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Resumo

Estudos tém destacado o0s beneficios da evidenciacdo contabil,
corroborando a hipétese de que essa € positivamente relacionada com o
desenvolvimento do mercado de capitais, além de se refletir na valorizacdo da
entidade, contribuindo para a liquidez das ac¢0es e a reducao do custo de capital. Por
outro lado, pesquisas também corroboram a idéia de que as empresas relutam em
aumentar o nivel de disclosure, se limitando as exigéncias legais e regulamentares,
sob argumentos de protecdo as informacdes de natureza estratégica, receios de
guestionamentos juridicos ou controle de custos. Este trabalho avalia essa
dualidade, destacando os conceitos relacionados e utilizando as conclusdes de
pesquisas empiricas desenvolvidas em ambito nacional e internacional para dar
suporte as argumentacdes tedricas. Um destaque especial é dado as necessidades
de uma evidenciacdo adequada para os casos das instituicdes financeiras, em
funcao das especificidades do segmento.
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1. Introducéo

No contexto dos objetivos da Contabilidade, que consiste em prover
informacgdes Uteis para a tomada de decisdes por parte dos usudrios, uma atengao
especial ha que se dispensar ao papel desempenhado pela evidenciacdo ou
disclosure. Isso porque, para que as demonstracfes contdbeis adquiram a
caracteristica da utilidade, devem conter as informacfes necessarias para uma
adequada interpretacao da situacao econdmico-financeira da entidade.

Este trabalho tem como objetivo discutir o processo de evidenciagéo
contabil, com foco na aparente dualidade entre os beneficios do disclosure para a
organizacdo e para o mercado e, a0 mesmo tempo, a relutancia das entidades em
aumentar o nivel de divulgacéo.

Preliminarmente, a evidenciacdo contabil serd abordada a partir de sua
definicho e contextualizagdo na estrutura conceitual da Contabilidade, sua
importancia para o entendimento da informacdo por parte dos usuarios e as
guestdes fundamentais que a caracterizam (para guem, o que, quanto, quando e
como evidenciar).

Definida a questdo conceitual, serdo abordadas aspectos especificos do
processo de evidenciagao, tais como: os mecanismos de inducdo e de avaliacdo da
credibilidade e da qualidade do disclosure, o impacto da evidenciacdo no mercado
de capitais, a relutancia das empresas em aumentar o grau de divulgagéo e o papel
do disclosure no processo de governanca corporativa. Por fim, sera discutido o caso
especifico do segmento das instituicbes financeiras, em que a relevancia do
disclosure é ressaltada em funcao das repercussdes que um eventual desequilibrio
do segmento pode provocar nos demais setores da economia.

Na construgcdo desse referencial, serdao destacados os resultados de
pesquisas empiricas desenvolvidas em ambito nacional e internacional, relacionadas
com o tema, no sentido de dar suporte as argumentacdes tedricas.

2. Conceituacéao e Contextualizacéo

Niyama e Gomes (1996, p.65) ddo a dimensdo do que se espera de uma
evidenciagéo, ao afirmarem que:

Disclosure [...] diz respeito a qualidade das informacdes de carater
financeiro e econdmico, sobre as operacdes, recursos e obrigacdes de uma
entidade, que sejam Uteis aos usuarios das demonstracdes contabeis,
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 agfes passadas e
a realizacéo de inferéncias em relagéo ao futuro.

Reforcando essa definicdo, que permite uma visdo ampla do que é um
processo de evidenciacdo, pode-se citar o entendimento do Basle Committee on
Banking Supervision (2003, p.4) que, ao tratar da importancia da transparéncia por
parte das instituicdes financeiras, definiu-a como o disclosure publico de informacao
segura e tempestiva que possibilite ao usuario avaliar a condi¢do financeira, a



performance nos negadcios, o perfil de risco e as praticas de gerenciamento de risco.

Percebe-se, assim, uma similaridade entre a abrangéncia do disclosure e a
definicdo de transparéncia, deixando claro que evidenciagcdo nao significa apenas
divulgar, mas divulgar com qualidade, oportunidade e clareza. Neste sentido, para
alcancar a transparéncia pretendida com o disclosure, a instituicdo deve divulgar
informacfes qualitativas e quantitativas que possibilitem aos usuarios formar uma
compreensao das atividades desenvolvidas e dos seus riscos, observando o0s
aspectos de tempestividade, detalhamento e relevancia necessarios.

Definida sua abrangéncia, surge outra questao que é o espaco ocupado pela
evidenciagdo na estrutura conceitual da Contabilidade. O entendimento que
prevalece entre os estudiosos é de uma espécie de ligacdo entre os postulados, 0s
principios e os objetivos da Contabilidade, funcionando como um meio para se
atingir esses objetivos, conforme disp&e ludicibus (2000, p.116). Assim, o disclosure
esta vinculado ao atendimento das caracteristicas qualitativas da informacéo contabil
— compreensibilidade, relevancia, confiabilidade e comparabilidade, de acordo com a
estrutura conceitual do International Accounting Standards Board (IASB) (IASC,
2002, p.49) -, buscando torna-la mais atil e aumentando a capacidade de avaliacéo
preditiva do usuario.

Considerando todos esses aspectos, ludicibus (2000, p.121) apresenta uma
sintese do papel da evidenciacao, ao afirmar que:

[...] € um compromisso inalienavel da Contabilidade com seus usuarios e
com os proprios objetivos. As formas de evidenciagdo podem variar, mas a
esséncia é sempre a mesma: apresentar informacao 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 usudrio.

Para se atingir o objetivo a que se propfe a evidenciacdo, que € a

divulgacao apropriada, é preciso responder a questdes como: “para quem”, “o0 que”,
“gquanto”, “quando” e “como” evidenciar.

Para quem evidenciar?

Este questionamento estd relacionado com o tipo de usudario que se
pretende alcancar. Nesse sentido, é preciso reconhecer a diversidade de usuérios
interessados na informacdo contdbil, tais como acionistas, investidores,
empregados, credores, governo, administradores e o publico em geral. Essa
variabilidade dos grupos de usuarios, com interesses distintos em relacdo a
informacdo contabil e com capacidade de entendimento da informacdo também
discrepantes, imp8e a Contabilidade a dificuldade, ou até a impossibilidade, de
conseguir atender, com um Unico padrdo de evidenciacdo, aos anseios especificos
de cada um dos usuarios.

Para enfrentar as diferencas de entendimento dos grupos de usuarios, tem
se adotado a definicdo de um usudrio-padréo, que apresenta como caracteristica ser
um leitor bem informado, capaz de selecionar a informacéo e fazer uma escolha e
decisdo adequadas, além de estar interessado e disposto a ler cuidadosamente 0s



relatorios financeiros. Mesmo com a definicdo do usuario-padrdo, persistiria, no
entanto, a decisdo dos grupos de usuarios a serem privilegiados no processo de
evidenciac&do contabil, tendo em vista que cada grupo pode ter interesses distintos
em relacdo aos outros. O que se verifica é que ha diferencas de énfase em relacdo a
esses grupos, determinadas por fatores como: legislacdo, aspectos culturais, perfil
dos usuarios, desconhecimento do modelo decisério de determinados usuarios.

Hendriksen e Van Breda (1999, p.511), por exemplo, argumentam que nos
Estados Unidos ha uma clara prioridade no direcionamento das informacdes
contdbeis aos acionistas, investidores e credores, enquanto em outras partes do
mundo, particularmente na Europa, ha uma tendéncia de se colocar os interesses de
funcionarios e do Estado no mesmo nivel dos interesses dos acionistas e
investidores. O Conselho Federal de Contabilidade (CFC) (2003, p.78), por sua vez,
argumenta que a informacgéo contabil deve ser equitativa, de forma a satisfazer as
necessidades comuns a um grande numero de diferentes usuarios, ndo podendo
privilegiar deliberadamente a nenhum deles.

O que evidenciar?

Uma das principais referéncias sobre o que deve ser evidenciado, decorre
da manifestacdo do American Institute of Certified Public Accountants (AICPA), apud
ludicibus (2000, p.116): “[...] os demonstrativos contdbeis deveriam evidenciar o que
for necessario, a fim de néo torna-los enganosos”. Tal premissa também é defendida
pelo Basle Committee on Banking Supervision (2004, p.164), ao estabelecer que a
divulgacdo de uma informacdo é necessaria quando sua omissdo (ou afirmacao
errdbnea) possa modificar ou influenciar a avaliagdo ou a decisdo de um usuério que
dependa de tal informacdo para tomar suas decisdes econbmicas. Esse
posicionamento confirma a relagdo, ja destacada, entre o disclosure e os objetivos
da Contabilidade, ao garantir o aspecto de utilidade a informacao contabil.

Na discussdo sobre o que deve ser evidenciado, uma outra questdo que
surge é a conduta ética do profissional contabil. Nesse sentido, o contador, ao
produzir e divulgar as informacgdes, deve considerar as possiveis consequéncias das

decisbes que serdo tomadas pelos diversos grupos de usuarios.
Quanto evidenciar?

A quantidade de informacdo a ser divulgada depende de fatores como:
sofisticacao do leitor a que € direcionada; padréo de evidenciacdo considerado mais
apropriado; complexidade e diversidade das operac0des realizadas; entre outros.

Nesse ponto, embora haja uma discussdo sobre os niveis de divulgacao
propostos — adequada, justa ou plena (adequate, fair ou full disclosure) -, cabe
ressaltar o posicionamento de ludicibus (2000, p.117), no sentido de que toda
informac&o para o0 usuario precisa ser, a0 mesmo tempo, adequada, justa e plena,
pelo menos no que se refere ao detalhe que esta sendo evidenciado.

Adicionalmente, cabe ressaltar que ocultar ou fornecer informacgéo
demasiadamente resumida é tao prejudicial quanto fornecer informagcéo em excesso.
Nesse sentido, o disclosure est4d diretamente relacionado aos conceitos de



relevancia e de materialidade, que definirdo os limites e a abrangéncia do que deve
ser evidenciado. Embora se relacionem com dados guantitativos, os conceitos de
materialidade e relevancia sdo subjetivos, fundamentados em opinides, 0 que pode
dificultar, eventualmente, a definicdo do que deve ser evidenciado.

Uma outra questao a ser considerada € o equilibrio entre custo e beneficio.
Por esse critério, os beneficios decorrentes da informacdo devem exceder o custo
de produzi-la. Como limitacdo, também se verifica que a avaliacdo dos custos e
beneficios é, em sua esséncia, um exercicio de julgamento.

Ainda com relacdo ao “quanto evidenciar”, Schroeder et al. (2001, p.51)
destacam estudos denominados de human information processing, realizados com o
objetivo de avaliar a capacidade do individuo de usar as informacdes disponiveis. De
uma forma geral, segundo os autores, as pesquisas evidenciam que os individuos
tém uma capacidade limitada de processar grande volume de dados, o que indica a
acao seletiva das pessoas no processamento de tais informagdes.

Quando evidenciar?

Esta questdo esté relacionada ao conceito de oportunidade da comunicacao.
Nesse caso, para ser util, a informacdo deve ser disponibilizada ao usuario
interessado antes de perder sua capacidade de influenciar a decisdo. Embora a
oportunidade, por si s6, ndo garanta a relevancia da informacgao, € impossivel haver
a relevancia sem oportunidade.

De acordo com a estrutura conceitual do IASB (IASC, 2002, p.49), para
fornecer informacfes em datas oportunas, podera ser necessario divulgar a
informagéo antes que todos o0s aspectos de uma transacdo ou evento sejam
conhecidos, prejudicando, assim, a confiabilidade. Por outro lado, se para reportar a
informacdo houver demora até que todos os aspectos se tornem conhecidos, a
informacédo podera ser altamente confiavel, porém de pouca utilidade para os
usuarios que tenham tido necessidade de tomar decisdes nesse interim. Como
alternativa, deve-se buscar um equilibrio entre a relevancia e a confiabilidade, como
a melhor forma de atender as necessidades do processo decisério dos usuarios.

Como evidenciar?

Embora geralmente se confunda disclosure com a produgcédo de notas
explicativas, os métodos de evidenciagdo sdao mais abrangentes, cabendo se
escolher o mais apropriado, conforme a natureza da informacgéo e sua importancia
relativa, destacando-se, tanto de acordo com ludicibus (2000, p.119) quanto com
Hendriksen e Van Breda (1999, p.524), os seguintes: demonstracdes financeiras,
informacOes entre parénteses, notas explicativas, quadros e demonstrativos
suplementares, parecer da auditoria e relatério da administracao.

Cabe ressaltar que as notas explicativas e os quadros e demonstrativos
suplementares ndo devem ser usados como substituto de classificacdo, avaliacéo e
descricdo apropriadas nas demonstracdes, tampouco devem contradizer ou repetir
informacdes ja prestadas.



3. Mecanismos de Inducdo a Evidenciacdo e de Avaliacdo da
Credibilidade e da Qualidade do Disclosure

Embora existam varios grupos de usuarios interessados na informacéo
contabil, ha uma concentracdo de estudos na andlise da importancia e da influéncia
da evidenciacdo nos mercados de capitais, havendo um consenso, entre 0s
pesquisadores, de que o disclosure corporativo é fundamental para o eficiente
funcionamento do sistema. Essa demanda por relatorios financeiros e disclosure, no
ambito dos mercados de capitais, de acordo com Healy e Palepu (2001, p.406),
surge da assimetria das informacdes e de conflitos de agéncia entre administradores
e investidores.

Para limitar essa assimetria das informagdes, condicdo fundamental para o
sucesso do mercado financeiro, torna-se necessaria a inducdo ao disclosure, que,
segundo Ronen e Yaari (2002, p.350) podem assumir diferentes formas: a
obrigatoriedade do disclosure, em funcdo de determinacdes legais ou
regulamentares; a inducdo ao disclosure, em funcdo de dispositivos legais que
permitam aos investidores processar o0s administradores por omissao de
informagbes ou apresentagcdo enganosa; € 0S mecanismos auto induzidos de
disclosure, que se verificam quando as dinamicas entre empresas e investidores
forcam as companhias a divulgar as informacdes.

Considerando a relevancia da evidenciacdo para o funcionamento dos
mercados de capitais, tém-se utilizado desses instrumentos de inducdo para o
incentivo ao disclosure voluntario — definido por Watson (2002, p.289) como aquele
que excede o requerido por leis, normas contabeis ou determinacbes de 0Orgaos
reguladores. Esta inducdo ao disclosure voluntario ndo é suficiente, porém, para
mitigar o0 processo decisério enganoso por parte dos agentes econdmicos,
notadamente dos investidores. A eficacia da evidenciagdo depende do grau de
credibilidade e de qualidade da informacdo, que €& produzida no ambiente da
empresa.

Segundo Healy e Palepu (2001, p.425), ha dois mecanismos potenciais para
aumentar a credibilidade da evidenciacdo voluntaria: primeiro, uma terceira parte
intermediaria pode avaliar a qualidade do disclosure da administracdo; e segundo,
por meio de validacdo de disclosures voluntarios anteriores (este mecanismo sera
efetivo na medida em que haja penalidades para administradores que
reconhecidamente divulguem informacdes que, posteriormente, se provem falsas).

Cabe destacar, também, que evidéncias na credibilidade do disclosure
voluntario podem ser identificadas quando se constata a precisdo das projecdes
realizadas ou quando a divulgacao das informacdes repercute no preco das acoes
da companhia. Nesse sentido, Pope (2003, p.276), por exemplo, apresenta um
modelo intuitivo de qualidade da projecdo, onde a extensdo e qualidade da
informacéo é o primeiro fator destacado como variavel independente na construgéo
da funcéo, embora ndo seja o unico.

Cabe ressaltar, por fim, que tanto na instituicdo de mecanismos de inducao a
evidenciag&do quanto no estabelecimento de credibilidade e qualidade do disclosure,



assumem papéis relevantes os 6rgaos reguladores, os organismos profissionais, 0s
auditores e os intermediarios do mercado de capitais, como 0s analistas financeiros.

4. O Impacto da Evidenciacdo no Mercado de Capitais

Diversos estudos tém sido realizados no sentido de avaliar os eventuais
beneficios, para a prépria empresa e para o mercado de capitais em que opera, de
uma evidenciacdo apropriada. Scheinkman, apud Giuntini (2002, p.5), por exemplo,
afirma que ha evidéncias de que os paises que oferecem melhor governanga, com
um grau de evidenciacdo mais apropriado, apresentam mercados acionarios
relativamente maiores, onde a avaliacdo de mercado das empresas, medida por
meio da relacdo entre valor de mercado e valor patrimonial, € comparativamente
maior.

Reforcando esse entendimento, h4 uma série de pesquisas publicadas, que
avaliam a influéncia do nivel do disclosure sob diversos aspectos, entre os quais
pode-se citar:

4.1 Relacéo entre o Disclosure e a Mobilidade do Capital Internacional

Young e Guenther (2003) analisaram dados de 23 paises com 0 objetivo
principal de verificar se as diferencas de mobilidade de capital internacional entre os
paises sdo relacionadas com o tipo e a qualidade das demonstracdes financeiras.
Como resultado da pesquisa empirica, os autores concluiram que a mobilidade do
capital internacional é positivamente relacionada tanto com o nivel de exigéncia de
disclosure contabil quanto com a qualidade das informacdes produzidas, em que a
contabilidade financeira ndo € afetada pelas exigéncias fiscais. Para o0s
pesquisadores, 0s resultados empiricos demonstraram os efeitos econémicos
decorrentes das praticas contabeis adotadas em cada pais.

4.2 Associagdo Negativa entre o Custo de Capital e o Nivel de Disclosure

Botosan (1997) destaca pesquisa realizada com o objetivo de mensurar a
associacdo entre o nivel de disclosure e o custo de capital. Como resultado dos
testes, a pesquisadora concluiu que para empresas que atraem um peqgueno nimero
de analistas, ha evidéncias de que um maior nivel de disclosure esta associado com
um menor custo do capital. Para empresas que atraem um grande numero de
analistas, porém, concluiu que ndo ha evidéncias desse tipo de associacdo. Para a
autora, talvez isso se deva ao fato de a medida de disclosure adotada ter se limitado
as demonstracdes anuais que, provavelmente, ndo representa uma proxy adequada
para oS casos em que os analistas assumem um papel significante no processo de
comunicacao.

Segundo Botosan (2003, p.324), os argumentos teoricos que suportam uma
associagcdo negativa entre nivel de disclosure e custo de capital se fundamentam em
duas correntes. A primeira é que uma divulgacdo mais adequada aumenta a liquidez
do mercado de ac¢bes, 0 que reduz o custo de capital, a0 mesmo tempo em que
diminui os custos de transa¢cfes ou aumenta a demanda pelas acdes da empresa. A
segunda corrente sugere que maior disclosure reduz a perspectiva de risco dos



parametros de retorno de um ativo, por parte dos investidores. Isto é, aumentam as
incertezas em relagéo aos verdadeiros parametros de um ativo quando a informacgao
é insuficiente. Nesses casos, 0s investidores requerem uma compensacao para esse
elemento adicional de risco.

4.3 Relagdo entre Préaticas de Disclosure e o NUmero de Analistas Interessados
na Empresa e a Precisao de suas Projecoes

Lang e Lundholm (2003) realizaram pesquisa com o objetivo de investigar a
associagcdo entre praticas de disclosure e o numero de analistas interessados na
empresa e a precisdo de suas projecdes. Os resultados empiricos evidenciaram
associagcdo significante, indicando que os analistas respondem as praticas de
disclosure das empresas. Para os autores, as conclusfes da pesquisa sugerem que
o crescimento do grau de evidenciagdo esta associado com o aumento do numero
de analistas interessados e com o aperfeicoamento de suas projecdes (em funcao
da reducéo da volatilidade e da dispersédo das expectativas), o que pode reduzir o
custo de capital.

4.4 Associacdo entre a Eficacia dos Disclosures MD&A e as Decisdes de
Investimentos

Pesquisa empirica realizada por Bryan (1997) avaliou a eficacia dos
disclosures narrativos Management Discussion and Analysis (MD&A). Os resultados
alcancados permitiram ao autor concluir que, particularmente em relacdo as
operacoes futuras e investimentos de capital planejados, ha uma associacdo com
medidas de performance futura e decisbes de investimentos. Assim, em conjunto
com as demonstracdes financeiras, a MD&A pode ajudar o investidor na prospeccao
de futuro, o que, por decorréncia, beneficia a empresa.

4.5 Relacdes entre a Precisdo das Projecdes dos Analistas, o Nivel de
Disclosure e o Grau de Exigéncia de Cumprimento das Normas Contabeis

Utilizando dados de 22 paises, Hope (2003) realizou pesquisa com o0 objetivo
de investigar as relages entre a precisao das projecdes realizadas pelos analistas e
o nivel de disclosure das demonstracfes anuais, e entre o aperfeicoamento das
projecdes e o grau de exigéncia de cumprimento das normas contabeis. Foi
documentado que o nivel de evidenciacdo das firmas € positivamente relacionado
com o aperfeicoamento das projecdes, sugerindo que as informacgdes divulgadas
sao efetivamente utilizadas pelos analistas. Também foi identificado que a forte
exigéncia de cumprimento das normas estd associado com um maior
aperfeicoamento das projecdes, 0 que é consistente com a existéncia de disclosure,
mesmo quando administradores e analistas ndo demonstrem interesse nesse
sentido, e com a exigéncia de cumprimento das normas mais relevantes, quando
sdo admitidos métodos contébeis distintos.

4.6 A Influéncia do Disclosure na Eficiéncia dos Mercados de A¢cdes
Hendriksen e Van Breda (1999, p.517) citam duas pesquisas: uma,

publicada em 1977, comparou os relatorios financeiros das quinze maiores
companhias abertas nos Estados Unidos, no Reino Unido, no Japéo, na Franga, na



Alemanha, na Holanda e na Suécia e concluiu que havia evidéncia de “uma relacéo
entre o grau e a qualidade de divulgacao financeira e o grau de eficiéncia dos
mercados nacionais de acfes”; a outra concluiu que havia “evidéncias de uma
relacédo direta entre a melhoria da divulgacao financeira e o ingresso em mercados
internacionais de capitais”.

4.7 A Evidenciacdo Voluntéria de Indicadores como Sinalizacao de Performance

Pesquisa realizada por Watson (2002) investigou se o disclosure voluntario
de indicadores nas demonstragdes anuais pode ser explicado pela teoria da agéncia
ou da sinalizagcdo. A pesquisa, segundo o autor, entre outras evidéncias, identificou
gue a performance da companhia pode ser entendida como um importante
determinante do disclosure de indicadores. Essa conclusdo € coerente com a teoria
da sinalizacdo, segundo a qual, quando a performance € boa, as companhias
desejarao sinalizar suas qualidades aos investidores. Se a rentabilidade marginal da
companhia € maior que a média, entdo os administradores serdo mais propensos a
divulgar mais informacdes sobre a situagéo financeira aos acionistas e investidores.

5. A Relutancia em Aumentar o Grau de Evidenciagéo

N&o obstante as evidéncias de diversos estudos de gque uma adequada
evidenciacao financeira influencia positivamente na eficiéncia e no desenvolvimento
do mercado de capitais, além de reduzir o custo do capital e aumentar a liquidez das
acOes, verifica-se uma certa relutancia das organizacdes em aumentar o grau de
disclosure sem que haja presséo por parte dos reguladores, tornando-o compulsorio.

Entre os argumentos que, segundo Hendriksen e Van Breda (1999, 517),
sdo utilizados para justificar essa resisténcia, destacam-se o receio de que a
divulgacdo possa prejudicar a empresa em favor dos 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 usuarios.

5.1 Divulgacédo Voluntaria versus Divulgacdo Compulsoria

Ao discutirem sobre a necessidade ou nao de regulamentacdo da
evidenciagdo, Admati e Pfleiderer (1998, p.2) questionam: se h& evidéncias de que
um nivel adequado de disclosure resulta no aumento da liquidez e na eficiéncia do
mercado financeiro e reduz o custo de capital para as empresas, por que elas ndo o
praticam voluntariamente? Por deducdo l6gica, seria 0 caso de se supor que a
regulacdo seria desnecessaria, considerando que a divulgacdo é do interesse das
empresas. Os autores concluem, no entanto, que, na realidade, o full disclosure
voluntario raramente ocorre. As empresas geralmente nao divulgam mais do que a
estrutura legal e normativa exige, tornando fundamental a regulamentacdo do
processo de evidenciagao.

Healy e Palepu (2001, p.411) argumentam que, abstraindo as imperfeicoes
ou externalidades do mercado, as empresas tém incentivos para otimizar a relacéo
entre os custos e 0s beneficios do disclosure voluntario e para produzir o nivel
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eficiente da informacao para os investidores. Os proprios autores, porém, concluem
que diversos pesquisadores ja identificaram potenciais imperfeicdes no mercado, o
que justificaria a necessidade de regulamentacéo.

A Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), no texto introdutorio da
divulgacdo “Notas Explicativas as Demonstracdes Contabeis”, reforca essa mesma
linha de entendimento, ao afirmar que mesmo paises mais desenvolvidos
economicamente, com mercados mais maduros e pujantes, embora tenham as
forcas de mercado a desempenhar o papel de catalisadores de informacéo
espontanea, considerando que baixo nivel de disclosure resulta em alto custo de
capital, contam com a presenca de agentes reguladores a produzir normas
requerendo mais e mais informagoes.

Diante dessas manifestacoes e da afirmacdo de Hendriksen e Van Breda
(1999, p.517), de que “as evidéncias mostram que as empresas relutam em
aumentar o grau de divulgagédo financeira sem que haja pressao proveniente da
comunidade contdbil ou do poder publico’, €& possivel se inferir que,
independentemente do estagio de desenvolvimento do mercado em que opera, ha a
necessidade do estabelecimento de normas e padrdes. Neste caso, os reguladores
(de carater governamental, privado ou da propria profissdo) surgem como
balizadores para o processo de evidenciacéo, tornando compulsorio o fornecimento
de um conjunto minimo de informag¢des aos usuarios interessados.

Como exemplo dessa relutancia em evidenciar informagdes voluntariamente,
pode-se citar a pesquisa realizada por Colares e Pontes (2003), em que foram
analisadas as demonstracdes contdbeis de 95 empresas brasileiras, organizadas
sob a forma de sociedade andnima, com o objetivo de verificar a observancia as
orientacbes quanto a divulgacdo de informacdes consideradas de natureza
avancada, cuja evidenciagdo ndo necessariamente € obrigatoria. Os resultados
demonstraram que de 21 itens de evidenciagcdo investigados, apenas seis
apresentaram um indice de observancia superior a 50% (cinqienta por cento). Outro
estudo, realizado por Costa Jr. (2003), ao avaliar o quadro das companhias abertas
brasileiras, no tocante a divulgacdo de informacdes relativas a instrumentos
financeiros, concluiu que tais empresas nao prestam informacfes adequadas em
suas demonstragdes.

Essa necessidade de regulamentacdo do disclosure € mais evidente,
segundo Admati e Pfleiderer (1998, p.2), nos casos em que as empresas Sao
forcadas a esclarecer e informar, aos usuarios interessados, as “mas noticias”.
Como exemplo de reacdo a divulgacdo de “més noticias”, pode ser destacada a
conclusdo da pesquisa realizada por Eng e Mak (2003, p.341), em uma amostra de
158 empresas listadas na Bolsa de Valores de Singapura, quando se concluiu que
empresas com menor nivel de endividamento divulgam mais informacdes que as
mais endividadas.

Uma outra questao que o processo de regulamentacdo se propde a corrigir,
ou ao menos aliviar, € a grande disparidade entre os niveis de disclosure praticados
pelas diferentes empresas. Algumas companhias se limitam ao basico ou minimo
legal, enquanto outras enviam espontaneamente boletins ricos em informacdes as
mais detalhadas possiveis e estdo sempre dispostas a fornecerem dados
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complementares sobre o desempenho passado ou perspectivas futuras. Admati e
Pfleiderer (1998, p.3) definem essa situagdo como underinvestiment e
overinvestiment em disclosure, respectivamente, e entendem que suas presencas
sugerem a necessidade de estabelecimento de escopo no processo de
regulamentacao, como forma de prover o equilibrio entre as organizacoes.

Por fim, a regulamentacdo do disclosure também se preocupa em criar
regras que imponham o chamado fair disclosure, determinando que a divulgacdo de
dados sensiveis e estratégicos de uma companhia aberta seja feita ao mesmo
tempo para analistas e investidores.

N&o obstante a discusséo sobre a necessidade ou ndo de regulamentacéo
do processo de evidenciacdo, Marshal e Weetman (2002, p.31) apresentam
evidéncias empiricas de que o processo de regulamentacédo do disclosure, ao tempo
em que atende ao mercado, no sentido de garantir a informacéo requerida e de
reduzir a assimetria da informacao, ndo encontrou, ainda, 0 mecanismo para garantir
que a transparéncia seja completa.

5.2 O Tratamento das Informacfes Estratégicas

O debate sobre a conveniéncia do full disclosure se torna mais evidente
quando se discute o tratamento a ser dado as informacfes estratégicas. Nessa
situacao estariam incluidas questdes como o desenvolvimento de novos produtos, a
implantacdo de uma nova planta de producdo, a intencdo de descontinuar
determinadas linhas, questdes que possam comprometer o andamento de acbes
judiciais em que a organizacao € parte, entre outras.

Bueno (1999, p.5) ressalta essa situagao, ao afirmar que alguns dirigentes
e/ou controladores estdo em permanente conflito com os analistas de mercado,
mesmo quando reconhecem a importancia da divulgagdo e transparéncia de
informacgdes, pelo fato de considerarem muitos dos dados solicitados como
estratégicos, 0 que poderia expor aos concorrentes o0s pontos fracos das
companhias.

A discussdo se concentra, portanto, em dois polos. De um lado, pode se
argumentar que a divulgagcdo plena pode comprometer 0 sucesso do
empreendimento, a partir do momento em que as inten¢des da entidade se tornam
de conhecimento de agentes que tenham interesses contrarios. Por outro lado, a
nao divulgacdo pode resultar em informagdo enganosa para os usuarios, além de
permitir a manipulagcdo com ac¢des, por parte de alguém com acesso a informacdes
privilegiadas, o que caracteriza o insider information.

A preocupacao com o dualismo do tratamento a ser dado as informacdes de
natureza estratégicas é exemplificada na discussdo das diferencas de disclosure
praticados por empresas brasileiras com acfes no exterior. A partir da pesquisa
realizada com o objetivo de avaliar as praticas de disclosure dessas empresas,
Bueno (1999) constatou que tais organizacdes adotam diferentes niveis de
disclosure, considerando o mercado internacional e o mercado local. O autor
condena essa postura, considerada no minimo discriminatéria em relacdo ao

mercado local, questionando: “[...] se apos refletir sobre a relacao custo/beneficio de
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uma transparéncia, uma empresa optou por uma divulgacdo mais ampla de
informacdes em outros paises, por que ndo fazé-lo também no Brasil, uma vez que o
trabalho esta concluido e o risco assumido?”

5.3 A Relacéo Custo versus Beneficio da Evidenciacao

Conforme ja mencionado, Hendriksen e Van Breda (1999, p.517) citam a
relacdo custo versus beneficio como um dos argumentos utilizados pelas empresas
para ndo praticar o full disclosure. Se ha evidéncias dos beneficios que um maior
nivel de evidenciacdo traz para a empresa e para o mercado, também é evidente
que ha um custo associado a producdo e divulgacdo da informacdo. O que se
discute € a relagcdo custo versus beneficio do disclosure, o que ndo se traduz em
uma questao objetiva.

N&o obstante a dificuldade de se precisar essa relacdo, Admati e Pfleiderer
(1998, p.2) 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 reducgao
do custo de capital) é igual ao seu custo marginal.

5.4 A Divulgacéao de Informacdes de Natureza Subjetiva

Entre as informacfes divulgadas, algumas sdo de natureza subjetiva,
caracterizadas por um significativo grau de suporte em opinides, prognosticos,
estimativas ou avaliagcdes subjetivas. Sem se posicionarem contra a divulgacao
desse tipo de informacdo, Niyama e Gomes (1996, p.75) destacam a controvérsia
que surge em sua decorréncia, em funcdo da possibilidade de sua ma interpretacao
ou distor¢cdo de conclusdes por investidores despreparados ou néo sofisticados, 0s
quais poderiam imputar responsabilidades a administracdo da companhia.

Em contrapartida a essa precaucao, Wallman, apud Giuntini (2002, p.12),
trata a questdo de uma outra perspectiva, sugerindo a evidenciacdo de diversos
itens que sdo de natureza eminentemente subjetiva, como 0s ativos intangiveis,
mensuragdes de potenciais ativos — como, por exemplo, lealdade e satisfacdo do
consumidor — além de medidas referentes a riscos. O autor reconhece a
complexidade da proposta, mas entende que propicia um debate importante no
sentido de tentar superar as limitacdes impostas pela convencéo da objetividade.

No ambito dessa discussdo sobre a divulgacdo de informacdo de natureza
subjetiva, cabe ressaltar o entendimento de Nakagawa et al. (2000, p.5), no sentido
de que, em consonancia com o principio da esséncia sobre a forma, a Contabilidade
deve se preocupar prioritariamente com o disclosure da esséncia econdmica do
patrimoénio. Para os autores, apenas dessa forma a Contabilidade sera capaz de
atingir o seu objetivo, que € informar a situagdo patrimonial da entidade de uma
forma verdadeira e justa.

O que se deduz de todos esses posicionamentos é que se deve ter o devido
cuidado na divulgacdo das informacdes de carater subjetivo, sem que isso se
transforme em amarras que impecam a qualidade da informacédo e a transparéncia
que o processo de evidenciacéo pretende alcancar.
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5.5 O Caso das Empresas de Capital Fechado

O poder publico e os érgédos reguladores da pratica contabil, quando tratam
do processo de evidenciacdo, geralmente se reportam as companhias de capital
aberto, o que revela a prioridade dada ao grupo de usuarios composto pelos
acionistas e pelos investidores. Em decorréncia, os interesses dos demais grupos de
usuarios interessados na evidenciacdo das demonstracfes contabeis, como 0s
credores, 0os empregados, 0s pesquisadores e o0 publico em geral, ficam em segundo
plano.

Adicionalmente, a concentracdo da preocupacdo na evidenciagcdo das
empresas de capital aberto resulta em situacées em que grandes empresas, cujas
informacdes podem ser do interesse dos mais variados grupos de usuarios,
simplesmente ndo as divulgam. E o caso, por exemplo, de companhias nacionais e
multinacionais, com faturamento e atuacao relevantes, que ao se organizarem sob a
forma de sociedades de responsabilidade limitada ou mesmo por sociedade
anbnima, mas de capital fechado, ndo evidenciam publicamente a riqueza gerada
em suas operacoes.

Essa questdo € mais relevante em um pais como o Brasil, em que o0 niumero
de companhias abertas, entre dezembro de 1998 e julho de 2003, passou de 1.047
para 935, configurando uma reducéo de 112 empresas, ou 10,70%, conforme dados
divulgados pela CVM em seu site (www.cvm.gov.br).

6. A Evidenciacédo e a Governanca Corporativa

Em muitas situacdes, os interesses dos investidores minoritarios podem ser
prejudicados em funcdo de eventuais decisfes tomadas pelos responsaveis pela
conducdo dos negdécios da empresa e/ou dos acionistas majoritarios, que detém o
controle da organizacdo. E de se esperar que, em paises com forte concentragéo de
capital e deficiente legislacéo de protecdo aos investidores, estes eventuais conflitos
entre controladores e acionistas minoritarios sejam potencializados.

Como solucédo a esse tipo de situacao que cria um ambiente de incerteza e
que resulta em um aumento do prémio exigido pelos investidores para financiar as
empresas, tem-se sugerido a instituicdo de instrumentos de governancga corporativa,
definida por Scheinkman, apud Giuntini (2002, p.5), como um conjunto de
mecanismos - composto de regras de conduta, de disclosure e de observancia das
regras - que investidores ndo controladores tém a sua disposicdo para evitar a
expropriacao.

Reforcando a relevancia dessa questdo, diversos o6rgdos, nacionais ou
internacionais, tém apresentado orientacdes a serem observadas pelas empresas no
estabelecimento de mecanismos de governanca. Entre esses 0rgdos, € possivel
destacar o papel desempenhado pela Organisation for Economic Co-operation and
Development (OECD), que instituiu principios de governanca corporativa. De acordo
com esses principios (OECD, 1999), os mecanismos de governanca devem:

e proteger os direitos dos acionistas;
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e assegurar a equidade de tratamento entre todos o0s acionistas, incluindo os
minoritarios e 0s estrangeiros, considerando que todos eles devem ter a
oportunidade de se proteger de eventuais violagdes de seus direitos;

e reconhecer os direitos de investidores e credores, garantidos em lei, e encorajar
a efetiva cooperacéo entre as corporacdes e credores/investidores, buscando a
criacao de valor e a sustentabilidade dos empreendimentos;

e assegurar o disclosure adequado e tempestivo de todas as questdes materiais
relativas a corporacao, incluindo a situacéo financeira, a performance, a estrutura
societaria e a governanca da companhia;

e assegurar a orientacdo estratégica, o efetivo gerenciamento e a prestacdo de
contas por parte da administracao.

Com base nesses principios, € possivel confirmar que a preocupacgdo da
governanca nao se restringe a protecdo aos minoritarios, mas a empresa como um
todo, envolvendo todos os stakeholders — acionistas majoritarios e minoritarios,
investidores, credores, governo, empregados e a sociedade. Outra questao que é

possivel destacar no posicionamento da OECD é a relevancia do disclosure
adequado e tempestivo da situacao da empresa.

A instituicdo de principios de governanca por 6rgdos internacionais néo
implica, necessariamente, na uniformidade de regulamentacdo em cada pais.
Questdes de natureza legal, politica, econébmica e cultural, por exemplo, podem
determinar diferencas de énfase em alguns aspectos do processo de governanca.
No Brasil, por exemplo, a Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa) instituiu o
chamado “novo mercado”, do qual sé participam companhias que atendam a
determinados requisitos de governanca corporativa e, por decorréncia, de disclosure.

Considerando o exposto, € possivel concluir que o disclosure é, na
realidade, um elemento essencial do processo de governanga corporativa, dando
transparéncia aos atos de gestdo, possibilitando aos acionistas minoritarios e
credores se prevenirem de eventuais acdes danosas aos seus interesses e
permitindo o acompanhamento dos indicadores de performance organizacional e de
sustentabilidade da entidade.

A partir dessa relacdo tedrica entre a instituicio de mecanismos de
governanca e o nivel de disclosure, estudiosos tém realizado pesquisas com o
objetivo de avaliar sua efetividade. Eng e Mak (2003), por exemplo, a partir de uma
amostra de 158 empresas listadas na Bolsa de Valores de Singapura, examinaram
empiricamente a relagcdo entre aspectos de governanga corporativa (considerando,
especificamente, a estrutura societaria e a composicdo do Conselho) e o disclosure
voluntario. Os resultados demonstraram que uma menor participacdo dos
administradores e uma maior participacdo do governo na estrutura acionaria de uma
companhia sdo associadas com um disclosure voluntario maior. Essas evidéncias,
de acordo com Eng e Mak (2003, p.341), sdo consistentes com o fato de que uma
maior participacdo governamental incorpora, no Conselho, diretores externos a
organizacdo, o que aumenta a independéncia do 6rgdo e, por conseqiéncia, resulta
em um maior monitoramento das acfes dos administradores, exigindo mais
disclosure.

Haniffa e Cooke (2002) examinaram a importancia de aspectos culturais e de
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governanca corporativa, em adicdo a fatores especificos da empresa, como
possiveis determinantes das evidenciagbes voluntarias nas demonstracdes
financeiras anuais das companhias abertas da Malasia. Os resultados dos testes
empiricos indicam associacdes relevantes, inversamente proporcionais, entre duas
variaveis de governanca — se o presidente ndo € executivo profissional e o grau de
dominacdo de membros familiares no Conselho — e o nivel de disclosure voluntério.

7. A Situacao Especifica das Instituicfes Financeiras

Em relacdo ao processo de evidenciacdo, merece destaque o caso das
instituicbes financeiras, que, de acordo com os termos do capitulo 1, se¢édo 22, do
Plano Contabil das Instituicbes do Sistema Financeiro Nacional (Cosif), devem
publicar suas demonstracdes financeiras, ndo havendo distingdo entre entidades
organizadas sob a forma de capital aberto ou fechado.

Esse tratamento diferenciado quanto a divulgacdo de informacdes,
independentemente da forma de constituicdo da entidade financeira € compativel
com a preocupacao quanto a estabilidade e solvéncia do sistema, notadamente das
instituicbes bancérias, tendo em vista as repercussfes que eventuais desequilibrios
podem provocar nos diversos setores da economia.

Cabe ressaltar que as exigéncias de divulgacédo por parte das instituices
financeiras ndo se restringem as informagfes contdbeis. O Basle Committee on
Banking Supervision (2004, p.163/164) recomenda que sejam evidenciadas as
informacdes necesséarias a permitir ao mercado conhecer sobre 0s riscos a que a
instituicdo bancaria estd exposta. Ha a recomendacédo de que a exigéncia dessas
divulgacdes nao entre em conflito com os requisitos exigidos para os dados
contabeis.

Essa atencdo especial as instituicbes financeiras néo significa que a
divulgacdo atende aos parametros de qualidade esperados de tais instituicdes.
Pode-se citar, como exemplo, a pesquisa realizada por Goulart (2003), que teve por
objetivo avaliar se as instituicdbes bancarias brasileiras tém publicado informacdes
suficientes e adequadas para que o0s participantes do mercado possam
compreender e analisar os riscos de mercado inerentes as atividades e operacdes
bancarias. Os resultados dos testes realizados, segundo o autor, revelaram que 0s
padrdes de disclosure do risco de mercado, embora registrando avangos, no periodo
de 1997 a 2002, ainda apresentam-se insatisfatorios, com tracos de “incipiéncia”.

8. Conclusao

Considerando o exposto ao longo do trabalho, conclui-se que a evidenciacéo
(disclosure) contabil transcende o conceito de divulgacédo, estando relacionado,
também, & capacidade de transmitir informacdes relevantes com qualidade,
oportunidade e clareza, possibilitando a perfeita compreensdo, por parte dos
usuarios, da verdadeira situagdo que se pretende relatar, o que potencializard a
capacidade de avaliacao preditiva.
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Também € possivel concluir que um maior nivel de disclosure representa
uma via de méo dupla, pois ao mesmo tempo em que beneficia 0os usuérios com a
informac&o que eles necessitam para 0 seu processo decisoério e cria as condicdes
para o desenvolvimento e estabilidade do mercado de capitais, também se reflete na
valorizacdo da entidade, aumentando a confianca dos credores, investidores e
demais agentes em relagdo a organizagdo, e contribuindo para o aumento da
liquidez de suas acfes e a reducao do custo de capital.

N&o obstante esses beneficios, corroborados em diversas pesquisas
empiricas, verifica-se a relutancia, também sustentada em estudos cientificos, de
organizacdes em aumentar o grau de evidenciacéo, sob argumentos de protecao as
informacdes de natureza estratégica, receios de questionamentos juridicos ou
mesmo de custos de elaboracéo e divulgacdo das informagfes. De acordo com as
pesquisas relatadas, as empresas procuram se limitar aos disclosures requeridos
pela legislacdo ou por normas emitidas pelos 6rgaos reguladores.

No ambito desse dualismo entre os beneficios da evidenciacdo e a relutancia
das empresas em aumentar o nivel de disclosure, surgem 0S mecanismos de
governanca corporativa, onde a adequada divulgacdo de informacdes assume papel
relevante. Ao mesmo tempo em que potencializa a importancia do disclosure, os
mecanismos de governancga corporativa também influenciam no sentido de reduzir a
relutancia das organizacdes em aumentar a qualidade da evidenciacéo.

Em relacdo a situacdo das instituicdes financeiras, ficou evidenciado que, em
funcdo das caracteristicas do segmento, em que eventuais desequilibrios podem
repercutir negativamente nos diversos setores da economia, a exigéncia de um
disclosure apropriado € ainda mais relevante e abrangente. Exige-se, nesse caso, a
divulgacdo de informacdes contdbeis e ndo contdbeis, de forma a permitir aos
usuarios o conhecimento sobre os riscos a que a instituicAo estd exposta,
independentemente da forma de organizacdo da entidade, quer seja de capital
aberto ou fechado.

Por fim, cabe ressaltar duas questbes que se complementam. Primeiro, a
nao divulgacdo de informacbes relevantes apenas pela sua ndo obrigatoriedade,
resulta em uma questdo de ética e de responsabilidade corporativa. Segundo, o
desenvolvimento e/ou aperfeicoamento do disclosure é fundamental para que a
Contabilidade consiga, efetivamente, atingir seus objetivos de fornecer informacdes
Uteis para o processo decisorio dos usuarios.
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