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RESUMO

De forma generalizada, no cendario global, tem acontecido muita discussdo a respeito do papel da
Contabilidade no que tange a evidenciacdo e a qualidade das informacfes contabeis prestadas.
Muitos sdo os esforgos dos drgaos de regulamentacéo, no sentido de definirem as informacdes que
devem ser divulgadas nas demonstragdes contabeis. O estudo apresentado verificou os diferentes
elementos que compdem a evidenciagdo nos niveis de governanga coorporativa da BM&FBOVESPA,
analisando as influéncias e inferéncias na evidenciacdo das informacdes contabeis e situou o
mercado de acBes a partir dos novos padrbes de divulgacdo ou disclosure. Foram feitas analises
sobre as pesquisas publicadas realizadas no ambito da Bovespa, onde o referencial teorico foi
estruturado de forma a evidenciar os diversos aspectos que definem os tipos de informacGes e suas
inter-relacdes no amplo processo de disponibilizacio de informagdes ou disclosure. Assim, pode se
apresentar e constituir todo um mapa teoérico descritivo e real do cenario da BM&FBOVESPA, a
partir das informagdes disponibilizadas nas pesquisas e publicadas nessa analise documental.

Palavras-Chave:  disclosure, evidenciacdo, governanga corporativa, transparéncia,
BM&FBOVESPA.

1. INTRODUCAO

De forma generalizada, no cendrio global, tem acontecido muita discussdo a respeito
do papel da Contabilidade no que tange a evidenciagédo e a qualidade das informacodes
contabeis prestadas. As empresas podem adotar as mais variadas formas de evidenciacao
contabil ou disclosure, contudo devem oferecer informacgdes em quantidade e de qualidade
suficientes, para suprir as necessidades dos usuarios das demonstracdes contabeis.

Visando preservar a qualidade das informag0es disponibilizadas pelas empresas, tém
sido realizados esfor¢os por parte dos 6rgdos de regulamentacgdo, dentre estes: o CFC, a CVM
e a Bovespa, no sentido de definir as informacGes que devem ser apresentadas nas
demonstracdes contabeis, independente dessas orientacdes terem carater de obrigatoriedade.

Segundo Ponte et al. (2007), na realidade brasileira houve a criacdo de trés niveis de
governancga corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) pela Bovespa, tendo cada nivel
um grau de exigéncia de informacdes que devem ser divulgadas nas demonstracdes contabeis
das empresas. Nos regulamentos de governanca corporativa desses niveis, a Bovespa solicita
a divulgacéo da DFC e de informagdes segundo as normas internacionais de contabilidade do
IASB (IAS/IFRS) ou USGAAP (2007).

O estudo pretende verificar os elementos que compdem a evidencia¢ao nos diferentes
niveis de governanca corporativa da Bovespa, analisar as influéncias e inferéncias na
evidenciacdo das informacOes contébeis e situar o mercado de agdes a partir dos novos
padrdes de divulgagéo ou disclosure.
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A importancia da pesquisa esta em evidenciar o referencial tedrico no mercado de
acOes da Bovespa a partir do reconhecimento dos diferentes aspectos que influenciam e
determinam as empresas a divulgarem com maior nivel de detalhamento, quantitativo e
qualitativo, as informacGes contabeis. Além disso, se estabelece todo um arcabouco que
define as principais vertentes e transformacdes no pano de fundo do mercado de capitais,
acdes, da Bovespa.

O capitulo primeiro aborda a introducdo ao tema da pesquisa. No capitulo segundo €
realizada a revisdo bibliografica da pesquisa. No capitulo terceiro é desenvolvida a
metodologia de pesquisa. No capitulo quarto é realizado a parte préatica, ou seja, a analise
propriamente dita. No capitulo quinto & realizado as conclusdes e consideracdes finais a
respeito da pesquisa.

2 . REVISAO BIBLIOGRAFICA

O presente trabalho trata-se de uma pesquisa bibliométrica compreendendo uma
investigacdo bibliografica, para prover o levantamento das orientacdes legais e
regulamentares especializadas na divulgacdo de informacdes contabeis aplicadas as
sociedades andnimas brasileiras, em especial, ao mercado de a¢des da BM&FBOVESPA.

A divulgacdo deve ser compreendida como meio pelo qual os diferentes usuérios
(clientes, fornecedores, empregados, investidores, governo etc.) obtém conhecimento do atual
estdgio de um determinado empreendimento econémico, tanto em termos de situacao
patrimonial e financeira, como de lucratividade e aplicagdes dos recursos disponiveis,
tomando por base um periodo estabelecido.

Segundo Niyama e Gomes apud Dantas et al (2005), “Disclosure diz respeito a
qualidade das informac6es de carater financeiro e econémico, sobre as operacdes, recursos e
obrigacdes de uma entidade, que sejam Uteis aos usuarios das demonstracdes contébeis,
entendidas como sendo aquelas que de alguma forma influenciem na tomada de decisdes,
envolvendo a entidade e o acompanhamento da evolugdo patrimonial, possibilitando o
conhecimento das acdes passadas e a realizacdo de inferéncias em relacéo ao futuro.”

De acordo com o International Accounting Standards Bord (IASB) (IASC, 2002), “o
disclosure esta vinculado ao atendimento das caracteristicas qualitativas da informacéo
contabil — compreensibilidade, relevancia, confiabilidade, comparabilidade — buscando torna-
la mais Gtil e aumentando a capacidade de avaliacédo preditiva do usuario”. Nesse sentido, o
disclosure esta diretamente relacionado com o conceito de materiabilidade, que definira os
limites e abrangéncia do que deve ou néo ser evidenciado.

Realcando todos os aspectos, ludicibus apud Dantas et al (2005), apresenta uma
sintese do papel da evidenciacdo (disclosure), ao afirmar que:

“é um compromisso inalienavel da Contabilidade com seus usuarios e com 0s
proprios objetivos. As formas de evidenciacdo podem variar, mas a esséncia €
sempre a mesma: apresentar informacgédo quantitativa e qualitativa de maneira
ordenada, deixando o menos possivel para ficar de fora dos demonstrativos
formais, a fim de propiciar uma base adequada de informacao para o usuario”.

Como afirmam Beuren e Gallon apud Melo et al (2007),

“devido a volatilidade e dinamismo do mercado de capitais em todo o mundo,
0 processo de divulgacdo das informacGes sobre a gestdo, aos usuarios
externos, é fator preponderante para a sobrevivéncia das empresas. Quantidade
e qualidade maior na divulgacdo das informacgdes contabeis, de maneira
oportuna e uniforme para todo o mercado, além de proporcionar credibilidade
aos gestores junto ao mercado de capitais, harmonizam igualdade de direitos
entre os acionistas”.
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Segundo o Financial Accounting Standard Board (FASB) apud Ponte et al (2004), o
administrador sabe mais sobre o empreendimento, do que os investidores, credores ou certos
“estranhos”, e pode aumentar a utilidade da informagdo financeira, identificando certas
transacGes ou certos eventos e circunstancias que afetam o negécio, explicando o impacto
financeiro.

De acordo com Orens e Lybaert (2008) apud Murcia e Santos, como o disclosure
ajuda a reduzir a assimetria informacional, investidores e analistas conseguem tomar
melhores decisdes. Acontece isso, pois a disponibilidade de informagfes diminui o grau de
incerteza dos investidores a respeito dos resultados futuros da empresa. Com isso, 0
disclosure de informacdes relevantes reduz a assimetria informacional e conseqlientemente o
risco de se tomar decisdes equivocadas, auxiliando os investidores na alocagédo de seus
recursos dentre as diversas opcGes disponiveis no mercado.

No momento que se reduz o grau de incerteza e a assimetria de informacdo prestada
pelas empresas, a evidenciacdo corrobora para a melhoria da eficiéncia do mercado de
capitais, no que se refere a gestdo do risco, tdo quanto para uma melhor compreensdo da
informacdo contabil pelos usuérios, tais como acionistas, administradores, investidores,
credores, governo e o publico em geral.

De acordo com Yamamoto e Salotti (2006), a informacdo contabil pode ser
considerada:

“... como aquela que altera o estado da arte do conhecimento do seu usuario em
relacdo a empresa e, a partir de interpretacbes, a utiliza na solucdo de
problemas, sendo a natureza da informacédo contabil, entre outras, econémico-
financeira, fisica e de produtividade”.

A informac&o contabil voltada para cada usuéario deve ser essencial, plena, justa, pois a
informacao que néo é relevante para o bojo de usuarios devera ser excluida, permitindo assim
que as demonstracdes contdbeis sejam bastante significativas e faceis de serem
compreendidas na sua totalidade. Todas as empresas devem divulgar informacdes qualitativas
e quantitativas que possibilitem aos usuérios amadurecerem uma melhor compreensdo das
atividades desenvolvidas e dos seus proprios riscos, observando ndo menos os aspectos de
tempestividade, detalhamento, e relevancia adotados.

O usuério da contabilidade deve sempre ser beneficiado pelo disclosure, ja que uma
quantidade grande ou pequena de informagdes ndo facilitara uma analise minuciosa de
tendéncias pelos usuarios que interpretam a informacdo. Segundo ludicibus apud Godoy e
Costa (2007):

“uma vez que a analise qualitativa dos dados contidos nos relatérios depende
fundamentalmente de critérios subjetivos, antes de evidenciar um certo evento
ndo quantificavel, o contador devera saber se o usuario efetivamente sera
beneficiado pela inclusdo da referida informacdo ou se, contrariamente, uma
maior complexidade ird antes prejudicar o bom entendimento das
informagdes”.

Ainda segundo Hendriksen e Van Breda apud Godoy e Costa (2007), “ao tratarem da
divulgacao de dados financeiros, consideram que se deve responder a trés questdes principais,
quais sejam: a quem deve ser divulgada a informacdo?; qual a finalidade da informacao?;
quanta informacao deve ser divulgada?. E justo por isso, a eficacia da evidenciacdo depende
do grau de credibilidade e de qualidade da informacdo, que esta sendo produzida pela
empresa.

Dentre algumas formas de realizar a evidenciagéo de informagdes consistem segundo
ludicibus apud Godoy e Costa (2007) em:

1. Forma e apresentacdo das demonstracGes contabeis;

2. Informagé&o entre parénteses;
3. Notas explicativas;
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4. Quadros e demonstrativos suplementares;
5. Comentérios do auditor; e
6. Relatdrio da administracéo.

Segundo o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) apud Dantas et al (2003), “no
Brasil, a informacdo contabil deve ser equitativa, de forma a satisfazer as necessidades
comuns a um grande namero de diferentes usuarios, ndo podendo privilegiar deliberadamente
a nenhum deles”. E importante que a informacéo contabil presente nos demonstrativos seja
coerente e certa, representando com fidelidade os fatos contabeis que ocorreram no
patrimonio da entidade.

Uma questdo importante a ser considerada é o equilibrio entre custo e beneficio. Por
essa tonica, os beneficios que decorrem da informagdo devem superar o custo em produzir
esse tipo de informacéo. Assim, o exercicio de avaliacdo dos custos e beneficios passa por um
dominio de julgamentos.

O disclosure voluntéario também acarreta custos para a empresa, dentre eles: custos de
preparacdo e certificacdo (auditoria) das demonstragcdes contébeis, custos de oportunidade,
custo de propriedade e custos de publicacdo, no caso do Brasil, dos balangos no Diario Oficial
do Estado e nos jornais de grande circulacéo.

A divulgacdo de informagdes ndo precisa ser necessariamente legal ou formal
(enforced), pode ser voluntéria ou informal (voluntary), ou seja, que excedam o requerido. A
evidenciacao voluntaria (voluntary disclosure) é adotada como forma de reduzir os riscos de
assimetria de informacdo nos mercados de capitais, financeiros, em particular quando das
IPOs.

No Brasil, o interesse pela evidencia¢do contabil adequada torna-se cada dia mais
presente, pois hd o interesse das empresas em captar recursos no mercado financeiro,
mediante o lancamento de IPOs (Initial Public Offers ou Ofertas Publicas Iniciais).

Segundo Godoy e Costa (2007), no ano de 2007,

“as IPOs responderam por uma parte consideravel das transacdes relacionadas
a captacao de recursos no mercado de capitais brasileiro. No primeiro bimestre
de 2006, o volume de recursos captados em IPOs na Bovespa (Bolsa de
Valores de Sao Paulo) foi de R$ 3,62 bilhdes; no mesmo periodo de 2007, as
IPOs foram responsaveis pelo menos 64% dos R$ 6,44 bilhGes captados
(CBLC, 2007) por empresas privadas/mistas. — um aumento de 78%. O
mercado primario respondeu, em jan./fev. de 2007, por R$ 3,49 bilhGes
(54,23%) e 0 mercado secundario, por R$ 2,95 bilhdes (45,77%)”.

Segundo Scheinkman apud Giuntini (2005), por exemplo, afirma que ha evidéncias de
que os paises que oferecem melhor governanca, com grau de evidenciacdo mais apropriado,
apresentam mercados acionarios relativamente maiores, em que a avaliacdo de mercado das
empresas, medida por meio da relacdo entre valor de mercado e valor patrimonial, é
comparativamente maior.

Mesmo considerando as evidéncias de que uma adequada evidenciagcdo financeira
influencia positivamente na eficacia e no desenvolvimento do mercado de capitais, além de
reduzir o custo de capital e aumentar a liquidez das acdes, é caracteristica uma resisténcia
pelas empresas em aumentar voluntariamente o seu nivel de disclosure, sem que haja uma
cobranca por parte dos 6rgéos reguladores.

Como beneficios do disclosure, podem-se citar: menor custo de capital proprio, menor
custo de capital de terceiros, aumento da liquidez das agdes da empresa e aumento do
acompanhamento por parte dos analistas.

Segundo Santos et al (2009), “evidéncias empiricas apontam que empresas com
melhor disclosure possuem menor custo de capital préprio (BOTOSAN, 1997; HAIL, 2003;
FRANCIS; KRURANA; PEREIRA, 2005; ALENCAR, 2007), menor custo de capital de
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terceiros (SENGUPTA, 1998; LIMA, 2007), aumento da liquidez das acbes da empresa
(WELKER, 1995; HEASLY; HUNTTON; PALEPU, 1999; LEUZ; VERECCHIA, 2000) e
aumento do acompanhamento por parte dos analistas (HEALY; HUNTTON; PALEPU, 1999;
LANG; LUNDHOLM, 2000)".

Segundo Hendriksen e Van Breda apud Dantas et al (1999), sdo utilizados para
justificar essa resisténcia, destacam-se o receio de que a divulgacdo possa prejudicar a
empresa em favor dos seus concorrentes ou de outros agentes com interesses contrarios aos da
administracdo, a relacdo custo versus beneficio de se produzir e divulgar tais informacdes e a
falta de conhecimento das necessidades dos usuérios.

E evidente que ha beneficios sobre um maior nivel de evidenciacio para a empresa e
para o mercado, e que ha um custo de producéo e de divulgacdo da informacdo. Logo, existe
uma relacdo de custo versus beneficio do disclosure e que corresponde a uma questdo com
carater objetivo.

Ainda que haja dificuldade em precisar essa relacdo, segundo Admati e Pfleiderer
apud Dantas et al (1998), se manifestam no sentido de que se pode esperar que as empresas
despendam recursos para divulgar informacdes até o ponto em que o beneficio marginal
produzido pelo disclosure (considerando o aumento da liquidez e a reducdo do custo de
capital) € igual ao seu custo marginal.

Segundo Hendriksen apud Bueno (1999), encontraram-se indicios de que, sem a
pressdo dos governos ou de contadores, as empresas relutam em aumentar sua transparéncia,
sob os argumentos de que o disclosure ajudara os concorrentes, aumentara o poder de
barganha dos sindicatos e confundird os investidores, pois as empresas tém motivacao
limitada pela falta de conhecimento das necessidades dos investidores, elevando os custos da
divulgacao.

A Regulamentagéo

Visando garantir a qualidade das informacdes disponibilizadas pelas empresas
brasileiras, os 6rgdos de regulamentacdo tém empreendido esforgos no sentido de definir as
informagfes que devem ser disponibilizadas nas demonstracfes contabeis. Contudo, nem
todas as qualidades de informacdo tém carater de obrigatoriedade, funcionando em termos de
ética e de responsabilidade corporativa.

No cenario global, muito tem se discutido sobre transparéncia e qualidade na
divulgacdo das informacBes contabeis necessarias a funcdo da contabilidade, que, segundo
ludicibus e Marion apud Ponte et al (2004), consiste em “fornecer informacéo estruturada de
natureza econémica, financeira e, subsidiariamente, fisica, de produtividade e social, aos
usuarios internos e externos a entidade”.

Segundo o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) apud Ponte et al (2004), a
Contabilidade tem por objetivo:

(...) “prover os usuarios com informacdes sobre aspectos de natureza
econdmica, financeira e fisica do patriménio da entidade e suas mutagdes, o
que compreende registros, demonstracdes, analises, diagnosticos e
prognosticos, expressos sob a forma de relatos, pareceres, tabelas, planilhas e
outros meios”.

Os interesses de investidores minoritarios podem ser prejudicados pela posicdo
assumida pelos controladores das empresas ou dos acionistas majoritarios que detém o
controle da empresa, em funcéo de eventuais decisdes tomadas. Torna-se muito provavel que
em paises com forte concentracdo de capital ou deficiente legislacdo de protecdo aos
investidores, acontecam conflitos entre controladores e acionistas minoritarios denominados
de conflitos de agéncia.

O conceito de disclosure estd relacionado ao conceito de transparéncia corporativa,
definida por Bushman, Piotroski e Smith (2004) apud Mdurcia e Santos, como “a disseminagédo
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de informacdo relevante e confidvel acerca da performance operacional, performance
financeira, oportunidades de investimento, governanca, valores e risco.

De forma a combater esse ambiente de incerteza, diversos 6érgdos nacionais e
internacionais tém apresentado orientacbes a serem observadas pelas empresas no
estabelecimento de mecanismos de governanca corporativa (GC). A governancga corporativa,
segundo Scheinkman apud Dantas et al (2002), “é um conjunto de mecanismos — composto de
regras de conduta, de disclosure e de observancia das regras — que investidores nao
controladores tém a sua disposigdo para evitar a expropriacdo”.

Segundo Goncalves et al (2008), “a governanga corporativa se manifesta quando os
investidores requerem informacdes fidedignas sobre a gestdo, inclusive quanto ao uso dos
recursos a disposi¢do dos gestores. Principios de governanca como evidenciacao (disclosure),
prestacdo de contas (accountability) e obediéncia as leis (compliance) ajudam a nortear as
acdes que maximizem a riqueza da empresa e de seus acionistas, bem como transmitem ao
mercado financeiro credibilidade das acdes dos gestores”.

La Porta et al apud Terra et al (2006) destaca o papel relevante da contabilidade na
governanga corporativa, pois uma vez que os investidores se utilizam, entre outros
instrumentos, das demonstragdes financeiras para compor suas expectativas acerca da
empresa na qual mantém interesses.

Para Rogers, Ribeiro e Sousa apud Luz et al (2006), “o desenvolvimento do mercado
de capitais depende das boas préticas de GC adotadas pelas empresas, que, ao adotarem um
sistema de governanca eficaz, aumentam a liquidez, o volume de negociacao e a valorizacdo
das acdes, reduzindo sua exposicdo a fatores macroecondmicos”.

Ainda para Andrade e Rosseti apud Luz ET AL (2006),

“a GC pode contribuir em trés frentes para o desenvolvimento econdémico do
pais: i) empresas: por melhorar a imagem institucional, aumentar a liquidez e a
valorizacdo das agdes e reduzir o custo de capital; ii) investidores: por garantir
direitos, maior precisdo na precificacdo das a¢des, qualidade das informacdes e
acompanhamento, e menores riscos; iii) mercado de capitais: por ser uma
alternativa viavel de capitalizacdo, aumento de emissbes e das aberturas de
capital e maior liquidez”.

Um importante papel foi desempenhado pela Organisation for Economic Co-operation
and Development (OECD), que institui principios de governanca corporativa. De acordo com
esses principios (OECD, 1999), “os mecanismos de governanga devem: proteger os direitos
dos acionistas; assegurar a equidade de tratamento entre todos os acionistas, incluindo os
minoritarios e estrangeiros; reconhecer os direitos de investidores e credores, garantidos em
lei, e encorajar a efetiva cooperagao entre as corporagoes e os credores/investidores, buscando
a criacdo de valor e a sustentabilidade dos empreendimentos; assegurar o disclosure adequado
e tempestivo de todas as questdes materiais relativas a corporagdo; e assegurar a orientacao
estratégica, o efetivo gerenciamento e a prestacdo de contas por parte da administracéo”.

Segundo Ponte e Oliveira (2004), a CVM ganhou forga no mercado de capitais como
orgao fiscalizador e controlador, e, em junho de 2002, criou uma cartilha com recomendacdes
sobre praticas de Governanca Corporativa, as quais inclusive se estendem a Contabilidade.
Nesse sentido, a adocdo de recomendacbes da CVM sobre Governanca Corporativa
comumente significa a utilizacdo de padrdes de conduta superiores aos exigidos pela lei, ou
pela regulamentacéo da prépria CVM.

A CVM apresentou, segundo Ponte e Oliveira (2004), a titulo de recomendacéo, uma
relacdo dos itens que constituem informag6es que atendem as linhas gerais dos relatorios de
administracdo j& apresentadas por muitas empresas, compreendendo: descri¢cdo dos negdcios,
produtos e servigos; comentarios sobre a conjuntura econémica geral; recursos humanos;
investimentos; pesquisa e desenvolvimento; novos produtos e servigos; protecdo ao meio-
ambiente; reformulagdes administrativas; investimentos em controladas e coligadas; direitos
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dos acionistas e dados de mercado; perspectivas e planos para o0 exercicio em curso e 0s
vindouros.

Segundo Falcdo (1995), “na analise de demonstra¢des financeira nos ultimos 30 anos,
identificamos trés grandes marcos relativamente a evolugdo da evidencia¢do no Brasil, quais
sejam:

e em 1972 através da Resolucdo No. 220 e da Circular No. 179 do Banco Central
do Brasil, quando foi precedida uma total reformulacdo da apresentacdo das
demonstracgdes financeiras;

e em 1977/78 pela emissdo da Lei das Sociedades Andnimas, sendo
acrescentadas/modificadas algumas demonstracfes financeiras, bem como
passando-se a dar maior énfase as notas explicativas e;

e em 1987, através da Instrucdo No.64 da Comissdo de Valores Mobiliarios, que
introduziu a correcdo monetaria integral sob a forma de demonstracdes
complementares”.

Segundo Bueno (1999), muitas companhias brasileiras,

“sofrendo os efeitos de um mundo, cada vez mais competitivo, estdo langando
valores mobiliarios no exterior, a fim de reduzirem seus custos de captacdo. As
companhias abertas, em especial as que ja lancaram seus programas de
American Depositary Receipts — ADRs, estdo sendo questionadas acerca das
diferencas de disclosure entre as demonstragcdes financeiras publicadas no
Brasil e nos Estados Unidos”.

A antiga Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), atual BM&FBOVESPA,
implantou em dezembro de 2002, 0 Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa — Nivel 1 e Nivel 2 — que sdo segmentos especiais de listagem desenvolvidos
com o objetivo de proporcionar um ambiente de negociacdo que estimulasse, a0 mesmo
tempo, o interesse dos investidores e a valorizacdo das companhias.

Segundo a BM&FBOVESPA, embora tenham fundamentos semelhantes, o Novo
Mercado é direcionado principalmente a listagem de empresas que venham a abrir capital,
enquanto os Niveis Diferenciados 1 e 2 destinam-se a empresas que ja possuem acoes
negociadas na atual Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA).

Segundo Melo et al (2007), cada nivel tem um grau de exigéncia de informacdes que
devem ser divulgadas nas demonstragdes contabeis das empresas envolvidas no novo projeto
da BM&FBOVESPA. Nos regulamentos de governanca corporativa desses niveis, a
BM&FBOVESPA solicita, entre outros, a divulgacdo da DFC e de informacdes segundo as
normas internacionais de contabilidade IASB (IAS/IFRS) ou USGAAP.

3. METODOLOGIA

3.1 TIPOLOGIA DE PESQUISA

A pesquisa cientifica corresponde a um estudo bibliométrico que abrangeu desde a
revisdo da literatura até a observacdo e tratamento de dados das pesquisas cientificas que
tratam de temas relacionados com a BOVESPA e que evidenciam as caracteristicas do
disclosure de informacGes das empresas listadas em bolsa, dentre as quais, pertencentes aos
niveis: Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2 de Governanga Corporativa.

Esse arcabouco permitiu evidenciar pontos-chaves que serviram de base para formar
um arcabouco, a partir da observacdo do referencial tedrico desenvolvido na pesquisa. O
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cenario visualizado permitiu evidenciar novas conclusdes a respeito do referencial tedrico da
BM&FBOVESPA.

3.2UNIVERSO E AMOSTRA

As pesquisas abrangeram quantificacdo de amostras distintas, pois tratam de questdes
especificas que relacionam atributos a partir da tonica apresentada. Assim, na descricdo da
pesquisa foi formulada uma breve introducdo que comenta sobre o universo e a amostra
apresentados.

3.3TRATAMENTO DE DADOS

Os dados apresentados tiveram tratamento a partir do referencial tedrico e
bibliografico apresentado. Com isso, foram realizadas novas conclusdes a partir da pesquisa e
das consideragOes especificas e especializadas dos autores, no sentido de vislumbrar um novo
arcabouco a respeito da pesquisa.

Os dados apresentados tiveram origem nas pesquisas e suas conclusées foram
embasadas pelos referenciais disponibilizados na pesquisa e na revisdo bibliografica
apresentada.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Primeira pesquisa

A primeira pesquisa analisou as praticas de disclosure voluntario das companhias
abertas no Brasil. Para isso foi elaborado uma métrica composta por seis categorias e 43
subcategorias: ambiente de negdcios (8), atividade operacional (8), aspectos estratégicos (8),
informacdes financeiras (7) indices financeiros (4) e governanca corporativa (8). As analises
foram realizadas a partir das Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFP’s), do exercicio
findo em 2007, atraves da técnica de analise de conteudo. A amostra totalizou as 100 maiores
empresas ndo-financeiras, listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), atual
Bmf&Bovespa.

Justificou-se a realizacdo dessa pesquisa pela importancia que a divulgacdo de
informagdes possui para o bom funcionamento do mercado de capitais, através da diminuicao
da assimetria informacional, reduzindo os problemas de sele¢cdo adversa e risco moral.
Segundo Mdrcia e Santos (2009), de acordo com o0 ex-presidente da Secrurity Exchange
Comission (SEC), “o sucesso de um mercado de capitais é diretamente dependente da
qualidade das normas contabeis e de disclosure, pois esses fornecem confianca aos
investidores de que as demonstracdes contabeis sdo confidveis”.

Os resultados da pesquisa apontaram: Informacg6es acerca do Ambiente de Negdcios:
Exposicdo cambial (94), Identificacdo dos riscos do negécio (91); Informacdes sobre a
Atividade Operacional: Unidades vendidas (76), Informacdes por segmento ou linha de
negocio (70); Aspectos Estratégicos: Principais mercados de atuacdo (68), Objetivos, planos e
metas da empresa (67); Informacgdes Financeiras: Demonstracdo de fluxo de caixa (DFC)
(87), Preco ou valorizacdo das acdes por tipo (52); indices Financeiros: EBTIDA (86),
Indicadores de endividamento (62); Informacgdes sobre Governanca Corporativa: Praticas de
governanca corporativa (55), Remuneracdo dos administradores (52).

Constatou-se com isso uma grande heterogeneidade no disclosure das empresas
analisadas. Algumas empresas divulgaram uma ampla gama de informacBes enquanto que
outras possuem demonstragdes contabeis que basicamente cumprem o que € exigido por lei,
divulgando poucas informacbes de maneira voluntaria. Além disso, foi possivel identificar
certa convergéncia relacionando os temas as diferentes empresas, evidenciando, assim, o
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horizonte das empresas no que se refere as informacdes que sdo disponibilizadas pela pratica
do disclosure voluntério.

4.2 Segunda pesquisa

A segunda pesquisa analisou a relacdo existente entre nivel de disclosure ambiental e
caracteristicas corporativas de empresas que operam no Brasil, sob a perspectiva da teoria da
divulgagdo. As caracteristicas corporativas abordadas foram: tamanho, desempenho,
endividamento, riqueza criada, natureza da atividade (poluidora e ndo poluidora), controle
acionario (nacional ou estrangeiro) e governanca corporativa (listada ou ndo em um dos
niveis diferenciados de governanca da Bovespa, atual BM&FBOVESPA).

Neste trabalho procurou-se observar sobre a questdo da divulgacdo voluntéria de
informagdes ambientais nas demonstracdes contabeis de empresas brasileiras. A justificativa
para esse trabalho foi a grande relevancia social, pois o Brasil possui uma vasta
biodiversidade que precisa ser utilizada de maneira sustentavel. Deve haver, portanto, uma
prestacdo de contas (accountability), isso decorre do uso inadequado dos recursos naturais,
que acarretam em implicacdes diretas na vida do homem. Por conta disso, deve haver
transparéncia na relacdo entre empresa e meio ambiente.

O termo disclosure ambiental deve ser entendido como sendo a divulgacao voluntaria
de informagbes ambientais feitas por empresas com o objetivo de atender a demanda de
informacdo por parte do usuario. Segundo Braga e Salotti (2009), “o disclosure social
corporativo pode ser definido como o fornecimento de informacBes financeiras e nao
financeiras relacionadas com a interacdo de uma organizacdo com seu ambiente fisico e
social, divulgado tanto em relatérios anuais como em relatorios sociais especificos”.

A amostra é constituida de empresas classificadas no ranking da revista Exame
Melhores e Maiores edi¢do 2007, que tém acbes negociadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo
(Bovespa, atual Bmf&Bovespa). A amostra resultou em 108 empresas de diversos setores da
economia, exceto do setor financeiro, dentre as 500 classificadas no referido ranking.

O objeto de andlise foram as demonstracdes financeiras padronizadas (DFP’s)
referentes ao ano de 2006, compreendendo: o relatério da administracdo, o balango
patrimonial, a demonstracdo do resultado do exercicio, a demonstracdo das origens e
aplicacdo de recursos, a demonstracdo das mutacdes do patriménio liquido e as notas
explicativas.

Constatou-se que as evidéncias empiricas encontradas permitiram aceitar as hipoteses
de que o nivel de disclosure ambiental tem correlacdo positiva e significativa com o tamanho
e a riqueza criada pela empresa. Os resultados estdo de acordo com 0s pressupostos da teoria
da divulgacgéo, que considera que a divulgacgéo tende a ser completa na auséncia de custos de
divulgacdo. Existe também uma associacdo positiva entre as ocorréncias da divulgacao e a
receita da empresa. Ja as caracteristicas corporativas desempenho e endividamento néo
apresentaram relagéo significativa.

5. CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

Considerando que a expectativa dos investidores quanto ao desempenho futuro das
empresas esta relacionada com a andlise das demonstragdes financeiras, a evidenciagdo é
essencial para as decisdes de investimentos que viabilizam o crescimento das organizagoes.
Justo por isso, ao adotar uma boa pratica de disclosure e aprimorar 0 processo de governanca
corporativa e de relacbes com os investidores, se estd colaborando para que o investidor do
mercado de capitais tome suas decisfes de forma a maximizar os resultados esperados e
minimizar os riscos provenientes da contratacdo de investimentos.



VIl SEGeT — Simpésio de Exceléncia em Gestéo e Tecnologia — 2010

E realistico concluir que o disclosure é de fato, um elemento essencial do processo de
governanca corporativa, que habilita transparéncia aos atos de gestdo, dando possibilidade aos
acionistas minoritarios e aos credores se prevenirem de possiveis acfes prejudiciais aos seus
interesses e permitindo o acompanhamento dos indicadores de desempenho organizacional e
de sustentabilidade da entidade.

A evidenciacdo contabil ultrapassa o conceito de divulgacao, se relacionando também
a capacidade de transmitir informag0es relevantes com qualidade, tempestividade e clareza,
possibilitando a perfeita compreensdo dos usuérios da informacdo contabil, da real situacdo
relatada nas demonstracdes contabeis, que culmina com a potencializacdo da capacidade de
avaliacdo preditiva do usuario.

Um maior nivel de disclosure traz beneficios para os usuarios na medida em que
proporciona a informacao certa para o processo decisorio e também cria condi¢es para o
desenvolvimento e a estabilidade do mercado de capitais, se refletindo na valorizacdo da
entidade, aumentando a credibilidade dos credores e dos investidores em relacdo a empresa,
da mesma forma que contribui para o aumento da liquidez e a reducédo do custo de capital.

O resultado desse estudo demonstra que as empresas brasileiras em geral, ainda tém
bastante a prospectar no ambito da transparéncia e qualidade de informacdes divulgadas
através das informacdes contabeis.
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