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Estudos tém destacado os beneficios da evidenciacao contébil, corro-
borando a hipdtese de que essa é positivamente relacionada com o
desenvolvimento do mercado de capitais, além de se refletir na valori-
zacao da entidade, contribuindo para a liquidez das a¢es e a reducao
do custo de capital. Por outro lado, pesquisas também confirmam a
idéia de que as empresas relutam em aumentar o nivel de disclosure,
limitando-se as exigéncias legais e regulamentares, sob argumentos
de protecao as informacdes de natureza estratégica, receios de questio-
namentos juridicos ou controle de custos. Este trabalho avalia essa
dualidade, destacando os conceitos relacionados e utilizando as conclu-
soes de pesquisas empiricas desenvolvidas em dmbito nacional e inter-
nacional para dar suporte as argumentagdes tedricas.
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o contexto dos objetivos da Contabilidade, que consiste em prover infor-

magOes Uteis para a tomada de decisdes por parte dos u

sudrios, uma aten-

cao especial ha que se dispensar ao papel desempenhado pela evidencia-
cao ou disclosure. Isso porque, para que as demonstracoes contabeis adquiram a
caracteristica da utilidade, devem conter as informacoes necessdrias para uma
adequada interpretacao da situagao econdémico-financeira da entidade.
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Este trabalho tem como objetivo discutir o processo de evidenciagao contabil,
com foco na aparente dualidade entre os beneficios do disclosure para a organiza-
cao e para o mercado e, ao mesmo tempo, a relutincia das entidades em aumen-
tar o nivel de divulgacao.

Preliminarmente, a evidenciacdo contabil serd abordada valendo-se de sua
definicdo e contextualizacao na estrutura conceitual da Contabilidade, sua im-
portancia para o entendimento da informacao por parte dos usudrios e as ques-
toes fundamentais que a caracterizam (para quem, o que, quanto, quando e como
evidenciar).

Definida a questao conceitual, serdo abordados aspectos especificos do proces-
so de evidenciagao, tais como: os mecanismos de indugao e de avaliacao da cre-
dibilidade e da qualidade do disclosure, o impacto da evidenciagdo no mercado
de capitais, a relutdncia das empresas em aumentar o grau de divulgacao, o papel
do disclosure no processo de governanca corporativa e o impacto da lei Sarbanes-
Oxley no nivel de evidenciagdo. Na construcao desse referencial, serao destaca-
dos os resultados de pesquisas empiricas desenvolvidas em dmbito nacional e in-
ternacional, relacionadas com o tema, para dar suporte as argumentagoes tedricas.

CONCEITUACAO E CONTEXTUALIZACAO

Niyama e Gomes (1996) dao a dimensao do que se espera de uma evidencia-
¢ao, ao afirmarem que:

Disclosure [...] diz respeito a qualidade das informacdes de carater financeiro e eco-
ndmico, sobre as operacdes, recursos e obrigagdes de uma entidade, que sejam uteis
aos usudarios das demonstragdes contabeis, entendidas como sendo aquelas que de
alguma forma influenciem na tomada de decisdes, envolvendo a entidade e 0 acom-
panhamento da evolucao patrimonial, possibilitando o conhecimento das ac¢oes pas-
sadas e a realizacao de inferéncias em relagao ao futuro. (p. 65)

Refor¢ando essa definicio, que permite uma visao ampla do que é um proces-
so de evidenciacao, pode-se citar o entendimento do "Basle Committee on Banking
Supervision” (2003, p. 4), que, ao tratar da importancia da transparéncia por parte
das instituicdes financeiras, a definiu como o disclosure ptublico de informacao
segura e tempestiva que possibilite ao usudrio avaliar a condicao financeira, a per-
formance nos negécios, o perfil de risco e as praticas de gerenciamento de risco.

Percebe-se, assim, similaridade entre a abrangéncia do disclosure e a definicao
de transparéncia, deixando claro que evidenciacao nao significa apenas divulgar,
mas divulgar com qualidade, oportunidade e clareza. Nesse sentido, para alcan-
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car a transparéncia pretendida com o disclosure, a instituicao deve divulgar infor-
magcOes qualitativas e quantitativas que possibilitem aos usudrios formar uma
compreensao das atividades desenvolvidas e dos seus riscos, observando os as-
pectos de tempestividade, detalhamento e relevancia necessarios.

Definida sua abrangéncia, surge a questao do espago ocupado pela evidencia-
¢ao na estrutura conceitual da Contabilidade. O entendimento que prevalece entre
os estudiosos é de uma espécie de ligacao entre os postulados, os principios e os
objetivos da Contabilidade, funcionando como um meio para se atingir esses ob-
jetivos, conforme dispde Iudicibus (2000, p. 116). Assim, o disclosure esta vincu-
lado ao atendimento das caracteristicas qualitativas da informacao contabil — com-
preensibilidade, relevincia, confiabilidade e comparabilidade, de acordo com a
estrutura conceitual do "International Accounting Standards Board (IASB)" (IASC,
2002, p. 49) —, buscando torna-la mais til e aumentando a capacidade de avalia-
cao preditiva do usudrio.

Considerando todos esses aspectos, Iudicibus (2000) apresenta uma sintese
do papel da evidenciacao, ao afirmar que:

[...] é um compromisso inaliendvel da Contabilidade com seus usudrios e com os pré-
prios objetivos. As formas de evidenciacdo podem variar, mas a esséncia é sempre a
mesma: apresentar informagdo quantitativa e qualitativa de maneira ordenada, dei-
xando o menos possivel para ficar de fora dos demonstrativos formais, a fim de pro-
piciar uma base adequada de informacao para o usuadrio. (p. 121)

Para se atingir o objetivo a que se propde a evidenciacao, que € a divulgagao apro-
priada, é preciso responder a questdes como: “para quem”, "o que”, "quanto”,
"quando” e "como” evidenciar.

O questionamento "para quem evidenciar” estd relacionado com o tipo de usua-
rio que se pretende alcancar. Nesse sentido, é preciso reconhecer a diversidade
de usudrios interessados na informacao contabil, tais como acionistas, investido-
res, empregados, credores, governo, administradores e o publico em geral. Essa
variabilidade dos grupos de usudrios, com interesses distintos em relagao a infor-
magao contabil e com capacidade de entendimento da informagao também dis-
crepantes, impde a Contabilidade a dificuldade, ou até a impossibilidade, de con-
seguir atender, com um tnico padrao de evidenciacdo, aos anseios especificos de
cada um dos usuarios.

Para enfrentar as diferencas de entendimento dos grupos de usudrios, tem-se
adotado a defini¢do de um usudrio-padrao, que apresenta como caracteristica ser
um leitor bem informado, capaz de selecionar a informacao e fazer uma escolha e
decisao adequadas, além de estar interessado e disposto a ler cuidadosamente os
relatérios financeiros. Mesmo com a definicao do usudrio-padrao, persistiria, no
entanto, a decisao dos grupos de usudrios a ser privilegiados no processo de evi-
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denciacao contabil, tendo em vista que cada grupo pode ter interesses distintos
em relacdo aos outros. O que se verifica é que ha diferencas de énfase em relacao
a esses grupos, determinadas por fatores como: legislacao, aspectos culturais, per-
til dos usudrios, desconhecimento do modelo decisério de determinados usuarios.

Hendriksen e Van Breda (1999, p. 511), por exemplo, argumentam que nos Es-
tados Unidos ha clara prioridade no direcionamento das informagdes contabeis
aos acionistas, aos investidores e aos credores, ao passo que em outras partes do
mundo, particularmente na Europa, ha tendéncia de se colocar os interesses de
funcionarios e do Estado no mesmo nivel dos interesses dos acionistas e dos in-
vestidores. No Brasil, o Conselho Federal de Contabilidade (CFC) (2003, p. 78) ar-
gumenta que a informacao contébil deve ser eqiiitativa, de forma a satisfazer as
necessidades comuns a um grande nimero de diferentes usuarios, nao podendo
privilegiar deliberadamente a nenhum deles.

Em relacdo a "o que evidenciar”, uma das principais referéncias decorre da
manifestacdo do "American Institute of Certified Public Accountants (AICPA)",
apud Iudicibus (2000): "[...] os demonstrativos contdbeis deveriam evidenciar o
que for necessario, a fim de nao torné-los enganosos” (p. 116). Esse posiciona-
mento confirma a relacao, ja destacada, entre o disclosure e os objetivos da Con-
tabilidade, ao garantir o aspecto de utilidade a informagao contabil.

Na discussao sobre o que deve ser evidenciado, outra questdao que surge é a
conduta ética do profissional contabil. Nesse sentido, o contador, ao produzir e
divulgar as informacdes, deve considerar as possiveis conseqiiéncias das decisoes
que serdo tomadas pelos diversos grupos de usudrios.

A terceira questao a ser discutida é "quanto evidenciar”. A quantidade de in-
formacao a ser divulgada depende de fatores como: sofisticagao do leitor a que é
direcionada; padrao de evidenciacao considerado mais apropriado; complexida-
de e diversidade das operacoes realizadas; entre outros. Nesse ponto, embora ha-
ja discussao sobre os niveis de divulgacao propostos — adequada, justa ou plena
(adequate, fair ou full disclosure) —, cabe ressaltar o posicionamento de Iudicibus
(2000, p. 117), no sentido de que toda informagao para o usuario precisa ser, ao
mesmo tempo, adequada, justa e plena, pelo menos no que se refere ao detalhe
que esta sendo evidenciado.

Adicionalmente, deve-se destacar que ocultar ou fornecer informacao dema-
siadamente resumida é tao prejudicial quanto fornecer informagao em excesso.
Nesse sentido, o disclosure estd diretamente relacionado aos conceitos de rele-
vancia e de materialidade, que definirdo os limites e a abrangéncia do que deve
ser evidenciado. Embora se relacionem com dados quantitativos, os conceitos de
materialidade e relevancia sao subjetivos, fundamentados em opinides, o que po-
de dificultar, eventualmente, a definicdo do que deve ser evidenciado.
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Outra questao a ser considerada é o equilibrio entre custo e beneficio. Por esse
critério, os beneficios decorrentes da informagao devem exceder o custo de pro-
duzi-la. Como limitacao, também se verifica que a avaliacao dos custos e benefi-
cios é, em sua esséncia, um exercicio de julgamento.

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

A questao "quando evidenciar” esta relacionada ao conceito de oportunidade
da comunicagado. Nesse caso, para ser ttil, a informagao deve ser disponibilizada
ao usuario interessado antes de perder sua capacidade de influenciar a decisao.
Embora a oportunidade, por si s6, ndo garanta a relevancia da informacao, é im-
possivel haver a relevincia sem oportunidade.

De acordo com a estrutura conceitual do IASB (IASC, 2002, p. 49), para forne-
cer informagOes em datas oportunas, podera ser necessario divulgar a informa-
cao antes que todos os aspectos de uma transagao ou evento sejam conhecidos,
prejudicando, assim, a confiabilidade. Por outro lado, se para reportar a informa-
¢ao houver demora até que todos os aspectos se tornem conhecidos, a informa-
cdo podera ser altamente confidvel, porém de pouca utilidade para os usuarios
que tenham tido necessidade de tomar decisoes nesse interim. Como alternativa,
deve-se buscar equilibrio entre a relevancia e a confiabilidade, como a melhor for-
ma de atender as necessidades do processo decisério dos usudrios.

Em relagdo a dltima questao, “como evidenciar”, embora geralmente se con-
funda disclosure com a producao de notas explicativas, os métodos de evidencia-
¢ao sdo mais abrangentes, cabendo escolher o mais apropriado, conforme a natu-
reza da informagado e sua importancia relativa, destacando-se, tanto de acordo
com Iudicibus (2000, p. 119) quanto com Hendriksen e Van Breda (1999, p. 524),
os seguintes: demonstracdes financeiras, informagoes entre parénteses, notas
explicativas, quadros e demonstrativos suplementares, parecer da auditoria e re-
latério da administracao.

Cabe ressaltar que as notas explicativas e os quadros e demonstrativos suple-
mentares nao devem ser usados como substituto de classificacao, avaliacao e des-
cricao apropriadas nas demonstragoes, tampouco devem contradizer ou repetir
informacoes ja prestadas.
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MECANISMOS DE INDUCAO A EVIDENCIACAO E DE AVALIACAO
DA CREDIBILIDADE E DA QUALIDADE DO DISCLOSURE

Ainda que existam varios grupos de usudrios interessados na informagao con-
tabil, ha uma concentracao de estudos na andlise da importancia e da influéncia
da evidenciagdo nos mercados de capitais, havendo consenso, entre os pesquisa-
dores, de que o disclosure corporativo é fundamental para o eficiente funciona-
mento do sistema. Essa demanda por relatérios financeiros e disclosure, no am-
bito dos mercados de capitais, de acordo com Healy e Palepu (2001, p. 400), surge
da assimetria das informacoes e de conflitos de agéncia entre administradores e
investidores.

Para limitar essa assimetria das informagodes, condigao fundamental para o su-
cesso do mercado financeiro, torna-se necessaria a inducao ao disclosure, que, se-
gundo Ronen e Yaari (2002, p. 350), pode assumir diferentes formas: a obrigato-
riedade do disclosure, em funcao de determinacoes legais ou regulamentares; a
indugao ao disclosure, em funcao de dispositivos legais que permitam aos inves-
tidores processar os administradores por omissao de informagdes ou apresenta-
cdo enganosa; e os mecanismos auto-induzidos de disclosure, que se verificam
quando as dindmicas entre empresas e investidores for¢am as companhias a di-
vulgar as informacdes.

Considerando a relevancia da evidenciagdo para o funcionamento dos merca-
dos de capitais, tém-se utilizado desses instrumentos de indugao para o incenti-
vo ao disclosure voluntario — definido por Watson (2002, p. 289) como aquele que
excede o requerido por leis, normas contdbeis ou determinacdes de érgaos regu-
ladores. Essa inducao ao disclosure voluntario nao é suficiente, porém, para miti-
gar o processo decisdrio enganoso por parte dos agentes econdmicos, notadamen-
te dos investidores. A eficicia da evidenciacao depende do grau de credibilidade
e de qualidade da informacao, que é produzida no ambiente da empresa.

Segundo Healy e Palepu (2001, p. 425), hd dois mecanismos potenciais para
aumentar a credibilidade da evidenciacao voluntéria: a avaliagao da qualidade do
disclosure da administragdo, por uma terceira parte intermediaria, e a validagao
de disclosures voluntérios anteriores (esse mecanismo serd efetivo a medida que
haja penalidades para administradores que, reconhecidamente, divulguem infor-
macdes que, posteriormente, se provem falsas).

Evidéncias na credibilidade do disclosure voluntario também podem ser iden-
tificadas quando se constata a precisao das projec¢oes realizadas ou quando a di-
vulgacao das informagdes repercute no preco das a¢des da companhia. Nesse sen-
tido, Pope (2003, p. 276), por exemplo, apresenta um modelo intuitivo de quali-
dade da projecao, no qual a extensao e a qualidade da informacao sao os primei-
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ros fatores destacados como variaveis independentes na construcao da funcgao,
embora ndo sejam os Gnicos.

Cabe ressaltar, por fim, que, tanto na instituicao de mecanismos de indugao a
evidenciagdo quanto no estabelecimento de credibilidade e qualidade do disclo-
sure, assumem papéis relevantes os 6rgaos reguladores, os organismos profissio-
nais, os auditores e os intermedidrios do mercado de capitais, como os analistas
financeiros.

O IMPACTO DA EVIDENCIACAO NO MERCADO DE CAPITAIS

Diversos estudos tém sido realizados para avaliar os eventuais beneficios, para
a prépria empresa e para o mercado de capitais em que opera, de uma evidencia-
cao apropriada. Scheinkman apud Giuntini (2002, p. 5), por exemplo, afirma que
ha evidéncias de que os paises que oferecem melhor governanca, com grau de
evidenciagdo mais apropriado, apresentam mercados aciondrios relativamente
maiores, em que a avaliacao de mercado das empresas, medida por meio da rela-
cao entre valor de mercado e valor patrimonial, é comparativamente maior.

Reforcando esse entendimento, hd uma série de pesquisas publicadas que ava-
liam a influéncia do nivel do disclosure no mercado de capitais sob diversos as-
pectos, entre os quais se pode citar a relagdo da evidenciagdo com a mobilidade de
capitais, com a redugao do custo do capital, com as decisdes de investimentos e
com a eficiéncia do mercado de capitais.

Young e Guenther (2003), por exemplo, analisaram dados de 23 paises com o
objetivo principal de verificar se as diferengas de mobilidade de capital interna-
cional entre os paises sao relacionadas com o tipo e a qualidade das demonstra-
¢oes financeiras. Como resultado da pesquisa empirica, os autores concluiram
que a mobilidade do capital internacional é positivamente relacionada tanto com
o nivel de exigéncia de disclosure contabil quanto com a qualidade das informa-
¢6es produzidas, em que a contabilidade financeira nao é afetada pelas exigénci-
as fiscais. Para os pesquisadores, os resultados empiricos demonstraram os efei-
tos econdmicos decorrentes das praticas contdbeis adotadas em cada pais.

A associagao negativa entre o custo de capital e o nivel de disclosure é destaca-
da em pesquisa realizada por Botosan (1997). Como resultado dos testes, a pes-
quisadora concluiu que, para empresas que atraem pequeno numero de analis-
tas, ha evidéncias de que um maior nivel de disclosure esta associado com um
menor custo do capital. Para empresas que atraem grande nimero de analistas,
porém, concluiu que nao ha evidéncias desse tipo de associacao. Para a autora,
talvez isso se deva ao fato de a medida de disclosure adotada ter-se limitado as de-
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monstracdes anuais que, provavelmente, ndo representa uma proxy adequada
para os casos em que os analistas assumem papel significante no processo de co-
municacao.

Segundo Botosan (1997, p. 324), os argumentos tedricos que suportam uma as-
sociagao negativa entre nivel de disclosure e custo de capital se fundamentam
em duas correntes. A primeira é que uma divulgacao mais adequada aumenta a li-
quidez do mercado de acdes, o que reduz o custo de capital, ao mesmo tempo em
que diminui os custos de transacdes ou aumenta a demanda pelas agoes da em-
presa. A segunda corrente sugere que maior disclosure reduz a perspectiva de ris-
co dos pardmetros de retorno de um ativo, por parte dos investidores, diminuin-
do as incertezas em relacao aos verdadeiros pardmetros de um ativo quando a in-
formacao € insuficiente, o que resulta na reducao da compensacao requerida pe-
los investidores.

Em pesquisa realizada com o intuito de investigar a associacao entre praticas
de disclosure e o nimero de analistas interessados na empresa e a precisao de
suas projegoes, Lang e Lundholm (1996) encontraram evidéncias empiricas de as-
sociagao significante, indicando que os analistas respondem as praticas de disclo-
sure das empresas. Para os autores, as conclusdes da pesquisa sugerem que o
crescimento do grau de evidenciagao esta associado com o aumento do nimero
de analistas interessados e com o aperfeicoamento de suas proje¢oes (em funcao
da redugao da volatilidade e da dispersao das expectativas), o que pode reduzir o
custo de capital.

Outra evidéncia da relevancia do disclosure foi identificada em estudo empiri-
co realizado por Bryan (1997), em que foi avaliada a eficicia dos disclosures narra-
tivos "Management Discussion and Analysis (MD&A)". Os resultados encontra-
dos permitiram ao autor concluir que, particularmente em relacao as operacdes
futuras e aos investimentos de capital planejados, hd uma associagdo com medi-
das de performance futura e decisdes de investimentos. Assim, em conjunto com
as demonstragoes financeiras, a MD&A pode ajudar o investidor na prospeccao
de futuro, o que, por decorréncia, beneficia a empresa.

As relacoes entre a precisao das projecoes realizadas pelos analistas e o nivel
de disclosure das demonstracdes anuais, e entre o aperfeicoamento das projecoes
e o grau de exigéncia de cumprimento das normas contdbeis, foram pesquisadas
por Hope (2003), utilizando dados de 22 paises. Foi documentado que o nivel de
evidenciacao das firmas é positivamente relacionado com o aperfeicoamento das
projecdes, sugerindo que as informagdes divulgadas sao efetivamente utilizadas
pelos analistas. Também foi identificado que a forte exigéncia de cumprimento
das normas estd associada com maior aperfeicoamento das projecoes, o que é
consistente com a existéncia de disclosure, mesmo quando administradores e
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analistas ndo demonstrem interesse nesse sentido, e com a exigéncia de cumpri-
mento das normas mais relevantes, quando sao admitidos métodos contdbeis
distintos.

As evidéncias encontradas em pesquisas como essas reforcam a percepcao da
influéncia do disclosure na eficiéncia dos mercados de acdes. Conclusio nesse
sentido, alids, é destacada por Hendriksen e Van Breda (1999, p. 517), citando
duas pesquisas: uma, publicada em 1977, comparou os relatérios financeiros das
15 maiores companhias abertas nos Estados Unidos, no Reino Unido, no Japao,
na Franca, na Alemanha, na Holanda e na Suécia e concluiu que havia evidéncia
de "uma relagdo entre o grau e a qualidade de divulgacao financeira e o grau de
eficiéncia dos mercados nacionais de agdes”; a outra concluiu que havia "evidén-
cias de uma relacao direta entre a melhoria da divulgagao financeira e o ingresso
em mercados internacionais de capitais”.

Por fim, cabe ressaltar a pesquisa realizada por Watson (2002), que investigou
se o disclosure voluntario de indicadores nas demonstracdes anuais pode ser ex-
plicado pela teoria da agéncia ou da sinalizacao. A pesquisa, segundo o autor, en-
tre outras evidéncias, identificou que a performance da companhia pode ser en-
tendida como importante determinante do disclosure de indicadores. Essa con-
clusao é coerente com a teoria da sinalizacdo, segundo a qual, quando a perfor-
mance € boa, as companhias desejarao sinalizar suas qualidades aos investidores.
Se a rentabilidade marginal da companhia é maior que a média, entdo os admi-
nistradores serao mais propensos a divulgar mais informagoes sobre a situacao fi-
nanceira aos acionistas e aos investidores.

A RELUTANCIA EM AUMENTAR O GRAU DE EVIDENCIACAO

Nao obstante as evidéncias de diversos estudos de que uma adequada eviden-
ciacao financeira influencia positivamente na eficiéncia e no desenvolvimento
do mercado de capitais, além de reduzir o custo do capital e aumentar a liquidez
das agoes, verifica-se certa relutincia das organizacdes em aumentar o grau de dis-
closure, sem que haja pressao por parte dos reguladores, tornando-o compulsério.

Entre os argumentos que, segundo Hendriksen e Van Breda (1999, p. 517), sao
utilizados para justificar essa resisténcia, destacam-se o receio de que a divulga-
cao possa prejudicar a empresa em favor dos concorrentes ou de outros agentes
com interesses contrarios aos da administracao, a relagdo custo versus beneficio
de se produzir e divulgar tais informagoes e a falta de conhecimento das necessi-
dades dos usudrios.
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Divulgacao voluntiria versus divulgacdo compulséria

Ao discutirem sobre a necessidade ou nao de regulamentacao da evidenciacao,
Admati e Pfleiderer (1998, p. 2) questionam: se hd evidéncias de que um nivel
adequado de disclosure resulta no aumento da liquidez e na eficiéncia do merca-
do financeiro e reduz o custo de capital para as empresas, por que elas nao o
praticam voluntariamente? Por deducao ldgica, seria o caso de se supor que a
regulacao seria desnecessaria, considerando que a divulgagao é do interesse das
empresas. Os autores concluem, no entanto, que, na realidade, o full disclosure
voluntdrio raramente ocorre. As empresas geralmente nao divulgam mais do que
a estrutura legal e normativa exige, tornando fundamental a regulamentacao do
processo de evidenciagao.

Healy e Palepu (2001, p. 411) argumentam que, abstraindo as imperfei¢des ou
externalidades do mercado, as empresas tém incentivos para otimizar a relacao
entre os custos e os beneficios do disclosure voluntério e para produzir o nivel
eficiente da informacao para os investidores. Os préprios autores, porém, conclu-
em que diversos pesquisadores ja identificaram potenciais imperfeicoes no mer-
cado, o que justificaria a necessidade de regulamentacao.

A Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), no texto introdutério da divulgacao
"Notas Explicativas as Demonstracdes Contabeis”, reforca essa mesma linha de en-
tendimento, ao afirmar que mesmo paises mais desenvolvidos economicamente,
com mercados mais maduros e pujantes, embora tenham as for¢as de mercado a
desempenhar o papel de catalisadores de informacao espontinea, considerando
que baixo nivel de disclosure resulta em alto custo de capital, contam com a presen-
ca de agentes reguladores a produzir normas que requerem mais e mais informacoes.

Diante dessas manifestacdes e da afirmacdo de Hendriksen e Van Breda (1999),
de que "as evidéncias mostram que as empresas relutam em aumentar o grau de
divulgacao financeira sem que haja pressao proveniente da comunidade contabil
ou do poder publico" (p. 517), é possivel se inferir que, independentemente do
estagio de desenvolvimento do mercado em que opera, hé a necessidade do esta-
belecimento de normas e padrdes. Nesse caso, os reguladores (de carater gover-
namental, privado ou da prépria profissao) surgem como balizadores para o pro-
cesso de evidenciacao, tornando compulsério o fornecimento de um conjunto
minimo de informagdes aos usudrios interessados.

Como exemplo dessa relutdncia em evidenciar informacées voluntariamente,
pode-se citar a pesquisa realizada por Colares e Pontes (2003), em que foram ana-
lisadas as demonstragoes contabeis de 95 empresas brasileiras, organizadas sob a
forma de sociedade anénima, com o objetivo de verificar a observancia as orien-
tagdes quanto a divulgacao de informacdes consideradas de natureza avancada,
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cuja evidenciacao nao necessariamente é obrigatéria. Os resultados demonstra-
ram que de 21 itens de evidenciacao investigados, apenas seis apresentaram indi-
ce de observancia superior a 50%. Outro estudo, realizado por Costa Jr. (2003), ao
avaliar o quadro das companhias abertas brasileiras, no tocante a divulgacao de
informacoes relativas a instrumentos financeiros, concluiu que tais empresas nao
prestam informacdes adequadas em suas demonstragoes.

Essa necessidade de regulamentacao do disclosure é mais evidente, segundo
Admati e Pfleiderer (1998, p. 2), nos casos em que as empresas sao forcadas a
esclarecer e informar aos usudrios interessados as “mas noticias”. Como exemplo
de reacao a divulgacao de "mads noticias”, pode ser destacada a conclusao da pes-
quisa realizada por Eng e Mak (2003, p. 341), em uma amostra de 158 empresas
listadas na Bolsa de Valores de Singapura, quando se concluiu que organizagoes
com menor nivel de endividamento divulgam mais informacées que as mais en-
dividadas.

Outra questao que o processo de regulamentacio se propde a corrigir, ou ao
menos aliviar, é a grande disparidade entre os niveis de disclosure praticados
pelas diferentes empresas. Algumas companhias se limitam ao basico ou minimo
legal, ao passo que outras enviam espontaneamente boletins ricos em informa-
¢Oes as mais detalhadas possiveis e estao sempre dispostas a fornecer dados com-
plementares sobre o desempenho passado ou perspectivas futuras. Admati e Pflei-
derer (1998, p. 3) definem essa situagdo como underinvestiment e overinvesti-
ment em disclosure, respectivamente, e entendem que sua presenca sugere a
necessidade de estabelecimento de escopo no processo de regulamentagao, como
forma de prover o equilibrio entre as organizacoes.

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

Nao obstante a discussao sobre a necessidade ou nao de regulamentagao do
processo de evidenciacao, Marshal e Weetman (2002, p. 31) apresentam evidénci-
as empiricas de que o processo de regulamentacao do disclosure, ao tempo em
que atende ao mercado para garantir a informacao requerida e reduzir a assime-
tria da informagao, nao encontrou, ainda, 0 mecanismo para assegurar que a trans-
paréncia seja completa.

O tratamento das informacoes estratégicas

O debate sobre a conveniéncia do full disclosure se torna mais evidente quan-
do se discute o tratamento a ser dado as informacdes estratégicas. Nessa situacao
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estariam incluidas questdes como o desenvolvimento de novos produtos, a im-
plantacido de uma nova planta de producao, a intengao de descontinuar determi-
nadas linhas, questdes que possam comprometer o andamento de acdes judiciais
em que a organizacao é parte, entre outras.

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

A discussao se concentra, portanto, em dois pélos. De um lado, argumenta-se
que a divulgagdo plena pode comprometer o sucesso do empreendimento, a par-
tir do momento em que as inteng¢Oes da entidade se tornam de conhecimento de
agentes que tenham interesses contrarios. Por outro lado, a ndo-divulgacao pode
resultar em informagao enganosa para os usuarios, além de permitir a manipula-
cao com agoes, por parte de alguém com acesso a informacgoes privilegiadas, o que
caracteriza o insider information.

A preocupacao com o dualismo do tratamento a ser dado as informagoes de
natureza estratégica é exemplificada na discussao das diferencas de disclosure
praticados por empresas brasileiras com a¢des no exterior. Com base em pesqui-
sa realizada com o objetivo de avaliar as préticas de disclosure dessas empresas,
Bueno (1999) constatou que tais organizacdes adotam diferentes niveis de disclo-
sure, considerando o mercado internacional e o mercado local. O autor condena
essa postura, considerada no minimo discriminatéria em relacao ao mercado lo-
cal, questionando: "[...] se apds refletir sobre a relacao custo/beneficio de uma
transparéncia, uma empresa optou por uma divulgacao mais ampla de informa-
coes em outros paises, por que nao fazé-lo também no Brasil, uma vez que o
trabalho estd concluido e o risco assumido?”

A relacao custo versus beneficio da evidenciacao

Conforme mencionado, Hendriksen e Van Breda (1999, p. 517) citam a relagao
custo versus beneficio como um dos argumentos utilizados pelas empresas para
nao praticar o full disclosure. Se hé evidéncias dos beneficios que um maior nivel
de evidenciagao traz para a empresa e para o mercado, também é evidente que ha
um custo associado a producao e a divulgacao da informacao. O que se discute é
a relacdo custo versus beneficio do disclosure, o que nao se traduz em uma ques-
tao objetiva.

Embora haja dificuldade de se precisar essa relacao, Admati e Pfleiderer (1998,
p. 2) se manifestam no sentido de que se pode esperar que as empresas despen-
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dam recursos para divulgar informacoes até o ponto em que o beneficio marginal
produzido pelo disclosure (considerando o aumento da liquidez e a redugao do
custo de capital) é igual ao seu custo marginal.

A divulgacao de informacoes de natureza subjetiva

Entre as informacdes divulgadas, algumas sdo de natureza subjetiva, caracteri-
zadas por significativo grau de suporte em opinides, progndsticos, estimativas ou
avaliagOes subjetivas. Sem se posicionarem contra a divulgacao desse tipo de in-
formacao, Niyama e Gomes (1996, p. 75) destacam a controvérsia que surge em
sua decorréncia, em funcao da possibilidade de sua ma interpretagao ou distor-
cao de conclusdes por investidores despreparados ou nao sofisticados, os quais
poderiam imputar responsabilidades a administracao da companhia.

Em contrapartida a essa precaucao, Wallman, apud Giuntini (2002, p. 12), trata
a questao de outra perspectiva, sugerindo a evidenciacao de diversos itens que
sao de natureza eminentemente subjetiva, como os ativos intangiveis, mensura-
¢Oes de potenciais ativos — por exemplo, lealdade e satisfagdo do consumidor —,
além de medidas referentes a riscos. O autor reconhece a complexidade da pro-
posta, mas entende que propicia um debate importante para tentar superar as
limitagoes impostas pela convencao da objetividade.

No dmbito dessa discussao sobre a divulgacao de informagao de natureza subjeti-
va, cabe ressaltar o entendimento de Nakagawa et al. (2000, p. 5), no sentido de que,
em consondncia com o principio da esséncia sobre a forma, a Contabilidade deve
preocupar-se prioritariamente com o disclosure da esséncia econdmica do patrimo-
nio. Para os autores, apenas dessa forma ela sera capaz de atingir o seu objetivo, que
€ o de informar a situagao patrimonial da entidade de forma verdadeira e justa.

O que se deduz de todos esses posicionamentos é que se deve ter o devido
cuidado na divulgacdo das informacoes de carater subjetivo, sem que isso se trans-
forme em amarras que impegam a qualidade da informacao e a transparéncia que
o processo de evidenciagdo pretende alcancar.

O caso das empresas de capital fechado

O poder publico e os érgaos reguladores da pratica contabil, quando tratam do
processo de evidenciacao, geralmente se reportam as companhias de capital aber-
to, o que revela a prioridade dada ao grupo de usudrios composto pelos acionistas
e pelos investidores. Em decorréncia, os interesses dos demais grupos de usudri-
os interessados na evidenciacao das demonstra¢des contabeis, como os credores,
os empregados, os pesquisadores e o piblico em geral, ficam em segundo plano.
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Ademais, a concentracao da preocupacao na evidenciacao das empresas de ca-
pital aberto resulta em situacdes em que grandes empresas, cujas informagoes
podem ser do interesse dos mais variados grupos de usudrios, simplesmente nao
as divulgam. E o caso, por exemplo, de companhias nacionais e multinacionais,
com faturamento e atuacao relevantes, que, ao se organizarem sob a forma de
sociedades de responsabilidade limitada ou mesmo por sociedade andénima, mas
de capital fechado, ndo evidenciam publicamente a riqueza gerada em suas ope-
races. Essa questdo é mais relevante em um pais como o Brasil, em que o ntime-
ro de companhias abertas, entre dezembro de 1998 e julho de 2003, passou de
1.047 para 935, configurando uma redugao de 112 empresas, ou 10,70%, confor-
me dados divulgados pela CVM em seu site (www.cvm.gov.br).

Como situacao diferenciada quanto a divulgacao de informagoes de natureza
contabil, cabe destacar o caso das institui¢des financeiras, que, de acordo com os
termos do capitulo 1, secao 22, do Plano Contabil das Instituicdes do Sistema
Financeiro Nacional (Cosif), devem publicar suas demonstracdes financeiras, nao
havendo distincao entre entidades organizadas sob a forma de capital aberto ou
fechado. Esse tratamento diferenciado quanto a divulgacao de informacgdes, inde-
pendentemente da forma de constituicao da entidade financeira, é compativel
com a preocupacao quanto a estabilidade e solvéncia do sistema, notadamente
das instituicdes bancarias, tendo em vista as repercussoes que eventuais desequi-
librios podem provocar nos diversos setores da economia.

Essa atencao especial as institui¢Oes financeiras, em que a obrigatoriedade de
disclosure nao esta restrita as entidades de capital aberto, nao significa que a
divulgacao atende aos pardmetros de qualidade esperados de tais instituicoes.
Pode-se citar, como exemplo, a pesquisa realizada por Goulart (2003), que teve
por objetivo avaliar se as institui¢Oes bancérias brasileiras tém publicado infor-
magOes suficientes e adequadas para que os participantes do mercado possam
compreender e analisar os riscos de mercado inerentes as atividades e operagoes
bancarias. Os resultados dos testes realizados, segundo o autor, revelaram que os
padroes de disclosure do risco de mercado, embora tenham registrado avancos
no periodo de 1997 a 2002, ainda se apresentam insatisfatérios, com tracos de
"incipiéncia”.

A EVIDENCIACAO E A GOVERNANGA CORPORATIVA
Em muitas situagOes, os interesses dos investidores minoritarios podem ser

prejudicados em fungao de eventuais decisdes tomadas pelos responsaveis pela
conducao dos negdcios da empresa e/ou dos acionistas majoritarios, que detém o
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controle da organizacio. E de se esperar que, em paises com forte concentracio
de capital e deficiente legislacdo de protecdo aos investidores, esses eventuais
conflitos entre controladores e acionistas minoritarios sejam potencializados.

Como solugao a esse tipo de situagao que cria um ambiente de incerteza e que
resulta em aumento do prémio exigido pelos investidores para financiar as em-
presas, tem-se sugerido a institui¢do de instrumentos de governanga corporativa,
definida por Scheinkman apud Giuntini (2002, p. 5), como um conjunto de meca-
nismos — composto de regras de conduta, de disclosure e de observancia das
regras — que investidores ndo controladores tém a sua disposicdo para evitar a
expropriacao.

Refor¢ando a relevancia dessa questao, diversos 6rgaos, nacionais ou interna-
cionais, tém apresentado orientacdes a ser observadas pelas empresas no estabe-
lecimento de mecanismos de governancga. Entre esses 6rgaos, é possivel destacar
o papel desempenhado pela "Organisation for Economic Co-operation and Deve-
lopment (OECD)", que instituiu principios de governanga corporativa. De acordo
com esses principios (OECD, 1999), os mecanismos de governanca devem: prote-
ger os direitos dos acionistas; assegurar a eqiiidade de tratamento entre todos os
acionistas, incluindo os minoritarios e os estrangeiros; reconhecer os direitos de
investidores e credores, garantidos em lei, e encorajar a efetiva cooperacao entre
as corporagoes e os credores/investidores, buscando a criagao de valor e a susten-
tabilidade dos empreendimentos; assegurar o disclosure adequado e tempestivo
de todas as questdes materiais relativas a corporagao; e assegurar a orientacao estra-
tégica, o efetivo gerenciamento e a prestacao de contas por parte da administracao.

Com base nesses principios, é possivel confirmar que a preocupacao da gover-
nanca nao se restringe a protecao aos minoritdrios, mas a empresa como um
todo, envolvendo todos os stakeholders — acionistas majoritarios e minoritarios,
investidores, credores, governo, empregados e a sociedade.

Outra questao que é possivel destacar no posicionamento da OECD € a rele-
vancia do disclosure adequado e tempestivo da situagdo da empresa. A institui-
cao de principios de governanca por érgaos internacionais nao implica, necessari-
amente, a uniformidade de regulamentacao em cada pais. Exemplificando, ques-
toes de natureza legal, politica, econdmica e cultural, podem determinar diferen-
cas de énfase em alguns aspectos do processo de governanga. No Brasil, por exem-
plo, a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) instituiu o chamado "novo merca-
do", do qual sé participam companhias que atendam a determinados requisitos
de governanca corporativa e, por decorréncia, de disclosure.

Considerando o exposto, é possivel concluir que o disclosure é, na realidade,
elemento essencial do processo de governanga corporativa, dando transparéncia
aos atos de gestao, possibilitando aos acionistas minoritarios e aos credores se
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prevenirem de eventuais a¢oes danosas aos seus interesses e permitindo o acom-
panhamento dos indicadores de performance organizacional e de sustentabilida-
de da entidade.

Tomando por base essa relagao tedrica entre a instituicdo de mecanismos de
governanca e o nivel de disclosure, estudiosos tém realizado pesquisas com o
objetivo de avaliar sua efetividade. Eng e Mak (2003), baseando-se em uma amos-
tra de 158 empresas listadas na Bolsa de Valores de Singapura, examinaram em-
piricamente a relagdo entre aspectos de governanga corporativa (considerando,
especificamente, a estrutura societaria e a composigao do Conselho) e o disclosu-
re voluntério. Os resultados demonstraram que uma menor participacao dos ad-
ministradores e uma maior participacdo do governo na estrutura aciondria de
uma companhia sao associadas com um disclosure voluntario maior. Essas evi-
déncias, de acordo com Eng e Mak (2003, p. 341), sao consistentes com o fato de
que uma maior participagdo governamental incorpora no Conselho diretores ex-
ternos a organizagao, o que aumenta a independéncia do 6rgao e, por conseqiién-
cia, resulta em maior monitoramento das a¢des dos administradores, exigindo
mais disclosure.

Haniffa e Cooke (2002) examinaram a importancia de aspectos culturais e de
governanga corporativa, em adicdo a fatores especificos da empresa, como possi-
veis determinantes das evidencia¢des voluntérias nas demonstra¢oes financeiras
anuais das companhias abertas da Malésia. Os resultados dos testes empiricos in-
dicam associaces relevantes, inversamente proporcionais, entre duas variaveis
de governanca - se o presidente nao é executivo profissional e o grau de domina-
cao de membros familiares no Conselho - e o nivel de disclosure voluntario.

A LEI SARBANES-OXLEY COMO REACAO AOS ESCANDALOS CORPORATIVOS

Nao obstante a comentada relevancia do processo de evidenciagao e de gover-
nanca corporativa, a credibilidade das informagoes contébeis produzidas e divul-
gadas foi fortemente abalada pelos escandalos corporativos verificados no merca-
do de capitais americano e, posteriormente, europeu, no inicio dos anos 2000.

Casos comprovados de fraudes contdbeis, envolvendo a Enron, a WorldCom e
a Parmalat, por exemplo, colocaram sob suspeita a qualidade e a credibilidade das
informagGes contdbeis divulgadas, ocasionando certo "panico” no mercado, em
funcao da inseguranca gerada. Segundo Mitchell (2003, p. 1.190), as principais
causas desses escandalos corporativos e do conseqiiente colapso do mercado de
acoes podem ser tragadas pelo desenvolvimento, em vérias décadas, de uma ética
gerencial e de investimento que favoreceu o aumento, no curto prazo, dos pregos
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das agoes em detrimento da rentabilidade e do equilibrio das corporacdes no
longo prazo.

Ainda de acordo com Mitchell (2003, p. 1.190), isso se deveu a adogao de normas
gerenciais e de investimentos que possibilitaram o gerenciamento de resultados,
muitas vezes ultrapassando o limite da fraude. Como reagao a essa situacao, foi
promulgada a lei Sarbanes-Oxely, incorporando vérias obrigacoes de disclosure,
com o objetivo de tornar qualquer tentativa de gerenciamento de resultados trans-
parente para a comunidade de investidores. Segundo Mitchell (2003, p. 1.191), a
lei torna o processo de elaboracao do disclosure, especialmente o financeiro, su-
ficientemente transparente para o investidor médio compreendé-lo facilmente.

De forma coerente as afirmagoes de Mitchell (2003), Cohen, Dey e Lys (2005)
documentaram que o gerenciamento dos resultados contabeis por parte das em-
presas acresceu constantemente de 1987 até a edicao da Sarbanes-Oxley, com
significativo aumento no periodo que antecedeu sua promulgacdo, seguido por
significativo declinio apds a edigdo da lei. As evidéncias encontradas pelos auto-
res suportam a hipdtese de que o comportamento oportunistico de gestores, ori-
ginalmente relacionado com a fragdo de compensacao de resultados derivada de
opcoes, foi significativamente associado com gerenciamento de resultado no pe-
riodo precedente a Sarbanes-Oxley.

Outro aspecto incorporado na lei € a requisicao de que as empresas apurem e
divulguem, periodicamente, deficiéncias de controle para o Comité de Auditoria
e para a "Securities Exchange Comission (SEC)". Gupta e Nayar (2004) pesquisa-
ram a relevancia desse tipo de informacao e identificaram que o disclosure des-
sas deficiéncias de controle sao associados com uma reagao negativa no preco das
acoes, indicando que esse tipo de evidenciacao tem valor relevante.

Em resumo, as evidéncias encontradas demonstram que a edigao da lei Sarba-
nes-Oxley teve como foco procurar coibir o processo de gerenciamento de resul-
tados, tornando-o mais transparente. Ademais, incorporou novos mecanismos
de governanca corporativa para garantir a preservacao dos direitos dos investido-
res minoritarios. A sustentacao basica da lei é o aperfeicoamento do disclosure a
ser oferecido pelas empresas. As pesquisas posteriores a edicdo da lei comprova-
ram a relevancia dos novos mecanismos de evidenciagao introduzidos.

CONCLUSAO

Considerando o exposto ao longo do trabalho, conclui-se que a evidenciagao
(disclosure) contabil transcende o conceito de divulgagao, estando relacionado
também a capacidade de transmitir informacoes relevantes com qualidade, opor-
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tunidade e clareza, possibilitando a perfeita compreensao, por parte dos usuari-
os, da verdadeira situagdo que se pretende relatar, o que potencializaré a capaci-
dade de avaliacao preditiva.

Também € possivel inferir que um maior nivel de disclosure representa uma
via de mao dupla, uma vez que, a0 mesmo tempo em que beneficia os usudrios
com a informacao de que eles necessitam para o seu processo decisério e cria as
condigOes para o desenvolvimento e a estabilidade do mercado de capitais, tam-
bém se reflete na valorizacao da entidade, aumentando a confianca dos credores,
dos investidores e dos demais agentes em relacao a organizacao, e contribuindo
para o aumento da liquidez de suas a¢oes e a reducao do custo de capital.

Nao obstante esses beneficios, corroborados em diversas pesquisas empiricas,
verifica-se a relutdncia, também sustentada em estudos cientificos, de organiza-
coes em aumentar o grau de evidenciagao, sob argumentos de protecao as infor-
macOes de natureza estratégica, receios de questionamentos juridicos ou mesmo
de custos de elaboracao e divulgacao das informacdes. De acordo com as pesqui-
sas relatadas, as empresas procuram se limitar aos disclosures requeridos pela
legislagdo ou por normas emitidas pelos 6rgaos reguladores.

No dmbito desse dualismo entre os beneficios da evidenciagao e a relutiancia
das empresas em aumentar o nivel de disclosure, surgem os mecanismos de go-
vernanca corporativa, em que a adequada divulgacao de informacdes assume pa-
pel relevante. Ao mesmo tempo em que potencializa a importancia do disclosure,
0s mecanismos de governanca corporativa também influenciam no sentido de
reduzir a relutdncia das organiza¢des em aumentar a qualidade da evidenciacao.

Outra questdo destacada nesses altimos anos € a reagdo implementada, no
mercado de capitais americano, aos escandalos corporativos ocorridos no inicio
dos anos 2000, com a edicao da lei Sarbanes-Oxley, que aperfeicoa o processo de
disclosure das informacdes, incorporando novas obrigacdes de divulgacao de da-
dos e informacoes, inclusive quanto a eficiéncia do sistema de controle interno.
O objetivo é reduzir as possibilidades de adocao de gerenciamento de resultados
sem que os investidores tenham total conhecimento desse tipo de acao. A rele-
vancia alcangada pela lei Sarbanes-Oxley referenda, de certa forma, a necessida-
de da compulsoriedade da divulgagao das informacoes contabeis e financeiras.

Por fim, cabe ressaltar duas questoes que se complementam. Primeiro, a nao-
divulgacao de informagoes relevantes apenas pela sua nao-obrigatoriedade resul-
ta em uma questao de ética e de responsabilidade corporativa. Segundo, o desen-
volvimento e o aperfeicoamento do disclosure é fundamental para que a Contabi-
lidade consiga, efetivamente, atingir seus objetivos de fornecer informacoes tteis
para o processo decisério dos usuarios.
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ABSTRACT

Studies have highlighted the benefits of financial disclosure, corrob-
orating the hypothesis that it is positively related to the development
of capital markets and that it increases the value of institutions by
contributing to stock liquidity, and reducing the cost of capital. On
the other hand, research has also shown that companies are reluc-
tant to increase their level of disclosure. They try to minimally meet
legal and regulatory requirements, arguing to the necessity of protec-
tion of strategic information, possible litigations and high cost to con-
trol information. This paper analyses this paradox, discussing the
concepts and supporting the theoretical arguments based in the re-
sults of the empirical research.

Key words: Disclosure; Benefits; Regulatory, Reluctant.

Referéncias

ADMATI, Anat R.; PFLEIDERER, Paul. Forcing firms to talk: financial disclosure regula-
tion and externalities. Stanford: School of Business Stanford University, 1998.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Plano Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro
Nacional (Cosif). Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br>. Acesso em: 12 fev. 2004.

BASLE COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION. Enhancing bank transparency — Pu-
blic disclosure and supervisory information that promote safety and soundness in
banking systems. Basel: BIS, 1998. Disponivel em: <http://www.bis.org>. Acesso em:
30 jun. 2003.

BOTOSAN, Christine A. Disclosure level and the cost of equity capital. The Accounting
Review, v. 72, 1997.

BUENO, Artur Franco. Problemas de disclosure no Brasil — o0 caso das empresas com
acdes no exterior. Caderno de Estudos n. 20. Sao Paulo: Fipecafi/FEA/USP, 1999. Disponi-
vel em: <http://www.eac.fea.usp.br>. Acesso em: 18 set. 2003.

BRYAN, Stephen H. Incremental information content of required disclosures contained
in management discussion and analysis. The Accounting Review, v. 72, 1997.

COHEN, Daniel A.; DEY, Aiyesha; LYS, Thomas Z. Trends in earnings management and
informativeness of earnings announcements in the pre and pos-Sarbanes Oxley peri-
ods. Working Papers Series, 2005. Disponivel em: <http://www.ssrn.com>. Acesso em:
13 maio 2005.

COLARES, Marcelle; PONTES, Vera M. R. A pratica da evidenciagao de informacdes avan-
cadas e nao obrigatérias nas demonstragdes contdbeis das empresas brasileiras. In: EN-
CONTRO NACIONAL DOS PROGRAMAS DE PéS-GRADUAQAO EM ADMINISTRAQAO,
27,2003, Atibaia, SP. Anais... Atibaia, 2003. CD.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS (CVM). Notas explicativas s demonstracoes
contébeis. Disponivel em: <http://www.cvm.orgbr>. Acesso em: 9 set. 2003.

74 E & G Economia e Gestao, Belo Horizonte, v. 5, n. 11, p. 56-76, dez. 2005



A dualidade entre os beneficios do diisclosure e a relutancia das organiza¢des em aumentar o...

CONSELHO FEDERAL DE CONTABILIDADE (CFC). Principios fundamentais e normas
brasileiras de Contabilidade. Brasilia: CFC, 2003.

COSTA JR., Jorge Vieira da. Uma avaliacao do nivel de evidenciagdo das companhias
abertas, no Brasil, no tocante aos instrumentos financeiros. Revista Contabilidade e
Finangas, n. 32. Sao Paulo: USP, 2003.

ENG, L. L.; MAK, Y. T. Corporate governance and voluntary disclosure. Journal of Ac-
counting and Public Policy, v. 22, 2003.

GIUNTINI, Norberto. Disclosure: a evolucao da contabilidade para melhorar a qualidade
das demonstragdes financeiras aos seus usudrios externos, principalmente os acionistas
e investidores. Sao Paulo: USP, 2002. Disponivel em: <http://www.eac.fea.usp.br>. Acesso
em: 18 set. 2003.

GOULART, André M. C. Evidenciacio contdbil do risco de mercado por instituicées
financeiras no Brasil. 2003. Dissertacao (Mestrado em Controladoria e Contabilidade) —
FEA/USP, Sao Paulo.

GUPTA, Parveen P.; NAYAR, Nandkumar. Market reaction to control deficiency disclo-
sures under the Sarbanes-Oxley Act: the early evidence. Working Papers Series, 2004.
Disponivel em: <http://www.ssrn.com>. Acesso em: 13 maio 2005.

HANIFFA, R. M.; COOKE, T. E. Culture, corporate governance e disclosure in Malaysi-
an corporations. ABACUS, v. 38, 2002.

HEALY, Paul M.; PALEPU, Krishna G. Information asymmetry, corporate disclosure, and
the capital markets: a review of the empirical disclosure literature. Journal of Accoun-
ting and Economics, v. 31, 2001.

HENDRIKSEN, Eldon S.; VAN BREDA, Michael F. Teoria da contabilidade. Traducao da 5.
ed. americana por Antonio Zoratto Sanvicente. Sao Paulo: Atlas, 1999.

HOPE, Ole-Kristian. Disclosure practices, enforcement of accounting standards, and
analysts' forecast accuracy: an international study. Journal of Accounting Research, v.
41, 2003.

INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARD COMMITTEE (IASC). Normas Internacio-
nais de Contabilidade 2001. Tradugado da obra International Accounting Standard 2001,
coordenada pelo Ibracon. Sao Paulo: Ibracon, 2002.

IUDICIBUS, Sérgio de. Teoria da contabilidade. 6. ed. Sao Paulo: Atlas, 2000.

LANG, Mark H.; LUNDHOLM, Russel J. Corporate disclosure policy and analyst behavi-
or. The Accounting Review, v. 71, 1996.

MARSHALL, Andrew P.; WEETMAN, Pauline. Information asymmetry in disclosure of
foreign exchange risk management: can regulation be effective? Journal of Economics
and Business, v. 54, 2002.

MITCHELL, Lawrence E. The Sarbanes-Oxley Act and the reinvention of corporate go-
vernance? Working Papers Series, 2003. Disponivel em: <http://www.ssrn.com>. Aces-
so em: 13 maio 2005.

NAKAGAWA, Masayuki et al. Importancia da divulgacao das informagoes contdbeis men-
suradas ao fair value: uma abordagem da contabilidade sob o prisma dos fundamentos
da semiédtica. In: CONGRESSO BRASILEIRO DE CONTABILIDADE, 16, 2000, Goiania.
Anais... 2000. Disponivel em: <http://www.milenio.com.br>. Acesso em: 18 set. 2003.

E & G Economia e Gestao, Belo Horizonte, v. 5, n. 11, p. 56-76, dez. 2005 75



Dantas, J. A.; Zendersky, H. C,; Santos, S. C.; Niyama, J. K.

NIYAMA, Jorge Katsumi; GOMES, Amaro L. Oliveira. Contribuicao ao aperfeicoamento
dos procedimentos de evidenciagao contabil aplicaveis as demonstra¢des financeiras de
bancos e instituicdes assemelhadas. In: CONGRESSO BRASILEIRO DE CONTABILIDA-
DE, 15, 1996, Brasilia. Anais... Brasilia: CFC, 1996.

ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT (OECD). Prin-
ciples of corporate governance. Paris: OECD, 1999.

POPE, Peter F. Discussion of disclosure practices, enforcement of accounting standards,
and analysts’ forecast accuracy: An international study. Journal of Accounting Resear-
ch, v. 41, 2003.

RONEN, Joshua; YAARI, Varda. Incentives for voluntary disclosure. Journal of Financial
Markets, v. 5, 2002.

SCHROEDER, Richard G. et al. Financial accounting theory and analysis. 7. ed. New
York: John Wiley & Sons, 2001.

WATSON, Anna et al. Voluntary disclosure of accounting ratios in the UK. British Ac-
counting Review, v. 34, 2002.

YOUNG, Danging; GUENTHER, David A. Financial reporting environments and interna-
tional capital mobility. Journal of Accounting Research, v. 41, 2003.

76 E & G Economia e Gestao, Belo Horizonte, v. 5, n. 11, p. 56-76, dez. 2005



