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RESUMO

Disclosure ou transparéncia das informagdes € um tema ainda incipiente no Brasil e
gue desperta interesse por parte dos pesquisadores, profissionais, governo e
stakeholders. Este tema ganhou relevancia apos os escandalos contabeis da Enron
e Worldcom. No setor bancario este conceito € de grande importancia, devido a
quantidade de usuarios que utilizam estas empresas, 0 montante de recursos que
por elas sao administradas e o papel de fomentador de varios setores fornecendo
empréstimos e financiamentos. O objetivo da presente pesquisa € investigar e
verificar o nivel de Disclosure das demonstracfes contabeis e financeiras dos
bancos brasileiros se esta de acordo com a legislacdo brasileira e se evidenciam
além do exigido por tais determinacdes. Para isso, foi criado um Ranking adaptando
os critérios do 1X Troféu Transparéncia 2005, Prémio ANEFAC (Associacao Nacional
dos Executivos de Financas, Administracdo e Contabilidade), FIPECAFI (Fundacéo
Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras) e SERASA com base nos
estudos de Botosan (1997), onde foram analisadas as demonstracfes contabeis e
financeiras de 28 bancos brasileiros, no periodo de 2000 a 2004, para constatar
quais bancos possuiam maiores niveis de Disclosure. Além disso, foi utilizado um
modelo de regressdo em painel para identificar quais os fatores que determinam o
nivel de Disclosure dos bancos analisados na amostra. Os resultados demonstram
gue os bancos em sua maioria, apenas evidenciam suas demonstracdes contabeis e
financeiras dentro do exigido pela legislacdo. A evidenciagdo fica mais restrita as
Notas Explicativas, ndo utilizando o Relatério da Administracdo. Bancos de grande
porte que estdo inseridos em mecanismos de boas praticas de Governanca
Corporativa, que emitem ADR’S e que possuem um Conselho de Administracédo
Independente, sdo aqueles que estdo bem posicionados no Ranking proposto pela
presente pesquisa. Com relacéo aos resultados do modelo de regressao, os fatores
gue mais influenciam no Disclosure dos bancos estudados s&o: A Emissédo de
Acdes, a participacdo em mecanismos de Governanca Corporativa da Bovespa, a
emissao de ADR’S, a Independéncia do Conselho de Administracdo e o Tamanho
da empresa, representada pelos seus ativos.



ABSTRACT

Disclosure or transparency of information is a term that is still little used in Brazil but
that is arousing the interest of researchers, professional classes, Government and
stakeholders. This term has become relevant after the accounting scandals of Enron
and Worldcom. In the banking sector, this concept is significant in view of the number
of people that use these companies, the sum of the resources that they administer
and the support role they play in various sectors supplying loans and financing. The
objective of this research is to investigate and verify the level of disclosure in
accounting and financial statements of Brazilian banks and to determine whether
they are in accordance with Brazilian legislation and whether they exceed in what is
demanded by this legislation. For this reason a ranking was created by adapting the
criteria of the IX Transparency Trophy 2005, Prize ANEFAC (National Association of
Finance, Administration and Accounting Executives), FIPECAFI (Foundation Institute
of Accounting, Atuary and Financial Research) and SERASA based on the studies of
Botosan (1997) where the financial and accounting statements of 28 Brazilian banks
were analyzed for the period 2000 to 2004 in order to determine which banks had the
highest level of disclosure. Moreover, a model of regression in panel was used to
identify to which the factors that determine the level of Disclosure of the banks
analyzed in the sample. The results show that the majority of banks provided only
those accounting and financial statements required by legislation. Evidence is more
restricted to explanatory notes and not using the administration report. Large banks
that participate in good practices of corporate governance issue ADR’s and possess
and independent administration counsel, are those that are best positioned in the
ranking proposed by the present research. with regard to the results of the regression
model, the factors that more influence in the Disclosure of the studied banks are: The
Issue of shares, the participation in mechanisms of Corporate Governance of the Séo
Paulo Stock Exchange, the emission of ADR’S, the Independence of the
administration counsel and the Size of the company, represented for its assets.
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1  INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

A contabilidade é um sistema que integra dados com o objetivo de oferecer
informacdes sobre a organizacdo objeto e que envolve publicos distintos como 0s
investidores, credores, administradores e 6rgaos reguladores. O fato acima descrito

é considerado fundamental para o desenvolvimento do presente trabalho.

Na visao de Silva (1999), as informacdes fornecidas pela contabilidade podem
ser de natureza econdmica, financeira, fisica e de produtividade e que devem
possibilitar uma adequada avaliacdo atual da organizacdo e possiveis prognosticos

futuros.

Neste contexto, a contabilidade ganha um papel na sociedade, visto que de
acordo com ludicibus, Martins e Carvalho (2005, p.8), “A contabilidade € o campo
do conhecimento essencial para a formacdo dos agentes decisérios dos mais

variados niveis”.

Atualmente, de acordo com os estudos de Szuster, Szlster e Szuster (2005),
a informacao contabil deve ter qualidade e credibilidade, principalmente para atender
tanto os usuarios internos como também os usuarios externos destas informacdes,
sendo que, conforme Goncalves e Ott (2002) estas caracteristicas das informacoes

contébeis estdo relacionadas com o termo envidenciacdo (Disclosure)®.

Estas opinides sé&o corroboradas por Silva (1999, p.139), que argumenta que

ha “uma forte ligacdo entre disclosure ou evidenciacdo e o objetivo principal da

! O tema Disclosure neste trabalho sera tratado como sinénimo de transparéncia, abertura/divulgacao
de informacdes e evidenciacao.
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contabilidade: as informacfes divulgadas devem ser transparentes e Uteis ao

processo de tomada de decisbes”.

As ferramentas utilizadas para que a contabilidade cumpra seu papel
fundamental, sdo compostas basicamente por demonstracdes contabeis tradicionais,
exigidas pela Lei n° 6.404/76 (a Leis das sociedades andnimas) — Balanco
Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio, Demonstracdo das Mutacdes
do Patrimonio Liquido e Demonstracdo das Origens e Aplicacdes de Recursos —
além da inclusdo das Notas Explicativas, Relatorio da Administracdo e informacdes
adicionais, segundo Silva (1999), ndo atendem as necessidades dos usuarios

externos e séo classificados por muitos especialistas como inadequados.

A falta de evidenciacédo, e por extensdo de transparéncia nas informacdes
contabeis, podem estar relacionadas com fraudes, como ocorrido no Brasil com o

caso do Banco Nacional nos anos 90.

No caso do banco acima citado, esses problemas contabeis contribuiram para
gerar preocupacdo da sociedade acerca da credibilidade e da utilidade das
demonstracdes contabeis e se as mesmas refletiam a verdadeira situacdo
econdmica e financeira da empresa, sendo que para autores como Dantas et al
(2005), somente possuem utilidade se suas informacgfes forem necessérias para
uma adequada interpretacdo, sendo que 0S mesmos autores investigam 0s
beneficios de uma maior evidenciacdo em face da relutdncia das empresas em

aumentar o nivel de evidenciagéo.

Em seu estudo de caso sobre o Banco Nacional S/A, Cupertino (2006)
descreve ter encontrado resultados que ressaltam a importancia do conhecimento
contabil, e da correta evidenciacdo da situacao patrimonial da empresa, além de ter

constatado a suposta existéncia de interesses inconciliaveis entre o agente
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(administradores) e o principal (empresa), de acordo com a teoria da agéncia
(agency theory) objeto de estudo de autores como Eisenhardt (1989), Jensen e

Meckling (1976).

Parece provavel que um administrador que possui informacdes mais
consistentes da empresa que gerencia, possa usar estas informacbes para
beneficios proprios em detrimento aos Stakeholders, principalmente os acionistas
gue investiram seus recursos nesta empresa, e que este fato esta relacionado com o
gue diz Beaver (1998) no sentido de que, a information approach (abordagem da
informacéo), indica que a contabilidade tem um papel de fornecer informacbes

importantes para o processo de tomada de decisdo dos seus usuarios.

Assim, este estudo investigara e analisard o nivel de Disclosure dos bancos
brasileiros, utilizando os critérios de avaliacdo do Troféu Transparéncia 2005, prémio
oferecido pela ANEFAC (Associacdo Nacional dos Executivos de Financas,
Administracéo e Contabilidade), em parceria com a FIPECAFI (Fundacéo Instituto de
Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras) e a empresa SERASA, visto que nao
existe um prémio desta categoria especifica para demonstracdes contabeis e

financeiras de instituicdes bancarias.

E ap0s esta investigacao realizada diretamente nas demonstragdes contabeis
e financeiras dos maiores bancos brasileiros, serdo investigados também quais os
fatores que influenciam no Disclosure destas demonstracfes, utilizando modelos

econométricos apropriados.
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1.2 FORMULACAO DO PROBLEMA

O trabalho sera focado no grau de evidenciacdo ou de transparéncia das
demonstracdes contabeis e financeiras, neste caso especifico de uma amostra de

bancos brasileiros, conhecido na academia como Disclosure.

Na opinido de Lanzana (2004, p.3), “A literatura relacionada a este tema parte
da premissa de que as decisfes de Disclosure ndo seriam exdgenas, mas sim

explicadas por determinadas caracterisiticas da empresa”.

ApOs 0 exposto, esta pesquisa se propde a investigar a seguinte questao: Quais 0s
fatores que mais influenciam na decisdo de Disclosu re dos maiores bancos

brasileiros?

1.3 OBJETIVOS

ApOs a contextualizacdo e a formulacdo do problema de pesquisa, faz-se
necessario externar os objetivos do trabalho, que advém da literatura propria e do

que foi explicitado na introduc&o do trabalho.

O objetivo geral deste trabalho € verificar quais os fatores que mais
influenciam na decisdo de Disclosure dos maiores bancos brasileiros e, verificar
também a diferenca entre o Disclosure Voluntario e o obrigatorio, verificando qual o

maior e mais relevante para os bancos estudados.

Este objetivo geral estd baseado na literatura descrita na introducéao,
principalmente na questdo de como a contabilidade pode fornecer ao usuario
externo, informacdes relevantes para o processo decisorio e também, para contribuir
com as pesquisas que estdo sendo realizadas para a verificacdo da situacado do

Disclosure no setor bancéario brasileiro.
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Como objetivos especificos, podem-se citar os seguintes:

» Verificar se apenas 0s bancos que estdo incluidos em mecanismos de boas
praticas de Governanca Corporativa possuem Disclosure além das

determinacdes legais.

* Verificar se apenas os bancos que emitem ADR’S (American Depositary
Receipts), e que estdo sujeitas as normas internacionais de contabilidade,

possui Disclosure além das determinacgdes legais.

» Verificar se apenas os bancos que possuem um Conselho de Administracao
Independente com membros que nao sejam somente funcionarios do banco,

possuem Disclosure além das determinacdes legais.

Para que a investigacdo seja mais aprofundada, foram estabelecidos os
objetivos especificos, acerca de temas que colaboram com a discussdo sobre o
Disclosure e que possuem uma relacdo intima com a conducédo dos negocios nas

organizacoes.

O primeiro objetivo especifico esta baseado na discussdo sobre o0s
mecanismos de Governanca Corporativa, visto que segundo Lodi (2000), estes
mecanismos estdo baseados nos elementos fundamentais da Governanca
Corporativa, ou seja, Fairness (justica e equidade), Disclosure (transparéncia das
informagdes/dados), Accountability (prestacdo de contas) e Compliance

(Cumprimento da lei).

A premissa basica para este objetivo especifico, € que 0s bancos que estédo
inseridos em mecanismos de boas praticas de Governanca Corporativa, possuem

uma maior transparéncia nas informacfes do que aqueles bancos que nédo estao
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inseridos, ou que nem sequer citam ou evidenciam quais suas estruturas de

governanca.

O segundo objetivo especifico foca a questdo da emissdo de ADR’S
(American Depositary Receipts), que de acordo com Ross, Westerfield e Jordan
(2002, p.471), sdo “Titulos emitidos nos Estados Unidos representando acbes de
uma empresa estrangeira e permitindo que aquela acao seja negociada nos Estados
Unidos” e que estas empresas elaboram suas demonstracdes contabeis e
financeiras basedas em normas internacionais de contabilidade, principalmente a
americana, representada pelo o US-GAAP (United States Generally Accepted
Accounting Principles), e sera adotada a premissa de que os bancos que estdo
emitindo tais papéis possuem um nivel de Disclosure maior, justamente devido as

exigéncias internacionais de maior transparéncia nas informacoes.

O terceiro objetivo especifico, trata da questdo da independéncia do Conselho

de Administragao, com relacao aos controladores das empresas.

La Porta et al (1998, p.1113), realizaram uma pesquisa com uma amostra de
49 paises, acerca da concentracdo da propriedade acionaria e da garantia dos

direitos dos acionistas.

Os resultados desta pesquisa mostram que a concentracdo da propriedade
acionéria é negativamente relacionada a protecdo dos direitos dos acionistas, ou
seja, paises com melhor protecdo aos acionistas, tendem a apresentar uma maior
dispersdo da propriedade das empresas, sendo que em paises com sistemas
juridicos baseados no Common-Law, como os Estados Unidos e a Inglaterra,
possuem uma protecdo maior aos investidores, em paises em que 0s sistemas

juridicos herdados do cddigo civil francés, como o Brasil, apresentam uma maior

concentracéo de propriedade e menores protecdes legais aos investidores.
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Assim sendo, Dutra e Saito (2002), esclarecem que no Brasil, uma das
propostas mais discutidas com relagdo ao Conselho de Administracdo, e
normalmente é apresentada como uma recomendacao aos administradores, é que
exista um determinado numero de “conselheiros independentes’, que
desempenhariam suas funcdes de uma forma mais independente, sem grandes
influéncias dos acionistas controladores, e teriam uma posi¢cado mais critica e objetiva
da atuacdo dos executivos da empresa, objetivando o interesse do conjunto de

acionistas desta empresa.

A premissa basica adotada neste terceiro objetivo especifico, € que os bancos
que possuem conselhos de administracdo com a participagdo de membros
independentes de serem acionistas majoritarios ou administradores, possuem um
maior Disclosure em suas informagdes contabeis e financeiras em relagdo aos
bancos que ndo adotam esta pratica e que ndo evidenciam sequer a composi¢cado do

seu conselho de administracao.

1.4 IMPORTANCIA DO TRABALHO

Disclosure é um tema que desperta um grande interesse ao longo do tempo,
e que ganhou recentemente uma importancia ainda maior, devido a varios

escandalos financeiros.

No campo do desenvolvimento de uma teoria especifica para a evidenciagao,
podemos citar Verrecchia (2001) que através de seu ensaio propde uma base

tedrica para o desenvolvimento de hipéteses que possam ser testadas.
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Trabalhos como o de Verrecchia (1983), Dye (1985), Handa e Linn (1993),
estdo baseados em estudos empiricos e, todos procuram relatar a evidenciacdo em

empresas ndo-financeiras.?

Com relacdo as empresas financeiras podem ser destacados estudos
realizados no exterior, como o trabalho de Spiegel e Yamori (2004), que relatam
acerca do Disclosure nos bancos Japoneses, o trabalho de Poshakwale e Courtis
(2005), que comparam o nivel de Disclosure numa amostra de 135 bancos
Americanos, Canadenses, Europeus e Australianos, e no Brasil, o trabalho de
Capelletto (2004), que avaliou apenas a questdo do nivel de aderéncia dos

principios contabeis nas demonstracdes dos bancos.

Num dos trabalhos pioneiros nesta area no Brasil, Silva (1999), realizou um
estudo com 24 bancos comerciais e multiplos constituidos sobre a forma de
sociedade anbnima de capital fechado, analisando as demonstracdes contabeis
relativas a data-base de 31.12.1997, avaliando restritamente o0s requisitos de
evidenciacdo exigidos nas notas explicativas e no relatério da administragdo. Os
resultados deste trabalho revelaram que o indice de cumprimento dos itens de
evidenciagdo para as instituices analisadas é baixo, sendo que dos setenta e dois
itens de evidenciacdo enumerados, apenas quatro foram divulgados por todas as
instituicoes.

Um ponto imprescindivel de ser relatado é que, para Fuji e Carvalho (2005),
mesmo estando em conformidade com a legislacdo vigente no pais, as

demonstracdes contbeis e financeiras podem ndo estar sendo retratada de forma

% Qutros trabalhos também estdo relacionados com esta linha de pesquisa, como por exemplo:
Botosan (1997), Bryan (1997), Leuz e Verrecchia (2000), Bushee e Noe (2000), Botosan e Plumlee
(2002), Chen, Chen e Wei (2003), Hail (2003), Gongalves e Ott (2002), Mafra e Ness Jr (2002),
Ricardino Filho, Luiz e Santana (2004), Dalmécio e Paulo (2004), Lanzana (2004) e Oliveira e Pontes
(2004).
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fidedigna a realidade econdmica e financeira da empresa, mas, esta questdo nao
sera investigada, pois demandaria analisar um a um o0s processo de informacéo

contabil de cada banco estudado, fato inviavel para a pesquisa.

O presente trabalho, além de analisar as Notas Explicativas e o Relatorio da
Administracdo dos bancos componentes da amostra, acrescenta a analise de outros
itens que nao foram analisados pelo trabalho citado acima, como por exemplo, o
parecer dos auditores independentes, a evidenciacdo de aspectos relevantes mais
nao exigidos legalmente como o Fluxo de caixa, a Demonstracdo do valor
adicionado, Ebitda, o Valor econdmico agregado, Aspectos relevantes de
Responsabilidade Social, os Efeitos inflacionarios, aspectos de Governanca

Corporativa.

Aliado a escassez de trabalhos na area financeira e bancéaria, ndo existe
nenhum prémio ou metodologia que avaliem a transparéncia das demonstractes
contabeis e financeiras dos bancos brasileiros, segundo a FEBRABAN (Federacao

Brasileira de Bancos).

1.5 LIMITACAO DO TRABALHO

O trabalho sera limitado a analise dos bancos brasileiros que estédo listados
na relacdo dos 50 Maiores Bancos, divulgada pelo Banco Central do Brasil e que
figuram em todos os anos no periodo de 2000 a 2004, perfazendo um total de 25

bancos.

Apesar da quantidade de bancos existentes no Brasil ser muito maior do que
a amostra selecionada para o presente trabalho, e a mesma € constituida por mais

de ¥ do total dos ativos dos bancos brasileiros.
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Um fator que pode ser considerado uma limitacdo do presente trabalho, € que
o mercado de capitais, para Alencar (2005) possui caracteristicas proprias que
podem afetar a qualidade e a importancia da informacdo contabil, retendo
informacOes Uuteis e divulgando apenas aquelas informacbes que lhes sao
convenientes. Lopes (2002), destaca as seguintes caracterisiticas importantes: O
controle acionario e fatores institucionais, as fontes de recursos e a participacédo do

estado na economia.

Lopes (2002), mostra que o controle acionario no Brasil € muito concentrado,
e na maioria das empresas, 0s proprietarios e os gerentes normalmente sédo as
mesmas pessoas, e este fato pode limitar a evidenciacao voluntaria de informacdes

além do exigido pelas determinacdes legais.



2 DESENVOLVIMENTO

2.1 REFERENCIAL TEORICO

2.1.2 O Conceito de Disclosure

Para autores como Verrecchia (2001, p.98-99), ndo existe uma teoria
unificada a respeito do Disclosure, mas apesar deste fato, varios autores realizam
pesquisas nesta area e que estas pesquisas podem ser: Baseadas em Associacao,

Baseadas em Julgamento e Baseadas em Eficiéncia.

Assim, podem se observar no quadro abaixo, as categorias de pesquisa e as

caracteristicas da Divulgacéo, segundo Verrecchia (2001):

Categorias de Pesquisa Caracteristicas da Divulgacd o
Divulgacdo Baseada em Associagdo Investigagdo da divulgagdo como um
(association-based disclosure) processo exdgeno, e sua relagdo entre a

divulgacdo  com as mudancas no
comportamento dos investidores. Estudo dos
efeitos da divulgacdo nas mudancas das
acOes dos investidores através dos precos e
do volume de negociacdo dos ativos.

Divulgagcdo Baseada em Julgamento Investigagcdo da divulgacdo como um
(discretionary-based disclosure) processo endégeno, através das decisdes
dos gestores em divulgar determinadas
informacdes, considerando determinados
incentivos para isso. Assim sendo, o mercado
de capitais nesta categoria de pesquisa é o
Unico consumidor das informacdes
produzidas e divulgadas pelas empresas.

Divulgacdo Baseada em  Eficiéncia Investigagdo de informagBes que ainda nao
(efficiency-based disclosure) ocorreram ou ex ante. Discussdo acerca dos
tipos de divulgacdo mais eficientes, ou os
mais preferidos pelas empresas,
considerando que essas acles sdao
enddgenas.

Fonte: Elaborado pelo autor — Adaptado de Verrecchia (2001)
Quadro 1: Categorias da pesquisa em Disclosure e suas caracteristicas.

Autores como Gomes e Niyama (1996, p.68), afirmam que:

O “disclosure”, ou evidenciacdo, esta diretamente ligado aos objetivos da
contabilidade e diz respeito a qualidade das informagBes de carater
financeiro e econdmico, sobre as operacdes, recursos e obrigacdes de uma
entidade, que sejam Uteis aos usudarios das demonstracBes contabeis,
entendidas como sendo aquelas que de alguma forma influenciem na
tomada de decisdes envolvendo a entidade e ao acompanhamento da
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evolucéo patrimonial, possibilitando o conhecimento das a¢Bes passadas e
a realiacdo de inferéncias com relagéo ao futuro.

Para que a contabilidade, através do Disclosure possa ser util para a tomada
de deciséo, € preciso que a informagdo contabil seja util e relevante. O papel da
informacao contabil, principalmente quando esta relacionada ao mercado de capitais
€ considerada relevante, pois, de acordo com autores como Healy e Palepu (2001),
os problemas de informacéao e de incentivos, impedem a eficiéncia e a alocacéo de
recursos, sendo que o Disclosure e instituicdes reguladoras sdo caminhos para a

solugao destes problemas.

A questdo dos problemas de informac&o, ou “Limdes” , como menciona
Akerlof (1970), surgem a partir de diferencas nas informacbes e dos incentivos
opostos de empreendedores e investidores, e estes problemas podem levar ao
colapso do funcionamento do mercado de capitais. Como exemplo, temos que 0s
empreendedores possuem boas idéias para a empresa, mas estas idéias podem ser

ruins para os investidores, e este nao sabe disso.

De acordo com Healy e Palepu (2001), existem algumas soluc¢des que podem
minimizar os problemas de informacédo (ou assimetria da informacéo), como a
confecgcdo de bons contratos, informacgéo privada com transparéncia e informacgdes

intermediarias, como analises financeiras e agéncias classificadoras de risco.

Outro problema relacionado com o papel da informacdo no mercado de
capitais, € o chamado problema de agéncia. Eisenhardt (1989), dentro da chamada
“Teoria da Agéncia”, diz que, sucintamente, a teoria da agéncia orienta a solucionar

problemas que tem sua origem quando: (a) os objetivos do agente e do principal séo
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conflitantes, e (b) é dificil e muito oneroso que o principal verifique se o agente esta

agindo segundo 0s seus interesses.

Healy e Palepu (2001), argumentam que o problema de agéncia cresce
devido ao fato de que os investidores de um empreendimento muitas vezes néo
possuem interesse em gerenciar tal negécio, e, esta funcdo € desempenhada pelo
empreendedor. Conseqlientemente, uma vez que os investidores tém investido seus
recursos num negoécio de risco, o empreendedor que também é interessado no
negocio, tem um incentivo para tomar decisdes que expropriem fundos desses

investidores.

De acordo com o exemplo descrito por Jensen e Meckling (1976), se o0s
investidores adquirem participacbes em uma empresa, o0 empreendedor pode usar
estes recursos para adquirirem direitos, pagar compensacgao extra ou excessiva ou
tomar decisbes e fazer investimentos que sao prejudiciais ao interesses dos

investidores externos.

Outra situacdo importante dentro dos problemas de agéncia, é a questdo dos
contratos entre os empreendedores e investidores. Williamson (1981), argumenta
gue os contratos ndo sdo completos o suficiente para salvaguardar as pessoas em
todos os aspectos possiveis e, este fato decorre de questbes relacionadas a
racionalidade limitada do ser humano, ao custo de transagcdo e ao oportunismo,
sendo que os contratos ndo podem cobrir perfeitamente todas as lacunas regidas
em uma transacao, seja ela qual for, porque o poder de previsdo e o célculo das
pessoas ndo atendem de forma plena e satisfatéria, e a sua conduta ndo pode ser

considerada confiavel.
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Para que esses problemas possam ser minimizados, autores como Healy e
Palepu (2001, p.409-410), apresentam algumas solucbes que podem ser

implementadas neste sentido e que, podem ser assim resumidas:

- Bons Contratos entre os empreendedores e investidores com a divulgacéo
de informacdes relevantes que possam permitir aos investidores monitorar o
cumprimento dos acordos contratuais, e avaliar se os empreendedores
estdo gerenciando os recursos da empresa dentro dos interesses dos
proprietarios externos.

- Um segundo mecanismo para reduzir o problema de agéncia é o Conselho
de Administracdo, cujo papel € monitorar e disciplinar a geréncia em nome
dos proprietarios externos.

- Informacgdes intermediarias, como uma andlise financeira e Agéncias de
Classificacdo de Risco, encarregam de produzir informacg@es privadas para
revelar qualquer abuso do gerente com os recursos da empresa.

Com isso, € possivel observar que o papel do Disclosure das informacdes
contabeis e financeiras é considerado relevante para o relacionamento entre os
empreendedores (gerentes) e investidores e também para o bom funcionamento do

mercado de capitais.
2.1.2.1 Disclosure Voluntario e Disclosure Obrigatério

No entendimento de autores como Silva (1999), existe uma outra questao no
que se refere ao Disclosure, que vem a ser sua motivacéo, ou seja: A evidenciagéo
deve ser originada por uma decisdo gerencial e estratégica, ou advém de uma

exigéncia legal e regulamentar?

Autores como Admati e Pfleiderer (1998, p.2), discutem se haveria a
necessidade de se regulamentar ou ndo a evidenciacéo e questionam: Se divulgar &
bom para a empresa, porque ndo fazem voluntariamente? Porque é necessaria a
regulamentacdo da evidenciacdo? Os autores concluem que, na realidade nao
existe um full disclosure, ou disclosure completo voluntario, pois as empresas
geralmente ndo evidenciam mais do que a estrutura legal e normativa do pais exige,

tornando fundamental a regulamentacdo do processo de evidenciacdo, ou seja, as
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empresas somentem fazem o que lhes é pedido em termos de evidenciacéo e,

qguando faz um pouco mais, € porque existe algum interesse envolvido.

Choi (1974, p.20) chegou a conclusdo em seu trabalho acerca das
informacdes financeiras das empresas européias de que ha “uma relacdo direta
entre a melhoria da divulgacao financeira e o ingresso em mercados internacionais

de capitais”.

Healy e Palepu (2001, p.411), discutem que a regulamentacdo da
evidenciacdo pode ser interessante para a correcdo de algumas imperfeicbes do
mercado de capitais, por criar uma exigéncia basica e através de regras que possam
beneficiar o investidor sofisticado e o nao-sofisticado, e, com isso, as empresas
possuem incentivos em otimizar a relagcdo entre os custos e os beneficios do
disclosure voluntario, mas, os autores concluem que varios pesquisadores ja
identificaram potenciais imperfeicdes do mercado, sendo que isso é uma justificativa

para a regulamentacao, em detrimento da voluntariedade do disclosure.

Silva (1999, p.143), acredita que a evidenciacdo deveria ser uma prética
corrigueira nas empresas e seria reflexo da intencdo da empresa, divulgando os
resultados do negoécio, destacando as informacdes de natureza relevante,
principalmente de carater financeiro, mas, o que € geralmente observado, inclusive
em pesquisas empiricas, € que as empresas apenas limitam-se a divulgar de acordo

com o cumprimento de exigéncias especificas.

Como exemplo, podemos citar as determinacgdes da Lei 6.404/76, no que diz
respeito as estruturas do balango patrimonial e da demonstracdo de resultado de
exercicio. Mesmo sendo definido por lei, o que é estabelecido sdo apenas padrdes
minimos de evidencia¢do, que em nada impede o0 seu detalhamento, e na grande

maioria das ocasides, nao é detalhado.



28

No caso dos bancos, objeto de estudo desta pesquisa, este fato ocorre com
as determinacbes, por exemplo, das Notas Explicativas requeridas pelo Plano
Contabil das Instituicbes do Sistema Financeiro Nacional — Cosif (Banco Central do
Brasil — Bacen), ndo impedindo que os bancos acrescentem mais detalhes, fato que,

na grande maioria dos casos, nao ocorre.

Jensen e Meckling (1976) destacam que o Disclosure voluntario dos relatérios
financeiros por parte das empresas, € um mecanismo de monitoramento da geréncia
por parte dos acionistas externos e dos credores. Esta afirmacdo é baseada no
custo da informacao para os gestores da empresa do que para os acionistas, sendo
o Disclosure voluntario uma forma de minimizar o conflito de agéncia entre estas

duas partes.
2.1.2.2 Pesquisas Empiricas relacionadas ao Disclosure

De acordo com Healy e Palepu (2001), os problemas de informacdo e de
agéncia, levantam questbes de pesquisa importantes, tanto com relacdo aos

relatorios financeiros, quanto ao Disclosure destes relatorios.

Abaixo, relacionamos os principais problemas de pesquisa relacionados com

a estrutura de Disclosure, segundo Healy e Palepu (2001, p.411):

TOpico de pesquisa Questbes

Regulacéo do Disclosure Por que ha a necessidade para a regulacéo
da divulgacdo em mercados importantes?
Que tipos de divulgacdes devem ser
reguladas e quais ndo devem ser reguladas?
Como sdao eficazes os padrdes contabeis em
facilitar uma comunicacdo crivel entre os
gerentes e o0s investidores externos?

Quais as  divulgactes devem ser
reconhecidas diretamente nas demonstracdes
financeiras e quais as divulgacBes devem ser
incluidas como divulgagfes suplementares?

Auditoria/Informacdes Intermediarias e o | Como sdo eficazes os auditores em
Disclosure intensificar a credibilidade das demonstracées
financeiras? Que fatores influenciam a
efetividade dos auditores?

Como sdo eficazes os analistas financeiros




equivalente a informacdes intermedidrias?
Quiais fatores influenciam sua efetividade?
Como a divulgacdo corporativa afeta os
relatérios dos analistas das empresas?

Decisdes Gerenciais sobre o Disclosure

Que fatores afetam as escolhas de Disclosure
dos gerentes?

Qual a relacdo entre o Disclosure,
Governanca Corporativa, € 0s incentivos aos
gerentes? Que papel os conselhos e comités
de auditoria exercem no processo de
Disclosure?

Consequéncias do Disclosure no Mercado de

Capitais

Como o0s investidores
divulgacdes Corporativas?
Os investidores avaliam as divulgacfes que
séo incluidas diretamente nas demonstraces
financeiras diferentemente daquelas que sao
incluidas como divulgacdes suplementares?
Que fatores influenciam a percepcdo dos
investidores da qualidade da divulgacdo do
mercado de capitais sobre as economias?
Como a divulgacdo afeta a alocacdo de
recursos na economia?

respondem as

Fonte: Elaborado pelo Autor - Adaptado de Healy e Palepu (2001, p.411)
Quadro 2: Problemas de pesquisa incluidos na estrutura de Disclosure.
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Com base na classificacdo descrita acima, analisamos varias pesquisas

empiricas relacionadas com o Disclosure, que primeiramente estdo classificadas

quanto ao tépico de pesquisa e, posteriormente sdo descritas, inclusive com seus

resultados.

Topico de Pesquisa

Autores

Regulacéo do Disclosure

Verrecchia (1983), Dye (1985), Silva (1999), Leuz
e Verrecchia (2000), Trombeta e Gietzmann
(2003), Oliveira e Pontes (2004), Ricardino Filho,
Luiz e Santana (2004), Carvalho, Trapp e Chan
(2004).

Auditoria/Informacdes Intermediarias e o
Disclosure

Lang e Lundholm (1993), Bushee e Noe (2000).

Decisdes Gerenciais sobre o Disclosure

Diamond (1985), Fishman e Hagerty (1989), Eng
e Mark (2003), Costa Jr (2003), Spiegel e Yamori
(2003), Silva, Magalhaes Filho e N6brega (2004),
Dantas Zendresky e Niyama (2004).

Consequéncias do Disclosure no

Mercado de Capitais.

Barry e Brown (1985), Amihud e Medelson
(1986), Coles e Loewenstein (1988), Diamond e
Verrecchia (1991), Handa e Linn (1993),
Clarkson, Guedes e Thompson (1996), Botosan
(1997), Botosan e Plumlee (2002), Chen et al
(2003), Hail (2003), Easley e O’"Hara (2004),
Poshakwale e Courtis (2005), Alencar (2005).

Fonte: Elaborado pelo Autor - Adaptado de Healy e Palepu (2001, p.411)
Quadro 3: Pesquisas empiricas estudadas sobre Disclosure.
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Pesquisas e estudos realizados por autores como Verrecchia (1983) e Dye
(1985), mostram que divulgacdes extras ao exigido pelos 6rgéos reguladores e pela
legislacdo vigente, aumentam a seguranca dos investidores nas empresas e

provocam uma reducdo no seu custo de capital.

Trabalhos como os de Diamond (1985) e de Fishman e Hagerty (1989),
discutem a questdo acerca de uma maior divulgacdo voluntaria de informacdes
sobre as empresas, permitem um melhor monitoramento dos gerentes destas
empresas por parte dos investidores e outros Stakeholders. Este aumento da
divulgacdo de informacdes voluntarias € percebido pelo mercado, dando mais

seguranca aos investidores e traz uma reducao no seu custo de capital.

Fishman e Hagerty (1989), argumentam também que, as empresas que estas
empresas podem despender recursos adicionais no Disclosure voluntario do que o
ideal socialmente, sendo essa questdo um contraste com as regras do Disclosure

obrigatdrio onde as empresas irdo despender poucos recursos com o Disclosure.

Amihud e Mendelson (1986), de outro lado, argumentam que uma alta
divulgacdo voluntaria diminui o componente de selecdo adversa no spread do
mecanismo de oferta e procura reduzindo o custo de transacdo dessas empresas.
Ademais, isto provoca um aumento da liquidez do mercado de a¢des e uma reducao

no custo de capital.

Diamond e Verrecchia (1991), criaram um modelo, utilizando um mercado
sem liquidez e com uma capacidade limitada de risco suportado do risco adverso
dos tomadores de empréstimo deste mercado. Nesta pesquisa, é sugerido pelos
autores que uma maior divulgacdo de informagdes financeiras, faz com que a
assimetria dessas informacdes para os investidores seja reduzida, provocando um

incentivo para que esses investidores possam aumentar suas posicdes nas
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empresas (devido a terem mais seguranca em investir na empresa), reduzindo com

iSso 0 custo de capital da empresa.

Os resultados da pesquisa acima vao de encontro com o0s resultados
encontrados na pesquisa realizada por Diamond (1985), onde foi relatado que, num
mercado perfeito e totalmente liquido (sem nenhum problema de liquidez), o bem
estar do acionista podera ser melhorado se as empresas divulgarem informacdes

voluntarias e adicionais aos seus investidores.

Analisando dados que as empresas divulgam voluntariamente e
adicionalmente ao solicitado pela SEC, através do Report of the Financial Analysts
Federation Corporate Information Committee (FAF Reports), e que servem de
material imprescindivel para o trabalho dos analistas de mercado, Lang e Lundholm
(1993), encontraram resultados que apontam na direcdo de que, um nivel maior de
divulgacdo de informacdes financeiras esta positivamente correlacionado com as
previsdes mais exatas dos analistas acerca do desempenho de uma determinada
empresa, com pouca dispersao entre as previsdes individuais dos analistas e
também uma volatilidade menor dessas previsdes, reduzindo com isso o custo de

capital dessas empresas.

Pesquisando as divulgagbes do relatorio anual de industrias americanas de
manufatura, utilizando informac¢des dentro de um Unico ano, Botosan (1997), mostra
uma associacao entre o nivel da divulgacdo e o custo de capital para as empresas
que possuem uma analise ndo muito satisfatoria, realizada pelos analistas de
mercado. De uma maneira geral, de acordo com o estudo acima descrito, uma
empresa com uma andlise considerada ndo satisfatéria pelos analistas, €

considerada como tendo uma assimetria de informacdo maior, e, € discutido no
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trabalho também que os niveis mais elevados de divulgacdo diminuem a assimetria

da informacao e conduzem para uma reducao no custo de capital destas empresas.

Uma outra linha de raciocinio acerca do Disclosure voluntario e niveis
elevados de divulgacdo de informacbes, esta relacionada com o risco relativo a
distribuicdo de retornos sobre o patriménio das empresas de capital aberto e que
negociam suas acdes em bolsa, sendo que ha uma associacdo entre uma maior
divulgacdo de informacdes, com uma diminuicdo do risco acima descrito, segundo

Poshakwale e Courtis (2005).

Pesquisas foram realizadas neste sentido, e podemos destacar Barry e Brown
(1985), que em seu estudo focam esta questéo dos retornos sobre o patriménio das
empresas e, constataram a existéncia de risco ndo observavel na estimacao, pode
explicar o motivo de empresas médias com niveis elevados de divulgacdo de
informacdes, parecem ter taxas de retorno médias mais elevadas por unidade de

risco beta estimado do que as grandes empresas.

Em pesquisa realizada utilizando parametros de incerteza com relagcdo ao
retorno dos ativos, Coles e Loewenstein (1988), consideram condi¢des da clareza do
mercado e analisam a estimacao de risco dos retornos e a natureza do equilibrio dos

precos numa estrutura de incerteza.

Outra pesquisa relacionada foi desenvolvida por Handa e Linn (1993),
analisando a teoria de arbitragem de preco dos ativos financeiros, consideram que,
quando os investidores possuem informagfes incompletas sobre os parametros
gerais dos retornos dos ativos, cada ativo na economia pode ter um montante de
informacdo disponivel diferente um dos outros e, sugerem que mesmo numa
economia bem diversificada (considerando uma grande quantidade de ativos sendo

comercializados), os componentes da estimagdo do risco sobre o0s retornos dos
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ativos é um fator muito importante para os investidores e para 0 mercado de uma
maneira geral. Consideram também que estes componentes de risco ndo sao
observados frequentemente na fixacdo dos precos, denotando uma maior

necessidade de informacéao.

Clarkson, Guedes e Thompson (1996), em pesquisa realizada, reexaminaram
como os relacionamentos do risco dos retornos dos ativos sdo afetados pela
incerteza do investidor sobre os parametros exatos da taxa comum da distribuicdo

dos retornos.

Em geral, a pesquisa sugere que uma maior divulgacdo de informacdes,
reduz o risco de estimacdo da distribuicdo dos retornos, sendo que, se o risco de
estimacdo ndo fosse diversificavel, entdo o0s investidores requereriam a
compensacdo para este elemento adicional de risco, onde é observada a
importancia de uma divulgacdo maior de informacbes acerca da distribuicdo dos

retornos dos ativos (neste caso especifico).

Bushee e Noe (2000) estudaram se as préticas de divulgacéo de informacdes
financeiras das empresas afetam a base dos investidores institucionais destas
empresas e a volatilidade dos retornos das suas acdes disponiveis no mercado.
Para isso, utilizaram um Ranking de divulgacdo de informacdes elaborado pela
AMIR (Association for Investment Management and Research). Os resultados
indicam que as empresas que obtiveram uma alta pontuacao no ranking atraem para
suas carteiras de acgOes, investidores institucionais, ndo tendo impacto na
volatilidade dos retornos liquidos. Esses investidores institucionais podem ser
divididos entre aqueles com um projeto de longo prazo, ou aqueles com um projeto
de curto prazo ou transitérios, que sdo negociantes agressivos. As empresas que

atraem este grupo de investidores institucionais transitorios aumentam a volatilidade
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dos seus retornos liquidos, influenciando no aumento do custo de capital, face ao

risco demandado.

Com a curiosidade de pesquisar se as empresas alemas de capital aberto que
negociam acdes em bolsa de valores, que adotaram padrdes internacionais de
contabilidade (IAS ou US-GAAP), Leuz e Verrecchia (2000), fizeram um estudo
comparando essas empresas com as empresas que continuaram a utilizar os

padrdes alemaes de contabilidade.

Como resultado da pesquisa, as empresas que adotaram os padrbes
contabeis internacionais (predizendo um nivel maior de divulgacdo de informacdes
financeiras), obtiveram um volume maior de acdes negociadas, e proporcionaram
um retorno maior aos seus acionistas em comparagdo com aquelas empresas que

continuaram a adotar os padrées alemaes de contabilidade.

Utilizando uma amostra de empresas americanas pertencentes a 43
industrias com um grande monitoramento dos analistas de mercado, Botosan e
Plumlee (2002) investigaram a associacdo entre o custo de capital e os niveis de
divulgacdo, analisando o relatério anual, as divulgacdes oportunas e as atividades

de relagcdes com os investidores.

Os resultados da pesquisa apontam para uma reducdo do custo de capital
quando o nivel de divulgacédo do relatério anual aumenta, mas, o custo de capital
aumenta quando o nivel de divulgacdo de informagdes oportunas, tais como
relatérios trimestrais, aumenta. Ndo foi encontrada nenhuma associacdo entre o

custo de capital e as atividades de relagbes com os investidores.
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Seguindo esta vertente da relacdo entre o nivel de divulgacdo e o custo de
capital, Easley e O’ Hara (2004), pesquisaram o papel da informacdo em afetar o

custo de capital de uma empresa.

Os resultados demonstraram que a diferenca na composi¢cdo da informacao
entre a informacao publica e a informacgéo confidencial afeta o custo de capital, com
0s investidores que exigem um retorno maior das acdes que possuem com um
volume de informagbes confidencial maior. Um retorno maior das acbes dos
investidores com acesso a informagdes confidenciais surgem porque os investidores
informados podem deslocar melhor o volume de a¢cBes de sua carteira para que

incorporem as informagdes novas, prejudicando assim o investidor ndo informado.

Analisando informagbes sobre Disclosure e outros mecanismos de
governanca corporativa de empresas em mercados emergentes da Asia, oriundas de
um relatério produzido pelo Banco Credit Lyonnais da Asia, Chen et al (2003),
estendem a literatura pesquisando empresas de varios paises asiaticos, fornecendo
evidéncias no relacionamento entre o nivel de divulgacéo e o custo de capital. Apos
o controle de fatores de risco, tamanho da empresa, nivel de divulgacéo, inflacdo de
cada pais analisado e parcialidades das previsdes dos analistas financeiros,
chegaram a resultados que demonstram uma associacao significativamente negativa
entre Disclosure e os mecanismos de governancga corporativa e o custo de capital

nos paises onde a protecao legal dos investidores é fraca.

Os resultados da pesquisa realizada por Chen et al (2003) estdo em
consonancia com os resultados apresentados na pesquisa realizada no Brasil por
Alencar (2005), que pesquisou 222 empresas brasileiras, demonstrando que no

mercado brasileiro, o Disclosure ndo afeta o custo de capital.
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Estudando 73 empresas ndo financeiras Suicas, Hail (2003), também
pesquisa a relacdo entre o Disclosure e o custo de capital e, seus resultados
demonstraram que ndao ha nenhuma relacao significativa entre estas duas variaveis,

ou seja, o Disclosure néo afeta o custo de capital no mercado suico.

Eng e Mak (2003), realizaram uma pesquisa acerca do Disclosure voluntario,
procurando verificar o impacto da estrutura de propriedade do capital e da
composicdo da diretoria das empresas com o Disclosure voluntario de informacdes,
tomando como amostra 158 empresas listadas na Bolsa de Valores de Singapura.
Os resultados demonstraram que a estrutura do capital afeta o Disclosure, visto que
com uma menor participacdo dos administradores e uma maior participacdo do
governo influenciam num maior Disclosure voluntario. Outra conclusdo importante
gue os autores chegaram, € que as empresas maiores e com menor endividamento,

obtiveram um nivel de Disclosure voluntario maior.

Trombeta e Gietzmann (2003), estudaram se as politicas contabeis adotadas
pelas empresas influenciam na politica de divulgacéo de informacdes voluntarias. Os
resultados mostraram que a decisdo de fazer ou ndo divulgagdes voluntarias de
informacdes, depende da politica de contabilidade adotada pela empresa. Uma
politica contdbil agressiva esta relacionada com uma quantidade maior de
divulgacdes voluntarias, ao passo de que a adocdo de uma politica contabil
conservadora esta relacionada com uma quantidade menor de divulgacdes

voluntérias.

Costa Jr (2003) pesquisou 215 companhias abertas brasileiras visando avaliar
se a divulgacao de fatores de risco de mercado e dos seus instrumentos financeiros

foi adequadamente revelada, e sua concluséo foi de que as empresas nao prestam
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informacdes relevantes em suas demonstracdes contabeis, no que concerne aos

instrumentos financeiros.

Oliveira e Pontes (2004), realizaram uma pesquisa com 95 empresas
brasileiras (sociedades andnimas), tendo o objetivo de verificar se existiam
orientacdes quanto a evidenciacao de informacdes avancadas e voluntarias, ou seja,
nao obrigatorias. Os resultados demonstraram que de 21 itens de evidenciacao

investigados, apenas seis apresentaram um indice de observancia superior a 50%.

Uma discussdo interessante em relacdo ao Disclosure voluntario, esta
baseada na utilizacdo da tecnologia da informacgédo para uma divulgacdo maior de

informacdes.

Nesta linha de discusséo, Silva e Magalhdes Filho (2005), pesquisaram 291
empresas nao financeiras listadas na Bovespa no ano de 2002 através de um
estudo cross section, e tiveram como objetivo verificar a existéncia de associacdes
entre caracteristicas das empresas e a disseminacdo voluntaria de informacdes

financeiras (voluntary disclosure) usando a rede mundial de computadores.

As evidéncias do estudo sugerem que uns maiores tamanhos da empresa,
como também um menor retorno anual de suas ac¢les, estdo associados a uma

maior soma de informacdes financeiras disseminadas no seu site corporativo.

Ricardino Filho, Luiz e Santana (2004), desenvolveram um estudo que
investigou a evidenciacdo do passivo de empresas brasileiras de acordo com
padrdes internacionais de contabilidade (UN-ISAR), analisando as demonstragfes
contdbeis das dez primeiras empresas classificadas no  prémio
ANEFAC/FIPECAFI/SERASA de 2003, sendo utilizada uma andlise de conteudo

para verificar o grau de aderéncia dessas empresas aos padrdes internacionais de
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evidenciacdo do passivo, ou seja, a classificacdo das obrigacdes em legais,
construtivas ou justas. Os resultados apontaram que as empresas brasileiras que
publicam suas demonstracbfes em outros paises, evidenciam seus passivos de

forma tradicional, ou seja, levando em consideracao a questao legal.

Especificamente no setor bancario, Silva (1999), realizou um estudo com 24
bancos comerciais e multiplos constituidos sobre a forma de sociedade anénima de
capital fechado, analisando as demonstracdes contabeis relativas a data-base de
31.12.1997, avaliando restritamente os requisitos de evidenciacdo exigidos nas
notas explicativas e no relatério da administracdo. Os resultados deste trabalho
revelaram que o indice de cumprimento dos itens de evidenciacdo para as
instituicdes analisadas € baixo, sendo que dos setenta e dois itens de evidencia¢ao

enumerados, apenas quatro foram divulgados por todas as institui¢des.

Spiegel e Yamori (2003), estudaram o Disclosure voluntario entre as
pequenas associacbes de crédito japonesas, conhecidas como Banco de Shinkin,
entre 0s anos de 1996 e 1997. Este periodo foi oportuno para a pesquisa, devido a
exigéncia de evidenciacdo dos empréstimos ndo recebidos que ndo era exigido
anteriormente pelas autoridades financeiras japonesas. Os resultados mostraram
gue os bancos com maiores problemas com o recebimento de empréstimos, maior
alavancagem, menor pressao dos competidores e os bancos menores, eram menos

provaveis de divulgar suas informacdes voluntariamente.

Carvalho, Trapp e Chan (2004), realizaram um estudo com o objetivo de
analisar o estagio de disclosure das instituicbes financeiras que atuam no Brasil,
comparando-as com as que atuam na Europa e nos Estados Unidos, com relacdo ao
risco operacional descrito no Novo Acordo de Capital do Comité da Basiléia. Os

resultados encontrados no estudo, sugerem timida iniciativa de evidenciagdo das
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politicas e estratégias de gerenciamento do risco operacional nas demonstracées
contabeis brasileiras, e o grau de transparéncia dessas informacdes, nao foi
considerado satisfatério a luz das divulgagcdes minimas sugeridas no Novo Acordo

de Capital e que este assunto ainda encontra-se em estagio inicial no Brasil.

Estudando uma amostra de 135 bancos Americanos, Canadenses, Europeus
e Australianos, Poshakwale e Courtis (2005), utilizaram um modelo de scoring de
pontos, com 29 medidas de desempenho especifico da industria bancaria e
relacionadas com os niveis de divulgacdo, com informac¢des fornecidas pela Price
WaterHouseCoopers (PWC), onde avaliaram o nivel de Disclosure destes bancos e,

relacionaram o nivel de divulgacdo com o custo de capital.

Os resultados da pesquisa demonstraram que ha uma relacdo positiva entre
um maior nivel de divulgacdo e uma reducdo no custo de capital, e, ainda revelou
que as divulgacdes relacionadas a geréncia de risco dos bancos parecem ser as

mais influentes nesta relacao.

Fechando esta questdo do disclosure voluntario e obrigatério, da motivacao
para a evidenciagdo voluntaria e seus beneficios e também a relutancia das
empresas em ndo adotarem este procedimento, Dantas et al (2005), argumentam
gue um maior nivel de disclosure voluntéario, representa uma via de méao dupla, pois
ao mesmo tempo em que beneficia os usuérios e cria condigcbes para o
desenvolvimento e estabilidade do mercado de capitais, também se reflete na
valorizagéo da organizagdo aumentando a confiaca e reputacao junto aos credores,
investidores, contribuindo para o aumento da liquidez e outros fatores, mas, mesmo
assim, principalmente devido a receio de divulgacdo de informacdes estratégicas e

guestionamentos juridicos posteriores, as empresas ainda relutam em aumentar o
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grau de evidenciacdo voluntaria, limitando-se a evidenciacdo requerida pelos

legisladores ou normas reguladoras.

2.1.3 A Evidenciacdo dos Bancos as Exigéncias Legai s

Na concepcao de Silva (1999), existe uma outra questdo no que se refere ao
Disclosure, que vem a ser sua motivacdo, ou seja: A evidenciacdo deve ser
originada por uma decisao gerencial e estratégica, ou advém de uma exigéncia legal

e regulamentar?

As exigéncias legais ou a regulamentacédo de uma atividade econdmica, como
a bancéria, é entendida por autores como Pohlmann e Alves (2004), como um
grande conjunto de normas que sao coercitivas, produzidas pelo Estado ou por
orgaos que possuem poder para tal tarefa, analisando-se a legitimidade do emissor

destas normas, a qualidade das mesmas, a utilidade e necessidade.

Autores como Admati e Pfleiderer (1998, p.2), discutem se haveria a
necessidade de se regulamentar ou ndo a evidenciacéo e questionam: Se divulgar &
bom para a empresa, porque ndo fazem voluntariamente? Porque é necessaria a
regulamentacdo da evidenciacdo? Os autores concluem que, na realidade nao
existe um full disclosure, ou disclosure completo voluntario, pois as empresas
geralmente ndo evidenciam mais do que a estrutura legal e normativa do pais exige,
tornando fundamental a regulamentacdo do processo de evidenciacdo, ou seja, as
empresas somente fazem o que lhes é pedido e quando faz um pouco mais, é

porque existe algum interesse envolvido.

Assim, o Estado de direito e 6rgéos a ele pertencentes, podem emitir normas

que julgarem necessérias para manter o funcionamento das instituicées. No caso do
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setor bancéario brasileiro, 6rgdos como o0 BACEN (Banco Central do Brasil) e a CVM
(Comisséao de Valores Mobiliarios), séo primordiais para o bom funcionamento das
instituicdes bancarias, o controle destas instituicbes e garantir aos seus clientes e ao
publico em geral liquidez e solvéncia destas instituicdbes, como por exemplo, a
circular BACEN 3068 de 08/11/2001 que criou novos critérios de avaliacdo contabil
dos titulos e valores mobiliarios e 3082 de 30/01/2002 que criou os critérios de
registro e avaliacdo contabil dos instrumentos financeiros derivativos, o que fez com

gue os bancos possuissem um numero maior de informacgdes a serem divulgadas.

No ambito internacional, o Basle Committee on Banking Supervision (Comité
da Basiléia sobre fiscalizacdo bancaria), atua como regulador dos bancos de paises
que participam deste comité, no sentido do enquadramento do risco operacional
destas bancos a niveis aceitos mundialmente, garantido liquidez e solvéncia dessas
instituicoes.

Neste sentido, Bessis (1998, p.39-48), denota uma relacao importante entre a
regulamentacdo e o gerenciamento do risco nas operagdes bancarias, afirmando
que “Os regulamentos visam melhorar a seguranca da industria bancaria”. Assim
sendo, a necessidade de regulamentagdo € importante para que 0os bancos possam
atuar no mercado, principalmente na sua funcédo primordial que € o mercado de
crédito, e neste mercado existe (dependendo do ambiente econdmico), um alto

componente de risco.

Incluindo nesta questdo os problemas de agéncia entre a geréncia dos
bancos e seus proprietarios no gerenciamento do risco das operaces bancérias,
John, Saunders e Senbet (2000), acreditam que a regulamentacéo € importante para
gerenciar o risco, mas, acreditam também que os bancos devam criar mecanismos

de compensagao aos gerentes para que assim, 0s riscos advindos de problemas de
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agéncia e de Moral Hazard néo afetem as operagfes bancarias, reduzindo com isso

0 risco.

Nessa mesma linha de raciocinio, Giammarino, Lewis e Sappington (1993),
enfocam a questdo do orgdo regulador do sistema bancario possuir um nivel de
informacdo menor do que os bancos com relacdo ao risco das suas operacoes,
caracterizando um problema de selecdo adversa e, quando o orgdo regulador ndo
consegue monitorar o volume de recursos que 0s bancos estdo destinando para as
operacbes com um nivel de risco maior (operacdes que podem ser consideradas de
baixa qualidade) gerando problemas de Moral Hazard. Nesses casos a
regulamentacdo € importante, independente do tamanho do banco, sendo

obrigatorio para todos os bancos.

Importante também €é a regulamentacdo através destes 0Orgaos
governamentais, das informacgdes a serem divulgadas pelas instituicdes bancarias, e
mais precisamente as demonstracbes contabeis, que seguem um padrao
regulamentado através do COSIF (Plano Contabil das Instituicdes do Sistema

Financeiro Nacional).

O COSIF é um orgdo que pertence ao BACEN (Banco Central do Brasil), e

para Niyama e Gomes (2002, p.40), possui o0 seguinte objetivo:

Uniformizar os registros, racionalizar a ujtilizacao de contas, estabelecer
regras, critérios e procedimentos necessarios a obtencéo e divulgacédo de
dados, possibilitar o acompanhamento do sistema financeiro, bem como a
analise, a avaliacdo do desempenho e o controle pelo banco Central, de
modo que as demonstracfes financeiras expressem, com fidedignidade e
clareza, a real situacéo econémico-financeira da instituicao.

Para que o objetivo acima seja alcancado, o COSIF possui uma estrutura que
permite ao BACEN realizar suas atividades no ambito regulatorio e, dependendo da

situacdo, ganhando um carater punitivo. Esta estrutura de acordo com Niyama e
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Gomes (2002), esta dividida em trés capitulos. O Capitulo 1 descreve as normas
basicas e os procedimentos contabeis especificos que deverdo ser observados
pelas instituicdes financeiras; O Capitulo 2 relaciona o elenco de contas, onde estao
descritas todas as contas do balanco, determina o que pode ser debitado e creditado
nestas contas, dando um carater de uniformidade; O Capitulo 3 descreve o0s
documentos contabeis que as instituicdes financeiras devem elaborar e apds esta
confeccgdo, o capitulo descreve o destino de tais documentos, no sentido de atender

as exigéncias do Banco Central.

Dando um exemplo de como a regulamentacdo através do Banco Central
tenta monitorar os bancos, independente do seu tamanho, criando um padrdo de
funcionamento e de normas contabeis, no caso das operacdes de crédito, podemos
notar que o Banco Central através do COSIF, desde 12.12.1999, através da
Resolucdo CMN n° 2.682 definiu critérios para a constituicdo da provisao de créditos
de liquidacdo duvidosa, baseados na classificacdo das operagBes de crédito

segundo o nivel de risco.

Assim, para Niyama e Gomes (2002, p.76), as operagfes de crédito de todos
0s bancos e instituicdes financeiras brasileiras, independentes do tamanho, devem
ser classificadas quanto ao nivel de risco em: “AA”, “A”, “B”, “C”, “D”, “E", “F", "G”" e
“H”, sendo que o banco observa aspectos com relacdo ao devedor e as suas
garantias e quanto a operacao em si (aspectos técnicos). Este exemplo esclarece as
guestbes levantadas por Giammarino, Lewis e Sappington (1993), citadas

anteriormente.

Num dos trabalhos pioneiros na area bancaria, Silva (1999), analisou 24
bancos comerciais e multiplos constituidos sobre a forma de sociedade anénima de

capital fechado, analisando as demonstracfes contabeis relativas a data-base de
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31.12.1997, avaliando restritamente os requisitos de evidenciacdo exigidos nas
notas explicativas e no relatério da administracdo. Os resultados deste trabalho
revelaram que o indice de cumprimento dos itens de evidenciacdo para as
instituicbes analisadas € baixo, sendo que dos setenta e dois itens de evidenciacao

enumerados, apenas quatro foram divulgados por todas as institui¢des.

Oliveira e Ponte (2004) realizaram pesquisa enfocando a evidenciacdo nao
obrigatdria e avancada das companhias abertas brasileiras, e chegaram a concluséo
gque as mesmas tem muito a evoluir no sentido da transparéncia e qualidade da

divulgacao das infdormacgdes contabeis.

Mafra e Ness Jr (2002) realizaram uma pesquisa com um enfoque especifico
na qualidade do Relatério da Administracdo das companhias abertas brasileiras,
chegando a conclusdo de que ha muito a ser feito para que essas ferramentas

possam ser consideradas um elemento importante de evidenciagao voluntaria.

JA no que concerne a questdo da aderéncia aos principios contabeis,
Capelletto (2004), realizou um estudo com os maiores bancos brasileiros e chegou a
conclusao de que as informacgdes divulgadas estdo cumprindo as exigéncias legais e

regulamentares.

Assim, neste trabalho sera considerado como premissa que 0s bancos em

sua maioria, apenas evidenciam o que se é exigido pelas determinagdes legais.

2.1.4 As Melhores Praticas de Governanca Corporatv a e o0
Disclosure

Para La Porta et al (2000), a Governanca Corporativa pode ser considerada
como um conjunto de mecanismos dos quais investidores outsiders (acionistas ou

credores) se protegem contra expropriagcdo por parte dos investidores insiders
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(executivos/administradores ou acionistas controladores), sendo que Shleifer e

Vishny (1997), também pactuam de tal assertiva.

Existem varios codigos de melhores praticas de Governanca Corporativa que

estdo sendo utilizados em varios paises do mundo.

De acordo com Lodi (2000), existem atualmente em torno de 50 cdodigos de

melhores praticas de Governanca Corporativa no mundo.

Mas, apés os grandes escandalos corporativos ocorridos a partir de 2001,
principalmente nos Estados Unidos, fizeram com que o congresso daquele pais,
aprovasse uma lei que pudesse introduzir mecanismos de boas praticas de

Governanca Corporativa.

Assim, foi criada a Lei Sarbanes-Oxley, que na opinido de Thompson-Fléres
(2004), representou a mais profunda e abrangente mudanca na legislacdo para o
mercado de capitais americano desde a reforma realizada apés o crash da bolsa de

Nova York em 1929.

No Brasil, podemos destacar os coédigos de melhores praticas de Governanga
Corporativa do IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa) e 0s niveis
diferenciados de Governanca criados pela Bovespa (Bolsa de Valores de S&o

Paulo), que sao: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.

Estes niveis diferenciados de Governanca Corporativa e o Novo Mercado,
conforme Soares (2003, p.29-30), foram implantados pela Bovespa em Dezembro de
2000, com a finalidade de fortalecer e promover o crescimento do mercado de

capitais brasileiro.

A adesdo da empresa da-se de forma voluntaria e com sua entrada nestes

niveis diferenciados de Governanca, a empresa além de cumprir a legislacao,



46

principalmente a Lei 6.404/76 (Lei das Empresas Sociedade Anbnima), possuem

outras atribuicdes.

Assim, é possivel notar que, com relacdo ao Disclosure das demonstragfes
contabeis e financeiras, as empresas que participam de algum mecanismo de boas
praticas de Governanca Corporativa, como por exemplo, 0S mecanismos propostos
pela Bovespa, devem voluntariamente ter um nivel maior de transparéncia nestas
demonstracdoes e, a titulo de exemplo, apresentar fluxos de caixa ou publicar

balanco consolidado de acordo com as normas internacionais de contabilidade.

A eficiéncia de um programa de Governanca Corporativa, ha opinido de
autores como Lodi (2000) esta ligada a atuacdo de quatro agentes principais, ou
seja, o Conselho de Administracdo, a Diretoria da empresa, a Auditoria
Independente e o Conselho fiscal devido ao grau de importancia das suas
atribuicdes principalmente relacionadas aos elementos fundamentais da Governanca
Corporativa, ou seja, Fairness (justica e equidade), Disclosure (transparéncia das
informacgfes/dados), Accountability (prestacdo de contas) e Compliance

(Cumprimento da lei).

No presente trabalho, os termos Accountability e Disclosure serao
investigados e analisados, sendo que sera levada em consideracdo a premissa de
gue empresas que estdo incluidas voluntariamente em algum mecanismo de
melhores praticas de Governanca Corporativa, possui um maior nivel de Disclosure

em suas demonstragfes contabeis e financeiras.
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2.1.5 A Emissdao de ADR’'S e as Normas Internacionais de
Contabilidade

Para Ross, Westerfield e Jordan (2002, p.471), ADR’S (American Depositary
Receipts) sdo “Titulos emitidos nos Estados Unidos representando acbes de uma
empresa estrangeira e permitindo que aquela acdo seja negociada nos Estados

Unidos”.

Camargos, Gomes e Barbosa (2003), relatam que o mercado brasileiro de
capitais ainda apresenta uma forte caréncia de fontes de financiamento de longo
prazo, e isto € causa do aumento do numero de empresas brasileiras que estao
emitindo ADR’S com o objetivo de maior liquidez as negociacdes de suas acgdes,
obter visibilidade internacional e num estagio mais avancado de disclosure e

adaptacao, captar recursos a taxa menores que as praticadas no mercado interno.

Para que as empresas possam emitir ADR’S, devem estar utilizando padrdes
internacionais de contabilidade, principalmente o US-GAAP (United States Generally
Accepted Accounting Principles), e serd adotado como premissa que as empresas

gue estao emitindo tais papéis, possui um nivel de Disclosure maior.

Para avaliar a relevancia das informacdes disponibilizadas ao mercado por
empresas brasileiras que possuem ADR’S, Costa e Silva (2005), pesquisaram as
empresas brasileiras que negociam estes titulos, sendo que as mesmas devem
atender as exigéncias da Securities and Exchange Commission e devem elaborar
suas demonstragfes contdbeis de acordo com os United States Generally Accepted
Accounting Principles (US-GAAP) até 30 de junho e, devem elaborar as suas

demonstracdes contabeis de acordo com a legislacao brasileira.
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O estudo analisou as informacdes disponiveis para as variaveis Lucro
Liquido e Patrimonio Liquido para o periodo de 1999 a 2003, utilizando o modelo de
Ohlson. Os resultados desta pesquisa evidenciaram que, a informacédo elaborada
segundo os principios de contabilidade geralmente aceita no Brasil sdo relevantes,
as informacdes em US-GAAP que foram disponibilizadas em Junho possuem menor
ou igual relevancia do que as divulgadas em Abril e, os ajustes aos US-GAAP

efetuados no patriménio liquido refletem informacdes relevantes ao mercado.

2.1.6 O Conselho de Administracdo Independente

O poder e a responsabilidade do conselho de administracdo é um topico da
governanca corporativa que esta sendo desenvolvido por pesquisadores e debatido
constantemente entre 0s empresarios e administradores, em face de sua
importancia para a conducao dos negocios, para o0s investidores e para o publico em

geral.

Dutra e Saito (2002), relatam que uma das propostas mais discutidas
atualmente e que normalmente vem sendo apresentada tanto teoricamente como na
pratica de gestdo das empresas, é a inclusdo de “Conselheiros Independentes”, no
Conselho de Administracdo, para que possam desempenhar suas funcdes sem
influéncias da administracdo da empresa ou de alguns grupos especificos de

acionistas, especialmente os controladores.

Mellone Janior e Saito (2004), afirmam que no Brasil, o conselho de
administracdo representa o interesse do acionista controlador e se ele ndo for

eficiente, a substituicdo dos membros da diretoria executiva pode ser demorada.
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Inclusive a CVM em sua “Cartilha de Recomendacfes sobre Governanca
Corporativa”, publicada em Junho de 2002, assim recomenda e sugere quanto ao

topico relacionado ao Conselho de Administracéo:
ll. ESTRUTURA E RESPONSABILIDADE DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO
Funcdo, Composicédo e Mandato do Conselho de Administracao:

.1 O conselho de administracdo deve atuar de forma a proteger o patriménio da
companhia, perseguir a consecucédo de seu objeto social e orientar a diretoria a fim
de maximizar o retorno do investimento, agregando valor ao empreendimento. O
conselho de administracdo deve ter de cinco a nove membros tecnicamente
qualificados, com pelo menos dois membros com experiéncia em financas e
responsabilidade de acompanhar mais detalhadamente as praticas contabeis
adotadas. O conselho deve ter o maior numero possivel de membros independentes
da administracdo da companhia. Para companhias com controle compartilhado,
pode se justificar um numero superior a nove membros. O mandato de todos os
conselheiros deve ser unificado, com prazo de gestdo de um ano, permitida a

reeleigéo.

Dessa forma, ha uma sinalizacdo de que as empresas devem estar dando
mais independéncia ao conselho de administragéo para que esta atue no sentido de

protecdo dos interesses institucionais e n&o privados.

A idéia seria de que os conselheiros independentes teriam uma atuacdo mais
critica e objetiva da atuacdo dos administradores (executivos), no interesse do

conjunto de acionistas da companhia.

Para Mellone Junior e Saito (2004, p.386), existem alguns fatores que

segundo a literatura, sdo importantes para na determinacdo da eficiéncia do
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conselho de administracdo: independéncia do conselho, nimero de conselheiros,

separaacao entre o principal executivo e o presidente do conselho de administracao.

Renneboorg (2000), realizou uma pesquisa com empresas listadas na bolsa
de valores de Bruxelas, na Bélgica e como resultado, encontrou uma relacao positiva
entre a independéncia do conselho de administracdo com o desempenho econémico
das empresas, sendo o mesmo resultado que encontrou Hermalin e Weisbach
(2001), estudando os conselhos de administracdo de empresas no mercado de

acGes norte americano.

Uma dificuldade quando se trabalha com a independéncia do conselho de
administracdo, € justamente definir o que seja esta independéncia. Para Dutra e
Saito (2002), as empresas nao informam o grau de independéncia com que 0s

acionistas o elegeram.

Beasley (1996), realizou um estudo empirico acerca da relacdo da
composic¢do do conselho de administracdo e fraudes e, constatou que nas empresas
onde os membros do conselho sdo externos a empresa, a ocorréncia de fraudes é

menor.

Assim, na medida em que os bancos estudados evidenciem principalmente
em seus relatérios de administracdo, a composi¢cdo e a possivel independéncia do
seu conselho de administracdo, trabalhar-se-4& com a premissa que estas
informacgdes possuem um nivel maior de Disclosure nas demonstracdes financeiras

gue as outras que néo o fazem.

A premissa acima descrita estd em consonancia com a teoria e com 0s
estudos empiricos relativos a composi¢cdo e independéncia do conselho de

administragao das empresas, descritos nesta segao.
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2.2 HIPOTESES

A formulacédo das hipéteses do presente trabalho esta baseada no referencial
tedrico que foi apresentado no topico anterior, onde foi realizada uma
contextualizacdo acerca dos fatores que possivelmente possam influenciar na
decisédo de Disclosure das empresas, em particular dos maiores bancos brasileiros,

objeto deste estudo.

Com isso, as hipoteses abaixo relacionadas foram desenvolvidas, no intuito
de proporcionarem um maior entendimento acerca do tema que esta sendo
estudado e para que possam ser avaliadas mediante a aplicacdo dos fundamentos

metodoldgicos utilizados no presente trabalho. As hipoteses sdo as seguintes:

Hs: Os grandes bancos brasileiros evidenciam em suas demonstracdes

contabeis e financeiras dentro das exigéncias legais brasileiras.

Além da hipotese geral, foram elaboradas as seguintes hipéteses

secundarias:

Hsi: Bancos que estédo inseridos em algum nivel de Governanca Corporativa
da Bovespa possuem Disclosure além do exigido pelas determinaces legais

brasileiras.

Hs,: Bancos, que emitem ADR’S (American Depositary Receipts), e que
também publicam US-GAAP, possuem Disclosure além do exigido pelas

determinacdes legais brasileiras.

Hss. Bancos que possuem um Conselho de Administracao Independente com
membros que nao sejam somente funcionarios do banco, possuem Disclosure além

do exigido pelas determinacgdes legais brasileiras.



3 METODOLOGIA

Além da pesquisa bibliografica, foi utilizada a pesquisa documental através da

técnica de Andlise de Conteudo, que é definida por Bardin (1997, p.42) como sendo:

Um conjunto de técnicas de analise das comunicagdes, visando a obter, por
procedimentos sistematicos e objetivos de descricdo do conteldo das
mensagens, indicadores quantitativos e objetivos de descricao do contetido
das mensagens, indicadores quantitativos ou ndo, que permitam a
inferéncia de conhecimentos relativos as condi¢cdes de producao/recepcao
(variaveis inferidas) das mensagens.

A técnica acima descrita foi utilizada quando foram analisados os lItens

Relatorio da Admininistragéo e Notas Explicativas.

Quanto aos critérios que foram utilizados para esta analise, 0s mesmos estao
descritos no tépico apropriado para a formacdo do Ranking, incluidos no apéndice

deste trabalho.

3.1 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

Para a formacdo da amostra a ser analisada pelo presente trabalho, optou-se
por escolher para a base de dados, os 50 maiores bancos do pais, publicado pelo

BACEN (2005) no periodo compreendido entre 2000 e 2004.

Dada as restrigdes junto a alguns bancos pesquisados no tocante a falta das
suas demonstracdes, principalmente com relagdo aos anos de 2000 e 2001, e no
interesse de manter o rigor cientifico, foram retirados os bancos que ndo estavam

entre os 50 maiores em todos os anos do periodo amostral.

ApOs esta exclusdo, a amostra ficou compreendida de 29 bancos, mas, foram
considerados 28 maiores bancos, devido o pedido de faléncia decretado pela justica

ao Banco Santos S/A no dia 20/09/2005, perfazendo um total de 124 demonstragdes
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contdbeis e financeiras. Também contribuiu para o numero de demonstracoes
acima, o fato de que o Bacen, fornece apenas em seu site institucional as

demonstracdes contabeis e financeiras a partir do ano de 2001.

ABN AMRO Bank S/A Banco SAFRA S/A

ABC Brasil S/A Banco SANTANDER BANESPA S/A
Banco ALFA S/A Banco VOTORANTIM S/A
BANESTES S/A BESC S/A

Bank BOSTON S/A BIC S/A

BANRISUL S/A BRADESCO S/A

Banco da Amaz6nia S/A (BASA) CAIXA ECONOMICA FEDERAL — CEF
Banco DRESDNER S/A CITIBANK S/A

Banco do BRASIL S/A DEUSTCHE S/A

Banco ITAU S/A FIBRA S/A

Banco MERCANTIL DO BRASIL S/A HSBC Bank Brasil S/A

Banco PACTUAL S/A ING S/A

Banco RURAL S/A NOSSA CAIXA S/A

Banco do Nordeste BNB S/A UNIBANCO S/A

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados do BACEN (2005).
Quadro 4: Bancos Estudados na Amostra.

Para este trabalho, serdo utilizados os critérios de avaliacdo e selecdo (com
relacdo a transparéncia das informacdes nas demonstracdes contabeis e financeiras
dos bancos brasileiros), do Troféu Transparéncia 2005 — Prémio ANEFAC-
FIPECAFI-SERASA (2005), sendo que as empresas devem divulgar as seguintes
demonstracdes: Balango Patrimonial, Demonstracdo do Resultado do Exercicio,
Demonstragfes das MutagBes do Patriménio Liquido, Demonstragdo da origem e
aplicacoes dos Recursos, Notas Explicativas, Demonstragbes Comparativas,
Relatério da Administracdo e Parecer dos Auditores Independentes. Importante
ressaltarmos que os relatérios anteriormente descritos sédo exigidos pelo art.133 da

Lei 6.404.

E apb6s a divulgacdo das demonstragbes acima requeridas, podemos

relacionar os critérios de selecdo e avaliagdo do prémio citado, que séo:

. Qualidade do relatério da administracdo e sua consisténcia com as
informacdes divulgadas;

. Aderéncia aos principios contabeis;
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. Ressalvas no parecer dos auditores independentes, levando-se em
conta suas naturezas;

. Apresentacdo da divulgacdo quanto a “Lay-out”, legibilidade,
concisao, clareza, etc;

. Divulgacdo de aspectos relevantes, ndo exigidos legalmente, mas
importantes para o negécio como: fluxo de caixa, demonstracao do valor
adicionado, Ebitda, valor econémico agregado, balanco social, efeitos
inflacionarios.

O item anterior citado acima € muito relevante e pertinente a investigacao que
sera realizada pelo presente trabalho, pois se trata de itens que ndo sao exigidos
pela legislacdo brasileira (principalmente pela lei 6.404/76 e pelo COSIF) e que

serdo investigados de maneira a acrescentar e dar robustez aos resultados.

Faz oportuno esclarecer que as empresas que participam do premio
ANEFAC-FIPECAFI-SERASA 2005, sao empresas nao-financeiras, sociedade
anbnimas de capital aberto ou fechado, sociedades por quotas de responsabilidade
limitada, empresa individual, entre outras e que, a escolha do citado prémio deve-se

ao fato de que seus critérios foram consolidados desde a sua criagdo em 1997.

Para que esta andlise seja mais robusta, serdo incluidos alguns itens que nao
foram contemplados pelo referido prémio, como: A emissdo de ADR’S, a
Independéncia do Conselho de Administracdo, a adocdo de melhores préticas de
governanga corporativa, sendo que consideramos estes itens importantes na
investigacdo do nivel de Disclosure das informacdes contabeis e financeiras dos

bancos brasileiros.

Finalmente, sera realizado um Ranking contendo os 28 bancos mais
transparentes por ano estudado, de forma crescente, levando em consideracao os

critérios acima descritos.
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O ranking foi elaborado com base nos trabalhos de Botosan (1997), Bryan
(1997), Hail (2003), Lanzana (2004), Capelletto (2004), Poshakwale e Courtis (2005),
e adaptado as demonstracfes contabeis e financeiras dos bancos, as hipoteses e

aos objetivos deste trabalho, e estara disponivel para consultas no Apéndice A.

Com relagéo aos itens Transparéncia das Informacdes Prestadas e Aderéncia
aos Principios Contabeis, que faz parte dos critérios de avaliacdo do Troféu
Transparéncia 2005 — Prémio ANEFAC-FIPECAFI-SERASA, esclarecemos que, 0
primeiro item foi suprimido da analise devido ao seu carater altamente subjetivo e
gue, devido a este fato, poderia estar comprometendo o resultado, e o segundo item,
ja foi objeto de pesquisas anteriores como o trabalho de Capelletto (2004), que
investigou o nivel de aderéncia das Demonstragcbes Contdbeis aos Principios
Fundamentais de Contabilidade nos Maiores Bancos Brasileiros, analisando 0s

balancos publicados em 30.06.2003 e os resultados obtidos n&o sofrerdo alteragoes.

Serdo analisados 57 itens nas demonstracdes contabeis e financeiras dos
bancos, sendo que a quantidade maxima de pontos que um banco pode auferir por

ano analisado é de 108 pontos, sendo assim distribuidos:

Categorias de Avaliacédo Quantidade Maxima de Pontos
Aspectos Relevantes ndo Obrigatérios 6
Relatério da Administracéo 54
Parecer dos Auditores Independentes 2
Notas Explicativas 46
Total 108

Fonte: Elaborado pelo autor
Quadro 5: Itens para avaliacdo e quantidade maxima de pontos do Ranking de Disclosure.

Sendo que com relacdo ao Disclosure Obrigatério e o Disclosure Voluntario, a
pontuacao pode ser assim distribuida: 48 pontos para o Disclosure Obrigatorio e 60

pontos para o Disclosure Voluntério, totalizando 108 pontos no geral.
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Abaixo, o quadro 6, descreve a obrigatoriedade ou ndo dos itens que estarao
sendo pesquisados neste estudo, sendo que, 0s bancos que estdo sujeitos as
normas contabeis Americanas (US-GAAP), ou seja, 0s bancos que emitem ADR’S,

possuem um indice de relatérios obrigatorios mais elevados do que os demais

bancos.

ITENS BR-GAAP BR-GAAP | US-GAAP US-GAAP
Obrigatério | Voluntario | Obrigatério | Voluntario

Fluxo de Caixa + +

Demonstracdo do Valor + +

Adicionado (DVA)

Ebtida + +

Valor Econbémico + +

Agregado (EVA)

Aspectos Relevantes de + +

Responsabilidade Social

Efeitos Inflacionarios + +

Relatério da Administracéo + +

Parecer dos Auditores + +

Notas Explicativas + +

Fonte: Elaborado pelo autor
Quadro 6: Itens Obrigatérios e Voluntarios de acordo com BR-GAAP e US-GAAP.

3.3 Descricao das Variaveis

Na segunda etapa do estudo, apds a confeccdo do Ranking com a pontuagao
obtida pelos bancos da amostra selecionada com relacdo ao Disclosure, foi
desenvolvida uma pesquisa empirico-analitica com o objetivo de verificar quais os
fatores determinantes com relacdo ao Disclosure, que foi observado na pesquisa

realizada na primeira etapa do estudo.
As variaveis utilizadas nesta etapa da pesquisa foram as seguintes:
1) Variavel Dependente:

A variavel dependente utilizada no estudo, chamada de DIDISC, foi

construida a partir do Ranking desenvolvido, e pode ser assim representado como

modelo:
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DIDISC =3 IDISC . (1)
i=1

Onde, o IDISC é o indice da divulgacdo das categorias avaliadas na
construcdo do Ranking (5 categorias) e DIDISC € o somatério da divulgacdo de um
banco em cada ano estudado, ou seja, 0s 57 itens analisados nas demonstragdes
dos bancos (informacdes financeiras e n&o financeiras) sdo somados para a

formacao do scoring.

Esta varidvel dependente foi construida a partir dos estudos de Poshakwale e

Courtis (2005) e adaptada ao tipo de estudo realizado.
2) Variaveis Independentes:

A primeira variavel independente (1) utilizada no estudo foi chamada de AE é
uma variavel binaria (dummy) que faz uma distingdo entre os bancos que emitem
acdes no mercado brasileiro, na Bolsa de Valores de Séo Paulo (Bovespa) daqueles
bancos que ndo emitem acdes, visto que na amostra estudada, todos os bancos sao
classificados como Sociedades Andnimas (S.A.), mas, nhem todos sao empresas de
capital aberto e sim de capital fechado, ndo emitindo acbes. Estabeleceu-se o valor
igual a UM para os bancos que emitem ac¢des e valor igual a ZERO para os bancos

que ndo emitem acdes.

A segunda variavel independente (2) utilizada no estudo, chamada de N1 é
uma variavel binaria (dummy) que distingue o0s bancos que participam de
mecanismos de boas praticas de governanca corporativa daqueles bancos que nao
participam destes mecanismos, segregando a amostra em duas partes,

estabelecendo-se o valor igual a UM para os bancos que participam de algum
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mecanismo de governanca corporativa e valor igual a ZERO para os bancos que nao

participam de tais mecanismos.

A terceira variavel independente (3) foi nomeada de ADR e é uma variavel
binaria (dummy) que faz uma distingdo com relacdo aos bancos que emitem ADR’S
(American Depositary Receipts), daqueles bancos que ndo emitem tais titulos. Para
isso, foi estabelecido o valor igual a UM para os bancos que emitem ADR’S e valor

igual a ZERO para os bancos que ndo emitem tais titulos.

A guarta variavel independente (4) foi chamada de IDPCA e € uma variavel
binaria (dummy), elaborada com base nos estudos de Bhagat e Black (2002), que
faz a medida da independéncia do presidente do conselho de administracdo de uma

empresa.

Os dados para indicacdo desta variavel foram extraidos do Sistema de
Informacdes de Divulgacdo Externa (DIVEXT da BOVESPA) na opcao
“Administracdo” onde se apresenta a identificacdo da pessoa que atua como
Presidente de Conselho de Administracdo e/ou como Presidente da Empresa, para
0s bancos de capital aberto e, para os bancos de capital fechado as informacdes

foram retiradas diretamente do relatério de administragéo.

Foi estabelecido o valor igual a UM se o presidente do conselho de
administracdo ndo ocupa simultaneamente cargo de presidente da empresas,
caracterizando assim a independéncia do conselho frente a presidéncia da empresa,

e valor igual a ZERO se a mesma pessoa ocupar ambos 0s cargos.

A quinta varidvel independente (5) é chamada de IDCA e refere-se a um

indice que mede o grau de independéncia do Conselho de Administracdo de uma
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empresa. Exata variavel foi construida baseado na proxy desenvolvida por Bhagat e

Black (2002), e possui a seguinte formula:

CEx
Ut = 2
o @
Onde:

U; = indice de independéncia do conselho de administracdo no ano t;
CE;i: = conselheiros externos que nao sao executivos da empresa i no ano t;
CTj = total de conselheiros da empresa i no ano t.

Os dados para indicacdo desta variavel foram extraidos do sistema de
informagdes Divulgacao Externa (DIVEXT da BOVESPA) na opc¢ao “Administragéo”
onde se apresenta a identificacdo da pessoa que atua como Presidente de Conselho
de Administracdo e/ou como Presidente da Empresa, para os bancos de capital
aberto e, para os bancos de capital fechado as informagGes foram retiradas

diretamente do relatério de administracao.

Este indicador possui uma variacdo entre ZERO e UM, sendo que ao
aproximar-se de UM o indice indica uma maior independéncia do conselho de
administracao, havendo com isso uma menor participacao de executivos da empresa
que assumem também cadeiras no conselho e, no caso do indice se aproximar de
ZERO, o indice denota uma menor independéncia do conselho de administracédo

com uma maior participacao de executivos da empresa com cadeiras no conselho.
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3) Variaveis de Controle:

Além das variaveis independentes, foram utilizadas cinco variaveis de
controle para que os resultados pudessem ser mais robustos, visto que essas

variaveis podem influenciar no resultado.

A primeira variavel de controle utilizada (1) € o tamanho da empresa, no caso
do estudo o tamanho do banco, representado pelo Logaritmo do valor do Ativo
(InNAT), de cada banco estudado, considerando também cada ano estudado,
baseado nos estudos de Bhagat e Black (2002), que mede o tamanho da firma i

expresso pelo logaritmo natural do ativo total da empresa em um ano t.

A utilizacédo do logaritmo nesta variavel € para tratar os valores de uma forma
mais linear, pois existe uma grande diferenca entre os valores de ativos

apresentados pelas empresas dentro da amostra trabalhada.

Trabalhos como os de Lang e Lundholm (1996), Ahmed e Courtis (1999) e o
de Poshakwale e Courtis (2005), demonstraram que existe correlacdo positiva entre

o tamanho da empresa com niveis elevados de Disclosure.

A segunda variavel de controle utilizada (2) foi o ROA (Retorno sobre o Ativo
Total). Conforme Assaf Neto (2002), o calculo deste item é obtido pela relagdo entre
o lucro liquido e o Ativo Total. O mesmo foi calculado para cada banco participante
da amostra, considerando o ano de cada balanco patrimonial onde sao divulgadas
as informacgdes necessarias para o seu célculo. A férmula do ROA € descrita por

Brigham e Ehrhardt (2006, p.87), conforme segue:
Onde:

ROA; = Retorno sobre o0s ativos totais no ano t;
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LLDA: = Lucro liquido disponivel aos acionistas ordinarios da empresa i no

ano t;

AT;; = Ativo total da empresa i no ano t.

A terceira variavel de controle utilizada (3) no estudo foi o ROE (Retorno
sobre o Patrimbnio Liquido), que conforme Assaf Neto (2002), € calculado pela
relacdo entre o Lucro Liquido e o Patriménio Liquido. O mesmo foi calculado para

cada banco participante da amostra, considerando o ano de cada balanco

patrimonial onde sao divulgadas as informac¢des necessarias para o seu calculo.
Segundo Brigham e Ehrhardt (2006, p.88), esta € a formula do ROE:

LLDAi

Lit

ROE: = (3)

Onde:

ROE; = retorno sobre patrimonio liquido no ano t;

LLDA; = lucro liquido disponivel aos acionistas ordinarios da empresa i no
ano t;

PL;; = patriménio liquido da empresa i no ano t;

A utilizacdo das variaveis de controle ROA (2) e ROE (3), deve-se ao fato de
que estes indices estarem relacionados com a lucratividade das empresas, no caso
dos bancos, onde ha uma pré-disposicao em relacionarmos uma maior lucratividade
com um maior nivel de Disclosure, baseado em estudos como o conduzido por
Poshakwale e Courtis (2005), onde utilizam as receitas dos bancos, mas, neste

trabalho, foram utilizados tais indices.

A quarta variavel de controle (4) utilizada foi o grau de alavancagem dos

bancos (leverage), utilizando o Logaritmo da Alavancagem (InAV). Esta variavel é
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estimada atraves da relacdo entre o ativo total e o patriménio liquido e foi calculado
para cada banco participante da amostra em cada ano estudado, sendo que,
estudos como os de Lang e Lundholm (1996), Ahmed e Courtis (1999) e o de
Poshakwale e Courtis (2005), obtiveram resultados onde relacionam positivamente a

alavancagem das empresas com o nivel de Disclosure.

A quinta variavel de controle (5) a ser considerada no estudo ¢ ANO, que
expressa 0 ano a que pertence o dado referente a uma empresa i. A variavel foi
expressa conforme 0s seus respectivos anos, ou seja, 2000 para o préprio ano e
assim para os demais periodos até 2004. Esta variavel foi incluida, devido a
mudancas na legislacdo (principalmente com normas circulares do Bacen) durante
0S anos estudados e também fatos como a adesdo de bancos aos niveis de
Governanca da Bovespa a decisédo de emitir agdes e de emitirem ADR’S contribuem

no resultado.

3.4 Modelo Econométrico

Para que a analise das hipoteses seja possivel, foi utilizado um modelo de
dados em painel, que segundo Stock e Watson (2004, p.186) “consistem de

observacgfes das mesmas n entidades para dois ou mais periodos de tempo T”.

Os testes que serdo elaborados serdo realizados com as variaveis
independentes ROA e ROE separadas, devido a possibilidade da influéncia do
resultado de uma variavel na outra variavel, comprometendo os resultados do

modelo.
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Os modelos utilizados neste estudo serdo os seguintes:

DIDISCi = o + B1 AEy+ B2 ROA;+ B3 In AT+ B4 In LAV; + B5 ANO; + €; (4)

DIDISCi = o + B1 AE; + B2 ROE; + B3 In AT+ B4 In LAV; + B5 ANO; + €; (5)

DIDISCi = & + B1 N1y + B2 ROA+ B3 In ATy + B4 In LAV, + B5 ANO; + ¢ (6)

DIDISCi = a + B1 N1y+ B2 ROE; + B3 In AT+ B4 In LAV, + B5 ANO; + € (7)

DIDISCi = o + B1 ADRy + B2 ROA; + B3 In ATy + B4 In LAV + B5 ANO; + € (8)

DIDISCi = a + B1 ADR; + B2 ROE; + B3 In ATy + B4 In LAV, + B5 ANO; + € (9)

DIDISCi = & + B1 IDPCA; + B2 ROA; + B3 In ATy + B4 In LAV + B5 ANO; + € (10)

DIDISCit = o + B1 IDPCA; + B2 ROE; + B3 In AT+ B4 In LAV; + B5 ANO; + € (11)

DIDISCi = o + B1 IDCAy + B2 ROA + B3 In ATy + B4 In LAV, + B5 ANO; + ¢; (12)

DIDISCi = a + B1 IDCA+ B2 ROE; + B3 In AT+ B4 In LAV; + B5 ANO; + €; (13)



4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Os quadros 7, 8 e 9 demonstram o resultado geral da pontuagédo do Ranking
utilizado na abordagem do Disclosure das demonstracfes contdbeis e financeiras

dos bancos estudados relativo ao periodo de 2000 a 2004.

Clas 2000 Pontos | Obrig | Volun 2001 Pontos | Obrig | Volun
1 |BB 58 20 38 Itad 69 20 49
2 |Itad 55 19 36 Bradesco |64 19 45
3 |Unibanco |50 17 33 BB 59 20 39
4 |Bradesco |49 16 33 Banespa |53 14 39
5 [|HSBC 41 15 26 Unibanco |53 15 38
6 | Banrisul 40 13 27 Banrisul 40 12 28
7 |ABN 40 14 26 Banestes |36 13 23
8 [Mercantil |40 10 30 Mercantil |36 12 24
9 |[BASA 35 11 24 CEF 36 11 25
10 |Banestes |33 12 21 Safra 35 12 23
11 |CEF 31 12 19 BASA 33 9 24
12 |BESC 29 9 20 Rural 33 12 21
13 |BNB 26 12 14 BESC 31 10 21
14 | Citibank 21 11 10 Deutsche |30 10 20
15 |ABC 18 10 8 HSBC 30 11 19
16 |ALFA 0 0 0 N Caixa 30 11 19
17 |BOSTON |0 0 0 Votorantim | 29 10 19
18 |Dresdner |0 0 0 ABN 28 13 15
19 |Pactual 0 0 0 BNB 27 10 17
20 |Rural 0 0 0 Fibra 27 10 17
21 | Safra 0 0 0 Citibank 25 10 15
22 |Banespa |0 0 0 Dresdner |23 9 14
23 | Votorantim |0 0 0 Pactual 23 11 12
24 |BIC 0 0 0 ABC 20 10 10
25 |Deutsche |0 0 0 BOSTON (20 9 11
26 |Fibra 0 0 0 ING 20 8 12
27 [ING 0 0 0 ALFA 16 8 8
28 [N Caixa 0 0 0 BIC 0 0 0

Fonte: Elaborado pelo autor
Quadro 7: Resultado Geral do Ranking de Disclosure para os anos de 2000 e o Ano de 2001.




Clas 2002 Pontos | Obrig [Volun 2003 Pontos [Obrig |Volun
1 |Bradesco |75 25 50 Itad 75 23 52
Itau 74 23 51 BB 70 21 49
3 |BB 68 23 45 Bradesco |65 21 44
4 |Unibanco |60 22 38 Banespa |63 16 47
5 |[Banespa |57 17 40 Unibanco |59 21 38
6 |Banrisul a7 17 30 Banrisul 51 16 35
7 |BASA 42 13 29 N Caixa a7 13 34
8 |[Safra 42 15 27 Banestes |44 15 29
9 |[CEF 42 17 25 CEF 44 15 29
10 |HSBC 42 18 24 Votorantim | 42 15 27
11 | Mercantil |38 15 23 ABC 41 16 25
12 |Rural 38 16 22 BASA 40 14 26
13 |Deutsche |37 16 21 Safra 40 15 25
14 |ABN 36 19 17 ABN 36 21 15
15 [ Votorantim | 36 18 18 Mercantil |36 16 20
16 [Banestes |35 14 21 HSBC 36 16 20
17 |ABC 31 16 15 Deutsche |35 14 21
18 |BNB 31 15 16 Fibra 32 13 19
19 |Fibra 31 14 17 Rural 31 15 16
20 |Pactual 30 17 13 BNB 30 14 16
21 |BESC 30 12 18 BESC 29 9 20
22 | N Caixa 30 10 20 Pactual 28 15 13
23 |Dresdner |28 13 15 BOSTON (25 16 9
24 | Citibank 26 15 11 Dresdner |25 12 13
25 |ALFA 24 10 14 ALFA 22 11 11
26 |BOSTON [24 14 10 Citibank 22 12 10
27 [ING 22 11 11 ING 19 10 9
28 |BIC 0 0 0 BIC 0 0 0

Fonte: Elaborado pelo autor
Quadro 8: Resultado Geral do Ranking de Disclosure para os anos de 2002 e 2003

Clas 2004 Pontos | Obrig [ Volun
1 Itad 78 23 55
2 Bradesco |73 24 49
3 |BB 70 22 48
4 Banespa |67 20 47
5 Unibanco |62 22 40
6 | N Caixa 54 13 41
7 Banrisul 52 17 35
8 Banestes |49 18 31
9 |BASA 49 13 36

10 |CEF 49 16 33
11 |HSBC 48 16 32
12 | Votorantim | 44 15 29
13 |[Mercantil |42 18 24
14 | Safra 42 15 27




15 |BNB 39 17 22
16 |ABC 38 14 24
17 |BESC 38 9 29
18 |ABN 35 18 17
19 |Rural 35 13 22
20 |ALFA 29 11 18
21 |BOSTON |29 14 15
22 | Deutsche |29 13 16
23 | Fibra 29 14 15
24 | Pactual 27 12 15
25 |BIC 27 15 12
26 |Dresdner |26 10 16
27 | Citibank 23 11 12
28 |ING 23 11 12

Fonte: Elaborado pelo autor

Quadro 9: Resultado Geral do Ranking de Disclosure para 0 ano de 2004

Frequency

Histograma com curva normal do Ranking de Dislcosure do ano de 2000

14 Mean 20,21
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Gréfico 1: Histograma da Curva Normal para os Dados do Ano de 2000.
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Histograma com curva normal do Ranking de Disclosure do ano de 2001
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Fonte: Elaborado pelo autor.
Gréfico 2: Histograma da Curva Normal para os Dados do Ano de 2001.

Histograma com curva normal do Ranking de Disclosure do ano de 2002
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Gréfico 3: Histograma da Curva Normal para os Dados do Ano de 2002.
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Histograma com curva normal do Ranking de Disclosure do ano de 2003
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Gréfico 4: Histograma da Curva Normal para os Dados do Ano de 2003.

Histograma com curva normal do Ranking de Disclosure do ano de 2004
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Gréfico 5: Histograma da Curva Normal para os Dados do Ano de 2004.
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A primeira consideracdo que se pode inferir estd relacionada com a
quantidade de demonstracdes financeiras analisadas no ano de 2000, uma vez que,
numa amostra de 28 bancos, a populacdo do ano referido, foi de apenas 15 bancos.
Faz-se necessario esclarecer que as demonstracdes financeiras analisadas foram
coletadas diretamente dos sites intitucionais dos bancos e quando ndo eram

encontradas, utilizou-se o site institucional do Bacen.

Acontece que o Bacen, s6 possui informacgdes financeiras dos bancos a partir
do primeiro trimestre do ano de 2001, e, 13 dos 28 bancos pesquisados (46,43%),
nao possuem as demonstracdes do ano de 2000 disponiveis para a consulta do

usuario.

Importante destacar nesta questdo, que no presente trabalho somente foram
utilizadas informacdes disponiveis e publicas de acesso gratuito a qualquer pessoa

que tenha interesse.

A segunda consideracdo estd baseada no fato de que ndo possuimos
informacdes acerca do BIC Banco S/A, no site institucional do banco e também no
site do Bacen, sendo que somente do ano de 2004 é que possuimos as informacoes

necessérias para a analise proposta pelo trabalho.

A partir do ano de 2001, é observada uma evolu¢cdo no niumero de bancos
que divulgaram suas demonstracdes (com excecdo do Bic Banco S/A), sendo que a
média aumenta e que o niumero maximo de pontos, por exemplo, aumenta de 58 em

2000, para 75 em 2003.

Alguns fatores contribuiram para este aumento na pontuagdo, como por
exemplo, a adeséo ao Nivel 1 de Governanca Corporativa da Bovespa, por parte do

Bradesco, Ital e Unibanco, em 26/06/2001.
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Outro fator importante nesta questao foi a criacdo e divulgacéao das circulares
do BACEN n°. 3068 de 08/11/2001 que criou novos critérios de avaliacdo contabil
dos titulos e valores mobiliarios e n°. 3082 de 30/01/2002 que criou os critérios de
registro e avaliacdo contabil dos instrumentos financeiros derivativos, o que fez com

gue os bancos possuissem um numero maior de informacgdes a serem divulgadas.

Pode-se avaliar os graficos contendo os histogramas com a curva normal

para a pontuacao dos anos de 2000 a 2004.

O grafico 1, relativo a distribuicdo da pontuacédo do ano de 2000, possui uma
concentracdo maior com a pontuacao zerada, devido a dificuldade de acesso as
informacdes, conforme relatado anteriormente. Analisando os 15 bancos em que as
informacéoes foram coletadas e analisadas, a média de pontos foi de 20,21 sendo

gue o0 banco com a maior pontuacao, Banco do Brasil com 58 pontos.

O grafico 2, demonstra a distribuicdo da pontuacdo de 2001, onde ja é
percebido uma evolugdo nas informacdes disponiveis e também na pontuacéo
referente ao ranking proposto, com uma meédia de 33,07 pontos e o banco com a

maior pontuagéo, o Banco Ital com 69 pontos.

Pode-se inferir sobre esta melhora verificada no ano de 2001 com relacdo ao
ano de 2000, primeiramente pela criagcdo em 26/06/2001 do Nivel 1 de Governanca
Corporativa da Bovespa, ao qual aderiram os Bancos Itau, Bradesco e Unibanco (1°,
2° e 5° respectivamente) e também houve em 08/11/2001 a divulgacdo da Circular
do Bacen n°. 3068, criando novos critérios de avaliacado contabil e de divulgacdo dos
titulos e valores mobiliarios através de regulamentagcdo o que criou uma norma legal

para esta questao, padronizando os procedimentos.
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O gréfico 3, demonstra a distribuicdo dos pontos do ano de 2002. A média de
pontos atingidos cresceu em relacdo a 2001, alcancando 38,43 pontos e o banco
com a maior pontuacao foi o Bradesco com 75 pontos. No ano de 2002, ocorreu a
publicacdo da Circular do Bacen n°. 3082 em 30/01/2002 criando os critérios de
registro e avaliacdo contabil dos instrumentos financeiros derivativos, o que fez com
gue 0s bancos possuissem um numero maior de informacfes a serem divulgadas.
Em Julho de 2002, foi criada a lei Sarbanes-Oxley pelo congresso americano, que
faz varias exigéncias as empresas com relacdo a divulagacdo de informacoes,
controles internos e outros instrumentos de boas praticas de Governanca
Corporativa, para empresas que negociam suas acdes na Bolsa de Nova York
(NYSE). No caso da amostra estudada, os bancos Bradesco (desde 21/11/01), Itau
(desde 21/02/02) e Unibanco (desde 22/05/97), negociam suas acdes na Bolsa de

Nova York (NYSE, 2006).

O grafico 4, demonstra a distribuicdo dos pontos do ano de 2003. A média de
pontos atingindos cresceu pouco com relagéo a 2002 chegando a 38,89 pontos e o
banco que atingiu a maior pontuacgéo foi o Banco Ital com 75 pontos mesmo ndmero

que em 2002.

No grafico 5, esta descrita a distribuicdo dos pontos do ano de 2004, onde foi
possivel analisar todos os 28 bancos foram analisados, obtendo-se uma média de
39,88 (a maior média dos anos estudados), sendo que o banco que atingiu a maior

pontuacao foi o Banco Itall com 78 pontos.

Os instrumentos mais utilizados com relacdo ao Disclosure Obrigatario, sdo
sem duvida, o Parecer dos Auditores Independentes e as Notas Explicitativas, sendo

gue na andlise do primeiro, em todos 0s anos estudados, apenas em 2004 um
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banco obteve um parecer com Ressalva, 0 que demonstra o cumprimento das

normas neste item.

Apesar de ser um instrumento de evidenciacdo muito utilizado, e
regulamentado pelo Bacen através do Cosif, as notas explicativas dos bancos
estudados estédo carentes de mais transparéncia e detalhamento, visto que nenhum
banco conseguiu atingir a quantidade maxima de 46 pontos e, poucos foram o0s

bancos que conseguiram mais de 50% desta pontuacéo.

Com relacdo ao Disclosure Voluntario, os bancos estudados utilizam com
mais frequéncia, o Relatorio de Administracdo como instrumento de divulgacéao,
sendo que os bancos que emitem ADR’S estdo inseridos em mecanismos de boas
Praticas de Governanca Corporativa e possuem Conselhos de Administragdo com
maior independéncia sdo aqueles que estdo bem colocados no Ranking proposto,

em todos os anos estudados (0s cincos primeiros colocados).

Os resultados que serédo discutidos abaixo, referem-se a segunda parte deste
estudo, descrita na metodologia do mesmo, onde foi utilizado modelo econométrico
para avaliarmos quais os fatores que influenciam no Disclosure das informacgbes
financeiras dos bancos estudados, representado pelo Ranking anteriormente

descrito.

Os resultados obtidos através dos modelos de regressdo contemplam a
variavel dependente DIDISC, que foi detalhada anteriormente. A tabela 1 abaixo,

mostra a estatistica descritiva dos resultados encontrados.

Tabela 1: Estatistica Descritiva dos Resultados.

NUmero . Desvio _ . L.
Variavel Obs. Média Padrio Minimo Mediana Maximo
DIDISC 140 34.74 18.65 0 35 78

AE 140 0,50 0.50 0 0.50 1
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N1 140 0,08 0.28 0 0
ADR 140 0,08 0.28 0 0
IDPCA 126 0,68 0.46 0 1
IDCA 126 0,68 0.18 0.33 0.70
InAT 139 16.30 1.45 14.02 16.16
ROA 139 0.003 0.04 -0.48 0.007
ROE 139 -0.001 0.81 -9.15 0.08
Ln LAV 139 2.29 0.48 0.87 2.28

N

19.29
0.054
0.27
3.71

Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabela 2, demonstra a Correlacao entre a variavel dependente DIDISC e as

variaveis independentes N1, ADR, CA, InAT, ROA, ROE, InLAV.

Tabela 2; Matriz de Correlacéo para as Variaveis Es  tudadas .

DIDISC AE N1 ADR IDPCA IDCA

INAT  ROA ROE

DIDISC
AE 0.440"

N1 0.536°  0.306

ADR 0.510° 0.306  0.909.

IDPCA 0.038 -0.048 -0.011 0.047
IDCA 0.396° 0589 0.260 0.309. 0.299

INAT 0.644 0.219 0.437. 0.429. 0.081 0.281
ROA 0.064 -0.072 0.056 0.050 -0.066 -0.049
ROE 0.051 -0.086 0.040 0.038 -0.064 -0.065

InLAV ~ 0.155  -0.020 -0.046 -0.041 0.139 0.103
Fonte: Elaborado pelo autor.
Obs.: * Significancia de 1%
** Significancia de 5%
*** Significancia de 10%

0.110
0.125 0.971.
0.387. -0.131 -0.089

As tabelas 3 e 4, contemplam os resultados obtidos através dos modelos de

regressao, que serdo explicados para cada variavel independente, sendo que,

conforme descrito anteriormente, as regressdes foram realizadas separadas com

relacdo as variaveis de controle ROA e ROE.
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Tabela 3: Regresséo em Painel Efeito Pooled com aV  ariavel ROA.
AE N1 ADR IDPCA IDCA

12,149* 20,197* 18,174* -1,292 19,882*

(2,277) (4,628) (4,651) (2,258) (5,542)

ROA 4,084 -7,077 -7,205 0,993 8,346
(23,888) (24,442) (24,753) (21,330) (20,352)
INAT 7,588* 6,680* 6,935* 7,390* 6,608*
(0,864) (0,987) (0,992) (0,783) (0,774)
InAV -2,588 -1,392 -1,797 -1,687 -1,682
(2,516) (2,662) (2,687) (2,328) (2,204)
Constante -88,800* -72,429* -75,471* -77,986* -79,592*
(12,562) (14,117) (14,228) (11,857) (11,282)

Observacdes 139 139 139 125 125
R2 0,5267 0,4976  0,4848 0,4584 0,5096

Fonte: Elaborado pelo autor.
Obs: * Significancia de 1%
** Significancia de 5%
*** Significancia de 10%
Os valores apresentados séo os dos coeficientes (B) e entre parénteses
0 erro padrao.

Variavel Dependente :

DIDISC= Somatério do indice de divulgacdo de um banco em cada ano estudado.

Variaveis Independentes :

AE (Emissao de A¢des)= Variavel Binaria (dummy): 1 (bancos que emitem ac¢des); 0 (bancos que nao
emitem acodes).

N1 (Niveis de Governanga da Bovespa) = Variavel Binaria (dummy): 1 (bancos que participam de
mecanismos de governanca); 0 (bancos que néo participam de mecanismos de governanga).

ADR (Emissao de ADR) = Variavel Binaria (dummy) : 1 (bancos que emitem ADR); O (bancos que
nao emitem ADR).

IDPCA (Independéncia do Presidente do Conselho de Administragdo) = Variavel Binaria (dummy): 1
(presidente do conselho de administracdo ndo ocupa simultaneamente o cargo de presidente da
empresa); 0 (presidente do conselho de administracdo ocupa simultaneamente o cargo de presidnete
da empresa).

IDCA (Independéncia do Conselho de Administrac&o)= indice que mede o grau de independéncia do
conselho de administracdo, de acordo com a proxy desenvolvida por Bhagat e Black (2002).

Variaveis de Controle :

ROA = Retorno sobre o Ativo Total.

LnAT = Logaritmo do Valor do Ativo (Representa o tamanho de cada banco).

LnAV = Logaritmo do valor da Alavancagem de cada banco.

ANO = Os anos estudados (2000, 2001, 2002, 2003 e 2004).

Tabela 4: Regressdo em Painel Efeito Pooled com aV  ariavel ROE.

AE N1 ADR IDPCA IDCA
12,089* 20,126* 18,104* -1,332  19,772*
(2,281) (4,628) (4,650) (2,257)  (5,557)
ROE -0,498  -0,704  -0,739 -0,323 0,186
(1,387)  (1,417)  (1,435) (1,237)  (1,183)
INAT 7,625% 6,717 6,974 7,436* 6,650*
(0,863) (0,986) (0,991) (0,781)  (0,774)
INAV 2,691  -1451  -1,862 -1,798 -1,804

(2,498) (2,642) (2,667) (2,313) (2,190)
Constante -89,121* -72,902* -75,973* -78,448*  -79,892*
(12,593) (14,143) (14,251) (11,875) (11,307)

Observagdes 139 139 139 125 125
R? 0,5266  0,4982  0,4855 0,4587 0,5090

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Obs: * Significancia de 1%

** Significancia de 5%

*** Sjgnificancia de 10%
Os valores apresentados séo os dos coeficientes (B) e entre parénteses
o0 erro padrao.

Variavel Dependente :

DIDISC= Somatorio do indice de divulgacao de um banco em cada ano estudado.

Variaveis Independentes :

AE (Emissao de A¢des)= Variavel Binaria (dummy): 1 (bancos que emitem ac¢des); O (bancos que nao
emitem acodes).

N1 (Niveis de Governanca da Bovespa) = Variavel Binaria (dummy): 1 (bancos que participam de
mecanismos de governanca); 0 (bancos que néo participam de mecanismos de governanga).

ADR (Emissao de ADR) = Variavel Binaria (dummy) : 1 (bancos que emitem ADR); O (bancos que
nao emitem ADR).

IDPCA (Independéncia do Presidente do Conselho de Administragdo) = Variavel Binaria (dummy): 1
(presidente do conselho de administracdo ndo ocupa simultaneamente o cargo de presidente da
empresa); 0 (presidente do conselho de administracdo ocupa simultaneamente o cargo de presidnete
da empresa).

IDCA (Independéncia do Conselho de Administrac&o)= Indice que mede o grau de independéncia do
conselho de administracdo, de acordo com a proxy desenvolvida por Bhagat e Black (2002).

Varidveis de Controle :

ROE = Retorno sobre o Patrimdnio Liquido.

LnAT = Logaritmo do Valor do Ativo (Representa o tamanho de cada banco).

LnAV = Logaritmo do valor da Alavancagem de cada banco.

ANO = Os anos estudados (2000, 2001, 2002, 2003 e 2004).

A primeira variavel independente a ser analisada € AE. Os resultados da
regressao mostram que esta variavel independente, tem um poder explicativo sobre
a variavel dependente DIDISC, a um nivel de significancia de 1%, significando que,
0s bancos que emitem acbes, possuem maior nivel de Disclosure, tanto para o

modelo que inclui a variavel de controle ROA e ROE.

Outro ponto importante que pode ser destacado, é que a variavel de controle
INAT (Tamanho da empresa), possui um nivel de significAncia de 1%, significando
gue os bancos maiores possuem maior nivel de Disclosure que os bancos menores

(Com relacdo ao seus ativos).

Ao analisarmos os resultados gerados para avariavel independente N1, tanto
para o modelo que utiliza a variavel de controle ROA e a para o modelo que utiliza a
variavel de controle ROE, os resultados séo parecidos, demonstrando que a variavel

independente N1 possui um poder explicativo sobre a variavel dependente DIDISC,
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a um nivel de significancia de 1%, denotando que os bancos que estdo inseridos em
algum mecanismo de governanca corporativa da Bovespa, possuem um nivel de

Disclosure maior.

Novamente a variavel de controle INAT (Tamanho da empresa), um nivel de
significancia de 1%, significando que os bancos maiores possuem maior nivel de

Disclosure que os bancos menores (Com relagéo ao seus ativos).

Para os resultados gerados com relacdo aos modelos que utilizam a variavel
independente ADR, denotam um poder explicativo desta variavel a um nivel de
significancia de 1%, tanto quando utilizamos o modelo com a variavel de controle
ROA, e também quando utilizamos o modelo com a variavel de controle ROE.
Podemos inferir que, os bancos que emitem ADR’S possuem um nivel maior de

Disclosure.

Novamente a variavel de controle InAT (Tamanho da empresa), possui um
poder explicativo para a variavel dependente DIDISC, a um nivel de significancia de
1% significando que os bancos maiores possuem maior nivel de Disclosure que os

bancos menores (Com relagdo ao seus ativos).

Em relagéo a variavel indendente IDPCA, os resultados demonstram tanto no
modelo que utiliza a variavel de controle ROA como no modelo que utiliza a variavel
de controle ROE, uma correlacdo negativa e sem significancia estatistica, ou seja, a
variavel independente IDPCA ndo possui influéncia sobre a varidvel dependente
DIDISC, denotando que a independéncia do presidente do conselho de

administracdo do banco nao influencia no nivel de Disclosure dos bancos.

Mais uma vez a variavel de controle INAT (Tamanho da empresa), possui

poder explicativo a um nivel de significancia de 1% significando que os bancos
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maiores possuem maior nivel de Disclosure que os bancos menores (Com relacao

ao seus ativos).

A Ultima variavel independente a ser analisada € IDCA, que demonstra a
independéncia do Conselho de Administracdo. Os resultados demonstram tanto no
modelo que utiliza a variavel de controle ROA como no modelo que utiliza a variavel
de controle ROE, que a variavel independente IDCA possui um poder explicativo
sobre a variavel dependente DIDISC a um nivel de significancia de 1%,
demonstrando que nos bancos em que o grau de independéncia do seu Conselho
de Administracdo € maior, seu nivel de Disclosure também é maior, ou seja, a
independéncia do Conselho de Administracdo influencia num maior nivel de

Disclosure por parte dos bancos estudados na amostra.

Outro ponto importante nesta analise, € que a variavel de controle InAT
(Tamanho da empresa), possui poder explicativo a um nivel de significancia de 1%
significando que os bancos maiores possuem maior nivel de Disclosure que os

bancos menores (com relagéo ao seus ativos).

A partir dos resultados das regressfes acima descritos, podemos inferir que,
na amostra de bancos selecionados para este estudo, os fatores que influenciam
para que os mesmos tenham um nivel de Disclosure maior e em consequéncia além
das normas exigidas legalmente no Brasil é: AE (a Emissdo de Acfbes); N1
(Participacdo em Niveis de Governanca da Bovespa); ADR (a Emissdo de ADR’s);
IDCA (a Independéncia do Conselho de Administragéo) e InAT (o Logaritmo do

Tamanho do Ativo — o tamanho da empresa).

Com relagédo ao poder de explicagcdo do modelo com relacdo a cada variavel
independente estudada, a tabela 5 abaixo, onde estdo relacionados os R? de cada

variavel, segregadas com relacéo as variaveis de controle ROA e ROE.
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Tabela 5: R das Variaveis Independentes do Modelo
AE N1 ADR IDPCA IDCA
ROA 0,5267 0,4976 0,4848 0,4584 0,5096
ROE 0,5266 0,4982 0,4855 0,4587 0,5090

Fonte: Elaborado pelo autor.

A tabela acima descreve que ndo ha uma variacdo significativa entre os R?

das variaveis independentes com relacéo as variaveis de controle ROA e ROE.

Para a variavel Emissado de Acdo, o modelo possui um poder explicativo de
52,67% com o0 ROA e 52,66% com o ROE. No caso da variavel N1, o modelo explica
49,76% para o ROA e 49,82% para o ROE. Para a variavel Emissdo de ADR’S, o

modelo explica 48,48% com o ROA e 48,55% com o ROE.

Na variavel IDPCA (Independéncia do Presidente do Conselho de
Administracédo), o modelo explica 45,84% com o ROA e 45,87% com o ROE e, na
variavel IDCA (Independéncia do Conselho de Administracdo), o modelo explica

50,96% com o ROA e 50,90% com o ROE.

Conforme descrito anteriormente nas tabelas 3 e 4, os modelos de regressao
em que foram utilizados modelo de regressdo Pooled com dados combinados,
demonstrou resultados sem efeitos fixos ou randémicos, ou seja, sem efeitos (com a

variavel de controle ROA e também com a variavel de controle ROE).

A partir dos resultados dos dois modelos utilizados neste estudo, nédo é
possivel aceitarmos a Hg proposta, ou seja, ela € rejeitada, visto que varios bancos
da amostra estudada, além de evidenciarem suas demonstracfes contabeis e
financeiras de acordo com as exigéncias legais brasileiras, também possuem

Disclosure voluntario nessas demonstracoes.
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Uma das causas possiveis para que este fato ocorra, pode estar sendo
explicado pelo fato de podermos falhar em rejeitar as hipéteses Hsi, Hsz € Hsz, ou
seja, 0s bancos que estdo inseridos em algum mecanismo de Boas Praticas de
Governanca Corporativa da Bovespa, aqueles bancos que emitem ADR’'S e os
bancos que possuem um Conselho de Administracdo Independente, possuem um

Disclosure além do exigido pelas determinacdes legais brasileiras.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Para que o presente trabalho fosse desenvolvido, com o objetivo de investigar
e analisar o nivel de evidenciacdo ou Disclosure das demonstracdes contdbeis e
financeiras dos bancos no periodo de 2000 a 2004 com relacdo as demonstracdes
contabeis e financeiras, analisando 28 bancos comerciais e mdultiplos de capital
aberto e fechado e confrontando as informacdes divulgadas por estes bancos com
os itens de evidenciacdo exigidos na Lei n°. 6.404/76 e na regulamentacéo
especifica para o setor bancario através do Plano Contabil das Instituicbes do
Sistema Financeiro Nacional — COSIF, um Ranking foi desenvolvido, com base em

trabalhos como o desenvolvido por Botosan (1997).

A analise dos dados contidos na amostra, através do Ranking proposto,
revelou que o indice de cumprimento dos itens de evidenciagcdo para as instituicbes
analisadas, de um modo geral € baixo, sendo que apenas 0S Cincos primeiros
colocados nos anos de 2002, 2003 e 2004, obtiveram um indice de evidenciacéo
acima de 50%, e nos anos de 2000 e 2001, a situacdo € um pouco pior sendo que
em 2000 apenas os dois primeiros e em 2001 os trés primeiros colocados, e, 0s
bancos que se destacam como 0s que evidenciam acima de 50% sao grandes
bancos, e aqueles que estdo inseridos em mecanismos de boas praticas de
governanca corporativa (Nivel 1 da Bovespa), que emitem ADR’S e aqueles bancos

que demonstram um conselho de administracdo independente.

Com relacédo a influéncia da limitacdo do trabalho nos seus resultados, o
destaque desta influéncia esta relacionado com a concentragdo do controle

acionario no Brasil, visto que, nos resultados obtidos pelo Ranking elaborado, em



81

todos os anos estudados, os bancos que possuem capital aberto estiveram em

colocacdes superiores aos bancos de capital fechado.

Para a validacdo dos dados, utilizou-se um modelo de regressao Pooled com
dados combinados, para identificar quais os fatores que influenciam o Disclosure das
demonstracdes contabeis e financeiras dos bancos estudados. Seus resultados
demonstram que os fatores que influenciam sdo: Emissao de Acao, Mecanismo de
Boas Praticas de Governanca Corporativa da Bovespa, Emissdo de ADR’'S,
Independéncia do Conselho de Administracdo, além do tamanho do banco,
representado pelos seus ativos. Neste ponto, trabalhos como os de Lang e
Lundholm (1996), Botosan (1997), Ahmed e Courtis (1999) e o de Poshakwale e
Courtis (2005), demonstraram que existe correlacdo positiva entre o tamanho da

empresa com niveis elevados de Disclosure.

Mediante os resultados apresentados, podemos responder a questao relativa
ao problema de pesquisa, afirmando que os bancos ndo estdo utilizando apenas o
Disclosure obrigatério em suas demonstragcdes, e sim utilizam também Disclosure

voluntario mediante interesses e motivagdes com as dispostas no paragrafo anterior.

Corroborando os resultados obtidos no Ranking proposto, com relacdo a
limitacdo do trabalho descrito anteriormente, destacamos que a Independéncia do
Presidente do Conselho de Administracdo (Presidente do Banco atuando também
como Presidente do Conselho de Administracdo), ndo é um fator que influencia a
decisdo de Disclosure dos bancos estudados, demonstrando uma influéncia da

concentracdo do mercado acionario brasileiro.

Com relagcdo aos objetivos, tanto o geral como os especificos, esclarecemos
que a partir dos resultados da pesquisa, 0s mesmos foram alcangados e estdo em

consonancia com os citados resultados.
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Outro ponto importante € que o0s cinco primeiros colocados no Ranking
desenvolvido neste trabalho, sdo grandes bancos com atuacdo nacional e
internacional, trés deles (Itat, Bradesco e Unibanco) estao inseridos no nivel 1 da
Bovespa de Governanca Corporativa, possuem conselho de administracao

independente e emitem ADR’S.

Cabe enfatizar que o trabalho néo teve o propdésito de avaliar as motivacoes e
estratégias para a evidenciacdo e sim, a maneira como foi evidenciado, ja que é um

estudo ex-post.

E oportuno ressaltar que podem ser obtidos novos valores se adotada outra
metodologia ou se for incluido outros itens a serem avaliados. No presente trabalho
foi utilizado um critério Unico para as informacdes divulgadas em notas explicativas,
que foram confrontadas com os requisitos de evidenciacdo exigidos, de forma
independente das demais informacdes constantes dos demonstrativos financeiros,
pois para muitas informacdes ndo era possivel constatar se a auséncia de

evidenciagdo estava associada a ndo divulgacéo ou a nao ocorréncia do fato.

Os resultados do presente trabalho onde foram verificados baixos indices de
evidenciagdo referem-se exclusivamente as instituicbes pesquisadas e incluidas na
amostra, ndo podendo ser estendidas indiscriminadamente ao setor bancéario como

um todo.

Assim, pode ser considerado que apesar da maioria dos bancos estudados
estarem evidenciando suas demonstragfes contabeis e financeiras dentro das
determinacdes legais que néo deixa de ser um fato relevante, este estudo revela a
primeiro que, ha em alguns dos bancos estudados, a falta de informagfes bésicas,

como por exemplo, o relatério da administracdo, que em alguns casos simplesmente
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nao existe, sobrecarregando de informacgdes as notas explicativas, fato este descrito

na teoria quanto as formas de evidenciacao.

Outra questdo que o trabalho constatou € que, mesmo participando de um
setor altamente regulado através de leis e normas, alguns bancos estudados, néo
estdo formulando suas demonstracdes financeiras dentro do exigido, o que pode ser

um problema, principalmente com relagdo aos usuarios externos desta informacao.

Este problema pode estar correlacionado com a questdo da concentracao de
capital nas empresas brasileiras, pois ha amostra escolhida para o trabalho figuram

bancos de capital fechado (em sua maioria) e bancos de capital aberto.

Os resultados da segunda parte do trabalho, descrita ha metodologia, onde foi
utilizado modelo econométrico para que se pudessem avaliar quais os fatores que
mais influenciam na decisdo de Disclosure dos maiores bancos brasileiros, indicam

que:

Os bancos que emitem acdes, aqueles que participam de mecanismos de
governanca corporativa da Bovespa, que também emitem ADR’S na Bolsa de
Valores de Nova York, bancos onde o indice de Independéncia do Conselho de
Administracdo é alto e os bancos maiores, representados pelo tamanho de seus

ativos, sao aqueles com maior Disclosure.

Os resultados da pesquisa relacionada aos modelos econométricos estao
condizentes com o referencial tedrico citado no presente trabalho e descrito em cada

tépico especifico para cada item que foi avaliado nos modelos econométricos.

Quanto a independéncia do presidente do conselho de administracdo
influenciar na decisdo de Disclosure dos bancos estudados, o resultado ndo foi

estatisticamente significante, o que denota que nao é possivel associar este fator as



84

decisbes dos bancos. O mesmo, também podemos inferir quanto a Alavancagem e
também aos itens Retorno sobre o Ativo (ROA) e Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE), que nao influenciam nas decisbes de Disclosure dos bancos

estudados.

Esses resultados estdo condizentes com o referencial tedrico desenvolvido
neste trabalho, onde foram relatados cada itens que foram pesquisados através dos
modelos econométricos que poderiam influenciar na decisdo de Disclosure dos

bancos e, os resultados séo satisfatorios para com a teoria estudada.

Notamos que ainda ha muito que se fazer para que a maioria dos bancos
brasileiros possam estar evidenciando com maior transparéncia as suas
informacbes, mas, ja existem alguns desses bancos que estdo percebendo a
importancia desta questdo e adotando procedimentos que vao de encontro ao
preconizado pela teoria contabil da evidenciacédo, no tocante ao usuario externo da

informagao.

Entretanto, as referidas conclusbes podem servir de estimulo e motivacao
para que novas pesquisas e avaliacdes criticas e com uma maior gama de
informagOes possam ser realizadas para que este ramo de pesquisa possa ser
fortalecido e que estas pesquisas possam motivar uma maior preocupagao com a

transparéncia das informacgdes contabeis e financeiras por parte dos bancos.

Seria interessante para o desenvolvimento de novas pesquisas, a abordagem
de temas como a concentracdo de capital e o nivel de Disclosure dos bancos
brasileiros, e também o estudo das praticas de governanga corporativa em bancos
de menor tamanho e de capital fechado, para que possamos observar se ha algum

movimento no sentido de adoc¢ao das praticas modernas de governanga corporativa.
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APENDICE A: RANKING PARA A AVALIACAO DO DISCLOSURE DOS BANCOS

Abaixo esta relatado como o ranking para a avaliagdo do Disclosure dos

bancos foi constituido pelos seguintes itens:
1) Divulgacéo de aspectos relevantes nao exigidos |  egalmente:

Os bancos recebem 01 ponto se divulgar cada item abaixo, que nao sao

exigidos legalmente, mas que sao importantes para o negdcio, conforme segue:

Fluxo de Caixa

Demonstracao do Valor Adicionado

Ebtida

Valor Econémico Agregado

Aspectos relevantes de Responsabilidade Social

Efeitos Inflacionarios

Fonte: Elaborado pelo autor.
Quadro 10 : Aspectos relevantes ndo exigidos legalmente.

2) Relatério da Administracéo:

Baseado nos estudos de Botosan (1997) e Lanzana (2004) estara sendo analisado o
Relatério da Administracdo dos Bancos Estudados, fazendo-se o0 seguinte

detalhamento:

A) Informacdes Gerais e Nao — Financeiras:

A - Descrigdo do Negocio / Principais Carteiras em qu e atuam: O banco obtém
2 pontos se o Relatorio Anual contém uma descricdo geral sobre as atividades do

banco e as principais carteiras em que atua.

A, - Estratégia (Metas e Objetivos): Descrever a Estratégia em linhas Gerais - 1

Ponto, e Descrever a Estratégia em termos quantitativos — 2 pontos .
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Az - Ambiente de Negocios e Fatores Criticos de Sucess  0: Descrever o ambiente

macroecomico e fatores criticos de sucesso — 2 pontos .

A, - Eventos Importantes no ano:  Descrever 0s principais eventos corporativos do

ano - 2 pontos .

As — Estrutura Organizacional: Apresentar o nome dos principais gestores do

banco - 2 pontos .

As — Investimentos em Recursos Humanos e Desenvolvimen to Gerencial:
Descrever em linhas gerais acfes de desenvolvimento em RH — 1 ponto . Quantificar

este investimento — 2 pontos .

A7 — Investimentos em P&D e outros ativos Intangiveis: Relatar em linhas gerais
os investimentos em P & D e outros ativos intangiveis — 1 ponto . Quantificar este

investimento — 2 pontos .

Ag — Eficiéncia Gerencial/operacional: Relatar em linhas gerais medidas de

eficiéncia operacional — 1 ponto . Medidas Quantitativas — 2 pontos .

B) Informacdes Financeiras Adicionais

B; — ROE (Retorno sobre o Patriménio Liquido): Divulga para 1 ano — 1 ponto .

Para mais de 1 ano — 2 pontos .

B, — ROA (Retorno sobre o Ativo):  Divulga para 1 ano — 1 ponto . Para mais de 1

ano — 2 pontos .

C) Andlise de Tendéncias, Discussdo e Andlise Geren __ cial:

C1— Tendéncia de Receita ao longo dos ultimos anos: Detalhar em linhas gerais
a tendéncia da Receita Operacional nos Uultimos anos — 1 ponto. Dados

Quantitativos — 2 pontos .
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C, — Tendéncia do Lucro/prejuizo operacional ao longo dos ultimos anos:
Detalhar em linhas gerais a tendéncia do Lucro Operacional nos ultimos anos — 1

ponto . Dados Quantitativos — 2 pontos .

Cs — Tendéncia dos Investimentos ao longo dos ultimos anos: Detalhar em
linhas gerais a tendéncia dos investimentos nos ultimos anos — 1 ponto. Dados

Quantitativos — 2 pontos .

C,— Tendéncia de Comportamento das acdes e retorno to  tal para o acionista:

Divulgar o comportamento das ac¢des, retorno e dividendos distribuidos — 2 pontos .

Cs — Discussao sobre mudancas na receita, Discussdo so  bre mudancas no
lucro operacional e Discussao sobre mudancas nos In vestimentos:  Discutir

sobre as mudancas — 1 ponto. Dados Quantitativos — 2 pontos .

D) Risco, Criacao de Valor e Projecdes:

D; — Gestéo de Risco: Descrever em linhas gerais sua Gestdo de Risco — 1 ponto .

Detalhar com dados quantitativos — 2 pontos .

D, — OperagOes com Derivativos: Descrever em linhas gerais seus Derivativos — 1

ponto . Detalhar com dados quantitativos — 2 pontos

D3 — Liquidez das operacfes de crédito:  Descrever em linhas gerais indices de
inadimpléncia — 1 ponto . Detalhar com dados quantitativos e divulgar a recuperacao

de créditos vencidos — 2 pontos .

D, — Alavancagem na carteira de crédito: Descrever em linhas gerais a
composicdo da carteira de crédito (alavancagem) — 1 ponto . Detalhar com dados

guantitativos a alavancagem — 2 pontos .
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Ds — Alavancagem na captacdo de recursos: Descrever em linhas gerais a
composi¢cdo da carteira de recursos — 1 ponto. Detalhar e descrever em quais

papeéis estdo alavancados — 2 pontos .

Ds — Compensacdo Gerencial: Descrever em linhas gerais a Politica de

Compensacéao Gerencial — 1 ponto . Quantificar o valor pago — 2 pontos .

E) Novos Produtos e Servicos, Atendimento a cliente s e Rede de Agéncias:

E1 — Criacdo de Novos Produtos e Servicos:  Detalhar novos produtos e servigos

criados — 2 pontos .

E, — Atendimento a Clientes, nivel de reclamacdes: Descrever em linhas gerais
acOes de atendimento a clientes — 1 ponto . Detalhar as acdes e fornecer dados

quantitativos (das reclamacdes) — 2 pontos .

Es — Rede de Agéncias: Descrever em linhas gerais sua rede de agéncias — 1

ponto . Detalhar sua rede de agéncias e quantificar investimentos — 2 pontos .

3) Governanca Corporativa:

A1 - Estrutura de Governanca Corporativa: Descrever em linhas gerais sua
estrutura de governanca — 1 ponto. Divulgar e detalhar praticas de Governanca

implementadas ou em fase de implementacao — 2 pontos .

A, — Conselho de Administragao: Informar a composicdo do Conselho de
Administracdo — 1 ponto . Detalha a composicdo do Conselho de Administragéao

informando sua independéncia — 2 pontos .

Az — Comité de Auditoria Interna: Possuir comité de auditoria interna e descrever

em linhas gerais sua atuacao — 1 ponto . Detalhar a atuagao — 2 pontos .
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4) Parecer dos Auditores Independentes:

O parecer dos Auditores Independentes sera avaliado da seguinte maneira:

Parecer sem Ressalvas ou “Limpo” - 2 Pontos.

Parecer com “Enfase” - 1 Ponto.

Parecer com “Ressalvas” - 0 Ponto.

Fonte: Elaborado pelo autor.
Quadro 11 : Critérios de avaliagéo e pontuacao do Item Parecer dos Auditores Independentes.

5) Notas Explicativas:

O Plano Contéabil das Instituicbes do Sistema Financeiro Nacional — Cosif
(Banco Central do Brasil — Bacen), faz as seguintes exigéncias quanto a

evidenciacdo em Notas Explicativas:

1 - As demonstracdes financeiras semestrais devem ser publicadas acompanhadas

de Notas Explicativas e Quadros Suplementares, especialmente sobre: (Circ 1273)
a) resumo das principais praticas contabeis:

| - os principais critérios de apropriacdo de receitas e despesas e avaliacdo dos
elementos patrimoniais (itens avaliados e critérios: citar critérios adotados no periodo
anterior, bem assim os efeitos no resultado do periodo decorrentes de possiveis

mudancas);

Il - os critérios de constituicdo das provisfes para depreciagcdo e amortizacdo (com
indicacdo das taxas utilizadas e das possiveis mudangcas em relacdo ao periodo

anterior, com os efeitos no resultado do periodo);

Il - os critérios de constituicdo das provisdes para encargos e riscos (citar espécies

e taxas utilizadas);

IV - os critérios de ajustes para atender a perdas provaveis na realizacdo de

elementos do ativo (citar natureza e taxa);
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V - a base de contabilizacdo do Imposto de Renda, inclusive quanto a opcéo ou néao

por incentivos fiscais;
VI - os critérios de avaliacdo e amortizacao de aplicacdes de recursos no Diferido;

b) reavaliacdo de iméveis de uso (itens, indicacédo do valor reavaliado, valor liquido

contabil e valor da reavaliacdo);

) investimentos relevantes em outras sociedades (denominacéo da sociedade, seu
capital social e patriménio liquido; niamero, espécie e classe de acdes ou cotas de
propriedade da instituicdo e o preco de mercado de acdes, se houver); lucro liquido
(ou prejuizo) do periodo; o montante das rendas (ou despesas) operacionais e nao
operacionais contabilizadas como ajustes de investimentos; os créditos e as
obrigacdes entre a instituicdo e as sociedades coligadas e controladas e o valor

contabil dos investimentos;

d) os lucros néo realizados financeiramente decorrentes das vendas de bens a prazo

a sociedades ligadas;

e) Onus reais constituidos sobre elementos do ativo, garantias prestadas pela
instituicdo a terceiros e outras responsabilidades eventuais e contingentes (natureza,

valor e contra garantias);

f) capital social (nUmero, espécie e classe das acgbes e direitos assegurados as

acOes preferenciais);

g) ajustes de exercicios anteriores (efeitos de mudancas de praticas contabeis ou
retificacdes de erros de periodos anteriores ndo atribuiveis a fatos subseqientes,
descrevendo a natureza e efeitos gerados nos resultados do periodo e anteriores,
inclusive sobre as bases de célculo de dividendos e participacdes ja distribuidos) e

reservas constituidas;
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h) célculo de dividendos (demonstrar qual foi o lucro-base final para determinar o

montante dos dividendos distribuidos);

i) lucro por acdo e montante do dividendo por acdo (evidenciar como a instituicao

encontrou o resultado informado);

j) créditos compensados como prejuizo (evidenciar o montante dos créditos
compensados como prejuizo no periodo, por débito a Provisdo para Creditos de

Liguidacdo Duvidosa), bem como as recuperacdes ocorridas no periodo;

[) agéncias e subsidiarias no exterior: informar o montante das rendas e despesas
obtidas na avaliacdo dos investimentos no exterior pelo método da equivaléncia
patrimonial, total dos lucros ingressados no Pais no periodo e o cOmputo desses
resultados na base de calculo de distribuicdo de dividendos e participacdes, bem

COmMo eventuais remessas para o0 exterior para cobertura de prejuizos;

m) as opc¢Oes de compra de acbes outorgadas e exercidas no semestre (valores

pactuados, valores realizados, resultados gerados);

n) desdobramentos dos principais subgrupamentos das contas cujo saldo tenha
ultrapassado o limite de 10% (dez por cento) do respectivo subgrupo, conforme

previsto no item 1.22.2.4,

0) 0s eventos subsequentes a data de encerramento do periodo que tenham, ou
possam vir a ter, efeitos relevantes sobre a situacao financeira e os resultados

futuros da empresa;

p) os efeitos da aplicacdo do procedimento referido em 1.17.2.1.c.ll e lll, caso sejam

relevantes; (Circ 2682 art 2° § Gnico)

q) o critério de remuneracdo do capital proprio, bem como o tratamento tributario e

os efeitos no Resultado e no Patriménio Liquido, devem ser objeto de divulgacdo em
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nota explicativa as demonstracoes financeiras do semestre/exercicio; (Circ 2739 art

30 § 20)

r) informacdes qualitativas e quantitativas sobre os créditos tributarios e obrigactes
fiscais diferidas destacados, no minimo, os seguintes aspectos: (Circ 3171 art 3%

Circ 3174 art 5°)
| - critérios de constituicdo, avaliacdo, utilizacédo e baixa;
Il - natureza e origem dos créditos tributarios;

[ll - expectativa de realizacdo, discriminada por ano nos primeiros cinco anos e, a

partir dai, agrupadas em periodos de cinco anos;
IV - valores constituidos e baixados no periodo;
V - valor presente dos créditos ativados;

VI - créditos tributarios nédo ativados;

VII - valores sob deciséo judicial;

VIII - efeitos no ativo, passivo, resultado e patrimdnio liquido decorrente de ajustes

por alteracfes de aliquotas ou por mudanca na expectativa de realizacao;

IX - conciliag&o entre o valor debitado ou creditado ao resultado de imposto de renda
e contribuicdo social e o produto do resultado contabil antes do imposto de renda
multiplicado pelas aliquotas aplicaveis, divulgando-se também tais aliquotas e suas

bases de calculo.

s) informagBes que contemplem, relativamente aos titulos e valores mobiliarios
referidos no art. 1° da Circular n® 3.068, de 8 de novembro de 2001, pelo menos, 0s
seguintes aspectos, para cada categoria de classificacao: (Circ 3068 art 7°, Res

3181 art 1° § Unico)
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| - 0 montante, a natureza e as faixas de vencimento;

Il - os valores de custo e de mercado, segregados por tipo de titulo, bem como os

parametros utilizados na determinacao desses valores;

[l - o montante dos titulos reclassificados o reflexo no resultado e os motivos que

levaram a reclassificacao;

IV - os ganhos e as perdas néo realizados no periodo, relativos a titulos e valores

mobiliarios classificados na categoria titulos disponiveis para a venda.

V - o0 montante dos titulos publicos federais classificados na categoria titulos
mantidos até o vencimento alienado no periodo, nos termos da Resolucédo 3.181, de

29 de marco de 2004, o efeito no resultado e a justificativa para a alienacéo.

t) para fins de publicacéo, os titulos e valores mobiliarios classificados na categoria
titulos para negociacdo devem ser apresentados no ativo circulante,

independentemente do prazo de vencimento. (Circ 3068 art 7°, § Unico)

u) adicionalmente as informacdes contidas na alinea “s”, deve ser divulgada, no
relatério da administracdo, declaracéo sobre a capacidade financeira e a intencao de
a instituicdo manter até o vencimento os titulos classificados na categoria de titulos

mantidos até o vencimento. (Circ 3068 art 8°)

v) informacgbes qualitativas e quantitativas relativas aos instrumentos financeiros

derivativos destacados, no minimo, os seguintes aspectos: (Circ 3082 art 6°)
| - politica de utilizagé&o;

Il - objetivos e estratégias de gerenciamento de riscos particularmente, a politica de

hedge;
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[l - riscos associados a cada estratégia de atuacdo no mercado, controles internos e
parametros utilizados para o gerenciamento desses riscos e 0s resultados obtidos

em relacdo aos objetivos propostos;

IV - critérios de avaliacdo e mensuracdo, métodos e premissas significativas

aplicadas na apuracéo do valor de mercado;

V - valores registrados em contas de ativo, passivo e compensacao segregada, por
categoria, risco e estratégia de atuacdo no mercado, aqueles com o objetivo de

“hedge” e de negociacgao;

VI - valores agrupados por ativo, indexador de referéncia, contraparte, local de
negociacdo (bolsa ou balcédo) e faixas de vencimento, destacados os valores de

referéncia, de custo, de mercado e em risco da carteira;

VII - ganhos e perdas no periodo, segregados aqueles registrados no resultado e em

conta destacada do patriménio liquido;

VIII - valor liquido estimado dos ganhos e das perdas registrados em conta
destacada do patriménio liquido na data das demonstragBes contabeis que se

espera ser reconhecido nos préximos doze meses;

IX - valores e efeito no resultado do periodo que deixaram de ser qualificados como
hedge nos termos do art 5° da Circular 3.068, de 30 de janeiro de 2002, bem como
agueles transferidos do patriménio liquido em decorréncia do reconhecimento

contabil das perdas e dos ganhos no item objeto de hedge;

X - principais transagbes e compromissos futuros objeto de “hedge” de fluxo de

caixa, destacados os prazos para o previsto reflexo financeiro;

Xl - valor e tipo de margens dadas em garantia.
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X) Informacdes que incluam, quanto as operacdes de crédito vinculadas, de que trata
a Resolucéo 2.921, de 17 de janeiro de 2002, pelo menos os seguintes itens: (Circ

3233 art 6°)

| - saldo das operacdes ativas vinculadas e dos recursos captados para a aplicacao
nessas operacoes, classificado detalhadamente por natureza em relacdo ao seu

registro em contas patrimoniais;
Il - total de receitas, despesas e resultado liquido das operacdes vinculadas;
[l - total de operagOes ativas vinculadas inadimplentes;

IV - existéncia de questionamento judicial sobre operacfes ativas vinculadas ou

sobre os recursos captados para a aplicacdo nessas operacoes.

2 - E obrigatéria, adicionalmente as disposicées do Cosif 1.22.4.1.v, a divulgacio,
em notas explicativas as demonstracdes financeiras, de informacdes contendo, pelo
menos, 0S seguintes aspectos relativos as operacdes de derivativos de crédito: (Circ

3.106 art 6°)
a) politica, objetivos e estratégias da instituicao;

b) volumes de risco de crédito recebidos e transferidos (valor contabil e de mercado),

total e no periodo;
c) efeito (aumento/reducao) no célculo do valor do PLE;

d) montante e caracteristicas das operac¢des de créditos transferidas ou recebidas no

periodo em decorréncia dos fatos geradores previstos no contrato; e;

e) segregacao por tipo (swap de crédito e swap de taxa de retorno total).
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O Critério de avaliacdo sera o seguinte:

Se o0 banco ndo evidenciar da forma exigida (COSIF) ou ndo possuir o item analisado em suas
demonstracdes — 0 Ponto;

Se o0 banco evidenciar da forma exigida (COSIF) — 1 Ponto;

Se o banco adicionar informacdes além do exigido pelo COSIF, ou seja, voluntariamente — 2 Pontos.

Fonte: Elaborado pelo autor.
Quadro 12: Critérios de avaliagédo e pontuacao do item Notas Explicativas.




Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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