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RESUMO

O objetivo do presente trabalho ¢ verificar se a qualidade dos padrdes corporativos associados
a ética, governanga corporativa, responsabilidade social, sustentabilidade e transparéncia,
contribuem significativamente para reduzir o risco associado as agdes das instituicdes
financeiras negociadas em mercados emergentes localizados em paises da América Latina
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Peru e M¢xico), ao impactar negativamente a
volatilidade do retorno dessas agdes. A metodologia utilizada envolveu regressdes lineares
multiplas seccionais (cross-section) onde a variavel dependente ¢ a volatilidade do retorno das
acdes e as variaveis explanatdrias sdo padrdes corporativos (ética, governanga corporativa,
responsabilidade social, sustentabilidade e transparéncia), juntamente com variaveis de
controle, incluidas nas regressdes de modo a garantir a robustez dos resultados. O trabalho
permitiu concluir que o conjunto de padrdes corporativos tem relacdo negativa com a
volatilidade do retorno das agdes das instituicdes financeiras latino-americanas, conforme
esperado. Ao se analisarem individualmente os padrdes corporativos de ética,
responsabilidade social, sustentabilidade e transparéncia, esses também revelaram relacao
negativa com a volatilidade do retorno das agdes, conforme esperado, enquanto que a
governanga corporativa ndo mostrou relacdo significativa com aquela volatilidade. Esses
resultados evidenciam que a qualidade dos padrdes corporativos ¢ captada pelo mercado
acionario, o que se constitui em informagdo relevante para as instituicdes em pauta, pois ao
diminuirem o risco associado as suas acoes, tendem a reduzir os seus custos de captagcdo, com
o potencial aumento da lucratividade dos seus negdcios e do valor para os seus acionistas.
Espera-se que o estudo possa se constituir numa contribuigdo ttil para a literatura associada
ao impacto da qualidade dos padrdes corporativos estudados (€tica, governanga corporativa,
responsabilidade social, sustentabilidade e transparéncia) no mercado acionario, bem como
para a literatura contabil num sentido mais amplo, tendo em mente que as empresas estdo
sendo cada vez mais avaliadas pelos seus ativos intangiveis do que pelos tangiveis.

Palavras-chave: Padrdes Corporativos, Etica, Governanga Corporativa, Responsabilidade
Social, Sustentabilidade, Transparéncia, América Latina, Institui¢des Financeiras,
Volatilidade, Retorno Acionario, Mercado Acionario.



ABSTRACT

This study aims at testing whether the quality of corporate patterns associated to ethics,
corporate governance, social responsibility, sustainability and transparency contributes
significantly to reduce the risk associated to stocks of financial institutions listed on the
emerging stock markets located in Latin-American countries (Argentina, Brazil, Chile,
Colombia, Peru and Mexico), by affecting negatively the volatility of the returns of these
stocks. The methodology utilized involved linear cross-section multiple regressions where the
dependent variable is the volatility of stock returns and the explanatory variables are corporate
patterns (ethics, corporate governance, social responsibility, sustainability and transparency)
together with control variables, which were included in the regressions to ensure the
robustness of the results. The study led us to conclude that the corporate patterns, when
considered as a whole, has a negative relationship with the stock return volatility of the Latin-
American financial institutions, as expected. When analyzing the corporate patterns of ethics,
social responsibility, sustainability and transparency, these also showed negative relationships
with the stock return volatility, as expected, whereas corporate governance did not show a
significant relationship with that volatility. This outcome indicate that the quality of corporate
patterns is captured by the stock market, which provides a relevant information to the
institutions studied, since by reducing the risk associated to their stocks, they tend to curb
their borrowing costs, with a potential increase in profitability and value to their shareholders.
We hope that the study might be an useful contribution to the literature associated to the
impact of the quality of the corporate patterns studied (ethics, corporate governance, social
responsibility, sustainability and transparency) on the stock markets and to the accounting
literature in a broader sense as well, having in mind that the valuation of firms is becoming
increasingly based on intangible rather than on tangible assets.

Keywords: corporate patterns, ethics, corporate governance, social responsibility,
sustainability, transparency, Latin America, financial institutions, volatility, stock returns,
stock market.
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Statement of Financial Accounting Concepts
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1 INTRODUCAO

1.1. Contexto e Relevancia

“Segundo a teoria social critica, s6 nos tornamos sujeitos da historia, isto é, capazes de
tomarmos as rédeas da condigdo de homens e mulheres livres, quando nos reconhecemos
assumindo atitudes politicas, socioecondmicas e culturais”, Souza e Soares (2006, p. 62).

Segundo os mesmos (2006, p. 62), Gramsci, Freire, Kapra e Souza Santos defendem que:

toda pessoa possui, em algum grau, consciéncia da realidade em que vive, podendo
torna-la cada vez mais critica na medida em que interage dialogicamente com outras
pessoas e instituigdes de seu meio e, depois, para além dele. Por outro lado,
consideram também a existéncia de diversos fatores reificados e enraizados na cultura
que sdo alienantes, representante de poderes cristalizados que coisificam e robotizam
0 homem.

A Contabilidade ¢ uma ciéncia social que tem como objeto o patrimonio das
organizagdes e entre seus principios o da “Entidade” e o da “Continuidade”. Est4 dividida em
duas grandes areas: a Contabilidade Financeira, que envolve a preparagdo de relatdrios
financeiros para acionistas, analistas de investimentos e outras partes interessadas internas e
externas a empresa; ¢ a Contabilidade Gerencial, voltada para a tomada de decisdo, por
intermédio de relatérios preparados para a alta administragdo e outros interessados,
principalmente os internos a empresa. Numa definicdo ampla e consensual do que seja o
objetivo principal da contabilidade, pode-se afirmar que ¢é prover aos usuarios das
demonstragdes financeiras informagdes que os ajudardo no processo de tomada de decisdo de
natureza economica.

Para Iudicibus (1998, p. 21), “a Contabilidade Gerencial também se vale, em suas
aplicacdes, de outros campos de conhecimento ndo circunscritos a contabilidade. Atinge e

aproveita conceitos da administracdo da producao, da estrutura organizacional, bem como da
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administracdo financeira, campo mais amplo, no qual toda a contabilidade empresarial se
situa”.

O mercado financeiro viu-se invadido por um tipo de investimento, o socialmente
responsavel. Uma alternativa de aplicacdo que leva em consideragdo aspectos sociais e
ambientais no processo de tomada de decisdo. Do objetivo inicial de investidores em nao
arriscar os saldos de suas empresas em agdes que apresentem riscos futuros, como o de ter sua
imagem comprometida por problemas ambientais, partiu-se para investimentos que ganham
uma nova forma, com a promessa de transformar a cidadania numa aplicagdo rentavel. Um
numero cada vez maior de investidores estd aderindo com entusiasmo aos fundos éticos ou
socialmente responsaveis.

A formula ¢é simples: o investidor quer equilibrar suas expectativas financeiras com o
impacto dos investimentos nos meios sociais € ambientais, promovendo suas transformagoes.

Como exemplo, pode-se citar o mercado financeiro dos Estados Unidos que tem 230
fundos multiplos os quais utilizam filtros, cuja fun¢ao ¢ identificar nas corpora¢des com agdes
negociadas alguma caracteristica ndo desejavel nos aspectos ambientais ou sociais. Esta tem
sido uma tendéncia crescente no mercado acionario e estd ultrapassando o mercado
tradicional.

Numa iniciativa global, foi criado o programa patrocinado pela Organizagdo das Nagdes
Unidas (ONU), chamado de “Principios para o Investimento Responsavel' (ou PRI -
Principles for Responsible Investment) (Anexo A), desenvolvido pelos proprios investidores
envolvidos e sob a coordenagdo da UNEP-FI (ou IF-PNUMA na sigla em portugués —
Iniciativa Financeira do Programa das Na¢des Unidas para o Meio Ambiente). Este programa
foi lancado primeiramente na Bolsa de Valores de Nova Iorque (27 de abril de 2006), Paris (2

de maio de 2006) e Brasil (10 de maio de 2006). Segundo a Revista Previ (2006, p. 6),

! Uma das recomendagdes do Principio I — “motivar pesquisas académicas entre outras sobre o assunto”



17

estes investidores que administram mais de US$ 4 trilhdes juntaram-se num esforgo
por acreditarem que empresas que tenham boas praticas de respeito ao meio
ambiente, que mantenham um elevado padrdo de responsabilidade social e que
assegurem transparéncia em seus negocios sdo empresas mais seguras, € que ao
longo do tempo geram mais valor para seus acionistas e colaboradores. Ou seja, sdo
empresas mais “sustentaveis”.

Os fundos éticos, como também sdo chamados esses tipos de investimentos, comegaram
a construir uma nova realidade econdmica, social e ambiental. Eles identificam as
corporagdes com as acdes negociadas e suas caracteristicas ndo desejadas nos aspectos social
e ambiental, e fazem uma espécie de selecdo onde serdo privilegiadas apenas as empresas que
tenham o perfil de compromisso desejado.

Empresa desajustada com esse padrdo pode até ser selecionada, mas tem que se
comprometer a adaptar-se ao novo modelo. Isso aconteceu com a Coca Cola, em 2005, que
teve que usar 10% da pet reciclada em todo mundo, como embalagem.

No Brasil, a Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) criou, em dezembro de 2005, o
indice de Sustentabilidade Empresarial da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (ISE/Bovespa)
(Anexo B). Este indice foi criado para se tornar marca de referéncia para o investimento
socialmente responsavel e indutor de boas praticas no meio empresarial brasileiro, refletindo o
retorno de uma carteira composta por acdes de empresas com os melhores desempenhos em
todas as dimensdes que medem sustentabilidade empresarial. Segundo a Bovespa, o
desenvolvimento econdmico do pais estd intimamente relacionado com o bem-estar da
sociedade brasileira.

Toda empresa tem que se preocupar com a imagem que passa para a sociedade,
buscando reconhecimento como organizagdo sélida e confiavel, e avaliando o grande poder
que tem sobre as pessoas, comunidades e nagdes. Isto gera valor.

O modelo empresarial desvinculado dos interesses sociais entrou em crise, pois as

empresas justificavam seu crescimento econdmico com a idéia de progresso para a
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comunidade onde se encontravam mas mantinham pouca relagdo com as verdadeiras
necessidades locais ou regionais.

Atualmente, o modelo de gestao das corporagdes requer uma necessidade de equilibrio
social e ambiental, o que aumenta os pilares de sustentagcdo negocial, que, além da eficiéncia
econdmica, sugere a necessidade de respeito a equidade social, ao meio ambiente e a cultura
regional, uma vez que os consumidores também aumentaram a sua consciéncia e requerem
uma grande preocupacao com os produtos e servigos que estao sendo oferecidos.

Conforme Souza e Soares (2006, p. 56)

A piramide econdmica mundial consiste na divisdo da populagdo em camadas, de
acordo com o seu poder compra ¢ consumo. Assim dividida, encontram-se no topo,
de 75 a 100 milhdes de consumidores mais ricos. No meio, ficam as camadas 2 e 3,
com os consumidores pobres das na¢des desenvolvidas, e a classe média emergente
dos paises em desenvolvimento. Na quarta camada, ou base, ficam os quatro
bilhdes de pessoas miseraveis no mundo. Pode-se notar que a desigualdade vem
aumentando a partir de 1980, pois, de acordo com as Nagdes Unidas, os 20% mais
ricos do mundo passaram de 70% para 85% da renda total do mundo, e a renda
correspondente aos 20% mais pobres caiu de 2,3% para 1,1%.

TABELA 1 - PIRAMIDE ECONOMICA MUNDIAL

Renda per capita anual em US$§ Camada  Populacido em Milhdes

Mais de $ 20.000 1 75 -100
$ 1.500 - $20.000 2¢e3 1.500 - 1.750
Menos de $ 1.500 4 4.000

Baseado na paridade do poder de compra nos EUA
Fonte: U.N. World Reports (Adaptado de Souza e Soares, 2006, p. 57)

Para os mesmos autores, o grande desafio do empresariado mundial é contribuir para
que a populacao de baixa renda possa melhorar sua qualidade de vida, produzindo produtos e
servigos ecologicamente sustentdveis € economicamente rentdveis, de acordo com as
necessidades materiais e culturais de cada lugar.

A extrema desigualdade na distribuicao das riquezas reforga a idéia de que os pobres
estejam fora da economia de mercado global. No entanto, esta realidade pode ser modificada
se as empresas alterarem o seu modelo de negdcios. A venda de produtos populares pode ser
bastante alta. A capacidade de compra dessa camada pode ser provida pelo acesso ao crédito e

aumento do potencial de ganho.
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O que antes era colocado em segundo plano, como as questdes relativas ao meio
ambiente e as condi¢des de vida da parcela mais pobre da populagdo, torna-se agora o eixo
central das discussdes. A falta de suprimento das reais necessidades humanas pelo atual
modelo econdémico e a ameaca do colapso total do planeta® que pode ser sugerida, por
exemplo, pelo efeito estufa, pelo excessivo adensamento populacional, pela escassez
crescente de agua e alimentos, faz rever as estratégias das empresas. O trabalho de repensar
modelos e novas tecnologias ¢ desafiante mostrando a logica do modelo politico-econdmico
de sustentabilidade.

As bases do modelo proposto valorizam a ecologia, ao langar e implementar a
possibilidade de processos limpos e eficientes; a transparéncia, como forma de apurar o
processo de gerenciamento corporativo nas empresas; tecnologias limpas, desenvolvendo
produtos que ndo causem danos ao planeta, usando a biotecnologia (entre outras); ¢ visdo
perspectiva de futuro, tendo a inclusdo social como um foro da sustentabilidade do planeta.

Como grande a parte da riqueza mundial ¢ gerada e movimentada por institui¢des
financeiras, estas influenciam os resultados das atividades dos setores da economia,
privilegiando empreendimentos ao redor do mundo. Assim, os bancos, em razao das suas
funcdes, estdo em posicdo de grande influéncia no dia-a-dia das empresas, comunidades,
governos ¢ na vida das pessoas. Dai a importancia do segmento financeiro da economia para o
desenvolvimento sustentavel por meio de iniciativas e agdes que privilegiem a qualidade de
vida das pessoas.

Durante os ultimos anos, varias iniciativas buscaram aumentar a transparéncia das
informagdes divulgadas pelas institui¢cdes financeiras. Entre essas iniciativas, o Novo Acordo
da Basiléia (Pilar 3) introduziu varias exigéncias de revelagao que devem ser repassadas ao

mercado para melhor avaliar o risco de um banco e seu valor. Estas orientacdes visam

? Estudos apresentados pelas Nagdes Unidas (2003) mostram projecdes futuras da densidade demografica de 9,8
bilh¢Ges de habitantes, como provavel para a primeira metade deste século em se mantendo o crescimento médio
da populacdo seguindos os padroes atuais. (SOUZA e SOARES, 2006, p. 33)
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fortalecer a disciplina de mercado, para que seus agentes possam efetuar uma correta
avaliacdo das estratégias de negdcio, da situagdo econdmico-financeira, da efetividade
operacional e da administragdo dos seus riscos pelo efeito sist€émico que podem causar em
toda a economia.

Embora benéficas, as alteragdes ndo ensejam obrigatoriamente incremento de

informagdes oportunas, tempestivas e objetivas. Para Morgon (2000, p. 21):

O aumento da disciplina do mercado e de revelagdo pode ser uma grande luz. Mas
os reformadores deveriam lembrar com que estdo lidando. Usando uma metafora
popular: bancos podem ser os buracos negros do universo — imensamente poderosos
e influentes, mas por alguma razdo irredutiveis — insondaveis” (traducdo livre)

Incremento na quantidade de disclosure® ndo ¢é necessariamente aumento de
transparéncia. Nas palavras de Alan Greenspan (2003, p. 7), na época, chairman do Federal

Reserve of Chicago:

Uma pergunta mais complexa € se maior volume de informagdo conduz a melhorias
comparaveis em transparéncia de empresas. Nas mentes de alguns, revelagdo publica
e transparéncia sdo sindninos. Mas ndo sdo. Transparéncia ndo s6 desafia os
participantes de mercado para fornecer informagao mas também coloca informagao
em um contexto que faz isto significante” (tradugdo livre).

De outra forma, pesquisas recentes demonstram a existéncia de relagdo entre a
evidenciagao de informagdes contabeis e efeitos econdmicos, tanto no nivel da empresa,
quanto no nivel de mercados e de paises. O trago comum entre os estudos ¢ de que a
divulgacdo de informacdes contabeis provoca mudangas no mercado, por reduzir a assimetria
de informagdes entre os investidores (BUSHMAN; SMITH, 2001).

A probabilidade de que a adocdo de padrdes corporativos® que envolvem as areas de
¢ética, governancga corporativa, responsabilidade social, sustentabilidade e transparéncia, possa

proporcionar reduc¢ao na volatilidade acionaria, diminuindo o custo de capital e efetividade

? Para alguns autores ndo existe um termo em portugués que defina com clareza o que a expressdo em inglés
disclosure quer refletir. Para eles o termo tem por esséncia uma idéia de revelar ao publico interessado,
informagdes qualitativas sobre o negdcio para que os usudrios possam tomar a melhor decisdo oportunamente.
Nesta pesquisa, disclosure, evidenciagdo, revelecdo e transparéncia tém o mesmo significado.

* Padrdes corporativos — Nesta pesquisa sio consideradas as areas: ética, governanga corporativa,
responsabilidade social, sustentabilidade e transparéncia.
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dos negobcios, torna o assunto interessante para os bancos. Do ponto de vista de investidores
em mercados financeiros, ha de se considerar que se volatilidade ¢ uma medida de incerteza
de investidor, e se padrdes corporativos fazem reduzir, entdo a volatilidade pode ser uma
indicagdo que, quanto mais elevado for o padrio corporativo, menor sera a incerteza ou o
risco no mercado financeiro.

Bushman e Smith (2001, p. 241) afirmaram que as diferencas nos padrdes de
evidenciacdo de informagdes contdbeis entre paises podem causar efeitos econdmicos, em
razdo do papel que a Contabilidade exerce como geradora de “inputs” aos mecanismos de
Governanga Corporativa. Os autores identificaram a existéncia de relagcdo positiva entre a
evidenciacdo de informagdes contabeis € o desempenho econémico dos mercados.

O que diversos estudos demonstram ¢ que o maior nivel de evidencia¢do de
informagdes contabeis relevantes (value relevant accounting information) contribui para a
reducdo da assimetria de informag¢des no mercado, diminuindo o risco de os investidores
tomarem decisdes equivocadas em negociagdes com investidores mais bem informados,

contribuindo, portanto, para o aumento do fluxo de recursos para o mercado de capitais.

1.2. Formulacao do Problema

Dentro desse contexto, ¢ levando-se em consideracdo a importancia do tema, este
trabalho tem o objetivo de avaliar se a ado¢do de praticas gerenciais, denominadas neste
estudo como padrdes corporativos os quais abrangem as areas de ética, governanga
corporativa, responsabilidade social, sustentabilidade e transparéncia, sdo uteis para as
instituicdes financeiras latino-americanas, ao reduzir a volatilidade de suas agdes e, por
conseqiiéncia, o risco das mesmas, diminuindo o custo de capital. A proposta ¢ investigar a

relacdo empirica entre a volatilidade (risco) das agdes das instituigdes financeiras latino-
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americanas ¢ as informacgdes disponibilizadas percebidas pelo mercado através de agéncia de
rating. Para tanto, sera adotado o seguinte problema de pesquisa: A volatilidade dos retornos
das acdes das institui¢des financeiras latino-americanas, representativa do risco associado a

essas instituicdes no mercado, ¢ inversamente influenciada pelos padrdes corporativos de

ética, governanga corporativa, responsabilidade social, sustentabilidade e transparéncia?

1.3. Defini¢ao dos Objetivos da Pesquisa

O objetivo do trabalho ¢ o de trazer para o contexto das institui¢des financeiras (IF)
latino-americanas, a abordagem adotada por Baumann e Nier (2004), os quais analisaram se
maior disclosure pode estar relacionada com a volatilidade das acdes das instituigoes
financeiras de 31 paises. Estudo similar foi desenvolvido por De Medeiros e Quinteiro (2005)
que testaram empiricamente se as companhias de capital aberto brasileiras que apresentam
maiores niveis de evidenciacao possuem acdes com menores volatilidades em seus retornos.

Neste trabalho foi avaliado o efeito das agdes gerenciais corporativas, denominadas de
padrdes corporativos que contemplam as areas de ética, governanga corporativa,
responsabilidade social, sustentabilidade e transparéncia, diferentemente do estudo inicial que

so considerava os efeitos da evidenciagao ou disclosure.

1.3.1. Objetivo Geral

O objetivo geral da pesquisa ¢ avaliar se os padrdes corporativos institucionais
denominado LIST (média aritmética dos conceitos: das éreas de: ética, governanca
corporativa, responsabilidade social, sustentabilidade e transparéncia) afetam a volatilidade

dos retornos das agdes das instituigdes financeiras latino-americanas.
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Objetivos Especificos

Para a apuracao de tais objetivos, tem-se em consideragcdo os procedimentos a seguir

descritos:

b)

d)

avaliar se os padrdoes corporativos de ¢ética adotados pelas instituigdes
financeiras da América Latina afetam a volatilidade dos retornos das suas
agoes;

avaliar se os padrdes corporativos de governanca corporativa adotados pelas
instituigdes financeiras da América Latina afetam a volatilidade dos retornos
das suas agoes;

avaliar se os padrdes corporativos de responsabilidade social adotados pelas
instituigdes financeiras da América Latina afetam a volatilidade dos retornos
das suas agoes;

avaliar se os padrdoes corporativos de sustentabilidade adotados pelas
instituigdes financeiras da América Latina afetam a volatilidade dos retornos
das suas agoes;

avaliar se os padrdes corporativos de transparéncia adotados pelas instituigdes
financeiras da América Latina afetam a volatilidade dos retornos das suas

acgoes.

1.4. Hipotese

As hipéteses cuja validade sdo testadas neste estudo sdo as seguintes:
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H, . Existe relacdao inversa entre a volatilidade dos retornos das acdes de instituigdes
financeiras latino-americanas ¢ o conjunto de padrdes corporativos adotados pelos
gestores (LIST).

H; - Existe relacdo inversa entre a volatilidade dos retornos das agdes de institui¢cdes
financeiras latino-americanas e os padrdes corporativos relativos a ética adotados
pelos gestores.

H, - Existe relacdo inversa entre a volatilidade dos retornos das agdes de institui¢cdes
financeiras latino-americanas e¢ os padrdes corporativos relativos a governanga
corporativa adotados pelos gestores.

Hj; - Existe relacdo inversa entre a volatilidade dos retornos das agdes de institui¢cdes
financeiras latino-americanas ¢ os padrdes corporativos relativos a responsabilidade
social adotados pelos gestores.

H, — Existe relagdo inversa entre a volatilidade dos retornos das ag¢des de institui¢cdes
financeiras latino-americanas e os padrdes corporativos relativos a sustentabilidade
adotados pelos gestores.

Hs — Existe relagdo inversa entre a volatilidade dos retornos das a¢des de institui¢cdes
financeiras latino-americanas e os padrdes corporativos relativos a transparéncia

adotados pelos gestores.

1.5. Delimitac¢oes do Trabalho

Este trabalho segue a linha estabelecida por Baumann e Nier (2004) e por De Medeiros
e Quinteiro (2005). Os autores pesquisados utilizaram como medida qualitativa rating de
evidenciagdo. Os primeiros autores buscaram os dados disponibilizados no BankScope,

enquanto que os segundos usaram os ratings de disclosure publicados pela Standard &
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Poor’s (S&P), base 2001. Neste trabalho esta sendo utilizado o rating produzido pela empresa
espanhola Management & Excellence’ (M&E) que ranqueia as institui¢des financeiras latino-
americanas’ em seis indicadores. Cinco é4reas especificas; ética, governanga corporativa,
responsabilidade social, sustentabilidade e transparéncia; ¢ um indicador que representa a
média de todos os outros denominado LIST.

A presente pesquisa apresenta as seguintes delimitacdes:

a) aamostra analisada contempla 16 instituigdes financeiras da América Latina, na
avaliagdo da estatistica descritiva, ¢ 15 instituigdes financeiras na realizacao de
testes econométricos, abrangendo 6 paises; Argentina, Brasil, Chile, Colombia
Peru e México;

b) o periodo de analise adotado no estudo ¢ de 2003 a 2005;

c) os betas utilizados foram os da agéncia Bloomberg (conforme os primeiros
pesquisadores), e referem-se ao periodo de novembro de 2004 a margo 2006; e,

d) os indicadores qualitativos sdo scores determinados pela agéncia de rating

Management & Excellence (M&E), cuja pesquisa foi realizada no ano de 2005.

1.6. Justificativas do Trabalho

Pesquisas que buscam discutir o tema especificamente em instituicdes financeiras

estdo alinhadas com:
a) padrdes corporativos contemporaneos, adotados pelos gestores, como ética,
governanga  corporativa, responsabilidade social, sustentabilidade e

transparéncia, afetando diretamente a imagem das institui¢des financeiras;

> Paula (2005), em seu artigo “Impacto e Beneficios da Governanga Corporativa ¢ da Transparéncia das
Organizagdes, no topico tendéncias, considera a empresa como especializada na elabora¢do de ratings de
gerenciamento.

® A M&E decidiu ndo incluir na sua pesquisa os bancos da Venezuela, pelos conflitos existentes no ambiente
empresarial e também pela politica dada as institui¢des financeiras.
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b) goodwill das instituigdes financeiras em fung¢do da adocdo de padroes
corporativos;

c) o Pilar 3 do Acordo da Basiléia, o qual prevé a disciplina de mercado por parte
dessas institui¢des e conseqiiente transparéncia de suas informagdes;

d) os objetivos dos supervisores bancarios (vide Anexo C), pela relevancia desses
agentes no sistema econdmico dos paises, e indiretamente na vida das pessoas,
pelos riscos associados;

Do ponto de vista tedrico, entende-se que o desenvolvimento de estudos nessa linha de
pesquisa pode trazer contribui¢des para o conhecimento cientifico na area da contabilidade no
Brasil. Entre os ganhos pode-se citar:

a) valor da Contabilidade como Ciéncia Social;

b) importancia das informagdes para a Contabilidade;

c) utilizagdo de indicadores qualitativos e quantitativos no desenvolvimento da
pesquisa para avaliagdo empirica com vistas a verificar a relagdo com a
volatilidade das ac¢des das institui¢des financeiras latino-americanas;

d) sistema de gestdo agregando valor as instituicdes e conseqiientemente seu
goodwill;

e) amadurecimento e desenvolvimento econdmico do mercado de capitais; e,

f) numa visdo mais abrangente, o favorecimento do desenvolvimento dos paises
latino-americano ao se considerar que a atragdo de recursos externos para
financiamento do desenvolvimento econémico ¢ uma questdo determinante para

a estabilidade econdmica.
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1.7. Estrutura da Dissertacao

A presente dissertacao esta dividida em 5 Se¢des. Em seguida a introdugdo, ¢ realizada
a revisdo da literatura (Se¢do 2), na qual sdo tratados aspectos considerados mais relevantes
para os objetivos deste estudo envolvendo a Contabilidade como Ciéncia Social, informacao
na Contabilidade, padrdes corporativos agregando valor intangivel (goodwill), Acordo da
Basiléia, auditoria externa e interna, assim como a importancia do mercado de capitais no
desenvolvimento econdmico.

Na Secao 3, é apresentado o proceder metodologico, abrangendo métodos estatisticos
e econométricos, modelos da pesquisa, tratamento estatistico e analise de dados, sele¢ao
amostral ¢ periodo de analise; varidvel dependente e de controle utilizadas, tanto qualitativas
como as quantitativas advindas de informagdes contabeis.

Na Secao 4, sdo apurados e discutidos os resultados da pesquisa e, por fim, sdo

apresentadas as conclusdes do trabalho (Segdo 5).

1.8. Relevancia da Pesquisa

Existem diversos trabalhos que procuram avaliar os efeitos economicos das
informagdes contabeis no mundo. No Brasil, ¢ uma area de estudo em crescimento.

Conforme ja citado, ha o interesse da ONU para motivacao de pesquisas académicas
envolvendo areas que contemplem investimento responsavel.

Segundo classificagdo do Banco Mundial’, predominam na América Latina paises com
médio e baixo niveis de renda e desenvolvimento, nagdes que carecem de recursos externos

para o financiamento de seu desenvolvimento econdmico.

" World Bank. List of Economies (July 2004).
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Por suas caracteristicas, esses paises sdo geralmente mais suscetiveis a crises € o grau
de confianca em suas economias ¢ volatil, sendo possivel que tais caracteristicas dificultem

sua insercdo em estudos comparativos com paises desenvolvidos.

praticamente toda evidéncia a respeito das propriedades dos nimeros contabeis no
processo de avaliagdo de empresas foi obtida em mercados desenvolvidos,
especialmente Estados Unidos e Inglaterra. Mercados emergentes nao tém sido tdo
investigados como os mercados mais desenvolvidos (IUDfCIBUS e LOPES, 2004,
p.159).

Portanto, conhecer a influéncia de determinadas variaveis na volatilidade das agdes de
instituigdes financeiras na América Latina contribuiria para a defini¢do ou realinhamento de
estratégias visando a atracdo de recursos para a regido, bem como para a expansdo do
conhecimento cientifico.

Assim, espera-se que este estudo contribua com a melhor compreensdo dos efeitos
econdmicos das informagdes contdbeis no conjunto das instituicdes financeiras analisadas e,
em especial, nos paises latino-americanos, trazendo contribui¢des tanto do ponto de vista

teorico, quanto do ponto de vista pratico para a regido.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Esta Se¢do esta dividida em 4 partes. A primeira parte trata da Contabilidade como
Ciéncia Social e ressalta os principios contabeis “Entidade” e “Continuidade” pela sua
relevancia para o tema estudado assim como a importancia da informagdo no contexto
contabil. Na segunda parte, ¢ apresentado o sistema de gestdo e os padrdes corporativos
pesquisados (€tica, governanga corporativa, responsabilidade social, sustentabilidade e
transparéncia), que, ao agregar valor, torna-se um ativo intangivel, denominado goodwill para
as organizagdes, ¢ favorece a continuidade da entidade. A terceira parte aborda aspectos do
Pilar 3, dentro do Novo Acordo da Basiléia, o qual trata da disciplina do mercado e suas
recomendacdes para as Instituigdes Financeiras, bem como os aspectos afins relacionados a
auditoria externa e interna e, por fim, na quarta parte, pondera a importancia do mercado de
capitais no desenvolvimento dos paises.

Para demonstrar a importancia do estudo na Contabilidade, buscou-se demonstrar que
os padrdes corporativos tém valor para as Instituigdes Financeiras, e estdo em alinhamento
com os estudos contdbeis desde o seu objeto, que ¢ o patrimdénio, bem assim com os
principios da Entidade e Continuidade, e igualmente alinhado a necessidade da existéncia de
padroes éticos na geragdo de informacdes necessarias aos diversos usuarios, a governanga
corporativa, a responsabilidade social, a sustentabilidade e a transparéncia. E, por fim a
influéncia de tais fatores no valor do patrimonio das empresas contemporaneas. Ao se
apresentar o Pilar 3 do Novo Acordo da Basiléia, procurou-se evidenciar que os padrdes
corporativos também fazem parte dos trabalhos de auditoria. E, por fim, a influéncia do

mercado de capitais no desenvolvimento dos paises.
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2.1. Parte I - Contabilidade - Ciéncia Social e seu Objetivo

A Contabilidade ¢ uma ciéncia social e tem como objeto o patrimdnio das entidades.
Dentre seus principios, destacam-se os da “Entidade” e da “Continuidade”, que guardam
relacdo com este estudo, uma vez que além de itens quantitativos, os fatores intangiveis e
qualitativos também agregam valor as organizagdes.

Para o Conselho Federal de Contabilidade, (CFC 2003, p. 30), a Contabilidade como
ciéncia social possui objeto proprio — o patriménio das entidades — e consiste em
conhecimentos obtidos por metodologia racional, com as condi¢des de generalidade, certeza e
busca das causas, em nivel qualitativo semelhante as demais ciéncias sociais. A Contabilidade
¢ uma ciéncia social com plena fundamentacao epistemologica.

Conforme Beuren et al. (2004, p. 29) a “Contabilidade, como ciéncia social, ao estudar
o fato norteador da mesma, o patriménio, rompe a fronteira estritamente econdomica. Ao
informar a sociedade, o quanto, bem ou mal, determinada entidade usa os recursos dos socios
ou da populagdo, acaba por desempenhar papel com fundamental amplitude social”.

Também, Tesche et al. (1991, p. 17 apud BEUREM, 2004, p. 28) caracterizam a
Contabilidade como “a ciéncia social que tem por objeto o patrimonio de quaisquer entidades,
em seus aspectos qualitativos e quantitativos, bem como as suas variagdes”.

Para Beuren et al. (2004, p. 29), o objeto delimita o campo de abrangéncia de uma
ciéncia, tanto nas ciéncias formais (apenas a logica e a matematica integram o grupo das
ciéncias formais), quanto nas factuais (tratam de objetos concretos e utilizam-se do método
experimental para verificar seus postulados e hipoteses), das quais fazem parte as Ciéncias
Sociais.

Ainda, tendo por visdo as considera¢cdes do CFC (2003), o objeto ¢ sempre o

PATRIMONIO de uma Entidade. O Patrimonio também ¢é objeto de outras ciéncias sociais —
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por exemplo, da Economia, da Administracao e do Direito — que, entretanto, o estudam sob

angulos diversos daquele da Contabilidade, que o estuda nos seus aspectos quantitativos e

qualitativos.

Primordialmente, a Contabilidade busca aprender, no sentido mais amplo possivel,

entender as mutacdes sofridas pelo Patrimonio, tendo em mira muitas vezes, uma visao

prospectiva de possiveis variagdes. As mutagdes tanto podem decorrer da agdo do homem,

quanto, embora quase sempre secundariamente, dos efeitos da natureza sobre o patrimonio. E

de se afirmar que o sistema de gestdo ¢ uma das formas de a¢ao do homem.

O Conselho Federal de Contabilidade (CFC 2003, p. 36) apresenta os Principios da

Entidade e da Continuidade, conforme descrito a seguir:

O Principio da Entidade reconhece o Patrimonio como objeto da Contabilidade e
afirma a autonomia patrimonial, a necessidade da diferenciacdo de um Patrimonio
particular no universo dos patrimdnios existentes, independentemente de pertencer
a uma pessoa, um conjunto de pessoas, uma sociedade ou instituicdo de qualquer
natureza ou finalidade, com ou sem fins lucrativos. Por conseqiiéncia, nesta
acep¢do, o patriménio ndo se confunde com aqueles dos seus socios ou
proprietarios, no caso de sociedade ou instituigdes.

Paragrafo tinico: O PATRIMONIO pertence &8 ENTIDADE, mas a reciproca nio é
verdadeira. A soma ou agregacdo contabil de patrimdnios autdbnomos nao resulta
em nova ENTIDADE, mas numa unidade de natureza econdmico-contabil.

A CONTINUIDADE ou ndo da ENTIDADE, bem como sua vida definida ou
provavel, devem ser consideradas quando da classificacdo e avaliagdo das mutagdes
patrimoniais, quantitativas e qualitativas.

§1° A CONTINUIDADE influencia o valor econdmico dos ativos e, em muitos
casos, o valor ou o vencimento dos passivos, especialmente quando a extin¢do da
ENTIDADE tem prazo determinado, previsto ou previsivel.

2.1.1 Objetivo da Contabilidade

O objetivo da Contabilidade, de acordo com alguns tedricos (HENDRIKSEN; VAN

BREDA, 1999, p. 99; IUDICIBUS, 2000, p. 20), tendo em vista que ela é a linguagem

econdmica, ¢ fornecer informagdes uteis a tomada de decisdo. Iudicibus, (2000, p.20),

comenta que
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[...] a funcdo da Contabilidade (objetivo) permanece praticamente inalterada através
dos tempos, ou seja, quanto a prover informagdo util para a tomada de decisdes
econdmicas. A decisdo do que ¢ util ou ndo para a tomada de decisdes economicas
¢, todavia, muito dificil de ser avaliada na pratica. [...] Deveriamos: a) estabelecer
claramente qual a fungdo-objetivo que desejamos maximizar; b) coletar ¢ avaliar o
tipo de informagdo utilizada no passado para maximizar a func¢do; c¢) prover o
modelo preditivo que ird suprir o modelo decisorio para maximizagdo da fungdo-
objetivo.

O estabelecimento ou desenvolvimento dos objetivos da Contabilidade passa pela
resolu¢do dos conflitos de interesse existentes sobre as informagdes contdbeis. Segundo
Belkaoui (2000 apud PAULO, 2000, p. 84), “as demonstra¢des financeiras resultam da
interagdo de trés grupos: empresas, usudrios e profissionais contébeis”.

As empresas constituem a parte mais envolvida neste processo, pois o desempenho e
o resultado do seu comportamento econdmico e financeiro sdo mensuraveis pelo processo
contabil; os usuarios influenciam a informagao contabil de acordo com seus interesses e
necessidades; e os profissionais contdbeis afetam a informagdo por formarem o grupo que a
elabora e devem seguir os principios e padrdes estabelecidos pelos 6rgios reguladores
(PAULO, 2000).

Até a década de 30, a contabilidade financeira nos Estados Unidos dava maior énfase
ao atendimento das necessidades informacionais dos administradores e credores das empresas.
ApoOs esse periodo, percebe-se que a €nfase se desloca para o fornecimento de informagdes
financeiras aos investidores e acionistas (HENDRIKSEN e VAN BREDA, 1999, p. 76).

Este importante movimento ndo ocorreu por vontade dos contadores, mas sim, por
pressao do setor financeiro e das bolsas de valores, uma vez que o significativo crescimento
do mercado de capitais norte-americano ap6s a Primeira Guerra Mundial, impulsionado pela
quebra da bolsa de Nova lorque em 1929, aumentou o interesse e as necessidades
informacionais por parte do mercado investidor (HENDRIKSEN ¢ VAN BREDA, 1999, p.

76).
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De acordo com o SFAC n° 1 (1978, p. 5) publicado pelo Fasb, a Contabilidade deve:
“... fornecer informagdes que sejam tteis para investidores e credores presentes e potenciais,
bem como para outros usuarios que visem a tomada racional de decisdes de investimento,
crédito e outras decisdes semelhantes”.

O enfoque dado pelo Fasb aos objetivos da Contabilidade ¢ um enfoque pragmatico,
voltado para a aplicagdo pratica, enfatizando que um dos objetivo da Contabilidade é o
fornecimento de informagdes teis principalmente para a tomada de decisdes.

O pragmatismo ¢ traco marcante da escola norte-americana, que teve seu
desenvolvimento fortemente ligado as associagdes de profissionais da classe contabil.
Inicialmente com limitadas construgdes tedricas, essa escola enfrentou grandes desafios ao
longo do Século XX para atender as necessidades informacionais exigidas pela ascensao
econdmica dos EUA. Essas situagdes fizeram desta Escola uma das mais importantes do
mundo, atualmente ditando regras em diversas areas da Contabilidade, como custos,

controladoria, analise de demonstragdes financeiras, controle orgamentario, dentre outras.

(SCHIMIDT, 2000).

2.1.2 Usuarios da Informacao Contabil

A Contabilidade possui diferentes grupos de usuarios, o que torna especialmente
desafiadora a tarefa de identificar suas necessidades e definir o escopo e profundidade das
informagdes a serem prestadas. Pela heterogeneidade dos usudrios, torna-se dificil definir qual
o tipo de informagdo desejada, pois estd associado ao motivo de interesse, comportamento ou
ao grupo a que pertence. Entretanto, pode-se ter certeza que, indiferentemente ao objetivo
principal de busca de dados extraidos dos demonstrativos contdbeis, ha necessidade de

informagdes compreensiveis. Niyama ¢ Gomes (1989, p. 19) acrescentam que esses usuarios
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necessitam de informagdes claras e compreensiveis, a fim de poderem avaliar a posicao
econdmico-financeira da empresa e extrair conclusdes que contribuam para formar seu juizo
de forma confiavel.

Pelo SFAC n° 1, entende-se por usuario todo aquele que tenha interesse econdmico
direto no acompanhamento do desempenho de uma determinada entidade, seja esse interno ou
externo a organizagdo. Entre os usudrios potenciais da Contabilidade estdo proprietarios,
credores, fornecedores, investidores e credores em potencial, empregados, gerentes, diretores,
clientes, analistas financeiros e consultores, operadores financeiros, subscritores de agdes,
bolsas de valores, advogados, economistas, autoridades tributéarias, autoridades regulatérias,
legisladores, agéncias de noticias e imprensa financeira especializada, sindicatos, associagdes
comerciais, pesquisadores, professores, estudantes e o publico em geral.

Os diversos usuarios presentes ¢ em potencial podem ser classificados como usudrios
internos e externos a organizacdo. Os usuarios internos sdao os controladores e
administradores. Os demais (usudrios externos) tém sido apontados pela Contabilidade
moderna como os usuarios que merecem maior aten¢do, fundamentalmente por ndo terem o
poder de determinar a produgdo da informacao que necessitam, conforme pronunciamento do

Fasb®, a saber:

Os objetivos decorrem primordialmente das necessidades informacionais dos
usuarios externos, que carecem de autoridade para ordenar a produgdo da
informa¢ao financeira que desejam de uma empresa e, portanto, sdo forcados a
utilizar as informagdes que a administragao divulga.

Para que se defina o padrdo de comunicacdo da informagdo contabil ¢ necessario
tracar um perfil de seus usuérios. Pressupde-se que esse usudrio, comumente denominado
usuario-padrdo, seja um leitor bem informado, capaz de selecionar a informacdo, fazer
escolhas, tomar decisdes, bem como que tenha comportamento racional e conhecimento dos

principios e procedimentos adotados pela Contabilidade (IUDICIBUS, 2004).

¥ Statement of Financial Accounting Concepts No.1, paragrafo 24. 1978.
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Diversos aspectos podem influenciar a énfase no usudrio como, por exemplo, a
legislagdo, aspectos culturais do pais, o perfil do usuario, seu nivel de sofisticacdo, bem como
o proprio desconhecimento do seu modelo decisorio e dadas essas questdes, e, em especial as
dificuldades de se conhecer o modelo decisério de cada tipo de usuario. Hendriksen ¢ Van
Breda (1999) afirmam que ¢ praticamente impossivel se ter um modelo que atenda a todos,

fato esse que se constitui em um dos maiores desafios para a Contabilidade.

2.1.3 Caracteristicas Qualitativas da Informacao Contabil

De acordo com Hendriksen ¢ Van Breda (1999, p. 95), as caracteristicas qualitativas

da informagdo contabil sdo os atributos necessarios para torna-la util. As caracteristicas

qualitativas da informagdo contabil estdo ligadas aos usudrios da informacao, que sdo os

tomadores de decisdes, e estdo apresentadas na figura 1.

Figura 1: Hierarquia das Qualidades na Informag¢ao Contabil — SFAC n° 2

Usudrios da

. ~ - Tomadores de Decisdo e suas Caracteristicas
informagéo contabil
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I
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especificas a usudrios |

‘ Utilidade na Decisdo ‘

Principais qualidades . —
especificas a decisdes ‘ Relevancia ‘ ’ ‘ Confiabilidade
[ ]
Oportunidade Verificabilidade Fidelidade de
] Representagdo
Elementos das Valor Valor como
qualidades principais Preditivo Feedback
Qualidades Comparabilidade Neutralidade
_ secundarias e (incluindo consisténcia)
interdependentes

Limite de
Reconhecimento

Materialidade ‘

Fonte: Hendriksen e Van Breda (1999, p. 96)
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A restri¢ao geral ¢ de que a informagao deve proporcionar um beneficio maior que o
custo para a sua obtencdo. Essa ¢ uma avalia¢do considerada dificil de se fazer. Entretanto, no
SFAC n° 2 (1980, paragrafo 143), coloca claramente que os normatizadores somente devem
langar um novo padrio se estiverem convencidos de que este ndo imputard custos a muitos,
em beneficio de poucos.

Para Hendriksen e Van Breda (1999, p. 95), as qualidades da informacao contébil
podem ser subdivididas em especificas a usuarios e especificas a decisdes.

Para ser util, uma informagdo deve ser necessariamente compreensivel. A
compreensibilidade ¢ qualidade especifica ao usuario, pois da natureza desse ¢ do seu grau de
sofisticacdo também depende a inteligibilidade da informagdo. O Fasb, pelo SFAC n° 2
(1980, paragrafo 46), entende que a informacao relevante ¢ aquela capaz de fazer a diferenca,
ou seja, auxiliar o gestor na decisdo de alguma questdo sob andlise e necessariamente, ser
oportuna. A oportunidade ¢ a disponibilidade da informagdo para decisdo antes que o
individuo perca a capacidade de influencid-la. A oportunidade ndo garante relevancia, mas
seguramente nao existe relevancia sem oportunidade. Além disso, outros atributos da
relevancia considerados sdo o valor preditivo da informagdo e o valor como feedback. O
SFAC n° 2 (1980, p. 10) define valor preditivo como a “qualidade da informacao que ajuda os
usuarios a aumentarem a probabilidade de prever corretamente o resultado de eventos
passados ou presentes” e, o valor como feedback - aquele que esta ligado a capacidade que a
informagdo tem de indicar se determinadas decisdes tomadas foram adequadas ou ndo -, ou
seja, diz respeito ao acompanhamento das decisdes, da confirmagdo ou corre¢do de
expectativas.

Com relacdo a confiabilidade, a informagdo deve ser verificavel, neutra e representar

fielmente a realidade, tendo sido definida no SFAC n° 2 (1980, p.10) como sendo “a
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qualidade da informacao que garante que a informagao seja razoavelmente livre de erro e viés
e represente fielmente o que visa representar.”

A verificabilidade diz respeito a possibilidade de se estabelecer se algo ¢ verdadeiro, e,

dentro do contexto da Contabilidade, foi definida pelo Fasb como “a capacidade de assegurar,
por meio de consenso entre mensuradores, que a informagao representa o que se destina a
representar, ou que o método de mensuracao foi utilizado sem erro ou viés”.

A neutralidade, segundo Hendriksen e Van Breda (1999, p. 100), ¢ definida como a

auséncia de viés. O Fasb, por sua vez, define viés no SFAC n° 2 (1980, p. 9) como sendo:

tendéncia de uma medida para situar-se mais de um lado que de outro do que
representa, em lugar de ter igual probabilidade de ficar de qualquer um dos lados.
Isso significa que a informagdo ndo deve ser tendenciosa ou utilizada para
atingimento de meta economica ou de objetivos especificos.

A comparabilidade da informa¢do ¢ uma qualidade secundéria. Esta ligada a
relevancia e a confiabilidade. E definida, segundo o SFAC n° 2 (1980, p.9), como “a
capacidade que se tem de comparar as informagdes de uma entidade com outras ou suas
proprias informagdes em diferentes periodos de tempo. Para tanto, a comparabilidade depende
em parte dos conceitos de uniformidade e consisténcia”.

A uniformidade ¢ uma qualidade que subentende que eventos iguais devem ser
representados de forma idéntica, de acordo com o mesmo documento. No ambito da
Contabilidade, isso significa que eventos da mesma natureza devem ser mensurados e
representados de forma igual pelas entidades, muito embora se saiba que podem existir
circunstancias especificas nas quais determinado evento suscite representagdo de forma ndo
padronizada.

A consisténcia diz respeito a utilizagdo dos mesmos procedimentos contdbeis para a
representacdo dos eventos de um determinado periodo de tempo a outro, bem como pela
utilizagdo de procedimentos de mensuragdo semelhantes para representar itens afins nas

demonstragdes de uma empresa, conforme SFAC n° 2, p. 10.
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De acordo com o mesmo documento, todas as qualidades citadas estdo relacionadas a
materialidade, que € um conceito que tem sido utilizado de forma semelhante ao conceito de
relevancia, mas que diz respeito ao que deve ser evidenciado. Isso significa que uma
informagdo pode ser considerada material, logo, passivel de divulgacdo, se o seu

conhecimento for importante para os usuarios no processo de tomada de decisdes.

2.2 Parte II - Ativo Intangivel — Goodwill — Sistema de Gestio e Padroes
Corporativos: Etica, Governanca Corporativa, Responsabilidade Social,

Sustentabilidade e Transparéncia

Nesta parte ¢ demonstrado que o sistema de gestdo agrega valor ao patrimonio da
entidade e que pertence a um ativo intangivel das organizagdes. Os padrdes corporativos ética,
governanga corporativa, responsabilidade social, sustentabilidade e transparéncia fazem parte

das decisdes gerenciais e, portanto, sdo diferenciais no valor das empresas.

2.2.1 Ativo Intangivel

Para Hendriksen e Van Breda (1999) os ativos intangiveis formam uma das areas mais
complexas da contabilidade, em parte em virtude das dificuldades de definicdo, mas
principalmente por causa das incertezas a respeito da mensuracdo de seus valores e da
estimacdo de suas vidas uteis. Os ativos intangiveis surgem com a aquisicdo de direitos e
servigos e sdo direitos ou recursos incorporeos que se presume representar uma vantagem para
a posicao de uma sociedade no mercado, gerando beneficios econdmicos futuros provaveis e
obtidos ou controlados por dada entidade em conseqiiéncia de transagdes ou eventos passados.

Tais Ativos incluem, como exemplos, Direitos Autoriais, Patentes, Marcas, Fundo de
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Comércio, Programas de Computador, Licencas, Locacdes, Franquias, Permissdes de

Exploragdo e Permissdes de Importagdo e Exportagao.

Fama e Perez (2006, p. 23) efetuaram estudo entre empresas com maior ou menor grau

de ativos intangiveis em sua estrutura na geracdo de valor ao acionista, ¢ ao concluirem

afirma;

Os ativos intangiveis sdo relevantes no desempenho econdmico da empresa e 0s
resultados obtidos nesta pesquisa demonstraram isso, pois ficou evidente que
empresas com maior parcela de ativos intangiveis geraram mais valor para seus
acionistas. Os resultados encontrados foram tdo claros que podem permitir,
inclusive, inferir-se que, no periodo analisado, os ativos tangiveis proveram as
empresas apenas lucros normais e que a verdadeira criagdo de valor foi
proporcionada pelos ativos intangiveis.

Para estes autores

...se o tratamento contabil e fiscal para os investimentos em ativos intangiveis fosse
semelhante ao adotado para os ativos tangiveis, possivelmente o lucro da empresa
seria maior ¢ o mesmo ocorreria com o valor de seus ativos registrados pela
Contabilidade, que tenderia a se aproximar, talvez, at¢ do valor de mercado das
empresas, refletindo um lucro mais adequado a capacidade de geragdo de riqueza
daqueles ativos.

Assim, se uma empresa possui ativos intangiveis importantes em sua estrutura
operacional, controlados e a disposi¢do dessa empresa, que sejam capazes de
produzir beneficios econdmicos ¢ ainda, provavelmente, sejam os responsaveis por
desempenhos econdmicos superiores (ou por uma expectativa futura de
desempenho superior), esses ativos, como patrimonio das empresas ¢ de seus
acionistas, deveriam estar refletidos pela Contabilidade Financeira, e isso nem
sempre ocorre, principalmente quando esses ativos sdo desenvolvidos internamente
nas empresas.

Um ativo intangivel, para ser reconhecido devera atender as mesmas condicdes de

identificabilidade, controlabilidade e existéncia de esperados beneficios econdmicos futuros

(CARVALHO, 267).

Segundo Souza (1999, p.9), as correntes que pregam a contabilizacdo de toda natureza

dos Ativos Intangiveis argumentam que:

o as empresas estdo sendo vendidas cada vez menos pelos ativos tangiveis;
o hé anecessidade de transformar o balango em ferramenta gerencial;
o o acompanhamento dos valores de ativos intangiveis contabilizados orienta e

justifica os investimentos de longo prazo;
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o a contabilidade vem do século 19 e ignora a modernidade e complexidade das

empresas atuais.

Para Fama e Perez (2006, p. 7),

a Contabilidade precisa direcionar seus esforgos no sentido de registrar esses ativos
estratégicos e desenvolver uma forma de evidéncia-los, readequando, se necessario,
seus principios, convengdes, normas e praticas, de forma que prevalega a esséncia
sobre a forma, pois mesmo a subjetividade e a conseqiiente dificuldade de
identificag@o e mensuracdo dos ativos intangiveis ndo podem servir de barreira para
impedir esse processo de evolugao.

Kaplan e Norton (1997, p.7), pela importancia da Contabilidade como linguagem

econdmica, sugerem que:

2.2.2 Goodwill

O ideal ¢ que o modelo de contabilidade financeira se ampliasse de modo a
incorporar a avaliagdo dos ativos intangiveis e intelectuais de uma empresa, como
produtos e servigos de alta qualidade, funciondrios motivados e habilitados,
processos internos eficientes e consistentes, e clientes satisfeitos e fiéis. A avaliag@o
dos ativos intangiveis e capacidades da empresa seria particularmente util, visto
que, para o sucesso das empresas da era da informagéo, eles sdo mais importantes
do que os ativos fisicos e intangiveis.

A Ciéncia Contabil admite dois tipos de Ativos Intangiveis: os identificaveis e os ndo-

identificaveis. Os ativos tornam-se identificaveis quando estdo associados a uma descri¢ao

objetiva. Em contrario,

o ativo ndo identificavel indica, especificamente, que ndo ¢ possivel

definir com clareza sua origem, mais conhecido como goodwill.

E o valor do nome ¢ da reputagdo de uma empresa, de sua relagdo com os clientes e

outros fatos intangiveis que resultem e que resolvem um potencial de lucros futuros acima do

esperado.

Para Carvalho (2006, p. 267) “se o item ¢ adquirido em uma combinagdo de negocios,

ele faz parte do goodwill reconhecido na data da aquisi¢ao”.

Monobe (1986) define: “Goodwill ndo ¢ um ativo independente como um ativo

tangivel qualquer, que pode ser vendido ou trocado. Ao contrério, trata-se de um valor ligado
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a continuidade da empresa, representando o excesso do valor dos seus ativos combinados,

sobre a soma dos seus valores individuais”.

Hendriksen ¢ Van Breda (1999, p 392), ao tratarem da mensuragdo de goodwill,
descrevem a avaliagdo de atitudes favoraveis em relagdo a empresa, citam que se acredita que
o goodwill resulta de relagdes negociais vantajosas, boas relagdes com funcionarios e atitudes
favoraveis de clientes. Dentre as atitudes favoraveis apresentadas, mencionam a localizagao

vantajosa, nome ¢ reputacdo excelentes, privilégios monopolisticos, boa gestdo, e outros

fatores. “O goodwill, a medida que ainda subsiste, representa somente os beneficios residuais
que ndo podem ser associados a ativos especificos. Resulta da pratica de boa gestdo e de
privilégios monopolisticos — atributos da empresa em sua totalidade”.

Ao se avaliar uma empresa no mercado, todos os esforcos sao realizados para que toda
a diferenga entre o valor contabil de uma empresa e seu valor de mercado sejam alocados e
identificados em seus ativos intangiveis mais apropriados. Quando uma empresa ¢ negociada
pelo valor superior ao avaliado, gera um residuo (ndo identificado). Esta diferenca € o que se
chama de goodwill. As decisdes estratégicas tomadas no passado contribuem para o valor
futuro da empresa. As praticas corporativas influem no patrimonio e valor da empresa.

Canning (1929 apud HENDRIKSEN ¢ VAN BREDA 1999, p. 393) “preferia ver o
goodwill como uma simples conta de fechamento — o que ele chamava de conta geral de
avaliagdo”. Quanto mais ativos forem identificados, menor serd o residuo de goodwill. No
limite, o goodwill desaparecera, sendo substituido por ativos tangiveis e intangiveis
identificados. O goodwill, com esse ponto de vista, é simplesmente o valor da empresa que

somos incapazes de associar a ativos especificos.
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2.2.3 O Sistema de Gestao e o Patrimonio

A administragdo de uma organizagdo consubstancia-se como um conjunto de decisoes,
que esta sendo chamado neste estudo de “sistema de gestao”. Nao ¢ algo tangivel, no sentido
de poder ser tocado, mas existe em todas as entidades, ndo importa a sua natureza.

Garrison e Noreen (2001) apresentam o ciclo do planejamento e controle, demonstrado
na figura 1. O modelo retrata um fluxo harmonioso das atividades administrativas sendo que

todas essas atividades envolvem a tomada de decisdes.

Figura 2 — Ciclo do Planejamento e Controle

Tomada de
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Ciclo do Planejamento e Controle

Fonte: Garrison e Noreen

Antes de as agdes serem materializadas no plano fisico-operacional, elas sdo
planejadas e controladas, com o apoio de sistemas de informagdo estruturados formalmente
para este fim, ou de modo informal, desorganizado, em que o sistema de informagdes e
comunicagdes de apoio as decisdes que sensibilizam permanentemente os procedimentos dos
gestores.

Nas empresas, as transformagdes no sistema fisico, motivadas por atividades
operacionais, sdo precedidas, todas elas, por decisdes gerenciais. As decisdes gerenciais € que

pdem em movimento as coisas fisicas.
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Também, Catelli (2001) apresenta que as decisdes no sistema de gestdo sdo integradas
em um processo de planejamento, execucdo e controle. No nivel de planejamento, as decisdes
consubstanciam-se como plano estratégico e no operacional. No nivel de execugdo, as
decisdes ocorrem no ambito dos planos operacionais executados. E no nivel do controle, as
decisoes ocorrem sob a forma de acdes corretivas ou confirmatdrias, no curso da execugao
dos planos.

O processo de gestdo ¢ dinamico. O controle continuo da execucdo dos planos pode
sinalizar necessidades de alteracdo nas metas operacionais estabelecidas para o periodo e pode
gerar inputs até mesmo para alteragcdes no planejamento estratégico.

Garrison e Noreen (2001, p. 4), afirmam que “uma vez que o planejamento ¢ parte tao
importante do trabalho do gerente, a contabilidade gerencial’ tem forte orientagio para o
futuro”. O planejamento é, assim, uma antecipagdo do futuro. Ao serem executados os planos,
comega-se a viver o estado futuro desejado no momento presente. Por isso, as decisdes
planejadas devem ser encaradas como um compromisso firmado pelos gestores, ndo cabendo
desculpas se — ao final do periodo de planejamento — ndo for cumprida a meta estabelecida
para o periodo. Afinal, a fungdo “controle”, de responsabilidade do gestor, deveria ter
sinalizado que a meta antes fixada para o periodo ndo poderia ser cumprida, em tempo de
reprograma-la para que, afinal, fosse alcancada.

Dentro dessa idéia, os gestores devem ser empreendedores, no sentido de fazer
acontecer os planos por eles estabelecidos. Sob um ponto de vista econdomico (ndo-contabil),
o resultado do periodo de planejamento operacional de uma empresa (més, trimestre,
semestre, ano) nasce no momento em que o orcamento para este periodo ¢é estabelecido. As
atividades operacionais que se desdobram do plano s3o apenas a materializagao fisica de um

resultado que ja fora antecipado no compromisso representado pelo planejamento operacional.

? Contabilidade Gerencial — Parte da contabilidade voltada para o fornecimento de informagio aos gerentes, para
emprego no planejamento e controle das operacdes e na tomada de decisdes. (Fonte:Garrison e Noreen, 2001,

p.21)
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Esta visdo econdmica ¢ percebida pelo mercado acionario, que antecipa o fluxo de caixa
futuros de uma empresa com base, dentre outras informagdes, no seu orgamento.

Para Silveira et al. (2004), existem questdes basicas que precisam ser respondidas por
qualquer corporagdo, tais como: qual é o objetivo da empresa? Em funcdo de quais interesses
as organizacdes devem ser geridas? Quais devem ser os critérios para tomada de decisdo e
avaliacao de desempenho?

O mesmo autor apresenta duas func¢des-objetivo da corporagdo que se destacam na
literatura para responder essas questdes: a teoria da maximizagio da riqueza dos acionistas'®,
e a teoria de equilibrio dos interesses dos stakeholders'!. A escolha da funcdo-objetivo
depende da consideragdo de trés dimensdes principais: sociedade (objetivo gera um maior
bem estar para a sociedade?) empresa (qual fungdo-objetivo torna a empresa mais eficiente e
produtiva?) e dimensao profissional (qual funcao-objetivo especifica de forma clara como os
executivos e conselheiros devem tomar decisdes e serem avaliados?)

Kwasnicka (1981, p. 233 apud CATELLI, 2001, p. 53), destaca trés razdes para que os

gestores considerem os aspectos sociais entre os objetivos da empresa:

1. A sociedade mais informada e mais exigente de seus direitos e de leis que
assegurem o bem-estar social e sua sobrevivéncia;

2. A participagdo ou influéncia da empresa no desenvolvimento de atitudes e
valores na sociedade, que, retornando, influenciam a empresa; e

3. O proprio desenvolvimento de teorias modernas, como “ecologia de
empresas”, influenciando naturalmente o trabalho administrativo na manutencao da
sobrevivéncia da empresa.

2.2.4 Padrdes Corporativos: Etica, Governanca Corporativa, Responsabilidade

Social, Sustentabilidade e Transparéncia

A seguir sdo apresentados os padrdes corporativos tratados nesta pesquisa que se intrelacam e

se complementam.

' Prega que as decisdes corporativas devem ser tomadas visando sempre maximizar o valor da empresa.
"' Defende que as decisdes sejam tomadas para equilibrar e satisfazer os interesses de todos os publicos
envolvidos com a corporagao.
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2.2.4.1 Ktica

Segundo o wikipedia (http://pt.wikipedia.org), ética (palavra originada diretamente do
latim ethica, e indiretamente do grego nOwm, ethiké) ¢ um ramo da filosofia, € um sub-ramo
da axiologia'’, que estuda a natureza do que consideramos adequado e moralmente correto.
Pode-se afirmar também que Etica ¢, portanto, uma Doutrina Filoséfica que tem por objeto a
Moral no tempo e no espago, sendo o estudo dos juizos de apreciagdo referentes a conduta
humana. Pode ser interpretada também como um termo genérico que designa aquilo que ¢
freqiientemente descrito como a "ciéncia da moralidade", isto €, suscetivel de qualificacao do
ponto de vista do bem e do mal, seja relativamente a determinada sociedade, seja de modo
absoluto.

Desta forma, o objetivo de uma teoria da ética ¢ determinar o que ¢ bom, tanto para o
individuo como para a sociedade como um todo. Os filésofos antigos adotaram diversas
posi¢des na defini¢do do que € bom, sobre como lidar com as prioridades em conflito dos
individuos versus o todo, sobre a universalidade dos principios éticos versus a "ética de
situagdo". Nesta, o que esta certo depende das circunstancias e ndo de uma qualquer lei geral.
E sobre se a bondade ¢ determinada pelos resultados da agdo ou pelos meios pelos quais os
resultados sao alcancados.

O homem vive em sociedade, convive com outros homens e, portanto, cabe-lhe pensar
e responder a seguinte pergunta: “Como devo agir perante os outros?”. Trata-se de uma
pergunta facil de ser formulada, mas dificil de ser respondida. Ora, esta ¢ a questdo central da

Moral e da Etica.

12 (do grego d&og valor, dignidade + Adyog estudo, tratado). Teoria do valor. Ramo da Filosofia que tem por
objeto o estudo da natureza dos valores e juizos valorativos, especialmente, os morais.

Uma outra defini¢do de axiologia ¢ fornecida por Nildo Viana, para quem axiologia ¢ o "padrdo dominante de
valores em nossa sociedade, os valores burgueses". Viana, Nildo. A Questdo dos Valores. Revista Cultura &
Liberdade. ano 2, n. 2, abril de 2002.
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2.2.4.2 Etica Empresarial

A ¢ética empresarial pode ser entendida como um valor da organizacdo que
assegura sua sobrevivéncia, sua reputagdo e, conseqlientemente, seus bons resultados.
Para Moreira (1999, p. 28), ¢ "o comportamento da empresa - entidade lucrativa - quando
ela age de conformidade com os principios morais e as regras do bem proceder aceitas
pela coletividade (regras éticas)".

Para Matos (2006), aplicar a ética nas profissdes e organizagdes ¢ considerado um
fator importantissimo para a sobrevivéncia das mesmas, inclusive de pequenas e grandes
empresas. Estas vém percebendo a necessidade de utilizar a ética, para que o “publico”
tenha uma melhor visualizagao do seu “slogan”, que permitira, ou nao, um crescimento da
relacdo entre funcionarios e clientes.

Ouvires (2006) destaca que desse modo, “¢ relevante ter consciéncia de que toda a
sociedade vai se beneficiar através da ética aplicada dentro da empresa, bem como os
clientes, os fornecedores, os socios, os funcionarios, o governo... Se a empresa agir dentro
dos padrdes éticos, ela so tende a crescer, desde a sua estrutura em si, como aqueles que a
compdem”.

O lucro ¢ a parte sensivel de uma organizagao, por isso exige cuidado no momento
do planejamento para a obtengdo do mesmo. Isto significa que ser antiético, enganando
seus clientes, ndo ¢ uma boa idéia para a empresa que almeja desenvolver-se e crescer
perante a concorréncia. O lucro € objetivo dos negdcios, que as empresas desenvolvem
para cumprir sua meta, tendo como retorno, o resultado dos servigos prestados.

Os valores éticos sao conceituados pelo Instituto Ethos (www.ethos.org.br) como:

E uma importante ferramenta para que gerentes ¢ empregados tomem decisdes
empresariais condizentes com as metas e convic¢des de sua companhia. Quando
bem alinhavada e implementada, uma declaracdo de valores éticos especifica a
forma pela qual sua empresa administrara os negdcios. Como tal, ela sera utilizada
por gerentes e funcionarios como um valioso indicador, especialmente no momento
de tomar decisdes importantes ou dificeis. Uma declaragdo de valores éticos pode
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ajudar sua empresa a desenvolver relagcdes solidas com fornecedores, clientes, e
outros parceiros; a reduzir o numero de processos legais e de contingéncias, a
negociar conflitos de interesse e a assegurar o cumprimento das leis.

A ética é a base da responsabilidade social, expressa nos principios e valores
adotados pela organizagdo. Nao ha responsabilidade social sem ética nos negocios.
Nao adianta uma empresa pagar mal seus funciondrios, corromper a area de
compras de seus clientes, pagar propinas a fiscais do governo e, ao mesmo tempo,
desenvolver programas voltados a entidades sociais da comunidade. Essa postura
ndo condiz com uma empresa que quer trilhar um caminho de responsabilidade
social. E importante haver coeréncia entre agio e discurso.

Para Martani (2006), o codigo de ética das empresas €: um instrumento criado para
orientar o desempenho de empresas em suas acdes € na interacdo com seu diversificado
publico. Para a concretizacdo deste relacionamento, € necessario que a empresa
desenvolva o contetido do seu coédigo de ética com clareza e objetividade, facilitando a
compreensdo dos seus funcionarios.

Se cada empresa elaborasse seu proprio cddigo, especificando na sua estrutura
organizacional, a atuacdo dos seus profissionais e colaboradores poderia orientar-se
através do mesmo. O sucesso da empresa depende das pessoas que a compdem, pois sao
elas que transformam os objetivos, metas, projetos e até mesmo a ética em realidade. Por
isso € importante o comprometimento do individuo com o cédigo de ética.

Martani (2006), enfatiza que:

Uma empresa ¢ a soma de diversos investimentos dentro os quais os mais
importantes sdo as pessoas, pois sdo elas que tornam realidade objetivos, metas e
projetos, e sua ética. Quando trabalhamos com pessoas, precisamos ndo apenas de
suas competéncias e experiéncias, mas de seu comprometimento, ou seja, que
aquele individuo entenda a empresa como sua e sinta que dele pende o sucesso, o
sonho e principalmente a ética.

Garrison e Noreen, (2001, p. 17) consideram que os padrdes éticos tém importancia

. . A 1 .
numa economia de mercado desenvolvida”. Os escindalos” e as suspeitas de conduta
antiética fizeram surgir preocupacdes referentes ao comportamento ético nos negdcios € na

vida publica. Segundo os mesmos autores, seguir os padrdes éticos tanto funciondrios,

' Sdo amplamente conhecidos os casos de desfalque financeiro como os nas empresas norteamericanas Enron e
WorldCom, onde se viu altamente implicadas a profissdo contabil e de auditoria.
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contadores gerenciais'* e administradores (2001, p. 19) “ndo é apenas uma questdo de ser
“legal”, mas sim de uma necessidade absoluta para o funcionamento harmonioso de uma
economia de mercado avangada”.

Segundo a logica tradicional, a missdo empresarial vincula-se exclusivamente ao
interesse dos acionistas, na nova ética empresarial. Para Ashley (2006), pode-se observar uma
evolucdo do conceito de responsabilidade social. Do ponto de vista historico, ¢ uma mudanga
que denota um deslocamento da motivacao ética, tendo em vista a sobrevivéncia empresarial
num momento de crise estrutural do capitalismo que se dissemina a partir de meados do
século passado.

As exigéncias da crise e o rdpido crescimento do movimento sécio-ambiental
empurram a empresa para a necessidade de uma revisdo de conceitos e para a importancia de
um engajamento num projeto ético-politico de amplitude societaria. Essa mudanga tem-se
caracterizado pela adog¢do dos principios de responsabilidade social corporativa, isto é, uma

inten¢do de ruptura.

2.2.4.3  Governanca Corporativa

Para o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) ¢ o sistema pelo qual as
sociedades sdao dirigidas e monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre
Acionistas/Cotistas, Conselho de Administragdo, Diretoria, Auditoria Independente e
Conselho Fiscal. As boas praticas de governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o

valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade.

'* Contador Gerencial — Para Tudicibus (1999, p. 23) “deve ser um elemento com formagdo bastante ampla,
inclusive com conhecimento, sendo das técnicas, pelo menos dos objetivos ou resultados que podem ser
alcangados com métodos quantitativos. Deve estar conscio de certos conceitos de microeconomia e, acima de
tudo, deve saber observar como os administradores reagem a forma e ao contetdo dos relatorios contabeis”.
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Para Drucker (1995) a governanga ¢ constituida pelo conjunto dos mecanismos do
poder de controle, que existem para fazer com que uma organizagdo cumpra sua missao ¢
atinja os objetivos estipulados pelos seus acionistas ¢ demais participantes relevantes.

Conforme a cartilha publicada pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),
Governanga Corporativa ¢ o conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como
investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital. A analise das praticas de
governanga corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve, principalmente:
transparéncia, eqiiidade de tratamento dos acionistas e prestacao de contas.

A Governanga Corporativa estabelece uma estrutura capaz de deixar explicitos os
objetivos da empresa, determinando os meios de alcangé-los, acompanhando o desempenho
dos executivos.

Em resumo, as boas praticas de Governanga Corporativa aumentam a eficiéncia da
gestao, reduzem o custo de capital, atraem novos investimentos e possibilitam o
crescimento das empresas. Somado a isto, uma maior transparéncia resulta em menor risco
para investidores e, conseqiientemente, aumenta a valorizagdo da empresa.

Para Silveira (2004, p. 47), governanga corporativa pode ser entendida como o
conjunto de mecanismos de incentivo e controle, internos e externos, que visam minimizar os

custos decorrentes do problema de agéncia.

A governanga corporativa é considerado o principal foco das discussdes sobre alta
gestdo no mundo atualmente. Os debates sobre o tema aumentaram
consideravelmente apdés o ano de 2002, com os problemas de governanga
corporativa ocorridos no mercado de capitais norte-americano, o mais sofisticado
do mundo e considerado até entdo como exemplo de modelo de governanga pata
todos os outros mercados, principalmente dos de paises emergentes como o
brasileiro. Naquele ano, grandes empresas como Enron, Worldcom e Xérox, entre
outras, foram acusadas de fraudes contdbeis, envolvendo principalmente
adulteragdo de balangos contabeis, negociacdes de valores mobilidrios das
companhias por gestores com informagdes privilegiadas (insider trading) e evasio
fiscal.

Na Europa Continental, com um modelo de governanga corporativa distinto do
modelo norte-americano, também foram divulgados escandalos financeiros de
grandes propor¢des a partir do ano de 2002, notadamente os casos Vivendi, Royal
Ahold, e, mais recentemente, o caso Parmalat.
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Paula (2005) apresenta 5 propdsitos da governanga corporativa:
1. melhorar a gestdo da companhia e o seu desempenho;
2. melhorar o processo decisorio na alta administragao;
3. melhorar a imagem institucional;
4. facilitar o acesso ao capital a custos mais baixos;

5. agregar valor a entidade.

2.2.4.4 Responsabilidade Sécioambiental

As empresas podem ser consideradas co-responsaveis na manutengao das condicdes de
reparacao, de manutencao e de reproducdo do meio ambiente juntamente com a valorizagao
dos direitos sociais enquanto elementos intrinsecos e desejaveis aos negocios.

Conforme o Instituto Ethos (www.ethos.gov.br)

Responsabilidade social empresarial ¢ a forma de gestao que se define pela relagio
ética e transparente da empresa com todos os publicos com os quais ela se relaciona
e pelo estabelecimento de metas empresariais compativeis com o desenvolvimento
sustentavel da sociedade, preservando recursos ambientais e culturais para as
geragoes futuras, respeitando a diversidade e promovendo a reducdo das
desigualdades sociais.

Segundo Kotler (2006 apud BARRETO e PONGELUPPE, 2006, p. 111), véarios
motivos fazem com que as empresas assumam a pratica da responsabilidade social. Kotler
ressalta que a ascensdo das expectativas dos clientes, a mudanca nas expectativas dos
funciondrios, legislacdes e pressdes por parte do Governo, o interesse dos investidores em
critérios sociais e as praticas de aquisi¢do de negocios sdo as principais razoes dessa nova
tendéncia nas organizacgdes. Pode-se afirmar que Responsabilidade Social Corporativa ¢ uma

nova tendéncia nas organizacoes.



51

Para Kotler, o sucesso do negdcio e a satisfacdo dos clientes e outros publicos estao
relacionados com a adogao e a implementacao de altos padroes de conduta, tais como:

1. Comportamento Legal — O uso da lei para defini¢do do que sdo praticas ilegais,
anti-sociais ou anticompetitivas. As organizagdes devem cuidar para que todos
os funcionarios conhecam e cumpram a lei.

2. Comportamento Etico — As empresas devem adotar e divulgar um codigo de
¢tica escrito, criar uma tradicdo de comportamento €tico na organizagdo e
tornar sua equipe totalmente responsavel pelo cumprimento das diretrizes
¢ticas e legais.

3. Comportamento de Responsabilidade Social — As empresas devem assumir
uma consciéncia social nos relacionamentos especificos com clientes ¢ demais
publicos. O historico das empresas na area de responsabilidade social e
ambiental ¢ fator qualificador na decisdo de compra e de investimento.

Complementar.

2.2.4.5 Sustentabilidade

Para Catelli (2001, p.53),

assim como a empresa compde-se de partes (subsistemas), ela também constitui
parte de um sistema maior, denominado sistema ambiental. Ou seja, integra-se ao
ambiente ao lado de outras organizagdes, entidades e pessoas, com as quais interage
satisfazendo necessidades. A organizagdo existe porque atende a necessidades e
expectativas das entidades que compdem seu ambiente, sejam elas seus
proprietarios, consumidores, fornecedores, empregados, bancos, governo, etc.

Nas ultimas décadas, a vida das empresas foi decisivamente afetada pelas questdes
ambientais. O comércio, tanto internacional quanto nacionalmente, defrontou-se com o

pesado requisito da exigéncia de um meio ambiente sustentavel.
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Os valores ambientais evoluiram dos interesses periféricos ao centro das preocupagdes
dos consumidores, principalmente entre os paises ocidentais mais desenvolvidos, provocando
uma verdadeira revolugdo no marketing e no ciclo das produgdes.

Os principios ¢ agdes de gestdo compativeis com os ideais de sustentabilidade e
responsabilidade s6cio-ambiental t€ém-se tornado o grande desafio para um nimero crescente
de empresas. A gestdo responsavel de negdcios ¢ um dos fundamentos que se soma aos
esfor¢os da sociedade civil e dos governos para viabilizar um modelo de desenvolvimento que
leve em conta a qualidade de vida das pessoas.

Hart e Prahalad (2004 apud SOUZA e SOARES 2006, p. 55) defendem que:

Negocios sustentaveis... indicam o potencial de uma nova abordagem para o
desenvolvimento baseada na atuacdo do setor privado, capaz de gerar negdcios
lucrativos, melhorar a qualidade de vida dos mais carentes do mundo, respeitar a
diversidade cultural ¢ conservar a integridade ecoldgica do planeta. Oferecer esta
contribui¢do social enquanto se cria valor para acionistas, requer inovagdo e
criatividade nas estratégias de negocio.

Souza e Soares (2006), ao tratarem da sustentabilidade negdcios entendem que embora
possa ser observada a adogdo de praticas junto as comunidades do entorno das empresas,
demonstrando certo avanco nesse sentido, hd muito a ser feito sobretudo nas estratégias
empresariais no quesito sustentabilidade.

A sociedade, cada vez mais, vem se articulando e influenciando a comunidade
empresarial para que direcione os negocios de acordo com principios que sejam bons para
todos. A ampliagdo da consciéncia social, em relagdo ao que se pode esperar das empresas,
demonstra o forte crescimento da perspectiva da sustentabilidade e responsabilidade socio-
ambiental junto a comunidade de negocios.

Sérias mudangas terdo que acontecer na gestdo das empresas para lidar com as
necessidades apresentadas pela sociedade, como também ¢ esperada significativa mudanga no

modo de agir dos governos e dos padrdes de consumo das populagdes.
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Para formalizar o papel das instituigdes financeiras em praticas de sustentabilidade
tém-se buscado diversas iniciativas. No inicio dos anos 1990 comegaram as iniciativas
financeiras do Programa Ambiental das Nag¢des Unidas (UNEP), reunindo cerca de 270
bancos, seguradoras e institui¢des financeiras que se mobilizaram para viabilizar uma estreita
relacdo entre desempenho financeiro e 0 meio ambiente.

Em 1995 foi langado o Gerenciamento Sustentavel de Ativos, que depois se uniria a
Dow Jones & Company, para a criacao do indice de Sustentabilidade Dow Jones (DJSI); este
indicador oferece uma avaliacdo de empresas considerando, além dos aspectos financeiros, a
performance ambiental e social das mesmas.

Em junho de 2003, foi langado o documento Principios do Equador, que representa o
compromisso dos bancos com um conjunto de politicas e diretrizes s6cio-ambientais a serem
utilizadas pelas institui¢des financeiras na analise de projetos de financiamentos acima de 50
milhdes de dolares. As politicas e diretrizes tém como referéncia as salvaguardas adotadas
pelo International Finance Corporation (IFC), ligado ao Banco Mundial, e partem do
pressuposto de que grandes empreendimentos, potencialmente, podem causar grandes
impactos ambientais e sociais, se ndo forem cuidadosamente estudados e planejados.

Os Principios do Equador criados especificamente para as instituicdes financeiras (IF)
consideram questdes como protecdo a habitats naturais e sitios arqueoldgicos, gerenciamento
de pragas, seguranca de barragens, reassentamento de populagdes, presenga de populacdes
indigenas, propriedade cultural, combate ao trabalho infantil, for¢ado ou escravo, projetos em
aguas internacionais, saude e seguranga no trabalho.

Os bancos latino-americanos que aderiram até aqui aos Principios do Equador sdo

quatro brasileiros: Bradesco, do Brasil, Itau e Unibanco.
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2.2.4.6 Transparéncia, Disclosure e Evidenciacio de

Informacgoes Contabeis

IUDICIBUS (2004) ndo trata a evidenciagdo como um principio, postulado ou
conveng¢do contabil mas como um capitulo especial da teoria da Contabilidade. Considera que
o disclosure estd ligado aos objetivos da Contabilidade quando garante informacdes

diferenciadas para os varios tipos de usudrios.

... um compromisso inalienavel da Contabilidade com seus usudrios € com os
proprios objetivos. As formas de evidenciagdo podem variar, mas a esséncia ¢é
sempre a mesma: apresentar informagdo quantitativa e qualitativa de maneira
ordenada, deixando o menos possivel para ficar de fora dos demonstrativos formais,
a fim de propiciar uma base adequada de informagdes para o usuario.”
(IUDICIBUS, 2004, p.129.)

Percebe-se que a evidenciagdo, no contexto da Contabilidade, ¢ muito mais do que a
simples prestacio de informagdes. Além de apresentar informagdes quantitativas, deve
atender aos objetivos qualitativos da informacdo contabil e, acima de tudo, ser util para o
processo de tomada de decisdes de seus usudrios.

Niyama e Gomes (1996, p. 65) afirmam que:

Disclosure (...) diz respeito a qualidade das informagdes de carater financeiro e
econdmico, sobre as operagdes, recursos ¢ obrigacdes 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 o
acompanhamento da evolucdo patrimonial, possibilitando o conhecimento das acdes
passadas e a realizacdo de inferéncias em relagdo ao futuro.

Lev (1998 apud YOUNG e GUENTHER, 2003, p. 558) argumenta que a adogdo de
politicas que determinem maior transparéncia de informagdes financeiras favoreceria os
interesses de investidores menos informados em relacdo aos investidores mais bem
informados.

Aplicando essas evidéncias ao ambiente internacional, Young e Guenther (2003)
afirmam que o maior nivel de evidenciagdo de informagdes contabeis relevantes reduz mais

fortemente os custos da informagdo para os investidores estrangeiros, o que,
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conseqiientemente, reduzird sua desvantagem informacional. Em paises nos quais os padrdes
de evidenciacdo de informagdes contabeis e a evidenciagdo requerida resultam numa forte
relacdo entre as demonstragdes financeiras divulgadas e o valor da empresa, a capacidade de
os investidores utilizarem esta informacao para determinar o valor da empresa ¢ maior. Em
razdo de os investidores domésticos e estrangeiros terem acesso a mesma informacao, a
diferenca de custo entre estes dois grupos sera relativamente baixa, o que reduz a assimetria
de informagdes.

Por outro lado, em paises nos quais os padrdes de evidenciagdo de informagdes
contabeis provéem informacdes pouco relevantes, a assimetria de informagdes entre

administradores e acionistas sera relativamente alta (YOUNG e GUENTHER, 2003).

...0 prévio compromisso das empresas com a evidenciagdo tempestiva de
informagdes contabeis de alta qualidade reduz o risco de os investidores incorrerem
em perdas em transacdes com investidores mais bem informados atraindo, dessa
forma, mais recursos para o mercado de capitais.” (BUSHMAN ¢ SMITH, 2001,
p.296)

2.2.4.6.1 A Resisténcia em Evidenciar

Segundo Hendriksen e Van Breda (1999, p. 517), de modo geral, as empresas relutam
em aumentar o grau de divulgacdo de suas informag¢des quando ndo had pressio da
comunidade contdbil ou dos oOrgdos reguladores. A tendéncia seria de as empresas
evidenciarem apenas o minimo necessario, ou seja, aquilo que esta estabelecido pelas normas
(evidenciagdo compulsoria).

Segundo os autores, ha diversas razdes que levam as empresas a resistirem a abertura
de suas informagdes. Dentre essas, destacam-se as seguintes:

o evitar proporcionar vantagens aos concorrentes;
o evitar proporcionar vantagens a sindicatos;

o dificuldade de compreensdo pelos investidores;
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o relagdo custo versus beneficio da evidenciagao; e
o falta de conhecimento das necessidades dos usuarios.

Existem diversos estudos recentes que procuram identificar os determinantes da
evidenciacdo espontanea de informagdes contéabeis.

Eng e Mak (2003) demonstram, a partir de estudo realizado com 158 empresas de
capital aberto de Singapura, que tanto a estrutura de poder, as caracteristicas dos
controladores, como a composicdo do board, influenciam os niveis de evidenciagdo
voluntaria. Os autores concluem que a baixa participacdo de dirigentes externos
(profissionais) e a alta participagdo governamental na composicdo do capital estdo
relacionadas com os altos niveis de evidenciagdo; um maior numero de dirigentes
profissionais reduz os niveis da evidencia¢ao corporativa; e grandes empresas € empresas com
baixo endividamento possuem maiores niveis de evidenciagao.

Considerando a tendéncia a protecao da informacao, os érgaos de regulamentagdo e os
orgdos de classe profissionais surgem como personagens importantes no processo de
evidenciacdo de informagdes contabeis, criando padrdes minimos que garantam um adequado
nivel de informagao aos usuarios.

Bushman, Piotroski e Smith (2004) concluem, a partir de estudo empirico realizado
com mais de 40 paises, que a transparéncia das praticas de governanga corporativa esta
primariamente relacionada ao regime legal/judicial do pais. Maior transparéncia das praticas
de governancga corporativa ¢ percebida em paises que t€m seu sistema juridico originado no
Direito Comum (Common Law) e nos quais o poder judicidrio ¢ mais eficiente.

Segundo os autores, a transparéncia financeira esta mais ligada ao regime politico. Os
paises que apresentam melhores niveis de transparéncia financeira sdo aqueles que possuem
baixa participacdo do Estado em empresas ¢ bancos, além de menores possibilidades de o

Governo expropriar a saude financeira das empresas.
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A diversidade de interesses, caracterizada pelas diferencas nos niveis de evidenciagao
voluntaria das empresas, sugere que a regulamentacgdo ¢ essencial para o estabelecimento de
padroes minimos de evidenciagdo, uma vez que estudos demonstram que os limites da
evidencia¢do voluntaria estdo, fundamentalmente, mais associados aos interesses das

empresas que as necessidades informacionais dos usuarios.

2.3 Parte III — Pilar 3 — Disciplina de Mercado do Acordo da Basiléia

As institui¢des financeiras, apesar de conservadoras, ao gerir seus negdcios, assumem
diversos tipos de riscos: de imagem, crédito, mercado, liquidez e operacional e outros. Esta
situagdo, associada as constantes inovagoes, potencializa o risco de perdas financeiras, o que
pode levar a situagdes indesejadas como o desequilibrio patrimonial, e, em extremos, até a
“quebra” da institui¢do. Por exemplo, no Brasil, em 2004, o evento do Banco Santos, fez com
que os orgaos reguladores e fiscalizadores de mercado de capitais e de previdéncia
complementar intensificassem agdes para obten¢cdo de maior transparéncia nas negociacoes
realizadas. A industria financeira tem uma dinamica especial que a distingue dos demais
setores da economia: o risco sistémico, pois a fragilidade do sistema bancario de um pais pode
ameacar a estabilidade financeira tanto internamente quanto internacionalmente.

Atentos, os organismos internacionais como o Bank of International Settlement (BIS),
entidade que reune representantes de autoridades de supervisao bancaria, t€ém recomendado as
institui¢des financeiras tornar publicas informagdes que permitam compreender os riscos
inerentes as suas fungdes.

No entendimento do Basle Committee on Banking Supervision (2003), a transparéncia,

definida como disclosure publica de informacao segura e tempestiva, representa o fator que
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possibilita ao usuario avaliar a condi¢do financeira, a performance nos negocios, o perfil de
risco e as praticas de gerenciamento de risco.

O Novo Acordo de Capital de Basiléia, conhecido como Basiléia II, esta estruturado
na forma de trés pilares inter-relacionados e complementares: Pilar 1 — requerimentos de
Capital, Pilar 2 — Processos de Supervisdo e Pilar 3 — Disciplina de Mercado.

O Pilar 3 visa fortalecer a disciplina de mercado, assegurando um elevado grau de
transparéncia as instituicdes financeiras, de modo a permitir aos agentes de mercado, uma
correta avaliagdo das estratégias do negdcio, da situagdo economico-financeira, da efetividade
operacional e da administracdo de risco das institui¢des financeiras. O Comité da Basiléia
enfatiza a necessidade de se realizarem avaliagdes qualitativas, com o objetivo de verificar se
um usudrio da informagdo financeira consideraria tal informa¢do, em determinadas
circunstancias, material ou nao.

Os supervisores bancéarios podem obter das IF de diferentes formas o disclosure
adequado. Podem, inclusive, exigir a inclusdo de determinadas informagdes em relatorios ou
demonstragdes financeiras, ¢ determinar a sua divulga¢do, dispondo para isto de diversos
mecanismos que variam de pais para pais. Vao desde o didlogo com o os administradores até
a repreensdo formal e/ou aplicacdo de penalidades pecuniarias. Dependem do poder legal do
orgao de supervisao e da gravidade da deficiéncia do disclosure.

A administragdo das IF deve determinar a seu critério, a midia e o local apropriado
para a realizagdo do disclosure, sendo estimulado que o fornecimento de todas as informagdes
ocorra em unico local, na medida do possivel. No Brasil, as demonstra¢des financeiras
semestrais e anuais devem ser publicadas em jornal de grande circulagdo na localidade em
que esteja situada a sede da instituicdo. As publicagdes serdo sempre feitas no mesmo jornal

ou publicacdo especializada, devendo qualquer mudanga ser precedida de aviso aos acionistas
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no extrato da ata da Assembléia Geral Ordinaria. As informagdes financeiras trimestrais (IFT)
serdo publicadas no sitio do Banco Central, na internet.

Nao ¢ requerido que as informagdes sejam auditadas por auditoria externa, a menos
que isso seja exigido pelos reguladores responsaveis pelas normas e padrdes contabeis, pelas
comissoes de valores mobiliarios ou por outras autoridades. No Brasil, para garantir maior
confiabilidade as informagdes prestadas, exige-se que as IFT sejam objeto de revisdo especial
por parte da auditoria independente, na forma estabelecida pelo Conselho Federal de
Contabilidade.

As informagdes devem ser prestadas em base semestral, excecdo para as informagdes
qualitativas que fornecem um sumario geral sobre as politicas e objetivos da administragdo de
risco; devem ser aplicados com bases anuais; outra excegao refere-se a divulgagao do capital
de nivel 1 dos grandes bancos internacionais ¢ de relevancia, bem como a adequagdo de
capital e seus componentes; deve ser com base trimestral; e finalmente a excecao relativa a
exposicdo de risco e outras informag¢des propensas a mudangas rapidas, que devem ser
divulgadas em bases trimestrais.

Para buscar um equilibrio entre a necessidade de um disclosure entre informagao
proprietaria® e informagdo confidencial'®, o Basiléia II prevé que a entidade ndo precisa
divulgar os itens especificamente, mas devem apresentar informag¢des mais genéricas sobre a
matéria requerida, juntamente com a justificativa pela qual tais itens ndo podem ser
divulgados.

Deve existir uma politica formal de disclosure, aprovada pela diretoria, que defina que

informagdes serdo feitas e quais os controles internos sobre o processo de disclosures.

' Informagdo proprietaria ¢ aquela que se compartilhada com a concorréncia, pode prejudicar a competitividade
da instituigdo.
16 ~ .. ~ . ~ . N .

Informagdes confidenciais sdo as informagdes sobre clientes, no ambito de um contrato ou de um
relacionamento com o mesmo.
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Adicionalmente, as IF devem implementar um processo de avaliagdo da adequacdo desses
disclosures, incluindo a validacdo e a freqii€ncia deles.

No Brasil, é de se registrar a pesquisa realizada por Carvalho e Goulart (2004), que
teve por objetivo avaliar se as instituicdes financeiras bancarias brasileiras tém apresentado
aderéncias as recomendacdes do BIS e as praticas de institui¢des internacionais relativamente
a evidenciagdo na area de risco de mercado. Os resultados da pesquisa abrangendo periodo de

1997 a 2002 revelaram que houve avango mas que ainda apresentavam-se insatisfatorios.

2.3.1 Auditoria Interna e Informacoes das IF

A auditoria interna como um ramo da Contabilidade também tem responsabilidades e
usa as informagdes quantitativas e qualitativas disponibilizadas pelos gestores. Ela esta
inserida no processo de governanga corporativa, sendo-lhe, ainda, imputadas
responsabilidades adicionais pelo Novo Acordo da Basiléia.

O Institute of Internal Auditors (IIA) define auditoria interma como uma fung¢ado
independente de avaliacdo objetiva e consultoria destinada a agregar valor e aprimorar as
operagdes das organizagdes. A auditoria interna auxilia a organiza¢ao a atingir os seus
objetivos, utilizando uma abordagem sistematica e disciplinada para avaliar e melhorar a
efetividade do gerenciamento de riscos, dos controles internos € dos processos de governanca.

A norma 2130, do ITA, recomenda que a auditoria interna contribua para o processo de
governanga da organizagao, avaliando e colaborando para o aperfeigoamento do processo por
meio do qual:

o os valores e objetivos sao estabelecidos e comunicados;
o os resultados sdo monitorados;

o a consisténcia dos saldos contdbeis ¢ assegurada; e
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o 0s ativos sao protegidos.
Conforme Paula (2005), os itens objeto de avaliagdo pela auditoria interna sao:
1. consisténcia dos dados empresariais divulgados;
2. existéncia e observancia a uma “Politica” (diretriz/orientagdo/norma) de
comunicag¢do que defina:
a. quem pode divulgar informagdes na internet e intranet;
b. quem harmoniza tais informac¢des de forma a evitar redundancias,
discrepancias ou a divulgacdo inconveniente;
c. indicador de eficacia desse controle;
d. o risco inerente ao processo, ou seja:
i. a possibilidade de que as informagdes divulgadas ndo sejam
tempestivas;
ii. a possibilidade de acesso indevido a informagdes criticas;
e. as medidas adotadas para evitar o acesso indevido ou o mal uso de
informagdes;
3. existéncia de uma politica de comunicagdo interna e externa efetiva;
4. possibilidade de acesso e de veiculagao indevidos as informagodes;
5. observancia aos parametros legais, técnicos ou que tenham sido objeto de
acordo;
6. coeréncia das a¢des com os objetivos declarados;
7. resultados obtidos.
Segundo Almeida (2005, p. 87), “o auditor deve verificar as bases utilizadas pela
empresas quando aplica o principio da continuidade, que, em ultima instancia, representa a
avaliacdo das circunstancias que no futuro podem interromper a atividade normal da

empresa”. Para o mesmo autor, (2005, p. 88)
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a responsabilidade do auditor para com a sociedade em geral e para com os
acionistas em particular impde, numa sociedade democratica, em face do conflito
de interesses, das conseqiiéncias econdmicas das decisdes, e da complexidade e do
afastamento dos utilizadores da informagdo financeira da gestdo da empresa, a
dentincia das atividades fraudulentas e dos atos ilegais cometidos pelas empresas.

2.4 Parte IV — Mercado de Capitais e Desenvolvimento dos Paises

Um dos primeiros estudos sobre os efeitos econdmicos da divulgacdo de informacgdes
contdbeis surgiu no final da década de 60 com o trabalho pioneiro de Ball ¢ Brown (1968),
que avaliava os efeitos da divulgacdo de informacgdes contdbeis sobre o mercado de capitais
(IUDICIBUS e LOPES, 2004). Desde entdo, diversos trabalhos foram desenvolvidos
abordando os efeitos de diferentes formas de evidenciacao sobre a economia de um modo
geral.

Barrett (1977 apud HENDRIKSEN e VAN BREDA, 1999, p. 517) concluiu que
existe “uma relacdo entre o grau e a qualidade de divulgacao financeira e o grau de eficiéncia
dos mercados nacionais de agdes”, denotando que a medida que as empresas passam a
depender mais de capital estrangeiro, tendem a divulgar apropriadamente aos mercados
financeiros nos quais pretendem captar recursos.

Greenstein e Sami (1994) relatam estudo empirico que revela que a evidenciagdo de
informagdes por segmento, determinada pela SEC nos EUA na década de 70, proporcionou a
reducdo do spread exigido pelo mercado e aumentou a liquidez dos titulos negociados.
Segundo o estudo, quanto maior o nimero de segmentos divulgados, menor o spread exigido
pelo mercado, demonstrando que o aumento da evidenciagdo proporcionou reducdo das
incertezas ¢ da assimetria de informacdes entre os investidores, minimizando,
conseqlientemente, os spreads exigidos.

Lang e Lundholm (1996) analisaram a relagdo entre as praticas de evidenciagdo das

empresas, o numero de analistas que as acompanham e a precisdo das proje¢oes de resultado
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efetuadas pelos analistas, no periodo de 1985 a 1989. Os autores concluiram que as empresas
que adotam uma politica de maior evidenciagdo apresentam maior acompanhamento por
parte dos analistas, maior acuracia nas previsdes de lucros realizadas por estes, menor
dispersdo entre as previsoes realizadas e menor volatilidade nas revisdes das projecdes de
lucros, fatos que, em ultima instancia, devem reduzir o custo de capital.

Bryan (1997) analisa os efeitos da divulgacdo de informagdes dos relatorios MD&A
— Management Discussion and Analysis, a partir de sete tipos de informagdes de
evidenciacdo compulséria. Uma das conclusdes do autor é de que determinados itens de
evidenciacdo do MD&A estdo significativamente associados com o retorno futuro das agoes,
demonstrando os efeitos causados pela evidenciagdo no mercado.

Healy e Palepu (2001) demonstram a importancia da evidenciacdo e das informagdes
contabeis para a direcdo comunicar o desempenho ¢ a governanga corporativa da empresa ¢
fornecem uma estrutura de analise da influéncia da evidenciagao no ajustamento do mercado
aciondrio. Dentre os pontos levantados pelos autores, destacam-se trés efeitos da
evidenciacdo considerados benéficos para as empresas: melhoria na liquidez das agdes no
mercado; reducdo do custo de capital; e aumento do acompanhamento da empresa pelos
analistas financeiros.

Uma das conclusdes que Botosan e Plumlee (2002) chegaram ¢ de que as empresas
que apresentam maiores niveis de evidencia¢do nos relatorios anuais apresentam custo de
capital 0,7 ponto percentual mais baixo do que aquelas que evidenciam apenas o minimo
exigido.

Utilizando amostra de 22 paises, Hope (2003) demonstra existéncia de relacao
positiva direta entre o nivel de evidenciacdo, a coercdo na aplicabilidade dos padrdes
contabeis (enforcement accounting standards) e a precisdo das previsoes de lucros das

empresas, efetuadas por analistas financeiros. O autor conclui que a coer¢do incentiva os
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gerentes a seguirem as regras contabeis € que isso, por sua vez, reduz as incertezas dos
analistas. De acordo com o estudo, a coercdo ¢ mais importante em mercados nos quais
existem varias alternativas para aplicacdo das regras contabeis, enquanto que a evidenciacao
mostra-se essencial quando hd baixo acompanhamento das empresas pelos analistas de
mercado.

Young e Guenther (2003) demonstram empiricamente a existéncia de relagdao positiva
entre o grau de relevancia das informagdes contdbeis e a mobilidade de capitais
internacionais, a partir de estudo realizado com grupo de 23 paises no periodo de 1990 a
1998. O grau de relevancia das informagdes contabeis evidenciadas, bem como a existéncia
de influéncia da Contabilidade Fiscal sobre a Contabilidade Financeira, nos paises analisados,
foram levantados e confrontados com fator de mobilidade de capitais internacionais. Os
autores verificaram que em paises nos quais a Contabilidade produz informagdes mais
relevantes hd propensdo a ocorréncia de maiores niveis de mobilidade de capitais
internacionais. Comportamento semelhante ¢ observado em paises nos quais a Contabilidade
Financeira ndo sofre a influéncia da Contabilidade Fiscal.

A demanda por relatérios financeiros e disclosure, no ambito dos mercados de
capitais, de acordo com Healy e Palepu (2001), surge da assimetria das informagdes e dos
conflitos de agéncia entre administradores e investidores. Estudos recentes demonstram a
existéncia de relagdo entre a evidenciac¢do de informagdes contabeis e efeitos econdomicos. De
acordo com os estudos, esses efeitos ocorrem em razao de a contabilidade exercer o papel de
redutora da assimetria de informagdes entre investidores, analistas de mercado, acionistas
minoritarios, dentre outros.

Utilizando uma amostra de 30 empresas brasileiras e 40 agdes negociadas no mercado,
De Medeiros e Quinteiro (2005) analisam a influéncia da evidenciagdo na volatilidade das

acoes e “o resultado da pesquisa sugere que maiores niveis de evidenciagdo implicam em
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reducdo da percepcao de risco pelo mercado, melhorando a relagao risco versus retorno dos
papéis negociados”.

Especificamente quanto a Instituigdes Financeiras, Baumann e Nier (2004) realizaram
estudo empirico denominado Disclosure, Volatility, and Transparency: An Empirical
Investigation into the Value of Bank Disclosure. Utilizando uma amostra de 31 paises, os
autores concluiram que os bancos que disponibilizam mais informagdes sobre itens
considerados fundamentais apresentam pequena medida de volatilidade de agdes comparados
aos bancos com menos disponibilizagdo de informagdes. Seus achados sugerem que
disclosure de informagdo ¢ util para investidores, bancos e supervisores bancarios. Para os
investidores porque a menor volatilidade ¢ entendida como menor risco no retorno de seus
investimentos; para os bancos, pode resultar em baixo custo de capital e incremento da
efetividade dos negdcios; e, para os supervisores, pode reduzir a probabilidade de mau

desempenho e conseqiientemente do risco do banco.
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3 METODOLOGIA

Nesta secao ¢ descrito o proceder metodologico, para avaliar se as medidas
qualitativas e quantitativas empregadas nesta pesquisa influenciam a volatilidade nas agdes de
institui¢des financeiras da América Latina.

Para Gonzalez Rio (1997, p. 27), h4d duas maneiras de se conhecer a sociedade: de
maneira cientifica e de forma especulativa. A forma especulativa, considerada de
conhecimento vulgar, ¢ 0 modo comum, corrente e espontaneo do conhecer, que se adquire no
trato direto entre os homens ¢ as coisas. E o saber que se adquire sem se aplicar um método
cientifico e se caracteriza por ser superficial, sensitivo, subjetivo, ndo sistematico e acritico.
Outra forma de conhecer a realidade ¢ mediante o conhecimento cientifico, com o uso de
técnicas de investigacdo, conhecimento este que tem como referéncia usual experiéncias
realizadas com a utilizacao de dados.

Salomon, (1990, p. 152), entretanto, adverte que “a metodologia ¢ uma condicao
necessaria, mas nao suficiente para a realizacao cientifica, pois a simples aplicacdo de método
cientifico por si s6 nao produz conhecimento”.

O tipo de pesquisa ¢ de natureza quantitativa pois se caracteriza pelo emprego de
instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento de dados. Marconi ¢ Lakatos
(2003, p.108 apud BEUREN at al. 2004, p. 93) consideram que “o método estatistico significa
reducdo de fendmenos socioldgicos, econdmicos, politicos, etc. a termos quantitativos e
manipulagdo estatistica, permitindo comprovar as relagdes dos fenomenos entre si e obter

generalizagdes sobre sua natureza, ocorréncia ou significado”.

3.1 Modelos, Tratamento Estatistico e Analise de Dados
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Neste capitulo, o trabalho foi dividido em trés partes inter-relacionadas: A primeira
investiga a teoria de métodos estatisticos € econométricos; a segunda apresenta as variaveis
dependente e independentes, qualitativas e quantitativas que serdo usadas na pesquisa; ¢ a

terceira parte sdo apresentado os modelos e a selecdo amostral.

3.1.1. Parte I — Métodos Estatisticos e Econométricos

Nesta pesquisa, além da estatistica descritiva, serdo usadas técnicas de regressao linear
multipla com procedimento de minimos quadrados e anélise de dados em seccionais, para a

avaliacdo do relacionamento entre as diversas variaveis comentadas e detalhadas a seguir.

3.1.1.1 Regressao Linear

De acordo com Hill, Griffiths e Judge (2003, p. 76), a analise de regressdo linear
simples ¢ utilizada para avaliar o relacionamento entre duas varidveis, sendo uma variavel
dependente (y) ou explicada e uma varidvel independente (x) ou explanatoria. J& a andlise de
regressdo linear multipla ¢ utilizada quando se deseja avaliar o relacionamento entre uma
variavel dependente (y) e duas ou mais varidveis independentes (xi, i = 1, 2, ..., n) ou
explanatérias, situacdo que sera trabalhada nesta pesquisa conforme modelo previsto por
Baumann e Nier (2004) (vide item 3.2).

Para Tudicibus (2004), a técnica de andlise de regressdo, em todas as suas variantes e
modalidades, apresenta-se como a maior potencialidade na formula¢ao de modelos preditivos

de comportamento de custos, receitas, despesas e resultados.
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O modelo de regressao linear multipla se diferencia do modelo de regressao linear

simples apenas pela existéncia de duas ou mais varidveis independentes (xl.,i = 1,2,...,n) na

sua especificacdo, sendo representado pela seguinte equagao:

Ve =a+ pix, + fyxy +ot X, +u,
onde:
o = intercepto;
v, = variavel dependente (explicada) no momento t;
xit= i-éssima variavel independente (explanatdria) no momento ¢, i=1,...n; e
u, = termo de erro.

De acordo com Brooks (2002, p. 4) ha trés tipos de dados que podem ser empregados
numa analise quantitativa financeira para se realizar pesquisa pelo método dos minimos
quadrados ordindrios. Dados dispostos em série temporais (time series data), quando dizem
respeito ao comportamento de uma varidvel ao longo do tempo, dados seccionais (cross-
sectional data), quando analisam o comportamento de dados coletados sobre unidades de
amostra em um determinado ponto no tempo e, por ultimo, dados em painel (panel data),
quando verificam o comportamento dos dados de unidades individuais (cross-sectional data)
ao longo do tempo (time series data).

Neste trabalho, a série de dados utilizada foi seccional, ao se utilizar variaveis
qualitativas tendo como referencial, dados pontuais de classificacio das instituigdes
financeiras latino-americanas, obtidos no ano de 2005, e as varidveis quantitativas cujos

indicadores foram obtidos numa série temporal entre 2003 e 2005.
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3.1.1.2 Testes de Significincia e de Robustez

Conforme Brooks (2002, p. 56), existem cinco premissas para que o modelo de
regressdo linear seja considerado Melhor Estimador Linear Nao Enviesado (MELNE) ou Best
Linear Unbiased Estimators (BLUE), para que os resultados produzidos sejam considerados
estatisticamente validos, a saber:

E(u,) =0 -> o valor médio dos erros ¢ igual a zero;
var(u,) = o> (0 = a variancia dos erros é constante (premissa da homoscedasticidade)

e finita;

cov(u;,u;)=0-> a covariancia entre os erros € igual a zero (premissa de inexisténcia

de autocorrelacao);

cov(u,,x,) =0 -> as varidveis independentes (x;) sdo ndo aleatorias e, assim, ndo
estao correlacionadas com o termo de erro (u ).

u, ~ N(0,6°) = os erros sdo normalmente distribuidos (premissa de normalidade).

Para a confirmacdo do atendimento das premissas sdo realizados, para as regressdes
em corte transversal, testes para verificagdo da existéncia de autocorrelacdo, de
heteroscedasticidade e de normalidade.

Para a identificagdo de existéncia de autocorrelagdo, heteroscedasticidade e
normalidade nas regressdes sdo realizados os testes de autocorrelagdo de Durbin-Watson, de
heteroscedasticidade de White e de normalidade de Jarque-Bera, respectivamente (Brooks,
2002).

O teste de heteroscedasticidade de White tem como hipdtese nula a
heteroscedasticidade nos residuos das regressdes, enquanto que o teste de normalidade de
Jarque-Bera tem como hipotese nula de normalidade dos residuos. Em ambos os testes,

adotou-se o nivel de significancia de 5% como parametro.
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Por fim, a significancia dos coeficientes individualmente apurados, bem como do
conjunto de varidveis que compde as regressdes sdo avaliadas por meio da andlise das

estatisticas t de Student e F.

3.2 Parte II — Modelo e Métodos Estatisticos e Econométricos do Estudo

Para responder ao objetivo principal deste trabalho, e examinar a questao de como um
maior padrao corporativo (neste estudo sdo consideradas as acdes adotadas pelos gestores que
envolvem ética, governanca corporativa, responsabilidade social, sustentabilidade e
transparéncia,) estd associado a volatilidade das acdes foi estimado o seguinte modelo

matematico, baseado em Baumann e Nier (2004):

SD, = f(LIST,,Z,) Viel,
onde SD;j, € o nivel de risco das a¢des, avaliado pelo grau de volatilidade dos seus retornos,
LIST;, ¢ a média aritmética de 5 medidas qualitativas — ética, transparéncia, governanga
corporativa, sustentabilidade e responsabilidade social, e Z; ¢ um vetor de variaveis
quantitativas de controle explicativas no item 3.2.3, i ¢ a amostra e / ¢ a populagdo. O modelo
de Baumann e Nier (2004), avalia somente uma variavel qualitativa, denomina DISC, a qual
refere-se ao grau de disclosure das institui¢cdes financeiras mundiais.

Definido o modelo econométrico, sdo apresentados a seguir os métodos utilizados para

chegar as equacdes finais para responderem os objetivos da pesquisa.
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3.2.1 Variavel Dependente

A variavel dependente, abreviada neste estudo como SD, representa o nivel de risco da
principal acdo negociada de cada instituicdo financeira pesquisada na respectiva Bolsa de
Valores, do pais sede de cada instituigao.

O nivel de risco das agdes foi avaliado pelo grau de volatilidade dos seus retornos,
obtido por meio da base de dados da Economatica®. A medida estatistica usada para
verificacdo da volatilidade dos retornos das agdes foi o desvio padrao. Desta forma foi
avaliada a variabilidade, ou grau de dispersdo, dos possiveis retornos representando desta
maneira uma medida de risco.

Assim,

onde o; ¢ o desvio padrdo dos retornos das agdes (volatilidade), Ri; = log (P;¢/P; t-1), Ré¢o
retorno médio, P;; ¢ o preco de fechamento semanal da i-ésima agdo, log ¢ o operador de
logaritmo neperiano e n ¢ o nimero de observagoes.

Para se calcular, a volatilidade das acOes das aludidas instituicdes financeiras,
inicialmente, procedeu-se a coleta de precos de fechamento semanal das a¢cdes dos 24 bancos
latino-americanos listados na tabela 2 referente a pesquisa realizada pela agéncia de rating
Management & Excellence (M&E)'’, em agosto de 2005, os dados complementares constam

no Anexo D, e posteriormente divulgada no periédico Latin Finance '*, Miami (USA).

" A agéncia de rating Management & Excellence, esta localizada em Madri, Espanha, ¢ tem suas pesquisas
voltadas para a area de acdes de gestdo envolvendo os padrdes corporativos de grandes companhias petroliferas
mundiais e para as institui¢des financeiras localizadas na América Latina.

'8 A revista Latin Finance tem seus estudos voltados para a avaliagdo de grandes corporagdes na area financeira.
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TABELA 2 — CLASSIFICACAO DOS 24 MAIORES BANCOS DA AMERICA LATINA

Rank Banco Pais Nacionalidade  Score
1 Itat Brasil Brasil 85.40
Santander Chile Chile Espanha 85.40

3 BBVA Continental Peru Espanha 74.60
4 BBVA Bancormex Mexico Espanha 69.40
5 Santander Serfin Mexico Espanha 66.60
6 De Chile Chile Chile 64.20
7 Unibanco Brasil Brasil 58.60
8 BBVA Ganadero Colombia Espanha 57.00
9 Santander Banespa Brasil Espanha 56.20
10 Bradesco Brasil Brasil 54.80
11 BBVA Francés Argentina  Espanha 53.40
12 Do Brasil Brasil Brasil 51.20
13 Rio Santander Argentina  Espanha 50.80
14  HSBC Mexico Reino Unido 49.40
15  Banamex Mexico USA 49.00
16  ABN AMRO Bank Brasil Holanda 48.00
17  Bancolombia Colémbia Colémbia 44.80
18  De Bogota Colombia Colombia 43.60
19 De Crédito del Peru Peru Peru 41.00
20  Banorte Mexico Mexico 37.80
21 Galicia Argentina  Argentina 36.00
22 Del Estado de Chile Chile Chile 28.00
23 Hipotecario Argentina  Argentina 21.00
24 De la Nacion Argentina Argentina  Argentina 8.80

Fonte: Adaptado de Latin Finance

Ao se extrair o fechamento semanal referente a cotagcdo das agdes das 24 instituigdes
financeiras, detalhes apresentados no Apéndice A, verificou-se a ndo existéncia de cotagdes
ou dados insuficientes, na Economatica®, para 5 Bancos: Santander Banespa (BRA), ABN
AMRO Real (BRA), Del Estado de Chile (CHI), HSBC M¢éxico (MEX) e De La Nacion
Argentina (ARG). Os bancos BBVA Bancomer (MEX), Banamex (MEX) ¢ De Bogota
(COL), apresentaram dados contabeis incompletos ou insuficientes para analise na
Economatica®.

As agoes analisadas de cada Institui¢do Financeira estdo apresentadas na tabela 3.
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TABELA 3 — ACOES PESQUISADAS

I . Acao P Cid_ade~de .
Instituicao Financeira . Indice Bolsa de Valores Localizagao da Pais
Pesquisada Bolsa de Valores

Banco Bilbao Vizcaya Argentina fran72 Merval Argentina Merval index Buenos Aires Argentina
Banco Santander Central - Hisp brio72 Merval Argentina Merval index Buenos Aires Argentina
Grupo Financeiro Galicia gali72 Merval Argentina Merval index Buenos Aires Argentina
Banco Hipotecario S.A. bhip72 Merval Argentina Merval index Buenos Aires Argentina
Banco Itat Holding Financeiro S.A. itau 3 IBOV Bovespa Séao Paulo Brasil
Unido de Bancos Brasileiros S.A. ubbr4 IBOV Bovespa Sao Paulo Brasil
Banco Bradesco S. A. bbdc3 IBOV Bovespa Séo Paulo Brasil
Banco do Brasil S.A. bbas3 IBOV Bovespa Séo Paulo Brasil
Banco Santander bsantander IPSA Chile Stock MKT Select Santiago Chile
Banco de Chile chile IPSA Chile Stock MKT Select Santiago Chile
BBVA Colombia S. A. ganadero IGBC IGBC General Index Medellin Colémbia
Bancolombia PFBColomb IGBC IGBC General Index Medellin Colémbia
Banco Continental continental ISBVL Peru Lima Selective INDEX Lima Peru
Banco De Credito del Peru creditc1 ISBVL Peru Lima Selective INDEX Lima Peru
Grupo Fin Santandep Serfin-B sanmexb Mexbol  Mexico Bolsa Index México México
Grupo Financiero Banorte gfnorteo Mexbol ~ Mexico Bolsa Index México México

Fonte: Elaboragio Propria

Foram extraidos os retornos semanais da Economatica®, apurados entre 27 de
dezembro de 2002 a 30 de dezembro de 2005, perfazendo no total 274 semanas de anélise,
calculado o retorno médio de cada semana e posteriormente o desvio padrao do retorno total
para cada uma das 16 instituicdes financeiras da amostra. No apéndice B estdo relatados os

dados de todas as semanas.

3.2.2Variavel Independente Qualitativa - Medindo os Padroes Corporativos

Para conduzir a pesquisa, houve necessidade de utilizar varidveis qualitativas de dificil
mensuracdo. No entanto, estdo associados diretamente a imagem que as institui¢des
financeiras passam aos usuarios de suas informacdes, pois a qualidade da informacao prestada
servird de suporte para as decisdes de investimento a serem tomadas. As empresas publicam
suas informagdes financeiras trimestrais, semestrais e anuais, mas também se comunicam com
os interessados em seus dados usando outras formas de informacgdes, tais como comunicados,
briefing, etc. Por sua vez, as agéncias de rating t€m acesso a informacdes e efetuam analises,

normalmente associadas a dados quantitativos.
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As variaveis independentes qualitativas, usadas neste estudo, medem os padrdes
corporativos, Etica, Governanga Corporativa, Responsabilidade Social, Sustentabilidade e
Transparéncia, os quais podem sensibilizar a avaliagdo da imagem das corporagdes. A forma
como as instituigdes financeiras sao percebidas pelo mercado afeta diretamente a sua imagem
tendo como conseqiiéncia reflexos no valor das agdes dessas organizagdes negociadas nas
Bolsas de Valores.

Como ja mencionado, as varidveis qualitativas utilizadas foram desenvolvidas pela
agéncia de rating M&E, em 2005, que avaliou os padrdes corporativos de 24 bancos latino-
americanos. A tabela 4 apresenta o indice geral (média das 5 areas) e sub-indices de cada
area.

Os procedimentos adotados pela M&E sdo descritos no artigo Being Good is Good for
Business - The first-ever ethics and transparency survey of Latin America's biggest banks
produced some surprising results, LatinFinance (Anexo E) disponivel em www.

Latinfinance.com:

Para efetuar a pesquisa a agéncia M&E, preparou uma pesquisa detalhada com mais
de 160 perguntas cobrindo cinco grandes areas: Etica, Responsabilidade Social,
Sustentabilidade, Governanca Corporativa ¢ Transparéncia. Foram selecionados os
maiores bancos da América Latina em seis paises, tanto de bandeira doméstica
quanto estrangeira. Decidiu-se ndo incluir na pesquisa os bancos da Venezuela,
pelos conflitos existentes no ambiente empresarial e também na politica dada as
instituigdes financeiras.

M&E recebeu 15 pesquisas completas, o que representou uma taxa de resposta de
63%. Além de analisar as respostas dos bancos, M&E investigou e confirmou as
dos bancos, comparando documentos e dados disponibilizados publicamente.
Dados que ndo foram confirmados externamente ndo foram incluidos na avaliacdo.
Os bancos que ndo responderam o questionario também foram incluidos na
pesquisa. Os analistas da M&E pesquisaram suas politicas e diretrizes usando dados
publicos, relatorios e websites dos bancos.

M&E conceituou os bancos conforme a sua pesquisa ¢ ndo de acordo com o
julgamento deles, A posicao final dos bancos derivou da soma dos cinco subindices
que tinham peso igual e foi calculada a média para uma contagem maxima de 100
(Tradugao livre)
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Rank Zcor(le Score dos Subindices
Bank Pais Nac e 2y Gov. Respons. Sustentabi Transpa-
Geral LIST Etica (‘&ED_QI' Soc.i.i.l lidade rm

1 Itau Brasil Brasil 85.40 100 69 78 90 90

Santander Chile Chile Spain 85.40 96 73 84 86 88
3 BBVA Continental Peru Spain 74.60 96 50 84 83 60
4 BBVA Bancormex Mexico Spain 69.40 92 54 62 74 65
5 Santander Serfin Mexico Spain 66.60 88 58 53 7 63
6 De Chile Chile Chile 64.20 84 50 70 62 55
7 Unibanco Brasil Brasil 58.60 68 58 57 55 55
8 BBVA Ganadero Colombia  Spain 57.00 80 42 70 55 38
9 Santander Banespa  Brasil Spain 56.20 84 31 68 50 48
10 Bradesco Brasil Brasil 54.80 48 54 62 45 65
11 BBVA Francés Argentina  Spain 53.40 88 23 54 57 45
12 Do Brasil Brasil Brasil 51.20 40 31 68 57 60
13 Rio Santander Argentina  Spain 50.80 92 15 62 40 45
14 HSBC Mexico UK 49.40 88 15 49 45 50
15 Banamex Mexico us 49.00 96 27 51 33 38
16 ABN AMRO Bank Brasil Netherlandy  48.00 72 23 57 43 45
17 Bancolombia Colémbia Colémbia 44.80 64 58 19 40 43
18 De Bogota Colémbia Colébmbia 43.60 68 27 41 52 30
19 De Crédito del Peru  Peru Peru 41.00 24 42 59 45 35
20 Banorte Mexico Mexico 37.80 48 38 30 38 35
21 Galicia Argentina  Argentina 36.00 44 38 46 29 23
22 Del Estado de Chile  Chile Chile 28.00 20 4 43 48 25
23 Hipotecario Argentina  Argentina 21.00 20 8 35 12 30
24 De la Nacion Argentine Argentina  Argentina 8.80 8 4 24 5 3

Fonte: Elaboragio Propria

Os analistas da agéncia de rating avaliam observagdes quanto a cada um dos topicos

em estudo: Etica, Governanca Corporativa, Responsabilidade Social, Sustentabilidade e

Transparéncia. Sao considerados dentro de cada area os seguintes fatores:

Etica — Envolve a forma como uma companhia implementa diretrizes éticas
comuns. Inclui 4reas como cddigos de éticas e comportamentais, escandalos e
conflitos de interesse,

Governanga Corporativa — Abrange a forma como uma companhia ¢ dirigida,
inclusive 4reas como aderéncia as leis e regulamentos, aos padrdes
internacionais, visdo sobre a diretoria, diretores € comités;

Responsabilidade Social — Abrange programas da "cidadania", programas para
empregados, comunidades, jogos esportivos, criangas € meio ambiente,
Sustentabilidade — Abrange programas implementados por uma companhia
para assegurar seu sucesso econdmico a longo prazo. Inclui areas como

mecanismos de controle de qualidade, planejamento de crises, atendimento ao
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cliente, satisfagdao dos funcionarios, desempenho financeiro, implementagao de
padroes internacionais (ex: Basiléia II).

5. Transparéncia — Envolve as politicas de publicacdo de uma companhia e
registros de dados financeiros, beneficios de empregados, cddigos de conduta,
estratégias, relagdo com investidores e programas de ajuda a comunidade.

Para cada topico ¢ emitido um conceito (subindice), sendo que e o indice LIST ¢ a
média aritmética das cinco areas estudadas.
No quadro 1, ¢ apresentado nome original aos indices pela agéncia de rating M&E e

nome adotado neste estudo.

Quadro 1 - Nome das Variaveis Qualitativas no Estudo

Nome original do indicador Nome no estudo
List LIST

Ethics ETICA
Corporate Social Responsability RS
Sustainability SUS

Corporate Governance GOV
Transparency TRANS

3.2.3 Variaveis de Controle - Medindo Dados Contabeis

O objetivo da inclusdo das variaveis de controle ¢ garantir que os resultados obtidos
nas regressdes sdo realmente atribuiveis aos padrdes corporativos (LIST, Etica, Governanga
Corporativa, Responsabilidade Social, Sustentabilidade e Transparéncia) e nao a outras
variaveis quantitativas que nao estivessem incluidas nas regressoes.

Conforme j& anunciado, esta pesquisa teve como base trabalho efetuado por Baumann
e Nier (2004). No estudo original, as varidveis quantitativas de controle empregadas pelos
autores foram: “Log Size”, “Dividend Ratio”, “Cost-to-Income Ratio”, “Loan Ratio Leverage
Ratio”, “Beta”, “Loan Growth” e “Return on Assets”.

Para construir esses indicadores, foram extraidos dados contabeis fornecidos pela

Economatica®, nos demonstrativos financeiros trimestrais, balango patrimonial e
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demonstrativo de resultados, referente ao periodo de janeiro de 2003 a dezembro de 2005,
perfazendo 12 periodos.

Assaf Neto', (1999, p. 271) considera que “um banco, atua operacionalmente com
base em duas grandes decisdes financeiras: ativo — decisdes de investimento (aplicagdes) — e
passivo — decisdes de financiamento (captagdes)”. Para ele, também, (1999, p .277) “a andlise
do risco de uma institui¢ao financeira envolve necessariamente a determinacao apresentada de
indicadores dos relatérios contdbeis, a maioria deles baseada na relagdo entre patrimonio
liquido e os depoésitos, empréstimos e ativo total” e também, (2003, p. 158), que “o lucro
liquido ¢ apurado como conseqiiéncia das decisdes de investimento e financiamento”.

Os indicadores utilizados nesta pesquisa consideram os itens de Empréstimo, Ativo,
Patriménio Liquido e Lucro Liquido. As contas patrimoniais, com exce¢do do item LOGAT,
conforme explicado no topico 1 adiante, que trata do tamanho do Ativo, foram corrigidas pela
inflagdo do periodo, para criagdo de indicadores relativos as varidveis em questdo. estudadas
considerando a média entre os trimestres para evitar distor¢des geradas pela utilizagdo de
saldo final.

A seguir ¢ demonstrado o tratamento dado para se obter os dados referentes as
variaveis quantitativas. Indices Basicos de Rentabilidade comparativamente as empresas nio
financeiras, os bancos apresentam caracteristicamente um retorno sobre o investimento baixo.

1. LOGAT - A medida denominada “Log Size”, no artigo original em nossa
pesquisa esta denominado como LOGAT. Representa o tamanho do ativo e
para se efetuar o estudo o total item Ativo registrado nos Demonstrativos
Financeiros das institui¢des financeiras foi ajustado pelo doélar americano. Isto
foi necessario em virtude do estudo contemplar 6 paises da América Latina

(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Peru e México), e por ndo ser tratar de

' O autor no capitulo 17, trata especificamente de “Indicadores e Critérios de Anélise de Bancos”, p. 270 a 289.
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relagdo entre contas patrimoniais, por isso a necessidade de se ter uniformidade
na moeda para criacdo do indicador representativo desta variavel. Apos a
conversdo em ddlar norte-americano foi calculado o logaritmo natural (LN) de
cada dado trimestral. No final foi efetuada a soma de todos os trimestres e
calculada a média aritmética dos 12 trimestres.

LOAN - A medida denominada “Loan Ratio”, no artigo original, também esta
sendo denominada como LOAN neste trabalho. E um indicador de anélise de
capital que representa a relagdo entre o valor total dos empréstimos (curto
prazo e longo prazo) e o ativo. Os dados contdbeis estudados do estudo foram
buscados na Economatica® ¢ extraidos do Balan¢o Patrimonial da cada IF e
ajustados pela inflagdo do periodo.

LOAN GROWTH — A medida denominada “Loan growth”, no artigo original,
estd sendo denominada como varidvel LOAN G. Representa a taxa de
crescimento dos empréstimos (curto prazo e longo prazo). Os dados contabeis
do estudados foram buscados na Economatica® e extraidos do Balango
Patrimonial de cada IF e foram ajustados pela inflagdo do periodo, e, sempre
considerada a média de cada trimestre para se efetuar os calculos com vistas a
diminuir os efeitos de utilizagdo de saldos finais de dados patrimoniais.

ROA - A medida denominada “Refurn on assets”, no artigo original, esta
sendo chamada de ROA. Foi calculado adotando os mesmos procedimentos do
mercado bancario pela relagdo Lucro Liquido/Ativo e representa o retorno
sobre o investimento total e, conforme Assaf Neto (1999, p. 278), ¢
considerada um indice basico de rentabilidade das institui¢des financeiras. As
contas patrimoniais tiveram os dados extraidos do Balanco Patrimonial da cada

IF, sendo ajustados pela inflagdo do periodo. Foi considerada a média
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trimestral obtida pela média aritmética entre a soma do saldo final do trimestre
anterior ¢ o saldo final do trimestre analisado.

5. LEVER - A medida denominada “Leverage Ratio”, no artigo original, foi
denominada LEVER. Conforme Assaf Neto (1999, p. 276), ¢ um indicador de
analise do capital dos bancos e representa a relagdo entre Patrimonio Liquido e
Ativo. Os dados contabeis estudados foram retirados do Balango Patrimonial
da cada IF, e foram ajustados pela inflagdo do periodo e considerada a média

entre os trimestres, tanto do Ativo quanto do Patriménio Liquido.

3.2.3.1 BETA

O beta