Revista Contabilidade & Finangas - USP

REVISTA
CON"FT ISSN: 1519-7077
&ﬁm recont@usp.br
Universidade de S&o Paulo
Brasil

Malacrida, Mara Jane Contrera; Yamamoto, Marina Mitiyo
Governanga corporativa: nivel de evidenciagao das informacoes e sua relagdo com a volatilidade das
acoes do Ibovespa
Revista Contabilidade & Financas - USP, vol. 17, septiembre, 2006, pp. 65-79
Universidade de S&o Paulo
Séao Paulo, Brasil

Disponivel em: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=257119530006

Como citar este artigo [ @\ /"

Numero completo . I,
P Sistema de Informacao Cientifica

Rede de Revistas Cientificas da América Latina, Caribe , Espanha e Portugal
Home da revista no Redalyc Projeto académico sem fins lucrativos desenvolvido no ambito da iniciativa Acesso Aberto

Mais artigos


http://www.redalyc.org/revista.oa?id=2571
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=257119530006
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=257119530006
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=2571&numero=19530
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=257119530006
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=2571
http://www.redalyc.org

MARA JANE CONTRERA MALACRIDA "
Doutoranda em Controladoria e Contabilidade na
- Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade da
Universidade de Sao Paulo — Campus Capital
_ E-mail: maracontrera@uol.com.br

MARINA MITIYO YAMAMOTO
Professora Associada do Departamento de Contabilidade e Atudria
da Faculdade de Economia, Administracao e Contabilidade da
Universidade de Sao Paulo — Campus Capital
E-mail: marinamy@usp.br

RESUMO

Este estudo busca analisar se o. nivel de evidenciagao de informagoes contédbeis, apresentadas pelas empresas
componentes do Ibovespa, influencia a volatilidade do retorno de suas agdes quando negociadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo, pois se espera que empresas com maior nivel de evidenciacdo apresentem menor volatilidade
dos retornos de suas agoes. Para efetuar a andlise entre o nivel de evidenciacdo e a volatilidade do retorno das
acoes, fez-se necessaria a coleta das informacoes publicadas por 42 empresas pertencentes ao Ibovespa, através dos
relatérios anuais referentes ao exercicio de 2002. Ap6s segregar essas companhias em 3 grupos distintos, de acordo
com seus niveis especificos de evidencia¢ao, foram aplicados testes estatisticos com o propésito de se verificar a
existéncia de diferencas significativas entre o nivel de evidenciacdo das empresas e a volatilidade do retorno das
suas acoes. Este estudo caracteriza-se como empirico-analitico, e as analises possibilitaram a constata¢do de que
as empresas com maior nivel médio de evidenciagdo das informagdes contabeis apresentam menor volatilidade
média dos retornos das agdes; as empresas com menor nivel médio de evidenciagio das informagoes contibeis
apresentam maior volatilidade média dos retornos das a¢des. Com isso, verifica-se que maior nivel médio de
evidenciagao resulta em menor volatilidade média dos retornos das agdes. \

Palavras-chave: Governanga Corporativa; Evidencia¢ao; Transparéncia; Acoes.

ABSTRACT

This empirical-analytical study investigates the role of accounting as a source of information to the Brazilian capital
market. It aims to verify whether the accounting disclosure level provided by Brazilian entities is related to the volatility
of ‘their share prices on Bovespa (Brazilian Stock Exchange). Entities with greater accounting disclosure level are
expected to present lower volatility of their stock returns. To analyze the relation between disclosure level and stock
price volatility, we collected information published by 42 companies listed on Ibovespa, using the annual reports for
2002. After segregating these companies into three different groups in accordance with their specific disclosure level,
using cluster analysis, we statistically verified the existence or not of significant differences between their disclosure
and stock price volatility levels. The analyses indicated that the companies with better average accounting disclosure
presented lower mean volatility levels, while the cluster with worse average disclosure presented higher mean volatility
levels. This evidences that higher average disclosure levels result in lower mean volatility of stock returns. :

Keywords: Corporate governance; Disclosure; Transparency; Stock.
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1 INTRODUCAO

A divulgacao de informacées, por parte das empresas,
¢ fundamental para os seus usuarios no processo de to-
mada de decisdes. Assim, a evidenciacao clara, objetiva
e completa possibilita um maior grau de confiabilidade e
seguranca ao se decidir por uma alternativa em detrimento
de outras.

Atualmente, existem varias normatizacées (leis, pare-
ceres, instrucdes) que tornam a divulgagao de varias infor-
magoes econdmico-financeiras obrigatérias para as com-
panhias abertas. No entanto, ha outras, cuja divulgagao é
de carater voluntario e depende de fatores independentes
da imposicao legal, tais como conscientizacdo da necessi-
dade e respeito.

O argumento utilizado para que haja um maior nivel de
evidenciacdo por parte das empresas, independentemen-
te da obrigatoriedade, é a esperada repercussao positiva
dessas informacdes no Mercado de Valores Mobiliarios,
contribuindo para uma melhor avaliacdo financeira da em-
presa; entre outras repercussoes positivas, citam-se: maior
retorno, menor custo de captacdo e menor flutuacao de
seus precos de mercado.

Considerando os aspectos citados, este estudo inves-
tiga, empiricamente, a importancia das informacdes con-
tdbeis para o mercado de capitais brasileiro, buscando
analisar o nivel de evidenciacdo dessas informagdes nas
empresas componentes do indice Bovespa (indice que
mede o desempenho da Bolsa de Valores de Sao Paulo, dia-
riamente, baseado em um conjunto de empresas), com a
finalidade de responder a seguinte questao da pesquisa:

O nivel de evidenciacdo das informacées eco-
ndémico-financeiras tem relacao com a volatilidade
do retorno das acoes das empresas que compdem o
indice Bovespa?

Uma vez formulado o problema, é proposta uma pro-
vavel resposta proviséria (hipétese), para a sua solugao.
Nesse caso, apds verificar o problema de pesquisa, tem-se
a Hipotese Metodolégica: A volatilidade do retorno das
acoes das empresas independe do nivel de evidenciagao.

Para responder ao problema da pesquisa e testar a
hipétese formulada, foram coletadas informacdes publi-
cadas por 42 empresas pertencentes ao Ibovespa, atra-
vés dos relatérios anuais referentes ao exercicio de 2002.
Apos segregar essas companhias em 3 grupos distintos, de

acordo com seus niveis especificos de evidenciagdo, foram
aplicados testes estatisticos com o propésito de verificar-
se a existéncia de diferencas significativas entre o nivel de
evidenciacdo das empresas e a volatilidade do retorno das
suas agoes.

Utilizou-se o conjunto de normas legais relativas a di-
vulgacao de informagdes, comparando as divulgagoes efeti-
vas das empresas com as obrigatérias. Para as informagdes
voluntarias foram consideradas as informagdes relevantes
publicadas ou nio.

Para o célculo da volatilidade dos retornos das acoes
utilizou-se o desvio-padrao desses retornos.

Este artigo traz importantes contribuicdes para a pes-
quisa em contabilidade, uma vez que nao sé analisa as
informacdes requeridas para divulgacao pelos érgaos nor-
mativos, como também as informagdes complementares
(voluntarias) e as relaciona com o comportamento das
acbes no mercado de capitais brasileiro, tratando-se de
uma abordagem inédita no Brasil.

A utilizacdo da analise de cluster para o tratamento da
base empirica constitui contribuicao para que esse instru-
mento possa ser mais explorado em pesquisas contabeis.

Desse modo, este estudo justifica-se pela necessida-
de de constatar, através de pesquisa empirica, se o nivel
de evidenciacao impacta na volatilidade do retorno das
agdes negociadas na Bovespa, ou seja, se a evidenciagao
¢ importante para a diminuigdo do risco apresentado pelas
empresas.

Este estudo caracteriza-se como empirico-analitico,
pois estd voltado para a pesquisa aplicada na qual ha tra-
tamento quantitativo dos dados obtidos, buscando uma
relagdo causal entre as varidveis objeto do estudo. A partir
da pesquisa bibliografica, buscou-se obter fundamentagao
conceitual para a realizagdo e interpretacdo dos resulta-
dos. A analise descritiva foi utilizada para a interpretagao
e analise do nivel de evidenciacdo das empresas. A analise
quantitativa baseou-se em testes estatisticos para a ava-
liagdo final dos resultados.

No decorrer do trabalho, sdo apresentados os aspectos
tedricos envolvidos e a andlise dos dados que fundamen-
tam a sua conclusao.

2 OBJETIVOS DA CONTABILIDADE E EVIDENCIACAO

De acordo com ludicibus (2000, p. 28),

O objetivo principal da Contabilidade (e dos relato-
rios dela emanados) € fornecer informagao econémica
relevante para que cada usuario possa tomar suas deci-
soes e realizar seus julgamentos com seguranga.

ludicibus ressalta, assim, a importancia da evidenciacao
das informacdes contabeis, pois, através desse meio de co-

municagdo, a contabilidade consegue atingir seu objetivo
principal. Dessa forma, todos os eventos, que afetem, ou
que possam vir a afetar, a situagao patrimonial, econémica e
financeira de uma dada entidade, devem ser evidenciados.
Para o International Accounting Standards Board (IASB,
2001, p. 46), o objetivo das demonstracdes contéabeis é
fornecer informagdes sobre a posicao financeira, os
resultados e as mudancas na posigao financeira de uma
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entidade, que sejam Uteis a um grande nimero de usu-
arios em suas tomadas de decisdo.

Dessa maneira, pode-se considerar como objetivo cen-
tral da contabilidade o fornecimento de informagoes Gteis
a0s seus usuarios, no intuito de que possam tomar deci-
soes adequadas, pois ¢ através do processo de evidencia-
¢ao que a contabilidade busca atender a seus usuarios, a
medida que os fatos econdmicos relevantes sao divulgados
de forma adequada, justa e plena, seguindo procedimentos
contabeis uniformes e consistentes e em uma linguagem
simples e que lhes seja acessivel.

Quanto a definicao da quantidade e tipos de informa-
¢Oes a serem divulgadas, existem 3 conceitos bastante uti-
lizados: evidenciacdo adequada (adequate disclosure), evi-
denciacdo justa (fair disclosure) e evidenciagdo plena (full
disclosure). No entanto, para ludicibus (2000, p. 117):

[...] ndo existe diferenca efetiva entre tais concei-
tos [...] toda informacao para o usudrio precisa ser, ao
mesmo tempo, adequada, justa e plena, pelo menos no
que se refere ao detalhe que esta sendo evidenciado.
Afinal, o sentido da evidenciagao é que a informacao
que nao for relevante deve ser omitida.

Outra discussao se refere aos beneficios que a empresa
pode obter em funcao de uma melhor evidenciagdo. Ha um
consenso, entre profissionais e académicos, de que uma
melhor evidenciagdo pode trazer beneficios para a em-
presa. Nesse sentido, foi realizada uma pesquisa pela Pri-
cewaterhouseCoopers. De acordo com Eccles et al. (2001,
p. 189), ela se refere a uma pesquisa de opinido realizada
entre investidores institucionais e analistas.

De acordo com tal pesquisa, cinco pontos sdo citados
como sendo os maiores beneficios de uma melhor eviden-
ciacao: aumento da credibilidade dos gestores; mais inves-
tidores de longo prazo; maior monitoramento por parte
dos analistas; melhor acesso a novos capitais e melhor
avaliagdo do prego das agdes.

Em relacdo ao primeiro beneficio, Eccles et al. (2001, p.
192) comentam que, fornecendo consistentemente infor-
magdo em ambos os momentos, bons e ruins, a geréncia
reafirma a sua credibilidade com o mercado. O mercado
odeia surpresas, especialmente as negativas. Entretanto,
conforme os mesmos autores (2001, p. 193):

[...] Isso ndo significa que uma ma noticia ndo tera
um efeito negativo no preco das acbes da companhia.
Provavelmente tera, e provavelmente deveria ter se a
noticia é suficientemente ruim, e os indicadores princi-
pais também sdo negativos. Mas, quando esses indica-
dores tornam-se positivos, o preco das agdes da com-
panhia também tera maior probabilidade de ascensao.

Quanto ao segundo beneficio, Eccles et al. (2001, p.
194) complementam que, por existirem investidores que
decidem aumentar os seus investimentos e também novos
investidores de longo prazo, ambos os grupos necessitam

de informacao que lhes trara um maior conforto em realizar
esses compromissos de longo prazo.

De acordo com os autores (2001, p. 196), o terceiro
beneficio diz respeito a um maior monitoramento por parte
dos analistas, sendo que:

[...] um dos melhores caminhos para atrair a aten-
cao do mercado € prové-lo com muita informacao. Isso
concede tanto a analistas quanto a investidores algo
para analisar de modo que eles possam determinar se
uma oportunidade de investimento existe.

O quarto beneficio de uma melhor evidenciacao esta
relacionado ao custo de capital, ou seja, a empresa deten-
tora de maior acesso a novos capitais tem mais oportuni-
dades de obter um menor custo de capital. Contudo, con-
forme Botosan (1997, p. 323), “a associagao entre o nivel
de evidenciacdo e o custo do capital proprio nao esta bem
estabelecida e tem sido dificil de quantificar.”

O quinto beneficio, segundo Eccles et al. (2001, p.
198), estd relacionado aos demais beneficios, sendo que:

[...] Os quatro primeiros beneficios de uma melhor
evidenciacdo — aumento da credibilidade dos gesto-
res, mais investidores de longo prazo, maior moni-
toramento por parte dos analistas e melhor acesso

a novos capitais — logicamente contribuem para au-

mentar o preco de acdo.

Ressalte-se, ainda, de acordo com tais autores (2001,
p. 188), que
um argumento para a melhoria da evidenciagao é
que os gestores tipicamente pensam em estar fazendo
um trabalho de comunicacdo com o mercado melhor
do que o mercado pensa que eles fazem.

Assim, os dirigentes supdem ter uma boa comunicacao
com o mercado, cuja visao, contudo, ndo é essa. Nesse sen-
tido, os mesmos autores ainda (2001, p. 189) afirmam que

a maioria dos gestores genuinamente acredita em
seu grande esforco para dar ao mercado a informagao
desejada. Mas a maioria dos analistas e investidores
acredita em que os gestores poderiam se esforcar mais.

No entanto, os autores (2001, p. 189) destacam o fato
de que:

Por hora, ler ‘melhor evidenciagdo’ como simples-
mente ‘mais evidenciacdo’, significa dar ao mercado mais
da informacdo que ele considera importante e menos da
que ele nio considera. £ bom ter em mente, contudo,
que um mero aumento de quantidade ndo necessaria-
mente aumentara a qualidade da informacao.

Embora essa questao seja relacionada a uma das maio-
res dificuldades concernentes a esse assunto, a identifica-
¢do de pontos realmente referentes ao aumento de quanti-
dade e nao de qualidade ¢ de dificil segregacao.
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3 GOVERNANCA CORPORATIVA

A evolucdo constante das sociedades capitalistas traz
uma nova relagdo entre as empresas e a sociedade como
um todo e, em muitos casos, essa evolucao culmina na
segregacgao entre os proprietarios das companhias e seus
administradores. Essa segregacdo entre controle e gestao
pode provocar conflitos de interesses entre acionistas, in-
vestidores e demais interessados na empresa.

Nesse contexto de mudangas, surge a Governanca Cor-
porativa como um processo para reduzir a distancia exis-
tente entre proprietarios e administracao da empresa e a
sociedade de maneira geral. Desse modo, de acordo com
Siffert Filho (1998, p. 125),

as questdes de governanca corporativa ganharam
maior relevancia a partir do surgimento das modernas

corporacdes, nas quais ha separagdo entre controle e

gestao.

Shleifer e Vishny (1997, p. 737) definem governanga
corporativa como um conjunto de mecanismos pelos quais
os fornecedores de recursos garantem a obtencao para si
do retorno sobre seu investimento.

Para a Organization for Economic Co-operation and Deve-
lopment (OECD, 2004a) governanca corporativa envolve:

[...] Um conjunto de relacionamentos entre a ge-
réncia da companbhia, seus boards, acionistas, e outros
stakeholders. Governanca corporativa também fornece

a estrutura pela qual os objetivos da companhia sdo

estabelecidos, e os meios para atingi-los e monitora-

mento da performance sao determinados.

Para a Comissao de Valores Mobilidrios (CVM, 2002),
governanga corporativa é
o conjunto de praticas que tem por finalidade oti-
mizar o desempenho de uma companhia ao proteger
todas as partes interessadas, tais como investidores,
empregados e credores, facilitando o acesso ao capital.

De acordo com o IBGC (2004a):

Na teoria econdmica tradicional, a governanca
corporativa surge para procurar superar o chamado
‘conflito de agéncia’', presente a partir do fendmeno da
separagdo entre a propriedade e a gestdo empresarial.
O “principal”, titular da propriedade, delega ao “agen-
te” o poder de decisdo sobre essa propriedade. A partir
daf surgem os chamados conflitos de agéncia, pois os
interesses daquele que administra a propriedade nem
sempre estdo alinhados com os de seu titular. Sob a
perspectiva da teoria da agéncia, a preocupagdo maior
¢ criar mecanismos eficientes (sistemas de monitora-
mento e incentivos) para garantir que o comportamen-

to dos executivos esteja alinhado com o interesse dos
acionistas.

Desse modo, percebe-se que a governanga corporati-
va surgiu para criar mecanismos que permitam controlar e
monitorar os negoécios, ndo somente pelos gestores inter-
nos, mas também pelos acionistas, possibilitando identifi-
car e solucionar provaveis conflitos de agéncia a surgirem
dentro de uma organizagao.

Segundo Lopes (2001, p. 123), o papel da contabilidade
tem sido reconhecido desde os primeiros estudos em gover-
nanca corporativa, sendo fundamental tanto para o estabe-
lecimento de contratos entre os agentes quanto para o papel
de redutora da assimetria informacional. Corroborando esse
entendimento, Tirole (2001, p. 1) expde que:

[...] Atualmente, é conhecido que os gestores, por
assim dizer, podem realizar agoes que podem preju-
dicar os acionistas. Eles ndo se esforcam o suficiente
quando se dedicam em demasia a atividades exter-
nas, quando acham conveniente aceitar um excesso
de hierarquizacao, ou quando fazem vista grossa aos
controles internos. Eles podem obter beneficios pes-
soais com a construgdo de impérios, empertigarem-se
por deleite pessoal ou até desviarem recursos da fir-
ma por meio da manipulacao dos fundos de pensao,
com o pagamento de precos de transferéncia inflados
a partes relacionadas ou com o exercicio de insider
trading.

A governanca corporativa utiliza os principais concei-
tos relacionados a Contabilidade, tais como: transparéncia
(disclosure), equiidade, prestacao de contas (accountability)
e responsabilidade corporativa (sustentabilidade) para ex-
plicar e solucionar os conflitos existentes entre os interes-
ses dos stakeholders. Dessa forma, a contabilidade interage
com a governanca corporativa na tentativa de indicar cami-
nhos, ndo apenas em relacdo as questdes concernentes aos
controles internos como também a prestacdo de contas, a
qual envolve, entre outras, a divulgacdo das informacoes a
todos os interessados (eqiidade). Por outro lado, os mo-
delos de governanca corporativa requerem novas aborda-
gens para solucdes de problemas, representando desafios e
oportunidades para a contabilidade.

De acordo com Yamamoto (2004):

A governanca corporativa, como técnica ou siste-
ma de estruturagdo societdria, ndo deve ser vista ape-
nas sob a 6tica da otimizagao da relacdo retorno-risco
ou como meio de captar recursos no mercado a custo
mais baixo. Isso seria uma visdo muito pobre. Deve,
sim, ser vista como um valor a ser incorporado as prati-

| Para maiores esclarecimentos sobre conflito de agéncia vide Silveira (2002) e Jensen (1988, p. 21-48).
2 Entende-se por boa governanca corporativa um conjunto de praticas e mecanismos o qual proporciona aos proprietdrios (acionistas ou cotistas) a gestdo estratégica de
sua empresa e a efetiva monitoracdo da direcdo executiva, protegendo todas as partes interessadas contra desvios de ativos por individuos com poder de influenciar ou tomar

decisGes em nome da empresa.
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cas empresariais, independentemente do ganho fortui-
to que possa proporcionar.

Para a OECD (apud THOMSON, 2003, p 10), a empresa
com uma boa governanga?, na area de mercado de capitais,
observa os seguintes principios:

1) Reconhece e protege os direitos dos acionistas;

2) Trata todos os acionistas eqiiitativamente, incluin-

do os minoritarios e estrangeiros;

3) Adota processos e procedimentos para corrigir as

violacdes desses direitos;

4) Proibe a negociacao de agoes com base em informa-

¢Oes privilegiadas;

5) Reconhece e protege os direitos de outras partes

interessadas;

6) Desenvolve mecanismos de informagdo para que

todas as partes interessadas participem do proces-
so de governanca.

No Brasil, entre as principais iniciativas de estimulo e
aperfeicoamento do modelo de governanca corporativa das
empresas destacam-se: a criacdo do Novo Mercado pela
Bolsa de Valores de Sao Paulo, as linhas de crédito especiais
oferecidas pelo BNDES, as novas regras de investimento
por parte de fundos de pensao e o projeto de reforma das
demonstragdes contabeis.

Além do Novo Mercado, foram criados os chamados
“Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa” da Bo-
vespa, com a finalidade de incentivar e preparar, gradati-
vamente, as companhias para aderirem ao Novo Mercado,
proporcionando maior destaque aos esforcos da empresa
na melhoria da relacdo com investidores, elevando o po-
tencial de valorizacao dos seus ativos.

Entre os beneficios da adocao das praticas de Governanca
Corporativa ressalte-se a reducao do custo de captagado; essa
reducdo é confirmada por pesquisa realizada pela Mckinsey
& Co. e Korn Ferry International (apud IBGC, 2004b), in-
titulada “Panorama da Governanca Corporativa no Brasil”.
Nessa pesquisa, constata-se que as empresas nacionais,
premidas por necessidades de financiamentos e pelos desa-
fios impostos pela competicdo em nivel global, estao refor-
mulando suas praticas de governanca corporativa.

Além de contribuir para a redugao de custos de capital,
a boa governanca corporativa agrega valor as sociedades
ao proporcionar mecanismos mais efetivos para consolidar
negocios competitivos, elevando o nivel de confianca entre
todos os acionistas.

Outro ponto importante a ser considerado no estudo
de Governanca Corporativa diz respeito aos denominados
Codigos de Melhores Praticas de Governanga Corporativa,
os quais se referem a um conjunto de normas e diretrizes
de governanca corporativa. Esses codigos se concentram
em problemas de governanca advindas da separacao entre
participacdo aciondria e controle.

Atualmente, dentre os principais Codigos de Melho-
res Praticas de Governanca Corporativa pode-se citar o
da OECD, que vem buscando estabelecer um conjunto de

principios essenciais para o desenvolvimento de praticas
de boa governanga corporativa. Os principios da OECD
(2004a) abrangem os seguintes pontos: 1) Direitos dos
acionistas; 2) Tratamento igualitario dos acionistas; 3) Po-
sicdo dos stakeholders (eles precisam ter acesso a informa-
cdo relevante); 4) Evidenciagao e transparéncia; 5) Respon-
sabilidades do conselho.

No Brasil, especificamente, ha o Cédigo Brasileiro das Me-
Ihores Praticas de Governanga Corporativa, o qual, de acordo
com o IBGC (2004c), tem como objetivo central indicar ca-
minhos para todos os tipos de empresas, visando a melhoria
de seu desempenho e a facilidade do acesso ao capital.

Esse cddigo (IBGC, 2004c) possui como linhas prin-
cipais os seguintes pontos: Transparéncia; Prestacdo de
contas (accountability); Equidade e Responsabilidade Cor-
porativa.

Dentre os principais pontos abordados por esses dois
cédigos de governanca corporativa, destaca-se como sen-
do o mais importante para fins deste estudo o de Eviden-
ciacao e Transparéncia.

A respeito desse assunto, a OECD (2004a) comenta
que a estrutura de governanca corporativa deve assegurar
divulgacao oportuna e precisa de todos os fatos relevantes
referentes a empresa, inclusive posicdo financeira, desem-
penho, participacdo acionaria e governanca.

Para o IBGC (2004c¢):

O codigo exige que executivo principal (CEO) e a
diretoria satisfacam as diferentes necessidades de in-
formacao dos proprietarios, do conselho de adminis-
tracdo, da auditoria independente, do conselho fiscal,
das partes interessadas (stakeholders) e do publico
em geral.

Verifica-se, assim, que evidenciacao e transparéncia
consubstanciam-se em um dos principais pilares da go-
vernanga corporativa, de grande destaque em todas as re-
flexdes sobre 0 assunto e também presente na maioria dos
cédigos existentes na atualidade.

A énfase deste artigo € atribuida a governanca corpo-
rativa em sua interatividade com a contabilidade, no que
se refere a prestacdo de contas e transparéncia, sendo a
divulgacao de informacgbes contabeis um instrumento para
que se faga cumprir esses dois quesitos. A divulgacao con-
tabil consiste em importante ferramenta para reducdo da
assimetria informacional, presente no mercado de capitais
e apontada como uma das principais causas das diferengas
entre os custos de capital e o valor da empresa.

Estudos empiricos recentes apontam para a avaliagdo
positiva por parte do mercado em relacdo as empresas que
adotam maior nivel de transparéncia, sendo citados: menor
custo de capital (BOTOSAN, 1997), menor custo de endi-
vidamento (SENGUPTA, 1998) e menor spread (WELKER,
1995). Bushman e Smith (2001) encontram evidéncias que
a divulgacao influencia positivamente a governanga corpo-
rativa, reduzindo os problemas de agéncia entre acionistas
e administradores.
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4 MERCADO DE CAPITAIS

Pode-se entender o mercado financeiro como um con-
junto de instituicdes e instrumentos financeiros destinados
a possibilitar a transferéncia de recursos dos ofertadores para
os tomadores, criando condicdes de liquidez no mercado.

De acordo com Andrezo e Lima (1999, p. 3), o mercado
financeiro pode ser basicamente dividido em duas categorias:

* Mercado de Crédito: composto por instituigdes e ins-

trumentos financeiros destinados a possibilitar opera-
¢oes de curto ou médio prazo.

* Mercado de Capitais: composto por instituicoes e ins-

trumentos financeiros destinados a possibilitar opera-
¢oes de médio ou longo prazo.

As operacdes realizadas em Bolsa de Valores sdao o me-
Ihor exemplo de operacdes compreendidas por essa Gltima
categoria. Assim, nela estd inserido o mercado aciondrio.

Quanto ao desempenho dos mercados de capitais,
existem indicadores que tentam demonstra-lo, dentre os
quais se tém os indices. Esses indicadores representam o
comportamento dos precos das agdes de determinado se-
tor da economia e do comportamento geral das agdes no
mercado a vista.

De acordo com Assaf (2001, p. 229), os indices de
Bolsa de Valores sdo valores que medem o desempenho
médio de precos de supostas carteiras de acoes, refletindo
o comportamento do mercado em determinado intervalo
de tempo.

Brito (1989, p. 137) comenta que os indices do merca-
do a vista de agbes sdo utilizados como:

| indicadores gerais de tendéncia do mercado;

[l instrumentos de suporte ao processo de administra-

cao de investimentos; e

[l instrumentos de negociagdo explicita em mercados

futuros.

Assim, os indices do mercado acionario sdo bastante
Gteis, uma vez que, ao refletir o comportamento dos investi-
mentos em agoes, reflete as tendéncias gerais da economia.

Dentre os principais indicadores existentes no Brasil,
tém-se, dentre outros, o Ibovespa e o IBX. Conforme a Bo-
vespa (2004),

o indice Bovespa é o mais importante indicador do
desempenho médio das cotagdes do mercado de agdes
brasileiro. Sua relevancia advém do fato de o Ibovespa
retratar o comportamento dos principais papéis nego-
ciados na Bovespa [...].

De acordo com a Bovespa (2004), “a finalidade basica do
Ibovespa € a de servir como indicador médio do comporta-
mento do mercado”. Contudo, uma das principais criticas a
esse indice € a sua excessiva concentragao em poucas agoes.

No presente estudo, analisa-se a cotacao das acbes, as
quais oferecem resultados ao investidor baseados no seu
comportamento de mercado. Assim, o investimento em
agdes envolve a aceitagdo de certo grau de risco com relagdo
as oscilacdes de suas cotagdes de mercado, entre outros.

De acordo com Assaf Neto (2001, p. 212), podem ser
identificados dois grandes tipos de risco no investimento
em agdes: risco da empresa captadora de recursos e risco
do mercado.

O risco da empresa refere-se aqueles associados a pro-
pria atividade da empresa, as caracteristicas do mercado
em que ela opera e também a capacidade em liquidar seus
compromissos financeiros assumidos.

Quanto ao risco de mercado, Assaf Neto (2001, p.
213) comenta que:

E identificado pela variabilidade dos retornos de um
titulo em relacdo ao seu valor médio, denotando me-
nor confianga ao investidor quanto maior for essa vari-
ancia. Investimentos com retornos mais centrados em
seu ponto médio sao capazes de oferecer uma melhor
aproximagdo do desempenho esperado futuro.

Assim, quanto maior for a varidncia de uma acao, maior
serd seu risco.

5 NORMAS BRASILEIRAS SOBRE EVIDENCIACAO

No quadro | ©, relacionam-se as informacoes divulga-
das com as normas vigentes, leis, instrucoes, pareceres de
orientacdo e outros. Analisam-se, também, as informagdes

6 ESTUDO EMPIRICO

Selecionaram-se as companhias abertas que compdem
o indice Bovespa (Ibovespa), por possuirem agdes com pre-
senca na maioria dos pregoes.

Do total das 45 empresas que compdem o Ibovespa
(na data da presente pesquisa), excluiram-se as 3 institui-
¢oes financeiras por possuirem caracteristicas operacionais

consideradas importantes, mas ainda em carater volunta-
rio, ou seja, ndo obrigatdrias legalmente.

muito diferentes das demais, considerando, portanto, 42
companhias. A base de dados desse trabalho refere-se as
informacdes divulgadas pelas 42 empresas selecionadas
em seus relatérios anuais do ano de 2002, publicados em
2003, e a cotacdo das suas agoes.

Em relacdo as informacdes contabeis, apds analise da
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Informacoes

Relatério da Administracao

Normatizagoes

Agquisicao de debéntures de sua propria emissao

art. 55 da Lei n° 6.404/76

Comentarios sobre a conjuntura econdmica

Pareceres de Orientacao CVM n°s 15/87;17/89; 18/90

Descricao dos negdcios, produtos e servicos

Pareceres de Orientacao CVM n°s 15/87;17/89; 18/90

Direitos dos acionistas e dados de mercado

Pareceres de Orientacdo CVM n°s 15/87;17/89; 18/90

Distribuicao de dividendos

art. 118 da Lei n°® 6.404/76

Investimentos

Pareceres de Orientacao CVM n°s 15/87;17/89; 18/90

Investimentos em coligadas e controladas

Pareceres de Orientacdo CVM n°s 15/87;17/89; 18/90

Negocios sociais e principais fatos administrativos

art. 133 da Lei n°® 6.404/76

Novos produtos e servicos

Pareceres de Orientacao CVM n°s 15/87;17/89; 18/90

Participacao dos auditores independentes em consultorias

Instrucdo CVM n° 381/03

Perspectivas e planos para o exercicio e os futuros

Pareceres de Orientacdo CVM n°s 15/87;17/89; 18/90

Pesquisa e desenvolvimento

Pareceres de Orientacao CVM n°s 15/87;17/89; 18/90

Politica de reinvestimento de lucros

art. 118 da Lei n° 6.404/76

Protecdo ao meio-ambiente

Pareceres de Orientacdo CVM n°s 15/87;17/89; 18/90

Recursos humanos

Pareceres de Orientacdo CVM n°s 15/87;17/89; 18/90

Reformulaces administrativas

Pareceres de Orientacao CVM n°s 15/87;17/89; 18/90

Notas Explicativas

Acbes em tesouraria

Instrucdes CVM n®s 10/80 e 390/03

Ajustes de exercicios anteriores

art. 176 da Lei n° 6.404/76, Oficio-Circular CVM/PTE n° 309/86,
Nota Explicativa n°® 59/86 e PO CVM n°18/90

Arrendamento mercantil — arrendataria

PO CVM n° 15/87

Ativo diferido

PO CVM n° 18/90

Beneficios a empregados

Deliberacdo CVM n° 371/00

Capacidade ociosa

PO CVM n° 24/92

Capital social

art. 176 da Lei n® 6.404/76 e PO CVM n° 4/79

Capital social autorizado

Nota Explicativa n°® 59/86

Continuidade normal dos negdcios

PO CVM n° 21/90

Créditos Eletrobras

Deliberacdo CVM n° 70/89

Critérios de avaliacao

art. 176 da Lei n° 6.404/76

Debéntures

PO CVM n° 21/90

Demonstracoes consolidadas

art. 275 da Lei n® 6.404/76 e Instrucdo CVM n° 247/96

Dividendo por acdo

art. 186 da Lei n°® 6.404/76 e Instrucdgo CVM n° 59/86

Dividendos

PO CVM n°s 15/87, 17/89, 18/90 e 21/90

Empreendimentos em fase de implantacao

PO CVM n°s 17/89 e 18/90

Equivaléncia patrimonial

art. 247 da Lei n°® 6.404/76 e Instrucdo CVM n° 247/96

Eventos subsequentes

art. 176 da Lei n° 6.404/76

Imposto de renda

Deliberacdo CVM n° 273/98 e Instrucdo CVM n° 371/02

Imposto de renda na fonte sobre lucro liquido

PO CVM n° 18/90

Instrumentos financeiros

Instrucdo CVM n° 235/95

Mudangas de critérios contabeis

art. 177 da Lei n°® 6.404/76

Obrigagdes de longo prazo

art. 176 da Lei n° 6.404/76 e PO CVM n° 4/79

Onus, garantias e responsabilidades eventuais e contingentes

art. 176 da Lei n® 6.404/76 e Nota Explicativa n°® 59/86

Opcoes de compra de agdes

art. 176 da Lei n° 6.404/76

Programa de desestatizacdo

PO CVM n° 24/92

Provisao para devedores duvidosos

PO CVM n° 21/90

(continua)
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Informacoes

Provisao para imposto de renda e incentivos fiscais

(continuagao)
Normatizagoes
Oficio-Circular CVM/PTENn® 309/86

Reavaliacao

art. 176 da Lei n°® 6.404/76, Deliberacdo CVM n° 27/86 e Nota
Explicativa n° 59/86

Receitas e despesas financeiras

Oficios-Circulares CVM/PTE n°s 578/85 e 309/86

Remuneracdo dos administradores

Parecer de Orientacdo CVM n° 4/79

Reserva de lucros a realizar

PO CVM n° 24/92

Reservas — detalhamento

Instrucao CVM n° 59/86

Retencao de lucros

Nota Explicativa n® 59/86 e PO CVM n° 18/90

Seguros

PO CVM n° 15/87

Transagdes entre partes relacionadas

Deliberacdo CVM n® 26/86 e PO CVM n°s 17/89 e 18/90

Vendas ou servicos a realizar

PO CVM n° 21/90

Demonstracées Complementares

Balanco Social

Demonstracao do Fluxo de Caixa

PO CVM n° 24/92

Demonstracao do Valor Adicionado

PO CVM n° 24/92

Demonstracdes em Correcdo Monetaria Integral

PO CVM n° 24/92

Informacoes Ambientais

Quadro 1

legislacdo vigente, Lei n® 6.404/76 e CVM, apresentada
anteriormente, conclui-se que os itens obrigatorios de di-
vulgacdo totalizam 173.

As informagodes publicadas espontaneamente, denomi-
nadas demonstragdes complementares, perfazem um total
de 6.

Utilizou-se a cotagdo média diaria das acdes, no peri-
odo compreendido entre 02/01/2002 a 30/04/2003, para
o célculo da volatilidade, obtida através da Economatica,
cujo software disponibiliza séries histéricas de precos de
ativos financeiros, indexadores e eventos de acdes.

6.1 Testes Estatisticos

Foram utilizadas para a realizagdo desse estudo:

a) Analise de Cluster: trata-se de uma técnica multi-
variada que permite segregar elementos em grupos
homogéneos internamente e heterogéneos entre si.

b) Anilise de Variancia (ANOVA): teste estatistico cujo
objetivo é analisar diferencas entre médias aritmé-
ticas, utilizado para saber se ha diferengas entre os
diversos grupos identificados pela analise de cluster.

c) Teste de Kolmogorov-Smirnov: analisar se a amos-
tra segue a distribuicdo normal.

d) Teste de Homogeneidade de Varidncias de Levene: ve-
rifica se a varidncia dentro de cada populacao ¢é igual
para todas as populagoes (homocedasticidade).

e) Teste de Tukey HSD: método que identifica quais
grupos, dentre os comparados (ex: grupo | versus
grupo 2 e 3), tém diferencas significativas.

f) Teste de Kruskal-Wallis: teste nao-paramétrico des-
tinado a verificar se K amostras (k > 2) indepen-
dentes provém de populagdes com medianas iguais.

Informagdes a serem divulgadas e respectivas normatizagoes

Tem as mesmas propriedades de eficacia em relagao
ao teste F ANOVA de fator Ginico. Desse modo, o
teste de Kruskal-Wallis € uma alternativa nao-para-
métrica a Analise de Variancia.

Os testes estatisticos foram realizados com a utiliza-
¢do do software estatistico SPSS.

Quanto aos critérios estatisticos utilizados nesse es-
tudo, adota-se para a interpretacao dos resultados o nivel
de significancia (p-value) de 5%, ou seja, o« = 0,5. Desse
modo, se o p-value (nivel de significincia) calculado for
menor que o nivel de significincia escolhido «, a hipdtese
nula é rejeitada.

6.2 Analise do Nivel de Evidenciacao

6.2.1 Informacoes obrigatorias

Para o célculo do nivel de evidenciacdo das informacoes
obrigatdrias utiliza-se o total das informacdes obrigatérias
identificadas para cada empresa componente da amostra.
Esses dados correspondem aos itens constantes no Rela-
tério da Administracao e Notas Explicativas.

O nivel de evidenciagdo das informacdes obrigatérias é
calculado dividindo-se o total de informacées divulgadas
pela empresa pelo total de informacbes que a empresa de-
veria ter divulgado. Esse total refere-se ao total de informa-
¢oes divulgadas mais as informagdes nao divulgadas e que
deveriam ter sido reportadas pela empresa.

Para exemplo do calculo, tem-se a seguir: a Cia. de Be-
bidas das Américas — Ambev — apresenta um total de 80
informagoes divulgadas no Relatério da Administragao e
nas Notas Explicativas e apresenta um total de 33 informa-
¢oes nao divulgadas, as quais deveriam ter sido divulgadas,
no Relatério da Administragao e nas Notas Explicativas.
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Assim, o nivel de evidenciacao de informacbes obriga-
torias da Ambeyv é:

Ambev = 80/(80 + 33)=80/113 = 70,8%

No célculo do nivel de evidenciacao, a empresa nao é
prejudicada por nao ter a obrigagao de divulgar determina-
da informacao, ou seja, somente sdo consideradas as infor-
magoes cabiveis de publicacdo por parte da empresa.

Os resultados obtidos, nessa analise, sdo apresentados
a seguir na tabela | ©.

Apds a andlise do nivel de evidenciagdo das informacoes
obrigatorias, observe-se que nenhuma empresa divulgou
100% das informagdes exigidas e aplicaveis ao seu caso.

6.2.2 Demonstracées Complementares

O nivel de evidenciagdo das demonstragcdes comple-
mentares refere-se aquelas demonstracdes cujas divulga-
cOes sdo incentivadas e sdo compostas por: Demonstracdo
do Fluxo de Caixa, Demonstracao do Valor Adicionado, Ba-
lango Social, Informacoes Ambientais e Demonstracoes em
Correcao Monetaria Integral.

Para as Demonstracdes em Correcdo Monetaria Integral,
considera-se, como divulgada pela empresa, a apresenta-
¢ao, no minimo, do Balanco Patrimonial e da Demonstra-
cdo de Resultado. Ja para as Informagdes Ambientais, é
considerada, como divulgada pela empresa, a apresentagao
de, pelo menos, 6 itens, cujo valor representa a média de
informacdes publicadas pelas empresas. Outro ponto con-
siderado na analise é se a Demonstragao do Fluxo de Caixa
foi auditada ou nao.

Assim, o nivel de evidenciacao ¢ calculado dividindo-se
o total de demonstracdes complementares divulgadas pela
empresa por 6 (total de demonstracdes complementares a
serem divulgadas).

Por exemplo: a Cia. Vale do Rio Doce apresenta todas as
demonstragdes complementares, ou seja, a Cia. divulga a
Demonstragdo do Fluxo de Caixa auditada, a Demonstracao
do Valor Adicionado, o Balango Social, Informacdes Am-
bientais e Demonstracoes em Correcdo Monetaria Integral.

Assim, o nivel de evidenciacdo das demonstracoes
complementares da Cia. Vale do Rio Doce é: Cia. Vale do
Rio Doce= 6/6= 100%.

Os resultados obtidos, nessa analise, sdo apresentados
na tabela 2 ©.

Observa-se ap0s a analise do nivel de evidenciacao das
demonstragdes complementares, a existéncia de empresas
que divulgaram todas essas demonstracdes, Sabesp e Vale
do Rio Doce, enquanto outras nao divulgaram qualquer
demonstragdo, como a Telesp e outras.

Um fato muito interessante que, pode ser constatado,
é que das 42 empresas analisadas 29 (69% da amostra)
publicaram pelo menos 50% das demonstragbes com-
plementares, enquanto apenas 5 das 42 ndo divulgaram
qualquer demonstragdo. De onde se conclui que um nu-
mero significativo de empresas analisadas divulga essas
demonstragoes.

6.3 Analise de Cluster

Para a realizagao da andlise de cluster fez-se necessario
calcular o percentual de divulgacao de cada nota do Relato-
rio da Administracao e Notas Explicativas. Esse percentual
¢ determinado somando-se o total de itens evidenciados.

Para as demonstracoes complementares, considera-se
apenas divulgada ou ndo a demonstragio, sendo desne-
cessario o calculo do percentual de divulgagao.

Apbs o calculo da porcentagem de divulgacao, é es-
tabelecido um critério para atribuicdo de notas, como se
demonstra na tabela 3 ©.

Apbs a atribuicao das notas, foi efetuada a analise de
cluster. Observou-se a formacdao de 4 grupos, sendo o
grupo 4 excluido da anadlise por conter apenas 2 empresas
(Bradespar e NET). Os grupos |, 2 e 3 foram analisados e
sao formados pelas empresas relacionadas no quadro 2 ©.

Apbs a formacao dos grupos com caracteristicas dife-
rentes em termos de evidenciacdo, executam-se testes es-
tatisticos para se verificar se os grupos apresentam niveis
diferentes de evidenciacao.

6.4 Analise dos Resultados

6.4.1 Analise do Nivel de Evidenciacao:
Informacoes obrigatérias e
demonstracées complementares

Os testes estatisticos realizados buscam verificar se os
percentuais médios de divulgacao apresentados pelos trés
grupos diferem entre si significativamente.

Quanto ao teste ANOVA, os seus pressupostos basi-
cos de normalidade e homocedasticidade foram verificados,
assim o teste pode ser utilizado de modo seguro. Ja o teste
de Kruskal-Wallis nao requer o atendimento de nenhum
pressuposto basico.

Os seguintes resultados foram obtidos, quando da andli-
se do nivel médio de evidenciagdo indicados na tabela 4 ©.

Para as informacoes obrigatérias, pode-se verificar que
tanto pelo teste paramétrico (ANOVA) quanto pelo teste
nao-paramétrico, o nivel de significincia (p-value) calcu-
lado é maior que nivel de significincia (p-value) adotado de
5%, ou seja, o, = 0,05. Dessa forma, a hipotese nula (H,)
ndo pode ser rejeitada, ou seja, ndo se verificou a existéncia
de diferencas significativas entre os grupos quanto aos ni-
veis médios de evidenciacao das informagbes obrigatorias,
com um nivel de significancia de 5%.

Para as demonstragdes complementares, pode-se veri-
ficar que, tanto pelo teste paramétrico (ANOVA) quanto
pelo teste ndo-paramétrico, o nivel de significancia (p-val-
ue) calculado é menor que o nivel de significancia (p-value)
adotado de 5%, ou seja, oo = 0,05. Dessa forma, a hipotese
nula (H,) ¢ rejeitada, ou seja, pelo menos um grupo difere
com relacdo ao nivel médio de evidenciagao das demonstra-
coes complementares. Desse modo, pode-se concluir que
existem diferencas significativas entre os niveis médios de
evidenciagdo das demonstracbes complementares dos trés
grupos, com um nivel de significincia de 5%.

Todavia, os resultados apresentados na analise do ni-
vel de evidenciacao das demonstracdes complementares
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Tabela 1 Evidenciacdo das Informagdes Obrigatdrias

Carteira Tedrica do Ibovesp a — 1° Quadrimestre de 2003

Ne Empresas Analisadas Acao Nivel df‘ Evider}ciaglai (.)
(Informacoes Obrigatarias)
1 Brasil Telecom PN N1 83,5%
2 Brasil Telecom Part. PN N1 82,9%
3 Light ON 82,3%
4 Petrobras PN 82,2%
5 VCP PN N1 82,2%
6 Cemig PN N1 82,1%
7 Acesita PN 81,5%
8 Embraer PN 81,5%
9 Telesp Celular Part. PN 80,7%
10 Vale do Rio Doce PNA 79,0%
11 Telesp PN 78,9%
12 Siderurgica Nacional ON 78,8%
13 Usiminas PNA 78,8%
14 Gerdau PN N1 77,3%
15 CRT Celular PNA 77.2%
16 Telemar PN 76,6%
17 Tele Leste Celular PN 75,9%
18 Embratel Part. PN 75,6%
19 Sabesp ON NM 74,7%
20 Cesp PN 74,6%
21 Copel PNB 74,4%
22 Eletropaulo PN 74.2%
23 Siderurgica Tubarao PN 74.1%
24 Celesc PNB N2 72,5%
25 Klabin PN N1 72,5%
26 Telemar NL PNA 72,5%
27 Tele Celular Sul PN 72,4%
28 Braskem PNA 72,0%
29 Telemig Part. PN 71,6%
30 Ambev PN 70,8%
31 Tractebel ON 70,3%
32 Net PN N2 69,6%
33 Souza Cruz ON 69,2%
34 Eletrobras PNB 69,0%
35 Ipiranga Pet. PN 68,3%
36 Aracruz PNB N1 67,3%
37 Tele Centro Oeste PN 66,1%
38 Comgas PNA 65,9%
39 Itausa PN N1 64,9%
40 Transmissao Paulista PN N1 64,8%
41 Bradespar PN N1 60,9%
42 Tele Nordeste Celular PN 57,9%
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Tabela 2 Evidenciacao das Demonstracoes Complementares

Carteira Teérica do Ibovespa - 1° Quadrimestre de 2003

N° Empresas Analisadas Acao Nivel~de Evidenciacdo
(Demonstracoes Complementares) %

1 Sabesp ON NM 100
2 Vale do Rio Doce PNA 100
3 Cemig PN N1 83,3
4 Cesp PN 83,3
5 Petrobras PN 83,3
6 Siderurgica Tubarao PN 83,3
7 Transmissao Paulista PN N1 83,3
8 Usiminas PNA 83,3
9 VCP PN N1 83,3
10 Aracruz PNB N1 66,7
11 Brasil Telecom PN N1 66,7
12 Brasil Telecom Part. PN N1 66,7
13 Eletropaulo PN 66,7
14 Embrear PN 66,7
15 Gerdau PN N1 66,7
16 Itausa PN N1 66,7
17 Tractebel ON 66,7
18 Acesita PN 50
19 Ambev PN 50
20 Braskem PNA 50
21 Celesc PNB N2 50
22 Comagas PNA 50
23 Ipiranga Pet. PN 50
24 Klabin PN N1 50
25 Light ON 50
26 Siderdrgica Nacional ON 50
27 Telemar PN 50
28 Telemar NL PNA 50
29 Telemig Part. PN 50
30 Bradespar PN N1 33,3
31 Copel PNB 33,3
32 Eletrobras PNB 33,3
33 Net PN N2 33,3
34 Souza Cruz ON 33,3
35 Embratel Part. PN 16,7
36 Tele Celular Sul PN 16,7
37 Telesp Celular Part. PN 16,7
38 CRT Celular PNA 0
39 Tele Centro Oeste PN 0
40 Tele Leste Celular PN 0
41 Tele Nordeste Celular PN 0
42 Telesp PN 0
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Tabela 3 Notas Atribuidas em Funcdo do Nivel de Evidenciacdo

Nota Atribuida Porcentagem Divulgada

0 A informacao nao tinha que ser divulgada

1 0% a 10%

2 11% a 20%

3 21% a 30%

4 31% a 40%

5 41% a 50%

6 51% a 60%

7 61% a 70%

8 71% a 80%

9 81% a 90%

10 91% a 100%

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3
N° Empresa N° Empresa N° Empresa

1 Ambev 4 Comgas 20 Eletrobras

9 CST 23 Trans. Paulista 38 Telemig Part.
13 VCP 5 Sabesp 30 CRT Part.

8 Vale do Rio Doce 19 Cesp 41 Tele Leste Celular
12 Aracruz 6 Acesita 33 Tele Centroeste Cel.
11 Gerdau 14 Klabin 39 Telesp
26 Petrobras 22 Light 32 Tele Celular Sul

3 ltausa 24 Tractebel 42 Tele Nordeste Cel.
29 Souza Cruz 7 Usiminas 31 Embratel
10 CSN 17 Cemig
36 Telemar NL 18 Copel
37 Telemar 27 Ipiranga Pet
34 Brasil Telecom 40 Telesp Cel. Part.

35 Brasil Telecom Part. 21 Eletropaulo
15 Braskem 16 Celesc
28 Embraer
Total de empresas
em cada grupo 16 1> 9

Quadro 2 Grupos de Empresas Formados

Tabela 4 Resultados dos testes estatisticos de ANOVA e Kruskal-Wallis

. Informac6es Obrigatorias Demonstracées Complementares
Teste Estatistico
p-value p-value
ANOVA 0,241 0,000

Kruskal-Wallis 0,311 0,000
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nao possibilitam a conclusao de qual ou quais grupos
possuem niveis médios de evidenciacdo significativamen-
te diferentes de outros, tornando-se necessaria a aplica-
cdo de um teste estatistico de comparagdes mdltiplas. O
teste aplicado para esse fim é o de Tukey HSD, apresenta-
do na tabela 5 @.

Na tabela 5, verifica-se que o grupo 3 difere, significati-
vamente, dos grupos | e 2, enquanto esses dois grupos (|
e 2) nao diferem entre si.

Assim, confirma-se que o grupo 3 difere significativa-
mente dos demais, possuindo um nivel de evidenciacao
médio das demonstragdes complementares menor que 0s
grupos | e 2, os quais nao diferem significativamente.

6.4.2 Analise da Volatilidade
dos Retornos das Acoes
Foi definido como risco de mercado o desvio-padrao
dos retornos continuos das agdes, volatilidade.

A volatilidade dos retornos das agdes de cada empresa,
para o periodo definido de 1°./02/2002 — 30/04/2003, é
calculada conforme abaixo:

Volatilidade= DP(R), sendo o retorno (R) da acao cal-
culado: R=[n(P,/ P,_), em que: P= preco no dia t; P =
preco no dia t — | e [n= logaritmo neperiano.

Calculam-se, de acordo com essa metodologia, as vo-
latilidades dos retornos das agoes das empresas que com-
poem a amostra desse estudo. Os resultados sao apresen-
tados na tabela 6 @.

Pode-se observar que os resultados apresentados pelos
trés grupos sao diferentes. No entanto, para se afirmar, se-
guramente, que os grupos de empresas apresentam volati-
lidade média dos retornos diferentes, realizaram-se os mes-
mos testes estatisticos utilizados para a analise do nivel de
evidenciagdo. Quanto ao teste ANOVA, 0s seus pressupos-
tos basicos de normalidade e homocedasticidade foram veri-
ficados, assim o teste pode ser utilizado de modo seguro.

Tabela 5 Teste de Tukey HSD: Demonstragbes Complementares
N o =0,05
1 2

Grupo 3 9 12,9666

Grupo 2 15 61,1066

Grupo 1 16 64,5875

Sig. 1,000 ,896

Tabela 6 Volatilidade dos Retornos das Acoes
Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3

Empresa Volatilidade Empresa Volatilidade Empresa Volatilidade
Ambev 1,821% Comgas 2,717% Eletrobras 2,789%
CST 2,375% Trans. Paulista 2,293% Telemig Part. 2,744%
VCP 1,854% Sabesp 2,407% CRT Celular 2,564%
Vale do Rio Doce 1,717% Cesp 3,012% Tele Leste Cel. 2,733%
Aracruz 2,071% Acesita 2,355% Tele Centroeste Cel. 3,284%
Gerdau 2,196% Klabin 2,934% Telesp 1,910%
Petrobras 2,098% Light 2,973% Tele Celular Sul 2,613%
[tausa 1,996% Tractebel 2,932% Tele Nord. Cel. 2,640%
Souza Cruz 1,675% Usiminas 2,621% Embratel 4,677%
CSN 3,132% Cemig 2,660%
Telemar NL 2,470% Copel 2,836%
Telemar 2,368% Ipiranga Pet. 2,572%
Brasil Telecom Part. 2,518% Telesp Cel. ParT. 3,199%
Braskem 2,790% Eletropaulo 4,025%
Embraer 2,495% Celesc 2,255%
Média 2,248% 2,786% 2,884%
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Tabela 7

Testes da ANOVA e Kruskal-Wallis para a votalidade das acoes

Volatilidade dos Retornos das Acoes

Teste Estatistico

p-value
ANOVA 0,005
Kruskal-Wallis 0,002

Na tabela 7 @, sao apresentados os resultados obtidos
com a andlise da volatilidade dos retornos das agdes.

Pode-se verificar que tanto pelo teste paramétrico
(ANOVA) quanto pelo teste ndao-paramétrico, o nivel de
significdncia (p-value) calculado é menor que o nivel de
significancia (p-value) adotado de 5%, ou seja, oo = 0,05.
Dessa forma, a hipétese nula (H,) ¢ rejeitada, ou seja, pelo
menos um grupo difere com relacdo a volatilidade média
dos retornos das acoes.

Dessa forma, pode-se concluir que existem diferencas
significativas entre as volatilidades médias dos retornos
dos trés grupos, com um nivel de significancia de 5%.

Contudo, esse resultado ndo permite concluir qual ou
quais grupos possuem volatilidade média dos retornos
significativamente diferentes, tornando-se necessaria a
aplicacdo do teste estatistico de comparacoes multiplas, o
teste de Tukey HSD, apresentado na tabela 8 @.

Verifica-se que o grupo | difere, significativamente, dos
grupos 2 e 3, enquanto esses dois grupos (2 e 3) nao di-
ferem entre si.

Desse modo, comprova-se que o grupo | difere sig-
nificativamente dos demais, possuindo uma volatilidade
média dos retornos das agbes menor que 0s grupos 2 e 3,
os quais nao diferem significativamente.

Tabela 8 Teste de Tukey HSD: Volatilidade dos Retornos das Acoes
o = 0,05
N
1 2

Grupo 1 16 ,0224

Grupo 2 15 ,0278

Grupo 3 9 ,0288

Sig. 1,000 ,884

7 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho investigou a relacdo existente entre o ni-
vel de evidenciagdo das informaces contabeis e a volati-
lidade do retorno das acdes das empresas que compdem
o Ibovespa. Para tanto foram analisadas as informacoes
contabeis divulgadas pelas companhias em seus relatérios
anuais, a fim de serem identificados os diversos niveis de
evidenciacdo existentes e, também, foram calculadas as
volatilidades das acoes. Posteriormente, testou-se a hipé-
tese de pesquisa de que a volatilidade do retorno das agoes
das empresas independe do nivel de evidenciagao.

Apbs o desenvolvimento do trabalho, conclui-se que os
diferentes niveis de evidenciagao influenciam a volatilidade
do retorno das agdes, resultando na rejeicdo da hipdtese
proposta por este estudo, ou seja, as empresas que apre-
sentam um maior nivel de evidenciacao possuem uma vola-
tilidade média dos retornos de suas agdes menor do que as
empresas que apresentam um menor nivel de evidenciagao.

A andlise do nivel de evidenciacdo das informagoes
obrigatérias demonstra haver diferencas entre os trés gru-
pos, no entanto, essas diferencas sdo consideradas nao-
significativas pelos testes estatisticos aplicados.

A analise do nivel de evidenciagdo das demonstracoes
complementares evidencia a existéncia de diferencas signi-
ficativas entre os trés grupos, sendo que o grupo 3 apre-
sentou o menor nivel de evidenciagdo e os grupos | e 2
ndo apresentaram diferencas significativas entre si.

A andlise da volatilidade dos retornos das acées no pe-
riodo definido para o estudo (02.01.2002 a 30.04.2003)
mostra que grupos com caracteristicas diferentes em ter-
mos de evidenciagdo de informagdes contabeis apresentam
volatilidades médias diferentes, tendo o grupo | apresen-
tado a menor volatilidade média dos retornos das agdes,
sendo significativamente diferente dos grupos 2 e 3.

Assim, sao constatadas diferencas significativas entre
os grupos | e 3, os quais estdo nos extremos, ou seja,
entre os grupos detentores do maior e do menor nivel mé-
dio de evidenciacao das demonstragdes complementares,
respectivamente. Além da caracteristica “evidenciacio”
analisada, constatou-se que esses mesmos grupos apre-
sentaram volatilidade média dos retornos também diferen-
te, sendo que o grupo | apresenta a menor volatilidade e
0 grupo 3 a maior.
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O estudo é capaz de revelar que empresas com maior
nivel de evidenciacao, em termos de demonstragdes com-
plementares, possuem menor volatilidade do retorno das
acdes, confirmando, assim, a esperada importancia dada
pelo mercado a essas demonstragdes.

Contudo, dada a amostra intencional e nao probabi-
listica, os resultados e conclusdes obtidos neste estudo
estdo limitados ao conjunto de empresas analisadas.
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