaram no jornal Valor Econémico, concluindo que
o tamanho das demonstracdes contabeis, em centimetros quadrados, € influenciado
pelo tamanho da empresa mensurado pelo Ativo Total e Receita Liquida, bem com as
variaveis dummy aberta ou fechada influenciam positivamente no tamanho da

publicacao.

Rufino e Monte (2014), ao analisaram os fatores determinantes da divulgacéo
voluntarias das 100 maiores empresas listadas, concluindo que a rentabilidade,
tamanho, sustentabilidade, endividamento, liquidez das ac¢0es e internacionalizacéo

da empresa sao fatores que influenciam positivamente no disclosure.

Araujo da Silva (2014), buscando identificar a relacdo entre o nivel de disclosure e as
caracteristicas das Pequenas e Médias empresas, analisou 304 sociedades anénimas
de capital fechado que publicaram no Diario Oficial do Estado de S&o Paulo,
concluindo que o tamanho, o fato das empresas serem auditadas e auditadas por
bigfour séo fatores que estdo positivamente associados com o nivel disclosure,

medido através da contagem de palavras das notas explicativas.

Como pode ser visto, os estudos que analisam as empresas fechadas sao de base de

dados diferentes, sempre construindo pelos pesquisadores e em nenhumas delas é
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analisado organizacdes de outras naturezas juridicas além das Sociedades

Andnimas.

2.3 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

Com base no problema de pesquisa proposto e no referencial tedrico apresentado,

foram desenvolvidas as seguintes hipéteses:

Hi: a quantidade de informacdo divulgada estd positivamente associada ao
tamanho da empresa.

Grandes empresas estao sujeitas ao custo politico devido a sua visibilidade perante a
sociedade, ao Estado e ao mercado, haja vista que esses players demandam acoes
politicas para redistribuir a riqueza que ela gera (WATTS; ZIMMERMAN, 1978).

Normalmente, por serem de grande porte, possuem atividades mais complexas
(COOKE, 1989), tendo funcionarios mais qualificados, contabilidade interna, fato que
permite uma maior divulgacdo das suas atividades (DEPOERS, 2000; MURCIA,
2009).

Com isso, espera-se que o tamanho da companhia seja positivamente correlacionado

com a quantidade de informacgdes publicadas.

H2: a quantidade de informacgdo divulgada esta positivamente associada a

alavancagem da empresa.

Watson, Shrives e Marston (2002), afirma que a alavancagem da empresa esta
associada a estrutura de capital da empresa e que seu risco de longo prazo é derivado
dessa estrutura. A alavancagem financeira € interesse para o acionista da companhia,
desde que aumente seu retorno sobre o investimento. Todavia, uma alavancagem nao

controlada pode gerar dividas insustentaveis, levando a derrocada da empresa.

Segundo Jensen e Meckling (1976) empresas que estdo muito alavancadas possuem
um custo de agéncia maior, haja visto que os credores impdem restricbes a fim de
garantir o seu retorno. Como forma de diminuir esse custo, 0s gestores das empresas

tende a publicar mais informacdes, diminuindo assim a assimetria informacional.

Dessa forma, espera-se que a alavancagem da empresa influencie positivamente na

quantidade de demonstracdes publicadas.
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Hs: a quantidade de informacgao divulgada esta positivamente associada ao fato
da demonstracao ser auditada.

Para que a informacdo contabil possa ter credibilidade perante o mercado, faz-se
necessario a presenca de duas caracteristicas fundamentais: relevancia e

representacéo fidedigna (CPC, 2011).

Segundo Silva et al (2012), a auditoria contabil existe, entre varias razdes, para
garantir a representacao fidedigna das demonstracdes financeiras para o mercado,
minimizando a assimetria informacional entre os usuarios internos e externos
(BORTOLON et al., 2013), dando suporte e maior transparéncia ao disclosure
(MURCIA, 2009).

Desse modo, espera-se que as demonstracdes financeiras auditadas possuam mais

informacdes do que as ndo auditadas.

H4: Ha umarelacéo positiva pelo fato da empresa ser auditada por uma Big Four

e o nivel de disclosure.

Frost et al.(2008) afirmam que empresas auditadas por Big N exibem maior qualidade
de divulgacdo das informacgbBes contabeis quando comparadas com as que sao
auditadas por empresas locais seja por possuirem mais recursos, podendo prestar um
melhor servico (PAULO et al, 2013) ou por serem menos dependentes
financeiramente de um cliente em especifico (DEHKORDI; MAKAREM, 2011).

Dentre as empresas auditadas, espera-se que 0s pareceres assinados por Big Four

possuam mais informac¢des do que assinado pelos demais.

Quanto a relacdo entre o tamanho da firma de auditoria e o nivel de evidencia¢éo de
informacdes voluntarias, Larran Jorge e Garcia Meca (2004, p. 94) mencionam que
“assumindo que a qualidade do auditor se pode medir em termos de tamanho, alguns
trabalhos sugerem que dito tamanho deve estar associado com a quantidade de

informacgdes”.

No quadro abaixo, segue uma tabela do os resultados esperados:

Quadro 2 - Resultados esperados.

Hipdtese Variavel Mensuracao Influéncia

esperada no
disclosure




01

Lntamanho

Logaritmo da
Receita
Operacional
Liquida

*)

02

Alavancagem

Passivo
Total/Patrimoénio
Liquido

*)

03

Auditada

A empresa ser
auditada

*)

04

BigFour

A empresa ser
auditada por
BigFour

*)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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3 METODOLOGIA

3.1 COLETAS DE DADOS E SELECAO DA AMOSTRA

A amostra coletada foi composta por publicacbes de organizacdes de qualquer
natureza juridica que divulgaram suas demonstracdes contabeis em edi¢des do Diario
Oficial do Espirito Santo no periodo de 01 de janeiro de 2012 de 31 de dezembro de
2014. Para tal coleta, foi acessado o sitio na internet do Diario Oficial

(https://dio.es.gov.br/) e verificado dia-a-dia, nos referidos anos, se havia publicacdes.

Foram coletadas todas as demonstracfes contabeis de cada publicagéo, consistindo
nos seguintes itens: balanco patrimonial, demonstracdo do resultado do exercicio,
demonstracao de fluxo de caixa, demonstracdo de mutacdes do patrimonio liquido,
demonstracdes de valor adicionado, demonstracdo do resultado abrangente e notas
explicativas, perfazendo uma populagédo de 898 publicacbes, sendo 366 empresas
diferentes

Apoés o levantamento, foram excluidas da amostra as empresas que estavam com
suas demonstragdes ilegiveis e as companhias do setor financeiro, por possuirem
especificidades que as diferenciam das demais, além das que possuiam Patriménio
Liguido negativo, eliminando um total de 162 publicag6es. Como o foco deste trabalho
sdo as organizacOes de direito privados, foram eliminadas as outras empresas que
tivessem como natureza juridica alguma ligacdo com 6rgao publico e as companhias

aberta, perfazendo um total de 736 publicacdes, sendo 356 empresas distintas.

Como o presente trabalho tem como objetivo o estudo de organizagdes privadas e
apenas as Sociedades Andnimas possuem o enforcement de publicacdo pela
legislacdo, optou-se por analisar somente o Diario Oficial, considerando o fato de
haver muitos jornais nos quais as empresas poderiam publicar suas demonstracées e
levando em conta o fato dessas empresas estarem obrigadas a publicar suas

demonstrag¢des tanto no veiculo oficial, como em midia impressa.

Selecéo da N° de

Amostra Observacdes
Todas as empresas que publicaram no

DIO-ES 898
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Exclusdo das empresas com dados
ilegiveis e que ndo séo de interesse da

amostra -138
Exclusao das empresas com Patriménio Liquido

Negativo -24
Amostra Final 736

3.2 VARIAVEIS E MODELO ECONOMETRICO

Para analise dos dados, a pesquisa utilizou a regressao linear multipla pooled para
identificacdo dos fatores que podem influenciar no disclosure das informagdes

contabeis.

A variavel dependente do estudo € o nivel de disclosure, chamada na pesquisa de
“‘Demo”, representando a quantidade de demonstragdes publicadas pela empresa,
que pode variar de 1 a 7. Em sua tese, Murcia (2009) analisa o nivel de divulgacéo
das empresas de capital aberto através da analise de conteido. Como o presente
estudo analisa empresas de capital fechado, que n&o possuem Demonstragcbes
Financeiras Padronizadas, optou por adotar a quantidade de demonstracdes

publicadas.

Ja para as variaveis independentes, foram consideradas as seguintes variaveis que

estdo ligadas as caracteristicas das empresas:

1. Lntamanho: refletindo o tamanho da empresa, através da receita operacional

liquida em sua funcéo logaritmica.

A varidvel tamanho esta presente na pesquisa de Murcia (2009) e Watts e Zimmerman

(1978), associada como fator que influencia no nivel de disclosure.

2. Alavancagem: representando o nivel de alavancagem da empresa (medida
pela divisdo entre o total do passivo pelo total do patriménio liquido). Essa variavel
estd presente na literatura na pesquisa de Jensen e Meckling (1976) e Watson,
Shrives e Marston (2002).

Todavia, vale destacar que na literatura em algumas pesquisas ndo foram
encontradas relacdo positiva significativa, e em alguns casos, até relacdo negativa,

como na pesquisa de Meek, Roberts e Gray (1995).

3. Auditada: € uma variavel dummy recebendo 1 para as empresas que sao

auditadas e 0 para as demais.
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Essa variavel foi incluida na pesquisa de Mdrcia (2009), afirmando que as empresas
de auditoria dao maior suporte e transparéncia as publicagcdes das demonstragbes

financeiras;

4. BigFour: também uma varidvel dummy, recebendo 1 para as empresas que

sao auditadas por uma BigFour e 0 para as ndo auditadas por BigFour.

Estudos nacionais e internacionais que empresas auditadas por BigFour exigem maior

qualidade e quantidade de informacdes

5. Nj: utilizada como variavel de controle, foi adicionada ao modelo com o objetivo
de controlar o efeito de empresas que poderiam influenciar na quantidade de
disclosure devido a sua natureza juridica. Espera-se que as empresas que Sao
Sociedades Anbnimas Fechadas publiguem mais informac¢des que as demais devido

ao fato de possuirem o enforcement pela legislacao

Exposto as varidveis acima, apresenta-se a seguir o seguinte modelo:

Demo; = ay + B1 Lntamanho; + B, Alavancagem; +
+pB3 Auditada; + f4BigFour;+ s Nj; + & (1)
Onde:

Demo;: nivel de disclosure da empresa i, evidenciado pela a quantidade de

demonstracdes publicadas, que pode variar de 1 a 7,

Lntamanho;: tamanho da empresa i, evidenciado pela receita operacional liquida em

sua forma logaritmica (variavel dependente).

Alavancagem;: alavancagem da empresa i, evidenciada pela divisao entre o total do

passivo com o total do patriménio liquido da empresa.

Auditada;: variavel dummy que leva 1 para as empresas i auditadas e 0 para as

empresas nao auditadas.

BigFour;: variavel dummy que leva 1 para as empresas i auditadas por BigFour e 0

para as empresas gque nao sao auditadas por BigFour.

Nj;: natureza juridica da empresa i.
3.3 QUESTIONARIO
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A fim de enriquecer os achados da pesquisa quantitativa e agregar mais informacoes
para a literatura da pesquisa contabil em disclosure, foi elaborado um questionario
com doze perguntas abertas que buscavam descobrir a percepc¢éo do elaborador das
demonstracdes contabeis em alguns aspectos, como o0 porqué publicar, sua opiniao
guanto a importancia da divulgacdo e alguns aspectos analisados a coleta das
demonstracdes contabeis.

O questionario foi enviando para todas as empresas da amostra por e-mail (que foi
coletado acessando o cartdo CNPJ da empresa no site da Receita Federal do Brasil).
Como na literatura é sabido do baixo indice de respostas de questionarios, também
foi coletado o numero de telefone da empresa a fim de ligar para a companhia e fazer
as perguntas por telefone e/ou pedir para o usuario confirmar o recebimento do

mesmo.

Este pesquisador também consultou profissionais que possui algum vinculo
pessoal/profissional e que de alguma forma possuem ou ja possuiram conhecimento
especifico a respeito das empresas da amostra. Nas respostas obtidas através de

contato telefénico, foram anotadas as consideracdes feitas pelo entrevistado.

As respostas do questionario foram consolidadas e ficou estabelecido que as

empresas que responderam 0 mesmo seriam mantidas em sigilo.

Todo esse reforco foi em busca de obter o maior nimero de respostas possiveis e
tornar a pesquisa mais enriquecedora. As perguntas do questionario se encontram no

qguadro logo a sequir:

Quadro 3 — Questionario

N° PERGUNTA

1 | Por gue a empresa publica suas Demonstra¢fes Financeiras em Diario Oficial?

2
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No caso da resposta anterior ter sido por "estar obrigada pela legislacéo”, ha outros incentivos
para divulgacdo além desse (acordo de acionistas, financiamentos,...)?

3 | As Demonstrac®es Financeiras também sao publicadas em algum jornal?

No caso da resposta anterior ser positiva, 0 mesmo contetido publicado no Diario Oficial é
4 | publicado no jornal?

A empresa possui a preocupacao de qual jornal devera ser publicada suas demonstracoes
5 | (deve ser no de maior circulagdo ou de menor custo, por exemplo)?

6 | A empresa considera relevante publicar suas demonstracdes financeiras? Por qué?

A empresa considera relevante publicar suas demonstracdes financeiras com tempestividade,
7 |ouseja, em um curto espaco de tempo?

8 | A empresa analisa as demonstracfes publicadas pelos seus concorrentes?

9 | A empresa possui a preocupacao de algum concorrente analisar suas demonstracdes?

10 | A empresa é auditada? Caso positivo, qual o porqué dela ser auditada?

11 | Qual é o fator mais importante ao contratar uma auditoria: preco ou home?

No caso de ser auditada por uma BigFour (Price, KMPG, Deloitte ou Ernst & Young), qual a
12 | razao de ter contratado essas empresas?

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Inicialmente, apresentam-se quatro tabelas que demonstram a quantidade de
publicacbes por ano e posteriormente por més, demonstrando os valores

consolidados por periodo e por natureza juridica.

TABELA 1 - N° PUBLICACOES POR ANO

Numero de
Ano | Publicagbes
2012 215
2013 269
2014 252
Total 736

Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabela 2 apresenta a quantidade de publicacbes em cada ano coletado para cada
tipo de natureza juridica. Pode-se observar que a maior parte das publicacdes foram
realizadas pelas Sociedades Anbnimas Fechadas, correspondendo a
aproximadamente 90% do total, corroborando o fato dessas empresas publicarem
mais por estarem obrigadas pela legislacao brasileira.

TABELA 2 - N° DE PUBLICACOES (NATUREZA JURIDICA X ANO)

Natureza Juridica Ano

2012 | 2013 | 2014 |Total % s/ Total
Associacao Privada 12 11 5 28 3,80%
Eziraallar%tz(i:rl;nento, no Brasil, de Sociedade 1 1 1 3 0.41%
Fundacéo Privada 6 4 4 14 1,90%
Sociedade Empreséria Limitada 10 12 14 36 4,89%
Sociedade Anbénima Fechada 186 241 228 655 88,99%
Total 215 269 252 736 100,00%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na Tabela 3, a seguir, sdo apresentadas as quantidades publicagfes para cada més
coletado. Observa-se pelos valores que cerca de 77,30% das empresas publicam

suas demonstragdes no periodo de margo a julho.



TABELA 3 - N° DE PUBLICACOES (MES X ANO)

ano
mes 2012|2013 | 2014 | Total ??Oofafll
Janeiro 2 4 4 10 1,36%
Fevereiro 2 5 11 18 2,45%
Marco 22 32 26 80 10,87%
Abril 77 80| 77| 234 31,79%
Maio 25| 43| 35| 103 13,99%
Junho 20 19| 29 68 9,24%
Julho 29 35| 20 84 11,41%
Agosto 18 17 18 53 7,20%
Setembro 11 12 13 36 4,89%
Outubro 13 1,77%
Novembro 7 14 1,90%
Dezembro 11 23 3,13%
Total 215| 269 | 252| 736 100%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Para melhor evidenciacdo da tabela acima, foi elabora a Tabela de nimero quatro

onde é possivel visualizar quantidade de publicagdes por natureza juridica separada

més-a-més.

Pela legislacdo em vigor, conforme artigo 132 da Lei das Sociedades Anbénimas, e,

com o artigo 1.078, do Caodigo Civil, as sociedades an6nimas e as sociedades

limitadas de grande porte devem publicar suas demonstracées até o final de abril. Pela

tabela abaixo, fica evidente que essa determinacao.

TABELA 4 - N° DE PUBLICACOES (NATUREZA JURIDICA X MES)

Estabelecimento,

Sociedade

Més Assrci)\(/:;e(lj%ao ngoizgzga?ee F;ﬂiﬂ/gggo Em pres aria| S.A.Fechada Total
X Limitada
Estrangeira
Janeiro 0 0 0 0 10 10
Fevereiro 0 0 0 0 18 18
Marco 5 1 0 4 70 80
Abril 17 2 1 6 208 234
Maio 2 0 1 13 87 103
Junho 2 0 1 3 62 68
Julho 1 0 8 4 71 84
Agosto 0 0 1 1 51 53
Setembro 0 0 2 1 33 36
Outubro 0 0 0 0 13 13
Novembro 1 0 0 0 13 14
Dezembro 0 0 0 4 19 23
Total 28 3 14 36 655 736

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Na tabela 5, € apresentado a estatistica descritiva das varidveis do modelo, extraidas
das demonstra¢cbes publicadas com os periodos findos em 2011, 2012 e 2013

publicados em diério oficial, totalizando 736 observacoes.

4.2 ANALISE DO MODELO

TABELA 5 - ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS DO MODELO

Variavel ~ Média Desv~|o Minimo | Maximo
Observacbes Padréo
demo 736 | 4.563859| 1.078547 1 7
Intamanho 558 | 16.57735| 2.599309 | 6.907755| 21.92813
alavancagem 736 | 3.013723| 10.93231 0 148.54
auditada 736 | 0.279891| 0.449251 0 1
bigfour 736 | 0.108696| 0.311469 0 1
AssocPriv 736| 0.038044 | 0.191431 0 1
SA 736 | 0.889946 0.31317 0 1
SocEstrang 736 | 0.004076| 0.063757 0 1
FundPriv 736 | 0.019022| 0.136694 0 1
Ltda 736 | 0.048913| 0.215833 0 1

Fonte: Elaborado pelo autor

Percebe-se na tabela 5, que ha uma variacdo em relacdo ao disclosure. Enquanto
algumas firmas divulgam todas as demonstracdes, outras publicam apenas uma.
Essas grandes variacbes também podem ser observadas ao analisar as variaveis
dependentes Intamanho e alavancagem, o que pode explicar essa variagdo na
guantidade de informacdes. Das empresas analisadas, 206 sdo auditadas, o que
corresponde a aproximadamente 28% do total, sendo que 40% dessas sdo auditadas

por Big Four, o que corresponde a 80 organizacoes.
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TABELA 6 - REGRESSOES LINEAR MULTIPLA

Sem o controle de Natureza Juridica Com o controle de Natureza Juridica

demo Coeficiente Erro P-Valor Coeficiente Erro P-Valor
Intamanho 0,0539531 0,0165218 0.001* 0,0312818 0,0156453 0.046**
alavancagem -0,0027952 0,0013566  0.04** -0,0032338 0,0012961 0.013**
auditada 0,5033173 0,0735867 0* 0,5951873 0,0799986 0*
bigfour 0,2911832 0,1054614  0.006* 0,200836 0,1100968 0.069***
AssocPriv - - - -1,274848 0,5861628 0.03**
SA - - - -0,77374 0,5485509 0,159
SocEstrang - - - 0 (omitted)
FundPriv - - - -2,446533 0,6210673 0*
Ltda - - - -0,875872 0,5715881 0,126
Constante 3,580102 0,2788205 0 4,779932 0,6135578 0
Observacbes: 736 R2:0,1446
R2:0,2295
*Significancia de 1% ***Significancia de 5% ***Significancia de 10%

Onde:

Demo = quantidade de demonstracdes publicadas, representando o disclosure da empresa;
Intamanho= o tamanho da empresa, através da receita operacional liquida em seu funcédo
logaritmica; alavancagem= representando o nivel de alavancagem da empresa (medida pela divisdo
entre o total do passivo pelo total do patrimdnio liquido);Auditada= é uma variavel dummy recebendo
1 para as empresas que sao auditadas e 0 para as demais;BigFour= também uma variavel dummy,
recebendo 1 para as empresas que sdo auditadas por uma BigFour e 0 para as ndo auditadas por
BigFour; Nj: utilizada como varidvel de controle através da natureza juridica, sendo:
AssocPriv=Associacao Privada; SA=Sociedade Andnima; SocEstrang=Sociedade Estrangeira no
Brasil;FundPriv=Fundacéo Privada; Ltda=Sociedade Limitada

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na tabela 6 é retratada a regressdo sem o controle da natureza juridica e com o
controle da natureza juridica. Na primeira andlise, observa-se que todas as variaveis
dependentes ligadas as caracteristicas da empresa, com exceg¢ao da “alavancagem”,
apresentam uma associacdo positiva, conforme esperado, a 1% de significancia. A
variavel “alavancagem” apresenta uma associacao negativa a 5% de significancia, o
que contraria 0 esperado nessa pesquisa, corroborando com a pesquisa de Meek,
Roberts e Gray (1995). Deve-se ressaltar que a variavel “auditada” esta sendo
influenciada por “bigfour”, haja visto que dentro da primeira variavel estéo incluidas

todas as empresas auditadas, seja elas Big Four ou nao.

Os resultados demonstrados na primeira analise permitem a confirmacdo das
hipéteses H1, H3 e H4, sugerindo que determinadas variaveis ligadas a caracteristicas
das empresas tendem a influenciar positivamente nivel de disclosure da entidades
privadas, mensurado através da quantidade de demonstragcdes publicadas. O mesmo
nao pode ser tido em relacdo a H2: o esperado nesta pesquisa € que quanto mais

alavancado fosse a empresa, mais informacdes ela divulgaria.
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Ao analisar os resultados considerando as varidveis de controle, que representam a
natureza juridica de cada empresa, a caracteristicas como tamanho, o fato da
empresa ser auditada e audita por uma Big Four continuam possuindo uma
associagao positiva. Porém, ao observar especificamente as variaveis tamanho e Big
Four nota-se uma diminuicdo em sua influéncia devido ao aumento do nivel de
significaAncia. Por sua vez, o mesmo ocorre com a variavel alavancagem: sua
associacdo se mantem negativa, porém ha uma diminuicdo em sua influéncia devido

ao aumento do nivel de significancia.

Em relacdo as naturezas juridicas, o coeficiente das Sociedade Estrangeira no Brasil
se encontra na constante. Na analise, € visto essas empresas divulgam, em média,
4,77 demonstracdes, aproximadamente 60% do disclosure possivel, o que pode ser
considerado elevado para uma empresa que nao estd obrigada a publicar. Ja as
associacOes privadas e a fundagbes privadas publicam menos que a sociedades
estrangeiras, destacando o fato dessas empresas terem uma relagcdo negativa com a
qguantidade de disclosure. Em relacdo as outras naturezas juridicas, ndo € possivel
aferir se ha diferencas significativas, visto que os resultados n&o foram

estatisticamente significativos.

4.3 ANALISE DO QUESTIONARIO

O questionario foi respondido pelos profissionais que trabalham ou que ja possuiram
alguma ligacdo com a empresa e é composto por doze perguntas. Foi obtido 39

respostas, 0 que é uma limitacdo dessa pesquisa. Como 356 empresas distintas

geraram 736 observacdes, houve um total de 10,95% respostas.

Ao analisar a natureza juridica, percebe-se a concentracdo de respostas obtidas por
empresas que sdo Sociedades Andnimas Fechadas. Das outras naturezas, apenas

uma Associagao Privada e uma Fundagé&o Privada responderam as perguntas.

Gréfico 1 — Natureza juridica das organiza¢cdes que responderam o questionario
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Natureza Juridica das Organizagoes que
Responderam o questionario

M Associagdo M Fundagdo Sociedade An6nima

Fonte: Elaborado pelo autor.

As perguntas do questionario tinham como objetivo principal descobrir qual é a
percepcdo do usuario interno, aquele que publica as demonstracfes contabeis,
guanto a sua importancia. Na primeira pergunta, que busca descobrir a razdo da
empresa publicar no Diario Oficial, fica evidente que a principal motivacdo para o
disclosure € devido ao enforcement da legislacdo e a obrigacdo quanto a terceiros.
Apenas uma empresa afirmou que divulga de forma voluntéria, fato que demonstra a

falta de incentivo para publicacoes.

TABELA 7 - PERGUNTA 1 DO QUESTIONARIO

Por que a empresa publica suas Demonstra¢c8es Financeiras em N°

Diario Oficial? respostas | % s/total
Atendimento ao Ministério Publico 1 2,56%
Financiamento do Bandes 1 2,56%
Obrigada pela Legislacéo 36 92,31%
Voluntario 1 2,56%
Total Geral 39 100,00%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na segunda pergunta do questionario, buscou-se descobrir se haveria algum outro
incentivo além da obrigatoriedade pela legislacdo para o disclosure. Pelas respostas
obtidas, mais da metade das empresas ndo possuem nenhum incentivo, sendo

seguido pelo fato de estar no acordo de acionistas e na busca por financiamentos.

Durante a conversa telefonica com as empresas que responderam que publicam pelo
fato de possuirem acionista fora da administracdo, ficou transparecido que estando

obrigada ou nao pela legislacdo, elas iriam realizar o disclosure, fato que mostra o
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poder que o acionista pode influenciar na divulgagdo. Essa afirmacdo pode ser
relacionada com o achado quantitativo ao mostrar que as Sociedades Estrangeiras,
empresas nas quais o0s socios estdo distantes, publicam mais demonstracdes

contabeis.

Quanto ao financiamento, algumas das empresas entrevistadas afirmaram
dependendo de sua fonte de financiamento, como no caso do Banco de
Desenvolvimento do Espirito Santo, o credor impde no contrato como condicdo de

empréstimo a publicacdo de demonstracfes contabeis.

TABELA 8 - PERGUNTA 2 DO QUESTIONARIO
No caso daresposta anterior ter sido por "estar obrigada pela

legislagdo", ha outros incentivos para divulgacédo além desse (acordo N°

de acionistas, financiamentos,...)? respostas | % s/total
N&o 23 58,97%
Acionista fora da administracao 2 5,13%
Acordo de Acionistas 6 15,38%
Administradores mostrando ao acionistas e clientes a credibilidade 1 2,56%
Financiamento 6 15,38%
Licitacdes 1 2,56%
Total Geral 39 100,00%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Como as Sociedades Anbnimas sdo obrigadas a publicar tanto no Diario Oficial,
guanto em jornais de grande circulacéo, foi questionado se as empresas publicavam
neste ultimo. Ao fazer o cruzamento entre os dados, percebe-se que algumas das
empresas nao estdo cumprindo a legislacdo, haja visto que sdo 37 sociedades

anénimas e duas nédo publicaram.

Esse resultado também vai de encontro com os dados na tabela 4, mostrando que
muitas Sociedades Anbnimas publicam apdés o més de Abril. Conforme conversas
durante a entrevista, ficou claro que a esse prazo ndo é fiscalizado pela Junta

Comercial e por nenhum outro 6érgao regulador.

Gréfico 2 - A empresa possui a preocupagdo de qual jornal deverdo ser publicadas suas
demonstracdes?



35

As demonstra¢oes também sao publicadas
em algum jornal?

M Sim HENao

Fonte: Elaborado pelo autor.

Vale notar que tdo importante como cumprir a legislacdo ao publicar em jornais é o
fato de ser publicado o mesmo conteudo. Por esse motivo, foi indagado se o conteudo
publicado eram os mesmos em ambos 0s meios de comunicacdo, fato que foi
confirmado por 84,62% das pessoas que responderam o questionario. Todavia, pode
ser visto que duas empresas ou ndo publicavam as notas explicativas ou as reduziam.
Em contato telefbnico, foi alegado o alto custo para publicacdo em jornais, o que levou

as empresas a adotarem essa medida.

Das 17 empresas que responderam por telefone, todas alegaram o alto custo de
publicacdo em meio impresso no Espirito Santo, questionando o porqué da legislacédo
nao permitir que fosse publicado na internet. Alguns entrevistados afirmam que a
Junta Comercial ndo compara as publicacfes para analisar se possuem 0 mesmo
contetdo e, desde que a empresa comprove que publicou algo no jornal, a Junta

Comercial arquiva as informagoes.

TABELA 9 - PERGUNTA 4 DO QUESTIONARIO
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No caso da resposta anterior ser positiva, 0 mesmo contelido Ne

publicado no Diario Oficial é publicado no jornal? respostas | % s/total
Exatamente igual 33 84,62%
As notas explicativas sdo reduzidas por questfes de custos 1 2,56%
N&o publica em jornal 4 10,26%
Notas explicativas ndo séo publicadas 1 2,56%
Total Geral 39 100,00%

Considerando o fato dos jornais serem mais acessiveis a leitura diaria para o publico

em geral e o fato de haver inUmeros veiculos de comunicacdo impressa, foi

questionado qual o critério de selecdo do jornal nos quais sé&o publicadas as

demonstracdes financeiras. H4 uma proximidade entre os que afirmaram serem no de

maior circulacdo e os de menor custo. Um fato que chamou a atencéo foi em um dos

contatos telefonicos realizados, no qual o entrevistado afirmou que a empresa tem a

preocupacao de publicar nos principais jornais do Estado (A Gazeta ou A Tribuna),

pois S0 0S que 0s acionistas assinam, além de transmitir credibilidade ao publicar em

um veiculo conhecido, mesmo sabendo ser mais caro.

Gréfico 3 - critério de selecdo do jornal na qual € publicado as demonstra¢fes financeiras
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Fonte: Elaborado pelo autor

A sexta pergunta almejou descobrir se as empresas consideram relevante publicar

suas demonstracdes financeiras, tendo como resposta o fato de 48,72% ou 19

organizacdes nao considerarem relevante a publicacdo das demonstracdes
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contabeis, numero considerado alto e que pode ser influenciado pelo fato do

disclosure ser majoritariamente obrigatorio.

Para aquelas que consideram importante publicar suas demonstracdes, metade dos
gue responderam nao justificaram, sendo o restante alegando pela transparéncia ou

credibilidade (5 votos para cada)

Na pergunta seguinte, foi questionado se as empresas publicaram suas
demonstracdes dentro do prazo. 14 empresas nao consideram relevante publicar
tempestivamente e isso também pode ser influenciado pela falta de cumprimento das
legislacbes pelos 6rgéos reguladores e por ndo considerar a contabilidade como algo
relevante. J4 as demais as demais consideram importante, sendo que ha diferentes

justificativas para isso, conforme tabela abaixo.

TABELA 10 - PERGUNTA 7 DO QUESTIONARIO

A empresa considera relevante publicar suas demonstracées

financeiras com tempestividade, ou seja, em um curto espago de Ne

tempo? respostas | % s/total
Nao 14 35,90%
Sim, pois transmite seriedade, tanto para socios quanto para credores 1 2,56%
Dentro do Prazo Legal 1 2,56%
Sim 22 56,41%
Sim, pois quanto mais rapida a publicacéo, maior € a resposta dos clientes

externos. 1 2,56%
Total Geral 39 100,00%

Fonte: Elaborado pelo autor

Para as perguntas de numero 8 e 9, foi analisado se a empresa avalia as
demonstracdes dos seus concorrentes como e se ela tem a preocupacao de suas
demonstracdes serem analisadas por eles, respectivamente. Na primeira, € vista que
82,05% ou 32 organizacdes analisam as demonstracfes dos seus concorrentes,
sendo 28 empresas ou 71,79% tem a preocupacado de seus concorrentes analisarem

suas demonstragoes.

Algumas empresas que responderam por telefone alegaram que ha um cuidado com
0 que sera divulgado, a fim de evitar que informacdes estratégicas da empresa sejam
transferidas aos concorrentes e outras afirmaram que utilizam as informagdes dos

concorrentes como benchmark.
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Analisando as demonstracdes publicadas, foi notado que algumas eram auditadas
enquanto outras ndo. Diante dessa situagdo, ao ser questionado se a empresa €
auditada, 79,49% ou 31 organizacdes afirmaram que sdo submetidas a auditoria,

sendo o principal motivo o enforcement da legislagao.

TABELA 11 - PERGUNTA 10 DO QUESTIONARIO

A empresa é auditada? Caso positivo, qual o porqué dela ser N°

auditada? respostas | % s/total
Ratificar transparéncia das informacdes 3 9,68%
Acionista fora da adminstracéo 2 6,45%
Financiamento 3 9,68%
Obrigada pela legislacéo 16 51,61%
Seguranga aos acionistas 7 22,58%
Total Geral 31 100,00%

Fonte: Elaborado pelo autor

Das auditadas, algumas eram feitas por empresas consideras Big Four, razao de ter
sido elaborado as duas Ultimas perguntas. Buscou-se descobrir o fator mais
importante para contratacdo de uma empresa de auditoria, sendo que 51,61% buscam
empresas que or¢gam o menor prego. Aparentemente, isso demonstra que o foco é ter

0 parecer de auditoria, ndo importando a qualidade do mesmo.

Vale destacar que houve um equilibrio nas respostas, sendo que uma parte alegou

gue analisa apenas o custo e outro que analisa tanto o custo, quanto o nome.

Gréfico 4 - Qual é o fator mais importante ao contratar uma auditoria: preco ou nome?
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Fonte: Elaborado pelo autor

Analisando as demonstra¢des publicadas, foi notado que algumas eram auditadas.
Do questionario, 31 empresas foram auditadas, sendo que apenas 4 delas foram
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auditadas por Big Four. Com isso, foi perguntado para as empresas que sao auditadas
por Big Four o motivo da contratacdo dessas firmas. Todas alegaram que é para
demonstrar credibilidade para o mercado e para o cliente. Nas conversas para coleta
das informacdes, algumas pessoas informaram que normalmente contratam uma
empresa Big Four para demonstrar credibilidade, principalmente se estdo em um
processo de fusdes e aquisi¢cdes. Além disso, informaram que as empresas Big Four

sdo mais detalhistas no processo de auditora.

As informacdes colhidas através da analise do questionario permitem concluir que o
disclosure das demonstracfes contabeis € majoritariamente influenciado pelo
enforcement da legislacdo, fator que pode ter influenciado o fato de 48,72% das
empresas que responderam ndo considerarem relevante a publicacdo das
informacdes contabeis. Das empresas que responderem por telefone, foi possivel
notar quanto o alto custo de publicacéo influencia na quantidade de informagdes
publicadas e como isso também é um fator que repele a divulgacao. Além disso, os
entrevistados afirmaram que mesmo a lei ndo sendo cumprida, como publicacdes fora
do prazo legal e divergéncias entre o publicado em Diario Oficial e em jornais, ndo ha

fiscalizagao.

Quanto a auditoria, ficou evidente a preferéncia pela contratacdo de empresas
menores e por baixo custo, o que aparenta demonstrar apenas que essas
organizacdes desejam o parecer. Das 4 empresas que foram auditadas por Big Four,
todos afirmaram que fizeram essas contratacdes para transmitir credibilidade, fato
corroborado por um dos entrevistados, que afirmou que sua empresa de auditoria foi
dispensada quando o seu cliente foi realizar uma operacéo de venda de participacao

para uma empresa estrangeira e para isso contratou uma Big Four.
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5 CONCLUSOES

Este trabalho teve como objetivo identificar a relacéo entre o nivel de disclosure das
informacdes contabeis e as caracteristicas contabeis das organizagbes de direito
privado situadas no Espirito Santo, além de descobrir a percepg¢éo do elaborador das

demonstracdes contabeis quanto sua importancia.

No Brasil, ha diversos estudos sobre os fatores que influenciam na divulgacdo de
demonstracdes financeiras, porém mais focados em empresas de capital aberto. As
gue analisam as empresas de capital fechado, limitam-se apenas as Sociedades
Andnimas Fechadas e de base de dados diferentes. Para contribuir ainda mais com
os estudos das organizacfes de direito privado, essa dissertacdo buscou analisar
todas as naturezas juridicas de direito privado e de entidades situadas no estado do
Espirito Santo.

Para que a proposta desse trabalho fosse atingida, foi levantada todas as publicacdes
realizadas no Diario Oficial do Espirito Santo em 2012,2013 e 2014, perfazendo um
total de 736 publicacdes. Em seguida, os dados foram tabulados, foi gerado um
modelo quantitativo que foi complementado com um questionario que buscava

descobrir a percepc¢éo do usuério interno.

As caracteristicas das organizacfes consideradas no modelo dessa pesquisa foi 0
tamanho da empresa, o fato dela ser auditada e ser auditada por uma Big Four,

considerando sua natureza juridica como variavel de controle.

Na estatistica descritiva, foram tabeladas informacdes a respeito da quantidade de
informacdes publicadas, os meses de maior publicacdo e a quantidade que cada
organizacdo de natureza juridica publicou. Os resultados demonstram a
predominantemente a publicacdo das Sociedades Andnimas de Capital fechado
devido ao fato de estarem obrigadas pela legislacdo e que muitas dessas publicam

fora do prazo legal, que seria ao final de Abril.

Ja os resultados do modelo proposto sugerem que as variaveis, tamanho da empresa,
o fato dela ser auditada e ser auditada uma companhia Big Four, influenciam
positivamente no disclosure da companhia. Ja a variavel alavancagem influenciou

negativamente no nivel de disclosure, o oposto do esperado para a pesquisa. Além
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disso, na analise pode ser visto que h&d empresas que publicam menos do que exigido

pela legislacéo, haja visto a oscilagéo entre a quantidade de publicacbes

Ao utilizar as naturezas juridicas como variavel de controle, € visto que as Sociedades
Estrangeiras divulgam, em média, 4,77 demonstracdes, aproximadamente 60% do
disclosure possivel, o que pode ser considerado elevado para uma empresa que nao
esta obrigada a publicar. J& as associagfes privadas e a fundagdes privadas publicam
menos que a sociedades estrangeiras, destacando o fato dessas empresas terem
uma relacdo negativa com a quantidade de disclosure. Em relacdo as outras
naturezas juridicas, ndo é possivel aferir se h& diferencas significativas, visto que os

resultados ndo foram estatisticamente significativos.

Ja com o questionario, pode ser percebido que as empresas do Espirito Santo
(considerando as que responderam a pesquisa) ndo possuem incentivos além da
obrigacdo legal ou com terceiros para publicarem suas demonstra¢des. Outro fator
que nao estimula a publicacéo é o alto custo, tanto em diério oficial quanto no jornal,
0 que leva a algumas empresas publicarem contetdos divergentes do publicado no

primeiro.

Quanto a publicacdo em jornais, as empresas tendem a publicar nos jornais de maior
circulacdo (A Gazeta ou A Tribuna). Um dos entrevistados informou que tem
preferéncia em publicar jornais de grande circulagdo mesmo sabendo ser mais caro,

haja visto que os demais jornais ndo sdo de conhecimento de seus acionistas.

Outro fator que chamou atencao no questionario foi 0 peso que o acionista do acionista
externo. Segundo um dos entrevistados, mesmo que nao estive obrigado pela
legislacdo, o acionista fora da administragcdo exige a tanto a publicagcdo quanto a
auditoria das demonstracdes financeiras. Esse fato vai de encontro com o achado no
modelo quantitativo ao utilizar a variavel de controle, demonstrando que Sociedades
Estrangeiras, que possuem 0 acionista em outro pais, tendem a publicar mais

informacdes.

No quesito auditoria, ficou evidente que muitas empresas contratam apenas para ter
o parecer, dando preferéncia para as empresas de orgcam em um menor pre¢o. Ja no
caso de haver algum investidor internacional ou para mostrar credibilidade, séao

contratadas as empresas Big Four. Todos os entrevistados afirmaram que as firmas
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Big Four sdo mais rigorosas em seu trabalho, exigindo maior volume de

documentagéo.

Como limitacdes desse estudo, devem ser considerados o fato dos resultados estarem

restritos a amostra e ao baixo numero de obtencfes de resposta no questionario.

As conclusdes expostas podem servir de estimulados para que em pesquisas futuras
possam ser incluidas novas variaveis no modelo, que seja analisada a qualidade das
demonstracdes publicadas, feita comparacdo entre a qualidade das empresas de
auditoria que auditam as demonstracbes contabeis, além da qualidade das
informacdes publicadas comparadas com outras empresas de capital aberto. Além
disso, deve desenvolvido uma base de dados de empresas de capital fechado que
possa ser acessivel e atualizada por pesquisadores e instituicdes, haja visto que
essas empresas representam grande parte do que € produzido pela economia

nacional.

Neste momento de crise no qual o Brasil tem passado, que também reflete no Estado
do Espirito Santo, seria relevante verificar se era possivel ser previsto com
antecedéncia o fato de algumas empresas capixabas estarem em recuperacao judicial

e a possivel probabilidade de outras organizacdes estarem tomando o0 mesmo rumo.
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