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Resumo

As empresas tém buscado gerenciar a cadeia de a@ioro objetivo de obter vantagem

competitiva diante de concorrentes e reduzir cudggsroducéo. O objetivo desta pesquisa foi
verificar se empresas brasileiras, listadas naaBdis Valores de Sdo Paulo (Bovespa),
divulgam informagfes de gerenciamento da cadeizalte em seus relatérios financeiros, e
se existe relacdo entre a divulgacdo de tais irdodms e duas variaveis independentes,
Margem Bruta e nimero de paginas. Foi aplicadacaidg de Andlise de Contetdo nos

relatorios da administracdo e notas explicativasexiercicio de 2011, orientada por uma
adaptacao do instrumento de analise da gestadégitende custos elaborado por Wrubkel

al. (2010). A amostra selecionada contou com as dapres empresas brasileiras, nao
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financeiras, adotando-se o critério de maior atiotal registrado. Embora a divulgacéo desse
tipo de informacdo ndo seja de natureza obrigatbaastata-se que as empresas analisadas
apresentaram em meédia 30 sentencas relacionadesia@m seus relatérios. A subcategoria
de atividades da cadeia de valor interna e extepesenta 54,58% do total de sentencas
identificadas. Verificou-se que existe correlac@sifiva significativa entre a quantidade de
sentengas divulgadas e o numero de paginas dodri@da porém, verificou-se que o0 mesmo
nao ocorre quando tentou-se correlacionar com gemabruta, ndo sendo possivel afirmar
que maior margem bruta incentivaria um volume maderdivulgacdo de informacgbes da
cadeia de valor.

Palavras-chave Cadeia de Valor. Divulgagédo Voluntaria. Vantagenm@etitiva. Custos de
Producéao.

Abstract

Managing the value chain with the aim to achievepetitive advantage in relation to their
competitors and in order to reduce costs has becameesasingly important for
business organizations. The aim of this paper ianalyse whether Brazilian organisations
listed on Sao Paulo’s Stock Exchange (BOVESPA)iglikihformation relating to value
chain management in their financial reports. Initold this research aims to investigate the
potential relationtionship between evidentiation tbfs information and two independent
variables, gross margin and number of pages. Comeralysis was adopted in the
management report and report notes of the year. 20l analysis was based on the strategic
cost management framework developed by Wrubel €2@10). The sample selected includes
the ten largest non financial organizations, adogrtb their total assets. Despite the fact that
publishing the value chain management is not cosgoy] it was observed that the businesses
studied present on average 30 sentences regatuntppic in their reports. The category
internal and external value chain activities repnés 54.58% of the total sentences found. It
has been found that there is a significant positimeelation between the amount of sentences
disclosed and page number of reports, howeverag found that the same does not occur
when attempted to correlate the gross margin. Asrsequence, the hypothesis that gross
margin could be a motivation for higher volume mfbrmation regarding value chain was not
confirmed.

Keywords: Value Chain. Volunteer Publishing. Competitive Adtage. Production costs.

1. Introducao

Para que um produto chegue as maos do clientedieatravessa varias etapas que
compdéem o0 processo produtivo e geram valor parae gmoduto (SHANK e
GOVINDARAJAN, 1997). Na confeccdo de um Unico primdexistem vérias etapas que
seguem uma ordem até a sua conclusédo e que naantiEsrvezes nao sera desenvolvida por
uma Unica empresa, mas, em uma visao ampla, emntorjom outras que sao responsaveis
por cada parte do processo.

Com o tempo, o0s gestores passaram a observar gaeapaempresas obterem
melhores vantagens competitivas eles precisariaer fa gerenciamento ndo apenas de suas
atividades e processos internos (geracédo de valazomtal), mas de todo o processo de
confeccdo (geracao de valor horizontal e vertic&hominada cadeia de valor.

O gerenciamento da cadeia de valor vem ganhandg@smas discussoes, tanto nas
empresas como na academia, tema recorrente n@apui gestdo adotada por grandes
empresas e em pesquisas académicas (ROCHA e BORINEQO7). Porém, ha poucas
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pesquisas que visam identificar se as empresakydivuem seus relatorios externos as acoes
e medidas adotadas na cadeia e os fatores quaendeter essa divulgacgéao.

Hendriksen e Van Breda (1999) em relacéo a divalgalg informacdes, afirmam que
embora haja um julgamento intuitivo do que sejajapado divulgar, ndo ha evidéncias que
permitam determinar o que seja apropriado divutger relatorios financeiros das empresas.
Dessa forma, torna-se mais pratico e menos trad@lpara as empresas divulgar apenas o
que é determinado em normas. Contudo, a praticikvdiacado de informacdes financeiras e
gerenciais que visem proporcionar um melhor enteedio das a¢gbes da empresa para o
investidor, além das que sado obrigatorias por falganormatizacdo, € estimulada pelos
orgdos que emitem as normas brasileiras de codtdd, pelos 6rgdos reguladores e
profissionais de auditoria.

Um ponto relevante levantado por Elmuti (2002) tjoea que fatores estdo
associados com o sucesso ou fracasso dos progdenggsenciamento de cadeia de valor. A
partir desse entendimento, considerando a probieandestacada e apos a observagédo de
diversas pesquisas relacionadas ao tema, mas quabpn&am sua divulgacao voluntaria e
explicagcbes, tomou-se como objetivo verificar semmpresas divulgam informagdes sobre o
gerenciamento da cadeia de valor de relatérios exisée relacdo com a Margem Bruta e o
namero de paginas destes.

Considerando que o gerenciamento da cadeia de paporciona diferencial para a
empresa, pois pode gerar a reducéo de custosrertdifas ao produto final para seus clientes
que podem alavancar suas vendas, acredita-se quempsesas que fazem o seu
gerenciamento podem obter maior margem bruta quelagque ndo adotam essa pratica, e
que a empresa pode julgar importante mostrar a&sagée esta implementando para melhorar
seus resultados. Por outro lado, acredita-se quantgumais informagdes forem
disponibilizadas para os usuarios dos relatéri@gonsera o interesse desses pela empresa.

Este estudo apresenta uma revisao da literaturaamo o gerenciamento da cadeia
de valor, a pratica de divulgagdo voluntaria deorimiacbes em relatorios financeiros e
estudos anteriores relacionados ao tema proposta.adordada a construcdo da metodologia
proposta para a consecucao dos objetivos propastosia analise descritiva dos dados. A
dltima secédo apresentara a conclusdo do estudobesm nos resultados encontrados, sua
limitag@o de interpretacéo e sugestdes para pesglusiras.

2. Fundamentacéo Tedrica
2.1 Gestao da Cadeia de Valor

De acordo com Rocha e Borinelli (2007), partindalsgressuposto que as atividades
devem ser o foco da gestdo para se conquistarsers@n vantagens competitivas, e sabendo-
se que elas sdo executadas em sequéncia logioendo uma cadeia, chega-se a ideia de
cadeia de valor. A cadeia de valor é constituidardeessos e atividades estratégicas distintas
de um mesmo setor, que podem ser identificadas gemamloras de valores e a esses possam
ser atribuidos custos, receitas e ativos necessaao processo (SHANK e
GOVINDARAJAN, 1997). No processo que compreendeldes extracdo da matéria-prima
para a producdo de um item até a sua entrega aviroaor final, representa a cadeia de
valor, e cada atividade desenvolvida deve ser geréa.

Para Porter (1980), uma empresa pode obter ddatsna cadeia de valor, vantagem
competitiva com base na reducdo de custos ou eeeddiacdo do produto que € ofertado ao
consumidor, como pode também conseguir vantageramibas as formas. Para que essas
vantagens possam ser obtidas, segundo Shank edamjen (1997), dependera da maneira
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como a empresa fara o gerenciamento de sua cagl@@atl em comparacdo com as cadeias
de valor de seus concorrentes.

Para Mentzert al (2001), as empresas que praticam a gestdo da&acadelevalor
buscam vantagens competitivas no mercado, redugaustos e melhoria na satisfacdo do
cliente. O que diferencia essa pratica das demgiseéas empresas nao procuram alcancar
reducdo de custos ou melhoria de lucro as em ekas&us parceiros da cadeia de valor, mas
sim procuram tornar a cadeia mais competitiva eaginmzacdo dos resultados ao longo da
cadeia (LI e CHEN, 2001; COOPERt al, 1997). Tendo em vista as vantagens
proporcionadas pelo gerenciamento da cadeia der yadoa as empresas, Shank e
Govindarajan (1997) afirmam que o0s gestores queanorpor objetivos de sua gestdo nao
apenas reduzir os custos e otimizar a eficiéncas desejam agregar valor aos produtos e
servigos oferecidos aos clientes, necessitam anatiscadeia de valor para identificar
oportunidades de melhoria.

2.2 Divulgacao nos relatorios financeiros

Segundo Bravo, Abad e Trombetta (2008), os retaofinanceiros emitidos pela
contabilidade sao a principal formadisclosuredas informacdes corporativas. Tomando por
base esta afirmativa pode-se considerar que o$oniel financeiros publicados pelas
empresas devem conter informacdes que permitansess usuarios o conhecimento das
acoes desenvolvidas e fatores relacionados adsadrssialcangados.

Como forma de orientar as empresas quanto ao gdeveen divulgar nos relatorios
financeiros, os 6rgaos reguladores profissionalaseempresas destacam alguns pontos que
necessitam de informacdes adicionais e estabelexsajam divulgados em notas. Porém, a
empresa também é incentivada a divulgar informag@@entarias que visem permitir
esclarecer o que esta divulgando e os resultadmsb

As empresas ainda tém muito que evoluir no sematransparéncia e qualidade da
divulgacdo voluntaria de informacdo (COLARES e P@&ST 2003). Por ndo haver
direcionadores de atencéo para o que se deve @afoaws investidores, cabe ao gestor
realizar o julgamento do que deve ou nao divulggua&s beneficios serdo proporcionados
pelo maior grau ddisclosure

A divulgacdo de informacdes ndo obrigatérias noktdeos de informacdes
financeiras pode ser explicada por diversas cafstitels da propria empresa e por sua
expectativa de interpretacdo dos usuarios da irF#o@im (CUNHA e RIBEIRO, 2006). Nessa
perspectiva pode-se considerar que, embora o jelgemdos gestores do que se deve
divulgar voluntariamente dependa de questbes ienpode ocorrer em diversas empresas.
Segundo Healy e Palepu (2000), a divulgacao dem#gdes € um fator fundamental para o
correto funcionamento do mercado de capitais agsormerece a atengcédo dos pesquisadores
e das empresas. Portanto, pode-se acreditar qudoamactes que sdo divulgadas pelas
empresas abertas que negociam suas acoes em miemadelm a evidenciar informacgodes que
julguem importantes para atrair investidores.

2.3 Estudos da cadeia de valor nos relatérios finaniros

Um estudo realizado por Wrubel, Diehl e Ott (20¥@)ificou a divulgacdo sobre a
gestdo estratégica de custos por companhias alledasdeiras, analisando 30 relatorios
divulgados entre os anos de 2005 e 2007, selemsnalkdatoriamente. Para a coleta dos
dados os autores elaboraram um instrumento qugateteu termos relacionados ao tema a
partir do método Delphi, que incluiu analise daeiadle valor, andlise de direcionadores de
custos e analise do posicionamento estratégico.
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Dentre os resultados da pesquisa, ficou constafaeld7,2% dos relatorios analisados
divulgavam informacdes relacionadas as categosisscéadas a Anélise da Cadeia de Valor,
recebendo destaque a identificacdo da cadeia ae matjual pertenciam, seus principais
clientes e fornecedores e informacdes sobre costrde fornecimento de produtos ou
servicos. Os autores constataram que néo havigdcekignificativa entre a divulgacéo e o
tamanho da empresa ou seu nivel de governancarativaaegistrado na Bovespa.

Rocha e Borinelli (2007) realizaram um estudo evgitwio da lucratividade de 10
grandes empresas que compdem a cadeia de valoddstria de bens de consumo e das
grandes redes de supermercados que atuam no Bvagués do qual foi possivel constatar
que ndo houve um aumento na margem bruta das empcge atuam no varejo em
detrimento do crescimento da mesma margem nastiradide bens de consumo. Os autores
destacaram ainda que a margem bruta das indudé&ribens de consumo manteve-se estavel
Ou aumentou em proporcdo mais elevada que as espdes varejo, comparando-se 0S
relatorios financeiros dos exercicios encerrado2@® e 2004 observados nesse estudo.

3. Metodologia da Pesquisa

O universo desta pesquisa sdo as empresas bessieircapital aberto que negociam
seus titulos na Bolsa de Valores de Sdo Paulo @payee que publicaram suas
demonstracdes contdbeis do exercicio de 2011. Ataanfoi selecionada por julgamento dos
autores, considerando o porte e a relevancia pacarsomia de mercado, composta pelas 10
empresas que possuem 0s maiores valores de aavoeistrados em seus balangos.

As empresas selecionadas tém suas atividades ¢@uzsn nos seguintes setores:
Petroleo e Gas, Mineracdo, Energia elétrica, Alioere bebidas, Siderurgia e Metalurgia,
Telecomunicacfes, Quimica. Devido a especificiddde pesquisa, foram excluidas da
amostra empresas que atuam no setor financeirQuddro 1 sdo apresentadas as empresas,
por ordem decrescente de tamanho de ativo totalcompdem a amostra.

Quadro 1: Amostra da pesquisa
Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras
Vale S.A.
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. - Eletrobras
Telefénica Brasil S.A.
Gerdau S.A.
JBS S.A.
Companhia Siderurgica Nacional
Companhia de Bebidas das Américas - Ambev
Companhia Energética de Minas Gerais - Cemig

10. Braskem S.A.
Fonte: Bovespa (2012)

NN E

Os documentos considerados na analise dos dados fis que compdem o sentido
mais estrito de divulgacdo financeira destacado Hmmdriksen e Van Breda (1997), que
inclui o Relatério Anual da Administracdo, Notas plgativas das Demonstracdes
Financeiras Padronizadas (DFP), quadros e dembwsgr&omplementares que tenham sido
publicados no sitio eletrénico da Bovespa ou déprias empresas estudadas.

O instrumento utilizado para a coleta de dadosr@lasorios de divulgacéo financeira
foi elaborado a partir de uma adaptacao do elabopad Wrubel, Diehl e Ott (2010), que
categorizou termos relacionados a gestao estratédgicustos. Como o foco desta pesquisa &
a Cadeia de Valor, foram descartados do instrumergotermos relacionados aos
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direcionadores de custos e ao posicionamento @gittat restringindo ao foco deste estudo
(Quadro 2).

Quadro 2: Categorias da Analise da Cadeia de Valor
Andlise da Cadeia de Valor |
Elos/Etapas/Atividades da cadeia de valor intern®celer de negociacdo dos fornecedores (cadeia

externa de suprimento)
Identificacdo da cadeia de valor Atividades dosntés (cadeia de distribuicaq)
Integracao vertical Vis8o de todo o0 negdcio ouorsdtémica

Atividades, compromissos ou exigéncias
fornecedores (cadeia de suprimento)
Fonte: Adaptado de Wrubel, Diehl e Ott (2010).

EEIo de vida atil do produto/servico

A técnica utilizada foi a de Analise de Conteldae gegundo Bardin (2011) utiliza
procedimentos sistematicos e objetivos para andiise comunicacbes em texto, visando
descrever e classificar o conteudo das mensagatisaatas. A adocéo deste método justifica-
se em razéo das informagdes relacionadas a cadategbria estarem dispostas em formato
de texto nos relatorios financeiros, sendo em seguatados de forma quantitativa, tendo em
vista que o foco desta pesquisa € destacar e bumtalacdes entre o volume de informagdes
da cadeia de valor divulgadas por cada empreséaaale duas variaveis independentes,
Margem Bruta e nimero de paginas dos relatorios.

Para a obtencéo da variavel Margem Bruta relaceomeste estudo, foi utilizado o
softwareEconométicacom o objetivo de obter informagdes mais pregsaa cada empresa
em 2011. Para calculo das correlagbes entre avesie criacdo dos graficos que compdem
a analise dos dados foi utilizaddrcel(versao 2007). Apés o tratamento dos dados de forma
quantitativa e observadas suas possiveis corralagie cada variavel, foi realizada a analise
descritiva.

4. Analise dos Dados

Foram consultados o Relatorio da Administracdo/Gaér® de Desempenho e as
Notas Explicativas disponiveis no sitio da Bovesplerentes ao exercicio de 2011. No
primeiro momento da pesquisa observou-se que namrh@adrdo quanto de estrutura de
apresentacao do relatorio da administracéo, difemeente das notas explicativas que seguem
estrutura semelhante em todas as empresas comasultadue se justifica pela normatizacao
do conteuddo minimo das notas explicativas detemioinpelas Normas Brasileiras de
Contabilidade emitidas pelo Conselho Federal detdbiidade. Observou-se que os
relatorios divulgados tém informacdes relaciona@lasdeia de valor a qual cada empresa
pertence, desta forma, transmite ao usuario dasrmiaicbes financeiras divulgadas,
conhecimentos de importantes fatores relacionadosti@idades que desenvolvem. Isso
permite afirmar que embora essas informagfes rjdm s#rigatérias, ha uma tendéncia em
publica-las.

Nesta pesquisa ndo se avaliou a qualidade dasnafdes divulgadas, apenas se essas
informacdes eram transmitidas por meio dos relagdrnanceiros e a frequéncia com que sao
apresentadas, independentemente do conteldo frdeemacdes positivas, negativas ou
perspectivas futuras. Apds a realizacdo da andéléeseconteddo, foram quantificadas as
sentencas divulgadas que apresentam informactedatiga cadeia de valor. O Quadro 3
mostra as empresas e suas respectivas quantidadegadbes, por ordem decrescente,
encontradas nos relatorios analisados.
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Quadro 3: Quantidades de sentencgas por empresas

Empresa Quaqtidade Percgntuais

de Citacbes | de Citagdes
1. Companhia Energética de Minas Gerais — Cemig 58 18,95
2. JBSS.A. 50 16,33
3. Braskem S.A. 40 13,07
4. Telefénica Brasil S.A. 37 12,09
5. Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras 33 10,78
6. Petréleo Brasileiro S.A. — Petrobras 29 9,48
7. Companhia Siderargica Nacional 20 6,55
8. Companhia de Bebidas das Américas — Ambev 17 5,56
9. Gerdau S.A. 13 4,25
10. Vale S.A. 9 2,94
Total 306 100,00

Observa-se que a empresa que mais apresentouesitiéa Companhia Energética
de Minas Gerais (Cemig), 58 citacdes (18,95%) dagescas identificadas na analise, o que
mostra preocupacdo em fornecer informacdes amptas iavestidores e credores,
destinatarios principais das informagdes finanseiligulgadas pelas empresas; a que menos
apresentou informacdes da cadeia de valor foi a,\¢alm 9 citacdes (2,94%).

Calculando-se a média de sentencas identificadasrelatorios, chegou-se a 30
ocorréncias, o que permite afirmar que 50% das esapgranalisadas foram ordenadas abaixo
desse volume. E importante destacar que todas @sesms que compdem a amostra
apresentaram sentencas que se relacionam a cadeatod

O volume de sentencas identificados neste estudo pouco inferior ao encontrado
por Wrubel, Diehl e Ott (2010), considerando-se yorggorcdo para 0 humero de empresas
analisados nesta pesquisa. Contudo, a diferenganttada n&o permite afirmar que as
empresas vém reduzindo a divulgacao das informai@eadeia de valor, pois a metodologia
deste estudo foi focada na analise de conteudesedain resultados diferentes por considerar
o julgamento dos autores na etapa da coleta dasdad

Em seguida foi realizada uma analise detalhada séasencas identificadas por
empresa, apresentando quais sao as subcategoisasowarentes nos relatérios (Quadro 4).

Quadro 4: Quantidades de sentencas por subcategosia

. Quantidade de| Percentuais de|
Subcategoria o
sentencas citacbes

Elos/Etapas/Atividades da cadeia de valor interegterna 167 54,58
Identificacdo de membros da cadeia de valor 73 23,86
Integracao vertical 33 10,78
Atividades, compromissos ou exigéncias dos fornaaeed 7 2,88
Poder de negociacdo dos fornecedores 1 0,33
Atividades dos clientes 20 6,54
Visdo de todo 0 negdcio ou visdo sistémica 3 0,98
Ciclo de vida do produto/servico 2 0,65
Total 306 100,00|

Percebe-se que a maior parte das empresas divagatividades da cadeia de valor,
principalmente as atividades internas. Essa digédlgarepresenta 54,58% de todas as
sentengas observadas neste estudo, 0 que evidgecas empresas sentem a necessidade de
tornar publico aos usuarios da informacéao as aied que desenvolve dentro da cadeia que
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esta inserida. A empresa que mais divulgou suasdadies na cadeia de valor foi a
Companhia Energética de Minas Gerais (Cemig).

A identificacdo da cadeia de valor foi a segund@gmia com maior niamero de
sentengas relacionadas, representando 23,85% db dbservado. Na maior parte das
informacdes identificadas citam quem s&do seus ¢edwes, clientes e apresentam
caracteristicas da cadeia de valor a que pertence.

A integralizacéo vertical da cadeia de valor tamléwe destaque na divulgacdo das
informacBes nos relatorios financeiros analisaddgumas empresas afirmam em seus
relatorios que atuam no processo de producdo, verdlatribuicdo dos seus produtos aos
consumidores finais, abrangendo quase toda a cadeialor. Além disso, a JBS foi a
empresa que mais apresentou informacdes de prodessunfeccdo e venda entre empresas
do seu grupo, e algumas empresas tém producadaslmra o mesmo grupo, e atuam em
etapas seguintes do processo produtivo dos alismeniee comercializam. Para as
subcategorias - Poder de negociacdo dos forneddisio de todo o negdcio ou visao
sistémica e Ciclo de vida do produto/servicos +tagpntaram apenas 1,96% das sentencas
identificadas.

Foram identificadas 306 sentencas nos 20 relatéaiosglisados (Relatorio da
Administracdo e Notas Explicativas), das quais 58¥am observadas nos relatorios da
administracao e o restante, 42%, nas notas expasaias empresas (Quadro 5).

Quadro 5: Sentencas encontradas por relatérios

Empresa Relf’:\t_()rio d? N_ota; Total
Administracdo Explicativas
Companhia Energética de Minas Gerais — Cemjg 17 41 58
JBS S.A. 8 42 50
Braskem S.A. 31 9 40
Telefbnica Brasil S.A. 35 2 37
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras 29 4 33
Petroleo Brasileiro S.A. - Petrobras 18 11 29
Companhia Siderurgica Nacional 15 5 20
Companhia de Bebidas das Américas — Ambev 12 5 17
Gerdau S.A. 12 1 13
Vale S.A. 2 7 9

A maior parte das empresas analisadas apresentaaion volume de sentencas nos
relatorios da administracéo, provavelmente peleuest do documento ser mais livre de
padrbes e permitir que a empresa explane mais desmmpenho e agdes. Apenas a Cemig,
JBS e Vale apresentaram volume maior de senteagasatas explicativas.

Verificando se haveria correlacdo significativarenb volume de paginas dos
relatorios e o volume de sentencas relacionadasd&ia de valor, encontrou-se uma
correlagéo de apenas 31,1%. Da mesma forma coroefigiente de determinacgao (r?) foi de
apenas 0,097 ambos influenciados, principalmergégg pmpresa JBS que foi a segunda
empresa a exibir o maior nimero de sentencas meamo tempo, teve 0 menor volume de
paginas no conjunto dos relatorios analisados.

Realizou-se nova analise de correlacdo retirandiB& da amostra. Na segunda
observacdo do comportamento das variaveis ences¢rarma correlacéo positiva de 64,71%
e o coeficiente de determinacdo (r?) subiu pard884Assim, pode-se afirmar que hd uma
moderada crescente entre as variaveis observaskes aEhado, embora em valores inferiores,
vem corroborar o resultado obtido por Wrubel, Diéht (2010), que constataram que havia
uma correlacéo forte de 77,7% entre as informagdlesitarias e o tamanho dos relatorios.
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A empresa que divulgou os relatérios mais exterswospaginas foi a Centrais
Energéticas Brasileiras (Eletrobras), com 233 @mjiiContudo, foi a quinta empresa que
mais divulgou informacBes da cadeia de valor. Engugue a JBS em seu conjunto de
relatorios possui apenas 67 paginas, foi a segeng@esa a produzir maior nimero de
sentencas. Contudo, considerando todas as em@amesidésadas, pode-se afirmar que quanto
maior os relatérios de informacdes financeiras,omaerd o nimero de divulgacdo de
sentencas relacionadas a Cadeia de Valor. O GrAficostra como se comportou a dispersao
entre nimero de paginas nos relatorios e sentéteatificadas neste estudo.

Grafico 1: Dispersado entre o numero de paginas x gumtidade de sentencas

70
@
§ 60 .
£ 50 \ 4
&
g 40 *s o
% 30 &
2 20 *—3
5 ®
10
& L
0 T T T T 1
0 50 100 150 200 250
Numero de paginas

Por ultimo, se verificou se haveria correlagdoreerst margem bruta obtida pelas
empresas no periodo de analise e as informacoelgailas nos relatorios da administracéo e
notas explicativas, considerando que as empresaspgssuissem maior margem bruta,
poderiam ser incentivadas a divulgar informacgfes wuarios dos relatorios financeiros,
demonstrando preocupacdo com a cadeia de valorreflesos em sua margem bruta. As
empresas pesquisadas possuem respectivamentegensnarutas no mesmo ano de andlise
dos relatdrios financeiros consultados neste egtQdadro 6).

Quadro 6: Margem bruta das empresas analisadas

Empresas Margem Bruta
Centrais Elétricas Brasileiras S.A. — Eletrobras , 785
Companhia de Bebidas das Américas — Ambev 67,58
Telefbnica Brasil S.A. 50,63
Companhia Siderurgica Nacional 40,67
Companhia Energética de Minas Gerais — Cemig 37,04
Petréleo Brasileiro S.A. - Petrobras 31,63
Gerdau S.A. 14,43
Braskem S.A. 11,63
JBS S.A. 10,84

Fonte:Economaticg2012)

A empresa que obteve maior margem bruta no pefmdoEletrobras (85,74%), que
obteve uma diferenca de quase 20% para a segulatada, Ambev. A JBS embora tenha
sido a segunda empresa a divulgar o maior numenofalenacdes relacionadas a sua cadeia
de valor é a que obteve a menor margem bruta nodoefGrafico 2).
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Gréfico 2: Margem bruta x sentencas identificadas
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O valor encontrado para verificar correlacdo emseduas variaveis propostas no
objetivo deste estudo (-30%) indica correlacaoaraatre elas. O coeficiente de determinagao
possui baixo poder de explicacdo quando se bustalationar as empresas que possuem
margem bruta maior com o volume de sentencgas fab@aas como divulgagdo da cadeia de
valor. O r2 calculado foi de apenas 0,90 que podear que estatisticamente a margem bruta
maior influencia apenas em 9% a decisdo em divuigas informacdes. Portanto, é possivel
afirmar que existem outras variaveis capazes décakpnais fortemente a tendéncia que
representam 91% dessa influéncia.

5. Conclusao

A divulgacédo de informacdes nos relatorios finammsecontribui para que os usuarios
conhecam os negocios e saibam as caracteristicagldeempresa que se pretende investir ou
que ja possua algum tipo de participacédo. Por iagisa-se ter cuidado em divulgacoes,
principalmente, quando se trata de empresas delkaperto que negociam seus titulos no
mercado de acdes que precisam atrair investidasbtee valorizacdo de seu patrimonio.

A andlise de contetdo possibilitou constatar quentetesse das empresas em trazer
informacfes de sua cadeia, principalmente, porasasedivulgacbes ndo tém natureza
obrigatdria, o que permite a empresa fazer o juegamsobre o volume de informacdes que
deve apresentar, bem como, o que deve mostraenssedatorios.

As empresas selecionadas na amostra obtiveram ugtiande 30 sentencas
identificadas nos relatorios analisados. A emprgsa mais trouxe informacdes foi a
Companhia Energética de Minas Gerais — Cemig, gpeesentou 18,95% do total com 58
sentencas. Enquanto que a empresa Vale foi a guesnapresentou essas informacoes.

As atividades desenvolvidas na cadeia de valornate externa foram as mais
destacadas nos relatérios financeiros das empiesgeanto que as subcategorias “Poder de
negociacéo dos fornecedores, Visdo de todo o nregdcvisdo sistémica e Ciclo de vida do
produto/servi¢os”, obtiveram percentual baixo, pgisfoi possivel identificar um pequeno
volume de sentencas que puderam ser relacionada®s@ontos do modelo metodoldgico
adotado.

Sobre o objetivo deste estudo, foi testado se hemieelagcdo significativa entre o
volume da divulgacédo da cadeia de valor e o tamaokarelatorios. Semelhante ao achado
no estudo realizado por Wrubel, Diehl e Ott (2016i)encontrado um percentual considerado
significativo para esta pesquisa que permitiu esgsalusao.
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Foi testado também se havia correlacdo signifiaaivire o volume de divulgacao de
sentencas da cadeia de valor com uma maior margaia dbtida pela empresa no mesmo
periodo. Constatou-se que ndo havia correlacaadfisagiva que pudesse considerar essa
possibilidade verdadeira. Portanto, pode-se diaeraytras variaveis podem melhor explicar
a tendéncia em divulgar essas informacdes. Ostadssl deste estudo podem apenas atribuir
com as conclusdes encontradas para as empresasmpeaseram a amostra, hdo podendo,
portanto, serem generalizadas as demais emprezsikeipas listadas na Bolsa de Valores de
Séo Paulo (Bovespa), pois o numero de empresasasd foi insuficiente para isso.

Para futuras pesquisas, sugere-se a ampliacdo alstrane o periodo analisado, de
forma que seja possivel verificar quais setoreetramais informacdes, e observar se hd uma
tendéncia em aumentar o destaque dado a divulgasiimformacdes da cadeia de valor com
0 passar dos anos, melhorando assim a comunicag@&@aeempresa e 0S seus investidores,
credores e outros interessados. Bem como realixexr pesquisasurvey consultando os
gestores sobre suas razbes para determinar intemt@no volume de informacdes do
gerenciamento da cadeia de valor que sera divulgadeeus relatérios financeiros anuais.
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