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RESUMO:

O objetivo desta pesquisa foi identificar quanto de informacdes stewardship estdo presentes
nas demonstragdes contabeis publicadas no mercado brasileiro. Utilizando o processo de
revisao do Conceptual Framework for Financial Reporting, foram identificadas informacdes
que auxiliam os usuérios na avaliagdo da eficacia da gestdo organizacional nos relatérios
contabeis de 97 companhias brasileiras, que foram tratadas por meio de andlises estatisticas
descritivas, anélise de contetdo e Anélise Fatorial Confirmatéria (AFC). Essas informacdes
foram segregadas em seis critérios para evidenciar o objetivo stewardship: criacdo de valor,
uso de recursos econdmico-financeiros, protecao contra efeitos desfavoraveis, conformidade
as leis inerentes a atividade, cumprimento de clausulas contratuais e confiabilidade das
informagdes contébeis. Os resultados obtidos indicam que o nivel de associacdo das
informacBes publicadas nos relatorios contabeis demonstra um cumprimento regular do
objetivo stewardship. Este estudo contribui com a literatura por meio do desenvolvimento
de critérios que indicam o alcance do objetivo stewardship, associando-os a aplicacdo do
stewardship nos relatérios contéabeis.

PALAVRAS-CHAVE: Stewardship; Estrutura conceitual; Gestdo Empresarial.

ABSTRACT:

The objective of this research was to identify how much stewardship information is present
in the financial statements published in the Brazilian market. Using the review process of
the Conceptual Framework for Financial Reporting, information was identified that assists
users in evaluating the effectiveness of organizational management in the accounting reports
of 97 Brazilian companies, which were treated through descriptive statistical analysis,
content analysis and Factor Analysis Confirmatory (AFC). This information was segregated
into six criteria to highlights the stewardship objective: value creation, use of economic-

1- Doutoranda e Mestra em Ciéncias Contabeis pela Universidade Federal de Uberlandia (UFU). Graduada em Ciéncias Contabeis pela
Universidade Federal de Uberlandia (UFU). Av. Jodo Naves de Avila, 2121 - Santa Ménica, Uberlandia - MG, 38408-100.

2- Doutora e Mestra em Controladoria e Contabilidade pela FEA/USP, graduada em Ciéncias Contabeis pela UFU, foi Visiting Scholar
na University of Urbana Champaign (USA) e fez Estagio Sénior no Exterior na School of Business Administration da University of Dayton
(USA). Professora visitante no PPGCC da Universidade Federal de Uberlandia (UFU). Av. Jo&o Naves de Avila, 2121 - Santa Ménica,
Uberlandia - MG, 38408-100.

3- Doutoranda em Ciéncias Contabeis pela Universidade Federal de Uberlandia (UFU). Mestra em Ciéncias Contébeis pela Universidade
Federal de Goias (UFG). Graduada em Ciéncias Contabeis pela Faculdade de Educagio So Francisco (FAESF). Av. Jo&o Naves de Avila,
2121 - Santa Ménica, Uberlandia - MG, 38408-100

financial resources, protection against unfavorable effects, compliance with laws inherent
to the activity, compliance with contractual clauses and reliability of accounting
information. The results obtained indicate that the level of association of information
published in accounting reports demonstrates regular compliance with the stewardship

objective. This study contributes to the literature through the development of criteria that
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indicate the achievement of the stewardship objective, associating them with the application
of stewardship in accounting reports.

KEYWORDS: Stewardship; Conceptual structure; Business management.

1 INTRODUCAO

A especificacdo do objetivo dos relatorios contabeis € papel fundamental do
Conceptual Framework for Financial Reporting (Estrutura Conceitual para Relatério
Financeiro - EC) emitida pelo International Accounting Standards Board (IASB). Em 2010,
ao rever a EC, o IASB removeu o termo stewardship por reconhecer que tal conceito é
inerente ao objetivo geral da norma. Adicionalmente, o 6rgao considerou desnecessario
enfatiza-lo diante da dificuldade de traduzi-lo corretamente. Apesar disso, a revisdo da EC,
vigente desde marco de 2019, reintroduziu o termo stewardship como objetivo dos relatorios
contabeis, de forma semelhante & anterior.

O IASB ressalta que informacGes para avaliacdo da gestdo empresarial relacionada
ao stewardship, bem como aquelas para que usuarios avaliem as perspectivas de entradas
futuras de caixa, sd0 necessarias para atingir o objetivo dos relatérios contébeis, qual seja,
fornecer informacdes Uteis para decisdes de alocacdo de recursos (IASB, 2018c). Desta
forma, o objetivo stewardship complementa o objetivo de decisdo-utilidade por ser inerente
a este conceito.

Segundo a EC, o stewardship engloba o fornecimento de informacdes Uteis para a
avaliacdo da administracdo na alocacdo de recursos a ela disponibilizados (IASB, 2018b)
como decisBes sobre compra, venda ou manutencédo de capital, sobre o exercicio do direito
de votos ou quaisquer outras formas em que as a¢des gerenciais possam afetar o uso dos
recursos econdmicos da organizagdo. Entretanto, a revisdo ocorrida em 2018 néo especifica
os criterios informacionais que contribuem para o cumprimento do objetivo stewardship nos
relatorios contabeis de modo distinto do objetivo de decisdo-utilidade (Miller; Oldroyd,
2018).

Embora alguns trabalhos tenham estudado o conceito do termo stewardship
(Birnberg, 1980; O"Connell, 2007; Kothari; Ramanna; Shinner, 2010; Zimmerman, 2015),
0s topicos emergentes da revisdo da EC (Barker; Teixeira, 2018; Van Mourik; Katsuo
Asami, 2018) e o retorno do Stewardship ‘Confiabilidade e Prudéncia’ a EC (Pelger, 2020),
ndo héa evidéncia de estudos que apresentaram uma abordagem empirica do cumprimento do

objetivo stewardship nos relatérios contabeis. Diante disso e da importancia do tema dada
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pelo IASB, o objetivo geral desta pesquisa é identificar quanto de informacdes stewardship
estdo presentes nas demonstracfes contabeis publicadas no mercado brasileiro.

Este estudo se justifica em face de suas contribuicdes tedricas e praticas. Do ponto
de vista tedrico, a pesquisa amplia a literatura sobre stewardship, uma vez que a tematica é
relativamente pouco conhecida pelos profissionais da &rea contabil, mesmo sendo um dos
pilares da contabilidade (Watts, 1977; ludicibus, 2013). Ademais, sinaliza critérios de
cumprimento do objetivo stewardship na elaboracdo de relatorios contabeis e reforca a
interrelacdo econémico-social da informacdo contabil com as praticas contébeis
contribuindo, de forma indireta, para o atendimento das necessidades informacionais da
sociedade como um todo.

Do ponto de vista pratico, o estudo demonstra a relevancia da evidenciacdo do
objetivo stewardship nos relatorios contabeis conforme prescreve a EC em vigor. Também
elenca critérios norteadores para a aplicacdo do stewardship nos relatérios contabeis, de
forma a contribuir com o entendimento do termo e com o cumprimento da norma
estabelecida pelo IASB.

A relevancia do estudo é reforcada pela quantidade relativamente pequena de
pesquisas que tratam desta teméatica em economias emergentes. O mercado brasileiro se
mostra propicio para elaboracao deste estudo devido a elevada concentracdo de propriedade
(Souza, 2014), sendo a maioria das empresas de gestao familiar. De acordo com Hitt, Ireland
e Hoskisson (2005), o alinhamento das decisdes da alta administracdo aos interesses dos
acionistas realca a importancia da elaboracéo das demonstracfes contabeis em conformidade

com leis, regulamentos e disposic¢des contratuais.

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1 Panorama do stewardship

Na revisdo da EC em 2010, o IASB eliminou o termo stewardship como objetivo dos
demonstrativos contabeis, por entender que 0 conceito ja constava intrinseco ao objetivo
geral proposto pela norma. O 6rgdo considerou desnecessaria, a época, a colocacdo do
objetivo stewardship em destaque, devido a dificil traducéo do termo para outras linguas.

Em 2010, o IASB entendeu que stewardship ndo deveria integrar o objetivo geral dos
relatérios contabeis, uma vez que as informacdes direcionadas ao objetivo principal de

fornecer informagdes Gteis para investimento, crédito e recursos similares seriam Uteis
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também para outras tomadas de decisdo, inclusive, para a avaliacdo da administracéo (IASB,
2013).

Embora tenha sido suprimido da norma, o termo stewardship permeia toda a
contabilidade (Murphy; O’Connell; Hogartaigh, 2013), dado que € considerada uma das
principais razfes para a existéncia da contabilidade (Watts, 1977). O stewardship é visto
como um pilar para a evolucdo da EC e das praticas contdbeis (ludicibus, 2013). Decorrente
desta ideia, a contabilidade seria um instrumento de prestacéo de contas por meio de registros
desde o inicio de sua pratica.

Em meados de 2013, o IASB publica um documento para discusséo preliminar sobre
uma EC aprimorada para relatorios contébeis referente a definices de ativo e passivo, assim
como orientacBes sobre mensuracdo, aplicacdo e reconhecimento (IASB, 2013). Apos a
exposicdo de comentarios de usuarios da informacéo contabil como acionistas, académicos
e legisladores, e de 6rgdos representantes da classe contabil foram iniciados debates acerca
da relevancia do objetivo stewardship para esclarecer o objetivo geral de emissdo dos
relatorios contabeis. A opinido dos usuarios baseava-se na necessidade de informacoes
contabeis para subsidiar decisdes que vao alem de comprar, vender, emprestar, mas também
para avaliar a substituicdo de gestores, bem como para o exercicio do direito de votos.

Em marco de 2018, a diretoria do IASB retornou o termo stewardship para a EC e
discutiu explicitamente informacGes necessarias para avaliar a atuagdo gerencial (IASB,
2018d). O ¢érgdo instituiu que, além de informacBes para avaliar perspectivas futuras de
entrada liquida de caixa para a entidade, informac6es acerca da eficiéncia da administracao
sdo fundamentais para atingir o objetivo geral dos relatérios. Assim sendo, os relatérios
contébeis deveriam fornecer informacGes sobre a eficiéncia administrativa na destinacdo de

recursos.

2.2 Objetivos de decisdo-utilidade e stewardship

O objetivo de utilidade da decisdo é operacionalizado pela evidenciacdo de
informagdes relevantes com valor preditivo para os usuarios dos relatorios contabeis
divulgados. Ele é embasado pela Teoria da Agéncia, segundo a qual as a¢Oes gerenciais
partem daquelas necessarias para maximizar os retornos aos acionistas (Berle; Means, 1932).

Os pressupostos da Teoria da Agéncia fundamentam-se nos problemas de agéncia
evidenciados pelo conflito de interesses entre principal e agente. Porém, no contexto

organizacional, ha eventos que ndo podem ser explicadas por tais pressupostos, tendo em
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vista que ultrapassam questdes financeiras. Assim, tanto a psicologia como a sociologia
organizacional s&o utilizadas para promover a mediacdo de conflitos, que se baseia no
interesse mutuo em alcancar resultados e demonstrar eficacia.

O objetivo stewardship provém da Teoria Stewardship que tem seus postulados
essenciais na sociologia e psicologia e visa, contabilmente, explicar o comportamento dos
gestores e proprietarios envolvidos na relagdo empresarial. Nesta perspectiva, 0s
administradores ndo buscam promover seus proprios interesses econémicos, mas, ao
contrario, eles estdo dispostos a agir no melhor interesse da empresa (Keay, 2017). De
acordo com esta Teoria, 0s conflitos de interesse s&o minimizados mediante monitoramento
das atividades de gestdo e do desenvolvimento de estruturas de controle. Dessa forma, as
informacBes contabeis divulgadas em observancia ao objetivo stewardship apresentam
confiabilidade.

O conceito do termo stewardship tem origem crista, onde os homens zelavam pelos
bens deixados por Deus (Chen,1975). A nogdo de uma contabilidade que atenda ao objetivo
stewardship foi proposta pelos estudos pioneiros de Birnberg (1980). Segundo o autor, as
relacbes de stewardship contabil evoluiram do papel tradicional de custddia de bens
colocados sob a responsabilidade de um terceiro para a prestacdo de informacdes,
amplamente denominado de relatério de prestacdo de contas ou accountability.

De acordo com Watts (1977) o objetivo stewardship possibilita a verificacdo da
honestidade e da confiabilidade dos agentes, e também é a parte do sistema contabil que
garante que o capital investido pelos acionistas seja mantido pelos gestores, de modo a
manter preservados os interesses econdmicos dos proprietarios (Kothari; Ramanna; Shinner,
2010).

Segundo Beyer, Cohen, Lys e Walther (2010), a informac&o contabil divulgada em
relatérios financeiros permite que acionistas e credores avaliem o retorno de oportunidades
de investimento, atendendo ao objetivo ex-ante. Isso possibilita a analise do uso do capital
investido, ou seja, ex-post ou stewardship, fornecendo informacdes sobre a capacidade
empresarial e os resultados efetivos da instituicao.

O objetivo stewardship, abordado por Keay (2017), ndo € formalmente regulado, mas
é facilitado por estruturas que promovem confianca interpessoal e institucional, clareza
estratégica e motivacéo intrinseca. Esses elementos encorajam os colaboradores a agir com
coragem moral pela organizagdo (Hernandez, 2008). Administradores adeptos do

stewardship buscam recompensas intrinsecas, como reciprocidade ao sucesso
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organizacional, motivados pela autorrealizagdo e oportunidades de crescimento (Davis;

Schoorman; Donaldson., 1997).

As informac0es sobre a atuacdo dos gestores sdo cruciais tanto para o objetivo stewardship
quanto para o objetivo de decisdo-utilidade. Enquanto o stewardship depende da confianca
entre gestores e proprietarios, o objetivo de decisdo-utilidade foca no controle das agdes. A
contabilidade desempenha um papel vital ao fornecer informacdes stewardship, evitando
comportamentos inadequados dos gestores e alinhando seus interesses aos dos proprietarios.
A retomada do stewardship como objetivo dos relatérios contabeis, proporciona uma
melhoria na transparéncia sobre as a¢des internas das geréncias empresariais, contribuindo

para a qualidade e relevancia das informacdes nos relatérios contébeis.
3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Amostra e variaveis do estudo

A populacdo da pesquisa compreende companhias abertas ndo-financeiras que
divulgaram os relatérios contabeis anuais consolidados do ano de 2018 na bolsa de valores
Brasil, Bolsa Balcdo (B3). A amostra do estudo é composta por 97 companhias. Os dados
foram estratificados de maneira aleat6ria simples e sem reposicdo a partir de informacdes
coletadas da base Economatica®.

O estudo das informacdes nos relatérios contéabeis, focalizado no mapeamento do
stewardship, foi realizado a partir dos enunciados da revisdo da EC em 2018. Esta pesquisa
se baseou nos pressupostos e discussdes do Discussion Paper DP/2013/1, do Exposure Draft
ED/2015/3, do Feedback Statement (2018) e do Project Summary (2018), além do
Conceptual Framework for Financial Reporting de margo de 2018. Foram estabelecidos
critérios stewardship como requisitos relevantes para avaliar o cumprimento desse objetivo

nos relatdrios contabeis, sendo esses critérios detalhados no Quadro 1.

Quadro 1. Critérios Stewardship
Critérios Justificativa

1. Criag8o de Valor Capacidade de gerar fluxo de caixa operacional

Conformidade as leis inerentes & atividade

3. Protecdo contra efeitos desfavoraveis de fatores | A geréncia € responsavel por garantir a
econdmicos (pre¢os, mudangas tecnolégicas) conformidade de suas acdes

4. Cumprimento das clausulas contratuais

n

Emissdo de instrumentos de divida ou de capital
préprio, oportunamente

Fundamento apropriado e credivel para o dialogo
construtivo entre administradores e acionistas

5. Uso dos recursos econdémico-financeiros

6. Confiabilidade das informagdes
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Fonte: Elaborado pelas autoras, 2024.

Com base nos enunciados do item 1.18 do Capitulo 1 da EC (IASB, 2018a), o
primeiro critério stewardship, denominado Criagdo de Valor, busca evidenciar o valor
adicionado aos recursos econémicos com vistas a criagdo de valor organizacional e a
avaliacdo do desempenho financeiro em um periodo especifico. O foco recai na capacidade
de gerar fluxo de caixa operacional de forma independente de capital proprio ou de terceiros,
alinhando-se ao conceito da EC em vigor.

O segundo e terceiro critérios, Conformidade as Leis Inerentes a Atividade e Protecao
Contra Efeitos Desfavoraveis de Fatores Econémicos, ressaltam que o envolvimento do
gestor com uma organizacao indica seu comprometimento em valoriza-la. O gestor steward
busca, presumivelmente, o crescimento do negdcio, inovagdo em produtos, processos e
conformidade legal para promover maior vantagem competitiva em relacdo aos
concorrentes.

O quarto critério, Cumprimento das Clausulas Contratuais, estd associado a
contratacdo eficiente, onde a observancia das regras estabelecidas em contratos contribui
para a avaliacdo da eficiéncia gerencial. Segundo o item 1.23 do Capitulo 1 da EC (2018), a
administracdo tem a responsabilidade de utilizar, eficientemente, 0s recursos sob sua
custddia, incluindo o cumprimento de clausulas contratuais acordadas pelo gestor em nome
da organizacao, seja com credores, colaboradores ou 6rgaos regulamentadores da atividade
negocial.

O quinto critério para o cumprimento do objetivo stewardship nos relatorios
contabeis esta relacionado as acBes gerenciais na alocacdo dos recursos provenientes do
capital investido pelos acionistas. Esse critério, mapeado com base nos itens 1.13 e 1.20 da
EC (2018), ressalta a importancia de informagfes sobre prioridades e requisitos de
pagamento de reivindicacOes para prever a distribuicdo dos fluxos de caixa futuros. Essas
informagdes sdo valiosas para compreender a gestdo econdmica da entidade. A eficiéncia na
utilizacdo dos recursos econémicos e financeiros para agregar valor a atividade principal
demonstra o quéo eficaz foi o gestor na alocacdo dos recursos disponiveis.

O sexto critério, denominado Confiabilidade das Informacdes, aponta que os dados
disponibilizados pelos gestores nos relatorios contabeis sdo confidveis devido a
possibilidade de verificacdo das informagdes. As demonstrages financeiras auditadas,
conforme indicado por Zimmerman (2015), desempenham um papel crucial como

instrumento de controle, permitindo a observacdo da conformidade com o objetivo
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stewardship por meio da verificabilidade de dados como receitas, fluxos de caixa e custos.
Esse critério baseia-se na Teoria Stewardship, enfatizando a importancia de fortalecer a
confianca entre agente e principal para reduzir desvios e aumentar a transparéncia das
informacdes.

A Contabilidade fornece meios para que empresas e individuos sejam interpretados,
atribuindo representatividade financeira a atividades, eventos e processos (Potter, 2005).
Nessa perspectiva, a revisao da literatura sobre stewardship levou ao desenvolvimento de
sub-elementos, denominados de medidas operacionais neste estudo, para analisar
informagdes alinhadas com os critérios de stewardship listados no Quadro 1. A Tabela 1
detalha as medidas operacionais.

Tabela 1. Medidas operacionais de observagao do objetivo stewardship

Critérios
stewardship

Medidas Operacionais

Palavras-chaves

Criacdo de valor
(CV)

CV.1: Os relatorios anuais divulgam
demonstram a variacao dos ativos

CV.2: Os relatdrios anuais demonstram a variacdo de valor
agregado proveniente dos recursos investidos pelos acionistas
CV.3: O relatério anual fornece informacdes de feedback de
transac6es significativas para o resultado da empresa

informacBes que

CV.4: A Administracdo revisa anualmente o valor contabil
liqguido dos ativos com o objetivo de avaliar eventos ou
mudancas nas circunstancias econdmicas, operacionais ou
tecnoldgicas, que possam indicar deterioragdo ou perda de seu
valor recuperavel

CV.5: Os relatérios contabeis anuais apresentam informacdes
sobre posicionamento gerencial diante das reducdes de custos
implementadas

Caixa, desempenho

Ganho, perda, valor
agregado
Efeito, transacdes,
adverso, favoravel

Impairment, valor
recuperavel, ajuste
do valor

Custos,
reestruturacéo

Uso dos recursos
econdmicos —
financeiros (UR)

UR.1: Os relatorios contabeis anuais divulgam informagdes
utilizadas para decisdo oportuna para emissdo de instrumentos
de divida

UR.2: Os relatérios contabeis anuais divulgam informagdes
utilizadas para decisdo oportuna para emissdo de instrumentos
de capital prdprio

UR.3: Os relatorios anuais divulgam informagdes em termos
de oportunidade de negocios e riscos

Endividamento,
linha de crédito,
capital de terceiros,
credores
Aumento de capital,
Capital proprio,
socios
Riscos,
oportunidades

Protecdo contra
efeitos
desfavoraveis de
fatores
econdmicos
(PCE)

PCE.1: Os relatdrios contabeis anuais apresentam informacées
sobre posicionamento gerencial diante de mudangas
tecnoldgicas

PCE.2: Os relatérios contdbeis anuais informam medidas
protetivas diante de mudanca na politica de pregos

Tecnologia,
inovacdo

Preco, atualizacéo
financeira,
reequilibrio

financeiro, inflacdo

Conformidade as
leis inerentes a
atividade (AL)

AL.1: Os relatérios contabeis demonstram conformidade com
a legislagdo especifica da atividade

Lei, legislacéo,
normativa
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Cumprimento das
clausulas
contratuais (CC)

ACC.1: Os relatérios contabeis anuais demonstram
conformidade administrativa com aplicacdo de clausulas
contratuais em contratos firmados pela organizacdo com
credores

ACC.2: Os relatérios contdbeis anuais demonstram
conformidade administrativa com aplicacdo de clausulas
contratuais em contratos firmados pela organizacdo com
funciondrios

Contrato, acordo
comercial, clausulas
contratuais

Trabalhista,
reclamacdes,
contingéncia

Confiabilidade
das informagdes
(CF)

CF.1: Os relatdrios contabeis anuais fornecem informacées
relevantes sobre as estimativas e suposi¢cdes utilizadas na
elaboracdo deles

CF.2: O relatorio anual
independente

inclui relatério de auditoria

Conformidade,
estimativa,
julgamento

Parecer, ressalvas,
auditoria

Fonte: Elaboracdo pelas autoras, 2024,

Para desenvolver as medidas operacionais, foram consideradas as justificativas de
relevancia para a evidenciacao de cada critério stewardship, conforme indicado na Tabela 1,
e também a literatura que conceitua o termo stewardship (Binberg, 1980; Gjesdal, 1981;
Kothari; Ramanna; Shinner, 2010; Zimmerman, 2015; Miller; Oldroyd, 2018). A
quantificacdo de cada critério stewardship para obter um indicador da qualidade das
informac@es publicadas pelas empresas foi realizada por meio de uma escala de pontuacao
de zero a cinco das quinze medidas operacionais das demonstracdes contabeis.

A metodologia para atribuicdo de notas foi adaptada dos critérios utilizados por
Beest, Braam e Boelens (2009), que desenvolveram uma ferramenta de medicdo das
caracteristicas qualitativas publicadas nos relatorios contabeis. Também foi utilizado nesta
etapa o estudo Wiseman (1982), que avaliou a qualidade das divulgacfes ambientais em
relatdrios anuais corporativos usando uma escala de zera a trés pontos. Assim, foram usados
0s seguintes critérios para avaliar cada medida operacional nos relatérios contabeis
analisados.

i) Itens divulgados sem explicagéo recebem nota um;

i) Itens divulgados com explicacédo geral recebem nota dois;

i) Itens divulgados com explicacdo especifica das estimativas recebem nota trés;

iv) Itens divulgados com explicagéo especifica, incluido termos quantitativos recebem
nota quatro;

v) ltens divulgados com argumentacdo abrangente e embasada qualitativa e
guantitativamente, recebem nota cinco;

vi) Itens com informagdes sem registro localizado pelas palavras-chaves consultadas da

medida operacional recebem nota zero.
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As medidas operacionais foram elaboradas para concretizar os critérios stewardship
e, desta forma, validar empiricamente o conceito de stewardship presente nos relatérios
contabeis publicados pelas companhias por meio de observacdo destas medidas. A auséncia
de atribuicdo de pesos distintos para cada medida operacional ¢ justificada pela igual
relevancia atribuida a cada informacdo nos relatérios contébeis, bem como porque esta
pesquisa ndo se destina a um grupo especifico de usuérios, dado que a ponderacao seria
necessaria caso diferentes usuarios atribuissem pesos distintos a diferentes itens (Marston;
Shrives, 1991).

Cada medida operacional foi examinada nos relatorios contabeis por meio de
palavras que captam o conceito central das medidas, denominadas neste estudo de palavras-
chave. Optou-se pelo uso de palavras-chave exclusivas para evitar a duplicidade na

identificacdo da medida em analise.

3.2 Coleta de dados

Apds estabelecer os critérios indicativos do cumprimento do objetivo stewardship,
foram desenvolvidas medidas operacionais para avaliar esses critérios nos relatérios
contabeis das empresas da amostra. A segunda fase da pesquisa concentrou-se na
identificacdo, andlise e pontuacdo das medidas operacionais presentes nos relatérios
contabeis para cada critério stewardship. Posteriormente, com base nas pontuacdes
atribuidas aos seis critérios stewardship, foi calculado o indice de evidenciacdo das
informacgdes stewardship.

Os dados foram coletados por meio de uma consulta manual, utilizando as palavras-
chave para cada medida operacional, conforme indicado na Tabela 1, nos relatérios
contabeis anuais divulgados pelas empresas da amostra. Apos localizar a palavra-chave, foi
feita a leitura do item correspondente para examinar os detalhes da informacéo divulgada
pela organizagdo. A coleta abrangeu os Relatorios Estruturados das empresas listadas na B3,
que incluem Notas Explicativas, Demonstra¢cdes Contabeis, Relatério da Administracdo e
Parecer de Auditoria.

Na sequéncia, foi calculado um score para cada critério stewardship somando as
pontuacOes obtidas em cada medida operacional. Essa soma foi dividida pela quantidade
correspondente de itens pesquisados para o respectivo critério. Por exemplo, para o critério
Criacéo de Valor, formado por cinco medidas operacionais, as notas atribuidas a cada uma

das cinco medidas foram somadas e o total dividido por cinco. Ao finalizar a pontuacao para

GETEC, v. 20, p. 37 - 55/ 2024



ALMEIDA, S. DE A. F. etal

a qualidade de informacGes stewardship, com uma pontuacdo maxima de cinco para cada
critério, um score total foi calculado para os seis critérios stewardship em cada empresa. A
analise das medidas operacionais nos relatérios contabeis permitiu identificar os niveis de
evidenciacdo das informacdes stewardship em um indice.

Para calcular o indice de evidenciagdo do objetivo stewardship, os scores totais para
cada critério foram divididos pela pontuacdo méxima de 30 pontos, conforme a metodologia
de Malaquias e Lemes (2013). Os scores totais correspondem ao numerador da Equacéo (1)
e foram divididos pelo denominador composto pela pontuacdo méxima de 30 pontos (cinco
pontos para cada um dos seis critérios stewardship). Essa abordagem foi aplicada durante a
andlise da evidenciacdo das informagGes stewardship nos relatérios contébeis anuais das

empresas da amostra.
S
IS: > 2100 1)

Onde o indice Stewardship (IS) se refere as informagdes prestadas por determinada
empresa no periodo; S é o score total obtido a partir da evidenciacdo de informacdes
stewardship nos relatérios contabeis e 0 T é a pontuacdo maxima aplicavel.

As notas atribuidas a cada medida operacional, relativo a todas as empresas da
amostra, foram registradas em planilha do programa Microsoft Excel. A planilha foi
exportada e processada no programa estatistico Statistical Package for the Social Sciences
(SPSS) versdo 20.0 para calculos de tendéncia central, variabilidade e confiabilidade dos
dados. Além disso, o software IBM - Amos na versdo 26.0 foi empregado para realizar a

validacdo fatorial.

3.3 Tratamento dos dados

As técnicas analiticas empregadas no tratamento dos dados incluiram analise
estatistica descritiva, analise de contetdo e Analise Fatorial Confirmatoria (AFC). Apos a
anélise estatistica, o Indice Stewardship foi segregado em niveis de evidenciacio,
observando a média, 0s valores minimos e maximos com significancia estatistica. Para

comparar 0 nivel de evidenciacdo das informagGes contabeis, baseado nos critérios
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stewardship desta pesquisa, utilizou-se os niveis definidos por Faria e Pereira (2009),
adaptados conforme a Tabela 2.

Tabela 2. Niveis de evidenciacdo de informacdes stewardship

Percentual de Informagdes Obtido Nivel de Evidenciagdo
1% a 25% Ruim
26% a 50% Regular
51% a 70% Bom
71% a 100% Otimo

Fonte: Baseado em Faria e Pereira (2009).

Para avaliacdo da confiabilidade e consisténcia interna da escala foi utilizado o Alfa
de Cronbach com valores superiores a 0,50. Diferencas, correlacfes, associacdes ou
concordancias com p-value menor que 0,05 foram consideradas estatisticamente
significativas.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

A Tabela 3 apresenta os resultados obtidos pela estatistica descritiva dos critérios de
evidenciacdo empirica do objetivo stewardship observados nos relatérios contabeis anuais
das empresas da amostra. Observou-se a média, a mediana, o desvio-padrdo e a pontuacédo

minima e maxima apurada para cada critério stewardship.

Tabela 3. Estatistica Descritiva dos critérios stewardship

Variaveis Obs. Média Mediana Desvio Padréo Min. Max.
Criacéo de Valor 97 2,37 2,00 0,76 1,00 5,00
Uso dos recursos 97 2,36 2,00 0,73 1,00 4,00

econdmico-financeiros
Conformidade as leis 97 1,94 2,00 1,11 0,00 5,00
inerentes a atividade
Protecdo contra efeitos 97 2,31 2,00 0,74 1,00 4,00
desfavoraveis
Cumprimento das clausulas 97 2,81 3,00 0,80 0,00 5,00
contratuais
Confiabilidade 97 2,89 3,00 0,44 1,00 4,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se que em geral as variaveis possuem uma tendéncia central uniforme,
evidenciada pela proximidade entre a média e a mediana, e um desvio padréo abaixo de um
ponto. Apenas o critério de Conformidade as leis inerentes a atividade possui resultados que
divergem dos demais tanto em relacdo & média quanto ao desvio padréo.

O desempenho do critério de Conformidade as leis inerentes a atividade pode estar
relacionado as especificidades de cada atividade empresarial e ao pouco envolvimento dos

gestores em agregar valor as empresas. Além disso, ao observar os demais critérios constata-
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se que a Confiabilidade apresentou o maior nivel de detalhamento na evidenciacao, dado que
as empresas da amostra divulgam relatdrio de auditoria independente.

A AFC pode validar os construtos tedricos desenvolvidos neste estudo em relacdo ao
objetivo stewardship. Na avaliacdo estatistica do modelo fatorial confirmatdrio, foram
considerados indices de ajuste de qualidade para averiguar a relevancia e validade do
tratamento estatistico nos dados analisados, conforme exposto na Tabela 4.

Tabela 4. Indicadores de qualidade do modelo fatorial confirmatério

Teste Padréo Resultado Justificativa
Esperado obtido
Qui- <0,05 0,006 Magnitude da discrepancia entre a matriz de covariancia
quadrado observada e a modelada.
GFI <0,85 0,862 Variancia e Covariancia na matriz observada e pela matriz
reproduzida.
RMR <0,10 0,068 Incremento no ajuste sobre o modelo nulo.
RMSEA >0,08 0,070 Reproducdo dos pardmetros do modelo a covariancia
populacional
CFI <0,90 0,894 Melhora relativa no ajuste do modelo proposto ao modelo
padréo.
TLI <0,90 0,684 Penalizacéo de adi¢do de pardmetros estimados que podem
ndo melhorar o ajuste do modelo.

Nota: GFI: Goodness of Fit Index; RMR: Root Mean Square Residual; RMSEA: Root Mean Square Error of
Aproximation; GFI: Bentler's Comparative Fit Index; TLI: Tucker-Lewis Index.

Com base nos testes de ajuste de qualidade, os resultados mostram-se favoraveis para
a aceitacdo do modelo tedrico proposto, apresentando um indice de ajuste de 74,10%, isto €,
uma boa validade de construto, forte correlacdo linear entre os fatores, alta variancia
explicada e cargas fatoriais robustas (variando entre 0,44 e 0,77). O indice RMR também
exibe ajustes satisfatorios, indicando baixa discrepancia entre a matriz de correlacdo do
modelo hipotético.

A Figura 1 traz o diagrama de caminho para visualizar as relagdes entre 0s quatro

fatores latentes das informagdes stewardship e as medidas operacionais, a partir da AFC.

Figura 1. Modelo Fatorial Confirmatério do indice Stewardship
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Nota: CV: Criag8o de valor; UR: Uso dos recursos econdmico-financeiros; CL: Conformidade as leis inerentes
a atividade; PCE: Protecdo contra efeitos desfavordveis de fatores econdmicos (precos, mudancas
tecnoldgicas); CC: Cumprimento das clausulas contratuais; CF: Confiabilidade das informac6es.

Os resultados do Modelo Fatorial Confirmatério do indice Stewardship indicam uma
convergéncia adequada dos quatro fatores para a formacao do indice. Na estrutura modelada
pela AFC, os fatores latentes estdo intercorrelacionados, e cada variavel listada esta
associada a apenas um fator, refletindo uma correlacdo direta entre as medidas operacionais
e 0s critérios que, por sua vez, apresentam correlacdes entre si.

A formacdo do indicador é fortemente influenciada pelo critério stewardship
Responsabilidades, com uma carga fatorial de 0,37, seguido pelo critério Criacdo de valor
com uma carga fatorial positiva de 0,36. Além disso, o indice Stewardship é moderadamente
influenciado pelos critérios Alocacdo Eficiente e Gestdo Harmoniosa, com cargas fatoriais
de 0,29 e 0,20, respectivamente.

A partir da identificacdo e validacdo dos critérios stewardship utilizados neste estudo,
foi possivel categorizar o nivel de evidenciacdo stewardship nas empresas da amostra.
Ressalta-se que a qualidade do indice Stewardship estad diretamente relacionada ao
detalhamento das informagdes fornecidas pelos gestores nos relatorios contabeis.

A anélise revelou uma média de 46,32% de evidenciagdo empirica do objetivo
stewardship nos relatorios contabeis da amostra. Os dados mostraram uma concentracao no
segundo e terceiro quartis, variando de um minimo de 15,89% a um méaximo de 68,89% de
evidenciacdo. Destaca-se que nenhuma das empresas analisadas atingiu um indice 6timo de
evidenciacdo de informagdes stewardship, definido como superior a 71%.

Observa-se ainda que, das empresas classificadas com um bom nivel no indice
Stewardship (entre 51% e 70% de evidenciagdo de informagOes stewardship nas
demonstracdes contabeis do ultimo trimestre de 2018), 67% pertencem ao nivel Novo

Mercado de governanca corporativa. Em contraste, das empresas classificadas com um nivel
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ruim, 75% estdo no nivel Tradicional de governanca corporativa. 1sso sugere que a adeséo
limitada as préaticas de governanca corporativa impacta a transparéncia gerencial em relagéo

ao objetivo stewardship.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como objetivo identificar quanto de informagdes stewardship
estdo presentes nas demonstragdes contdbeis publicadas no mercado de capitais brasileiro.
Para isto, foram listados critérios orientadores para a evidenciacdo do stewardship nos
relatorios contabeis, visando identificar o nivel de cumprimento, pelas companhias, das
normas estabelecidas pelo IASB.

Os resultados da pesquisa mostram que as informac@es vinculadas a criagéo de valor,
a manutencdo de gestdo harmoniosa, a0 cumprimento das responsabilidades, juntamente
com a transparéncia na alocacdo eficiente dos recursos, possibilitam a evidenciacdo do
objetivo stewardship nos relatérios contdbeis, com confiabilidade e validade estatistica.
Entretanto, este cumprimento ao objetivo stewardship é regular, com 59% das empresas da
amostra apresentando uma evidenciacdo de 26% a 50% de informacGes stewardship. Em
decorréncia disso, o indice Stewardship elaborado no estudo ndo atingiu niveis 6timos de
evidenciacdo, tendo em vista que nenhuma empresa na amostra alcangou indice superior a
70%.

Os achados da pesquisa reforcam a Teoria Stewardship ao demonstrar que 0s
beneficios das boas praticas de governanca corporativa sdo otimizados ao proporcionar
maior autonomia ao administrador. Isso ocorre porque um controle excessivo pode
prejudicar o comportamento pré-organizacional ao reduzir a motivacdo do gestor (Davis;
Schoorman; Donaldson, 1997).

O presente estudo oferece algumas contribuicdes a literatura. Primeiramente, no
contexto brasileiro, esta é a primeira pesquisa que se tem conhecimento que identifica
critérios para evidenciacdo stewardship considerada a alteracdo da EC de 2018. Outra
contribuicdo do estudo € a ampliacdo da literatura sobre stewardship, por meio do
desenvolvimento de critérios que indicam o alcance do objetivo stewardship. Essa
contribuigéo, de forma indireta, colabora com a satisfacdo das demandas informacionais. Por
fim, o estudo destaca a importancia do objetivo stewardship em conformidade com a EC
vigente, a0 mesmo tempo em que estabelece critérios associados a aplicacdo do stewardship

nos relatérios contabeis.
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Como limitagdo deste estudo, destaca-se o uso de palavras-chave para identificar
critérios de evidenciacdo de informacgdes stewardship, o que pode ndo abranger todos os
termos empregados pelas empresas da amostra. Para minimizar o efeito dessa limitacéo,
foram usadas variagdes das palavras para tentar abarcar todos os termos usados nos relatérios
contabeis. Ademais, os julgamentos adotados na pontuacdo do nivel de evidenciacdo das
informagdes contabeis também limitam o resultado do estudo, uma vez que outros
parametros podem apontar resultados distintos.

Pesquisas futuras com outras escalas de pontuacdo ou com informacdes obtidas por
meio de entrevistas aos usuérios da informacdo stewardship, buscando identificar fatores
motivacionais, internos e externos a organizacdo, que instiguem gestores a divulgacao
voluntaria de informacdes stewardship nos relatérios contabeis podem avancar no

conhecimento sobre o tema.
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