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1 - INTRODUCAO

As profundas transformagdes ocorridas na economia na década
de 1970, principalmente apds o rompimento do acordo de Bretton
Woods, provocaram um aumento na volatilidade do preco dos ativos
e, como conseqiiéncia, as recorrentes crises observadas no mercado
financeiro internacional a partir de entdo. Isto despertou um interes-
se crescente dos investidores e pesquisadores pela andlise do risco,
particularmente pelas pesquisas desenvolvidas por Markowitz na
década de 1950. Diversas técnicas mais recentes foram desenvolvidas
merecendo destaque a do VAR (Value At Risk), amplamente utilizada
atualmente pelos participantes do mercado financeiro e pelos bancos
centrais de diversos paises, inclusive do Brasil.

Na década de 1970, em um artigo intitulado Efficient Capital
Markets: A Review of Theory and Empirical Work, Fama (1970) ana-
lisa a Efficient Markets Hypothesis - EHM (Hipdtese de Eficiéncia
dos Mercados — HEM), hipoétese esta posteriormente confirmada
por diversos estudos empiricos nas formas de eficiéncia fraca e
semi- forte.

O sentido com que o termo risco ¢ empregado neste artigo é
definido com clareza pelo Blackwell Encyclopedic Dictionary of Fi-
nance. De acordo com o0 mesmo,
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Risco pode simplesmente ser definido como exposicdo 4 mudanca. E
a probabilidade de que algum evento futuro ou conjunto de eventos
ocorra. Portanto a andlise do risco envolve a identificacio de mudangas
potenciais adversas e do impacto esperado como resultado na organi-
zagao (PAXSON; WOOD, 1998, p.159).

Embora a maioria das pesquisas sobre riscos tenha se restrin-
gido aos mercados financeiros, alguns autores, como Jorion (2000);
Caouette, Altman e Narayanan (2000) e Gollier (2001) entre outros,
ja evidenciaram a necessidade de se ampliar o conceito de gerencia-
mento de risco em empresas nao-financeiras.

De acordo com Holton (2003), o termo “gerenciamento de
risco” ndo ¢ uma novidade e ja vinha sendo utilizado desde a dé-
cada de 60 quando as organizagdes estavam avaliando alternativas
para o seguro cldssico, tais como a minimizagdo do risco através do
controle de qualidade e o auto seguro entre outras. Mais recente-
mente, o termo foi incorporado pelos operadores do mercado de
derivativos para se referir ao uso destes instrumentos financeiros
na montagem de operagdes de hedge. Todavia, ainda segundo Hol-
ton, o significado atual do termo “gerenciamento de risco” é bem
diferente das duas formas anteriormente mencionadas e estd rela-
cionado com a supervisdo, transmissao da informagao e segregacao
das responsabilidades no interior das organizagoes.

De fato, a preocupagio crescente por parte dos administrado-
res com o gerenciamento integrado do risco global das suas cor-
poracdes, na forma como tem sido observada mais recentemen-
te, se enquadra dentro desta abordagem descrita por Holton. Essa
preocupac¢ao também ¢é manifestada pelas agéncias reguladoras do
mercado de capitais por meio da instituicao de normas especificas
para divulgacdo de informagdes sobre riscos financeiros e nao-fi-
nanceiros, de forma a melhorar a transparéncia do mercado e, em
conseqiiéncia, sua eficiéncia.

Este artigo tem por objetivo avaliar o grau de transparéncia
com que os fatores de risco sdo evidenciados nos relatorios con-
tabeis anuais das empresas de capital aberto que tém seus titulos
negociados no mercado brasileiro. Adota-se neste trabalho a defi-
ni¢do de Holton para fatores de risco transcrita a seguir: “Um fator
de risco é qualquer variavel aleatdria Qi cujo valor sera realizado
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durante o intervalo (0,1] e ira afetar o valor de mercado de uma
carteira (de investimentos), no tempo 1”. (HOLTON, 2003, p. 41).
Esta preocupacao esta relacionada a importancia da contribuigao
da Contabilidade para a eficiéncia dos mercados financeiros, ca-
bendo observar que, conforme Iudicibus (2000, p. 28), o objetivo
principal da Contabilidade é “[...] fornecer informag¢ao econdmica
relevante para que cada usudrio possa tomar suas decisoes e rea-
lizar seus julgamentos com seguranca.” Esta defini¢do, no que se
refere a relevincia da informagao, pode ser complementada com a
afirmacao de Hendriksen e Breda (1999, p. 97) que salientam que
“para que os dados contabeis sejam relevantes, devem proporcio-
nar ou permitir predi¢des de objetos ou eventos futuros.”

O artigo pretende ainda verificar, por meio de uma andlise
comparativa dos relatorios contabeis de 2002, se existe uma dife-
renca com significdncia estatistica, do grau de transparéncia dos
fatores de risco entre empresas de capital aberto que possuem titu-
los negociados exclusivamente no mercado brasileiro e aquelas que
tém titulos negociados tanto no mercado brasileiro como no mer-
cado norte-americano. A idéia é verificar se estas ultimas, que de
acordo com a legislacdo americana sdo obrigadas a divulgar estas
informacodes, também o fazem voluntariamente ao mercado brasi-
leiro em seus relatdrios contébeis.

Para mensurar o grau de transparéncia este trabalho se baseia
no dscore desenvolvido por Botosan (1997), conforme detalhado
no item 2.4.

2 - FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 - Consideracoes Iniciais

A preocupagido com o risco no passado limitava-se aos eventos
indesejaveis que pudessem provocar danos aos ativos fisicos, tais
como fogo, roubo, intempéries e outros sinistros acidentais; o que
¢ hoje conhecido como risco de desastre e que normalmente pode
ser transferido para terceiros por meio de seguros. Mais recente-
mente, em virtude do aumento da volatilidade dos mercados, a
preocupacdo dos administradores ampliou-se e passou a incluir
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também - entre outros aspectos - a exposicao das posi¢oes de te-
souraria ao risco de mercado, a exposi¢do da carteira de recebiveis
ao risco de crédito, o risco no suprimento de insumos, o impacto
das inovagdes tecnologicas, a perda de capital intelectual, o contro-
le ambiental etc.

Com esta ampliagao, as grandes corporagdes passaram a estru-
turar uma administragdo integrada, utilizando ferramentas capazes
nao s6 de mensurar este risco mas também de gerencia-lo. Sob este
aspecto a metodologia do VAR vem apresentando alguns avancos.

Por outro lado, as agéncias reguladoras passaram também a exi-
gir uma maior transparéncia na divulgacdo e quantificagdo dos fato-
res de risco com o intuito de tornar os mercados mais eficientes.

2.2 - A Gestao Integrada do Risco
Jorion (2000, p. 467) discute a necessidade de uma gestdo integrada
de risco. Segundo o autor, “[...] um sistema ideal de gerenciamen-
to de risco deveria ser capaz de propiciar uma visdao completa dos
riscos gerais da firma”. Entre as vantagens de um sistema desta na-
tureza o autor cita a possibilidade da estabilidade dos lucros, cuja
grande volatilidade vem aumentando muito nos ultimos anos, e a
explora¢do da redu¢do potencial dos custos de hedge. Com rela-
¢do a este ultimo aspecto, se os diversos tipos de riscos enfrentados
pela empresa ndo forem correlacionados, uma abordagem integra-
da possibilitaria que o hedge fosse realizado apenas em relagdo ao
risco liquido, evitando-se, desta forma, coberturas desnecessarias
que ocorrem quando os riscos sdo tratados individualmente.
Jorion (2000, p. 469) classifica os riscos enfrentados pela em-
presa em dois grandes grupos:
* Riscos Vinculados ao Negocio - (Business Risk): risco de
produto, risco macroecondmico e risco tecnologico.
* Riscos Nao-Vinculados ao Negdcio - (Nonbusiness Risk):
riscos de evento (legal, reputagdo, desastre, regulamenta-
¢do e politico) e riscos financeiros (mercado, crédito, li-
quidez e operacional).
Os riscos vinculados ao negdcio constituem a competéncia
requerida para qualquer empreendimento e sdo especificos a cada
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tipo de empresa. Uma analise detalhada deste tipo de risco pode ser
encontrada na obra de Porter (1986).

Ainda seguindo a abordagem de Jorion (2000), cabem alguns
comentdrios sobre os riscos de eventos negativos, que estdo fora
do controle da organizacdo. Alguns sdo transferiveis e, portanto,
podem ser segurados.

* Risco Legal: reflete a possibilidade de perdas decorrentes do
fato que os contratos podem nao ser legalmente executaveis
ou estarem documentados incorretamente.

* Risco de Reputacgdo: pode ser visualizado como as perdas
monetdrias que se seguem a perda de reputacao de uma or-
ganizagdo. Este risco ¢ particularmente importante no caso
das institui¢oes financeiras, onde a confianca do mercado fi-
nanceiro ¢ fundamental.

* Risco de Desastre: decorre de desastres naturais e podem ser
segurados. Seu efeito pode ser minimizado por meio de pla-
nos de contingéncia ou sistemas de backup.

* Risco Politico e de Regulamentacdo: o risco politico decorre de
mudancas promovidas pelas autoridades politicas que podem
afetar a maneira como a organizagao conduz seus negécios. Ja o
risco de regulamentagao esta relacionado a mudangas nos regu-
lamentos vigentes ou mesmo da interpretagdo dos mesmos.

A literatura sobre os riscos financeiros é abundante, mere-
cendo destaque a obra do proéprio Jorion (2000). Todavia, algum
esclarecimento faz-se necessario em relagdo ao risco operacional.
Segundo a abordagem do autor, o risco operacional é o risco de
perdas diretas ou indiretas, resultantes da falha ou da inadequa-
¢do de processos, sistemas ou pessoas. Estes riscos podem ainda ser
subdivididos em:

* Risco de Transacdo: é aquele que resulta de erros no pro-

cessamento das transa¢des do negdcio.

* Risco de Controle Operacional: é aquele relacionado a
quebra de controles das atividades, notadamente no que
se refere a realizacdo de transa¢des nao-autorizadas.

e Risco de Sistema: é aquele relacionado a erros ou falhas
nos sistemas de suporte.
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2.3 - A Divulgac¢ao das Informagoes

e sua Contribuicao para a Eficiéncia dos Mercados

O presente artigo aborda a importancia da divulgagdo das in-
formagdes relativas a gestao integrada do risco nas corporagoes
nao-financeiras para o mercado de capitais. Embora alguns au-
tores contestem a importancia atual da hipotese de eficiéncia dos
mercados e sugiram uma abordagem alternativa por meio do
estudo do que denominam finangas comportamentais (SHLEI-
FER, 2000), estudos empiricos recentes enfatizam a importancia
da divulgacdo de informagdes para a eficiéncia do mercado no

sentido do conceito de Eugene Fama (1970, p. 383) ou seja:
[...] um mercado no qual as firmas podem tomar decisdes de produ-
¢do e investimento, e investidores podem escolher entre acdes que
representam propriedade de firmas sob a assun¢do de que o prego
das agoes refletem integralmente, a qualquer tempo, todas as infor-
magodes disponiveis. Um mercado no qual os pregos sempre refle-
tem informacgdes disponiveis é chamado de eficiente.

Sengupta (1998) evidencia que firmas consideradas por
analistas financeiros como de maior qualidade em termos de
transparéncia tém um custo menor na captacio de recursos de
terceiros. Em relacdo ao custo do capital préprio, Botosan (1997)
encontrou evidéncias de que em firmas nao acompanhadas de
perto por analistas financeiros, quanto maior o grau de transpa-
réncia, menor é o custo do capital proprio. Por outro lado, para
firmas com elevado grau de acompanhamento esta hipdtese nao

se sustenta. O autor sugere que:
[...] talvez porque a minha medida de transparéncia esteja limita-
da aos demonstrativos financeiros anuais e portanto pode nédo se
constituir em um bom indicador do nivel global de transparéncia
quando analistas desempenham um papel significante no processo
de comunicag¢do. (BOTOSAN, 1997, p. 323)

Com relagdao ao mercado brasileiro de capitais cabe desta-
car Lopes (2002), cujo trabalho apresenta evidéncias empiricas
sobre a relevancia das informacgdes contabeis na explicacdo da
formacao de precos de agdes negociadas na Bolsa de Valores de
Sao Paulo.

A abordagem tedrica do efeito da transparéncia dos merca-
dos tem sido um dos objetos do que se denomina teoria da micro-
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estrutura do mercado. O’Hara (1995), em relacgdo a influéncia da

informacao no processo de formacgido de precos afirma que:

[...] novas informagdes sdo incorporadas aos precos como resultado do
comportamento das transagdes de traders informados e traders nao in-
formados. Uma caracteristica de ambas as abordagens ¢ que este ajuste
de precos nao é imediato. Devido ao fato de que os precos sdo valores
esperados condicionais, o preco a cada ponto reflete toda a informacao
publica disponivel, mas ndo necessariamente toda a informacéao priva-
da. Conseqiientemente, até que os precos se ajustem ao valor que re-
flete as novas informagdes, traders informados obtém um retorno por
suas informagoes e os pregos atingem somente a eficiéncia semi-forte
(O'HARA, 1999, p. 153).

Na obra supra-citada, a autora trata do desenho que um mer-
cado deveria apresentar para atender ao interesse publico e atingir
a eficiéncia e salienta: “quao bem e quao rapidamente um mercado
agrega e incorpora informagdes aos precos deve ser seguramente
um objetivo fundamental do desenho de um mercado” (O’'HARA,
1999, p. 270).

2.4 - A Regulamentacgao sobre
a Divulgagdo dos Riscos e Controles Internos
As mudangas na apresentacdo dos relatdrios 20-F implementadas
pela Securities and Exchange Commission (SEC) tém origem em
um conjunto de regras de transparéncia definidas pela Internatio-
nal Organization of Securities Commissions (IOSCO) em resolugdo
tomada em setembro de 1998. De fato, a referida resolu¢éo re-
comendou aos seus membros tomarem as providéncias neces-
sdrias e apropriadas para a criagdo de normas de divulgacao de
informacdes que devem ser seguidas por empresas que desejem
emitir ou listar titulos em outras bolsas de valores fora do seu
pais de origem.

Visando a facilitar a comparabilidade da informacao de forma
a assegurar a prote¢do do investidor, a entidade recomendou aos
seus membros a adogdo de normas de divulgagdo de informagoes
nao-financeiras, sugerindo a ado¢do de um unico documento para
registro dessas informacoes.

Alinhada com a pratica sugerida, a SEC revisou em setembro
de 2000 o registro das demonstracgoes utilizadas pelos emissores de
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titulos estrangeiros mediante a ado¢do de um formuldrio denomi-
nado de 20-F Dessa forma, as empresas estrangeiras interessadas
em operar titulos nas Bolsas de Valores Norte-americanas ficam
obrigadas, entre outras providéncias, a apresentar o relatério 20 E
Uma das inovagdes apresentadas nesse relatdrio, dentro do grupo
de informagbes relevantes, ¢ a introducgao do item fatores de risco.
Sendo este o objeto do presente estudo, iremos discorrer sobre ele
com mais detalhes a seguir.

A SEC, por meio do seu enunciado 17 do Code of Federal Re-
gulations (CFR) partes 210, 228, 229, 239, 240, 249 e 260, intro-
duziu novas normas de divulgagdo das informag¢odes financeiras e
nao-financeiras das empresas. Nas instrucdes relativas ao Item 3
das Informacgoes Relevantes, em especial na secao D tratou-se es-
pecificamente dos fatores de risco. Nesse item, as empresas devem
divulgar os fatores de risco associados aos negocios da companhia
ou do segmento de industria em que estejam participando. Esses
fatores devem ser reportados por ordem de prioridade para a em-
presa e, entre outros, poderao estar relacionados: a natureza do ne-
gocio no qual estd inserida ou aquele em que pretende atuar; aos
fatores relativos ao pais em que opera; a diminuicdo ou auséncia de
lucratividade nas operagdes em periodos recentes; a posicao finan-
ceira da empresa; a credibilidade dos gestores; a potencialidade de
dissolucao; a condi¢do incomum da competitividade; a expiracdo
ou disputas em patentes, marcas e contratos e a dependéncia de um
numero limitado de clientes ou fornecedores.

Com a ocorréncia dos escdndalos financeiros relacionados
com a utilizacdo de praticas contdbeis ndo convencionais (Enron;
Worldcom; Tyco; Xerox; Merck etc.) que resultaram na aprovagdo
da Lei Sarbanes-Oxley em 2002, estes procedimentos foram refor-
cados. Por meio da Secao 302 (a) da referida Lei, a SEC adotou o
seguinte conjunto de regras: a) requerimento da certificagdo das
demonstragdes financeiras e outras incluidas nos relatérios trimes-
trais a anuais submetidos a SEC. A referida certificacdo devera ser
assinada pelo principal executivo em conjunto com o executivo fi-
nanceiro; b) certificacio dos executivos na responsabilidade pelo
estabelecimento, manutenc¢ao e a avaliagdo regular da eficicia dos
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controles internos; c) obrigatoriedade de divulgagdo aos auditores
e ao comité de auditoria do conselho de administracao de informa-
¢Oes relativas aos controles internos da empresa; d) obrigatoriedade
de incluir, nos relatérios trimestrais e anuais, uma avaliacao sobre
estes controles, assim como de informar a ocorréncia de mudancas
significativas nos mesmos, ou outro fator ocorrido apés a data da
avaliacdo que podera vir a afeta-los substancialmente.

Além disso, exige que as empresas emissoras de titulos man-
tenham e avaliem regularmente a efetividade da divulgacdao dos
controles e procedimentos adotados, visando a assegurar que as in-
formacoes requeridas nos relatérios arquivados sobre o Securities of
Exchange Act of 1934 foram registradas, processadas, sumarizadas e
reportadas em base tempestiva.

Os fatores de risco que devem ser reportados no relatorio 20F
devem ser apresentados obedecendo as seguintes orientagdes:

Fatores de risco internos ou aqueles

associados a natureza do negocio

Especificagdo da atividade: Descri¢cdo sumaria da atividade e os ris-
cos potenciais associados. Destaque para a eventual exposicao ao
bem-estar do consumidor e a influéncia a variaveis externas nao-
controlaveis, como condig¢oes climaticas adversas etc.

Precos Ciclicos: caracterizar a maneira como os precos sao de-
finidos e a lucratividade das operagdes. Os projetos futuros de au-
mento da capacidade, os efeitos da competicdo, a abertura de novos
mercados e sua influéncia no preco e lucro.

Volatilidade dos Custos das Matérias-Primas: Informar os mo-
tivos da sujei¢do a grande volatilidade dos custos, tais como: esto-
que, transporte, clima, taxas cambiais etc. Ressaltar o fato da op¢ao
ou ndo por hedge para proteger os custos das matérias primas.

Competicao: Descrever o mercado em que a empresa estd in-
serida, os concorrentes e a drea geografica. Esclarecer qual produto,
ou linha de produtos, poderdo ter seu desempenho afetado pela
entrada de novos concorrentes.

Regulamento Ambiental: Nesse item sdo caracterizadas as ex-
posicdes aos efeitos das leis ambientais locais, estaduais e federais
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que abrangem, entre outras coisas, a saide humana e o destino dos
residuos e das descargas de poluentes no ar e na agua. Com as leis
ambientais se tornando cada vez mais rigorosas no Brasil e no mun-
do, o montante que sera necessario no futuro para a observancia
a estas leis podera afetar adversamente a viabilidade dos recursos
para outras despesas de capital.

Fatores de risco externos ou nao-relacionados a atividade

Neste item devem ser reportados os riscos relacionados ao am-
biente no qual a empresa atua e sobre os quais tem pouco ou ne-
nhum controle. No caso das empresas brasileiras aqui devem ser
mencionados os riscos relacionados ao Brasil. Historicamente, o
governo brasileiro freqiientemente intervém na economia. As po-
liticas para controlar a inflagdo geralmente envolvem controle de
precos, desvalorizagdo da moeda, controle do capital e limites nas
importagdes. Os negocios da empresa, suas condigdes financeiras
bem como o resultado de suas operagdes podem ser afetados ad-
versamente por esses controles e também por alteragdes tributdrias
e outras questdes politicas, diplomaticas, sociais e econdmicas no
Brasil ou que o afetem.

As flutuacoes do valor do Real em relacao ao Dolar norte-ame-
ricano podem afetar o valor de mercado dos titulos. A desvalorizagao
pode reduzir o montante em ddélar na distribuicdo dos dividendos,
com reflexos sobre seus precos de mercado.O governo brasileiro
pode impor restricdes temporarias a conversao da moeda brasileira
em moeda estrangeira e as remessas para os investidores estrangei-
ros. A lei brasileira permite a imposicao dessas restricoes em caso de
sério desequilibrio no saldo do balango de pagamentos.

Em relacdo aos aspectos penais, ndo ha tratamento de reci-
procidade entre Estados Unidos e Brasil na decisao de julgamentos
de diretores e executivos de empresas. Como resultado, processos
contra executivos atuando no Brasil podem ndo ser possiveis em
tribunais americanos ou em outra jurisdicao fora do Brasil.

A Regulamentacao Brasileira sobre o Tema
No Brasil, ndo hda ainda, por parte dos 6rgaos reguladores, a
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obrigatoriedade da divulgacao dos fatores de risco. A unica nor-
ma relacionada ao assunto, a Instrucao CVM n° 235/95, refe-
re-se a obrigatoriedade pelas companhias abertas de evidenciar
em notas explicativas o valor de mercado de seus derivativos
financeiros, estejam eles reconhecidos ou ndo em seus demons-
trativos financeiros.

3 - ASPECTOS METODOLOGICOS, APRESENTACAO
DOS DADOS E A ANALISE DA PESQUISA

3.1 - Caracteristicas do Estudo

Este estudo é predominantemente exploratério e objetiva obter um
melhor entendimento sobre o assunto em questao. As analises rea-
lizadas estdo baseadas em documentos e dados divulgados publica-
mente pelas empresas consideradas pela pesquisa.

3.2 — Hipoteses
O presente estudo avalia como algumas empresas nacionais de ca-
pital aberto divulgaram os fatores de riscos relacionados aos seus
negdcios, previstos pela CVM, nos relatérios contabeis de 2002.
Adicionalmente testa-se a seguinte hipodtese: Existe diferenca, com
significancia estatistica, no grau de transparéncia dos fatores de ris-
co entre empresas de capital aberto que possuem titulos negociados
somente no mercado brasileiro e aquelas que possuem titulos nego-
ciados tanto no mercado brasileiro como no mercado americano.
A idéia é verificar se essas ultimas, que de acordo com a legisla-
¢do americana sdo obrigadas a divulgar estas informacoes no rela-
torio 20 E também o fariam voluntariamente ao mercado brasileiro
em seus relatérios contabeis. Cabe observar que nio é expressa a
exigéncia dessa necessidade pelos érgaos reguladores nacionais.

3.3 - As Empresas Pesquisadas

A base para selecao das empresas a serem estudadas foi a carteira
teorica do IBOVESPA em 30 de maio de 2003. O IBOVESPA foi
escolhido pela sua representatividade quantitativa no mercado de
capitais nacional.
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Na data em questao, essa carteira era constituida por 54 (cin-
qilenta e quatro) titulos emitidos por 46 (quarenta e seis) empresas
(algumas empresas tém mais de um tipo de titulo emitido).

Essas 46 (quarenta e seis) empresas foram divididas em dois
grupos: O primeiro deles ¢ constituido por empresas que emitiram
American Depositary Receipts (ADRs), passiveis de negociagdo no
final de maio de 2003 no mercado americano. Este grupo é consti-
tuido por 31 empresas. O segundo grupo, constituido por 15 em-
presas, refere-se aquelas que ndo emitiram esse tipo de titulos.

Figura 1 - Composicdo da Carteira

Nao Emitem/
15

33%

\Emitem

31
67%

IBOVESPA em Relacao a Emissao de ADRs

Fonte: elaboracao proépria.

A partir deste universo selecionou-se aleatoriamente 08 (oito)
empresas nao financeiras, sendo quatro de cada grupo, totalizando
17,4% do total de empresas listadas no IBOVESPA. Estas empre-
sas representavam 38,94% do volume total de negdcios da carteira
teorica do IBOVESPA. As empresas selecionadas foram Petrobras,
Telemar, Embraer e Vale do Rio Doce no primeiro grupo, isto é,
que emitiram ADRs; e Souza Cruz, Usiminas, Siderurgica Tubarao
e Companhia Ipiranga de Petréleo no segundo, ou seja aquelas que
nao emitiram ADRs.

3.4 - A Mensuragdo do Grau de Transparéncia dos Fatores de Risco

Para mensurar o grau de transparéncia este estudo se funda-
menta no dscore desenvolvido por Botosan (1997) em seu artigo
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intitulado Disclosure Level and the Cost of Equity Capital. Neste
trabalho o autor ndo se preocupa com os fatores de risco em
particular, mas procura mensurar a transparéncia de uma forma
mais abrangente, selecionando uma série de aspectos que consi-
dera importantes.

Esses aspectos sdo avaliados individualmente, para cada em-
presa da amostra, e é atribuida a cada um deles uma nota que é
diretamente proporcional a profundidade com que a informacao é
apresentada. A partir de entao é calculado o dscore da empresa, que
¢ uma somatoria ajustada das notas por ela obtida em cada um dos
aspectos avaliados.

No presente trabalho o mesmo principio é adotado, embora s6
sejam considerados fatores relacionados ao risco. Estes fatores e a
sistematica de pontuacao para o indicador que denominaremos de
Grau de Transparéncia dos Fatores de Risco (GTFR) sdo apresen-
tados a seguir:

a) Fatores de Riscos e Qualidade da Informacao Disponibili-

zada

Para efetuar a analise comparativa dos dados e selecionar os fa-
tores de riscos, utilizou-se uma relaciao de fatores de risco baseada
nos aspectos descritos por Jorion (2000) e nas normas especificas
da SEC sobre o assunto. Procurou-se trabalhar com fatores de ris-
cos abrangentes e que pudessem cobrir varios aspectos relaciona-
dos entre si.

Os tipos de riscos selecionados foram: mercado, tecnologia,
meio ambiente, pessoal e conflitos aciondrios, cambio, juros, ma-
croeconomia, liquidez e funding, crédito, cenario politico, legal e
operacional. Estes tipos de riscos foram divididos em riscos vin-
culados e ndo-vinculados ao negocio, segundo a classificagao de
Jorion (2000).

A avaliagdo destes fatores de riscos foi feita por meio da leitura
de todo o relatdrio contabil, o que incluiu desde o relatorio da ad-
ministra¢do até o parecer dos auditores. A identificacao dos fatores
de riscos nao se restringiu a citagdes explicitas. Foram analisados
também detalhes do texto que pudessem gerar o entendimento so-
bre um fator de risco.
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Para qualidade da informacao disponibilizada adotou-se como
principio conceitual o de Hendriksen e Breda (1999) sobre caracte-
risticas qualitativas da informacao contabil, onde os autores colo-
cam como pontos fundamentais a relevancia e confiabilidade - am-
bas associadas a comparabilidade - e todos os trés subordinados a
inteligibilidade e ao critério basico de que os beneficios devem ser
superiores aos custos.

Para operacionalizar essa avaliacdo cada fator de risco para
cada empresa recebeu uma nota de acordo com o critério abaixo,
estabelecido de forma arbitraria.

Nota 0: Nem ao menos menciona a existéncia do risco.

Nota 1: Informacao insatisfatoria: Apenas mencionam a exis-

téncia do risco sem qualquer avalia¢ao subjetiva ou objetiva;

Nota 2: Informagao Regular: Mencionam e avaliam o seu im-

pacto de forma subjetiva sem qualquer avaliacdo quantitativa;

Nota 3: Informacao Satisfatéria: Além de mencionar a existén-

cia do risco, avaliam o impacto quantitativo nos resultados

da companbhia.

Com base nesse critério foram feitas a leitura dos relatérios e a
tabulacdo dos resultados para a obtencao do Grau de Transparéncia
dos Fatores de Risco - GRTF - que estdo listados na Tabela Classi-
ficatdria de Riscos, no apéndice A.

b) Teste-t bicaudal

Sobre os GTFR obtidos foi aplicado um Teste-t bicaudal que
resultou um nivel descritivo de 0,007344. Este resultado permite
concluir, com um nivel de confianga superior a 99%, pela diferenca
estatistica entre as médias das duas amostras, ou seja, a média do
Grau de Transparéncia dos Fatores de Risco - GRTF - das empresas
que emitiram ADRs (Amostra 1) é superior ao das que ndo emiti-
ram (Amostra 2).

Tabela 1 - Teste t bicaudal

Teste-t: duas amostras presumindo variancias equivalentes

Amostra 1 Amostra 2
Média 12.00 6.5
Variancia 4.667 3
Observacoes 4 4
Variancia agrupada 3.833
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Tabela 1 - Teste t bicaudal (continuacio)

Teste-t: duas amostras presumindo variancias equivalentes
Amostra 1 Amostra 2
Hipotese da diferenca de média 0
gl 6
Stat t 3.97273
P(T<=t) bi-caudal (Nivel descritivo) 0.00734
t critico bi-caudal 2.44691

Fonte: elaboracao prépria.

Algumas consideragdes sobre os resultados obtidos sdo apre-
sentadas a seguir:

¢) Anadlise Quantitativa e Qualitativa da Amostra

A partir da analise dos resultados obtidos que estao sumarizados na
Tabela Classificatoria de Riscos, demonstrada no Apéndice A, observa-
se que foram obtidos um total de 74 pontos — de um total possivel de 312
- 0 que representa um total de 23,7%. O total de 312 pontos possiveis
seria obtido caso as 8 empresas obtivessem a nota maxima que é 3 em
todos os 13 fatores de risco considerados (8 x3x 3 x 13 = 312).

Deste total de 74 pontos obtidos temos 31% dentro do grupo
de fatores de riscos vinculados ao negdcio e 69% nao-vinculados ao
negdcio, o que pode significar uma maior facilidade das empresas
em evidenciar os riscos financeiros, tais como: crédito, taxa de ju-
ros, cambio e liquidez.

Também deve ser considerado que nos procedimentos de no-
tas explicativas previstos pela CVM é expressa a necessidade de se
incorporarem informagdes sobre o gerenciamento dos riscos asso-
ciados a instrumentos financeiros, o que ndo ocorre com os demais
tipos de risco.

O grupo que emitiu ADRs recebeu um total de 48 pontos, isto
é, 65% do total de 74, ficando o segundo grupo - aquele que nao
emitiu ADRs - com apenas 35%, o que indica claramente - e é com-
provado pelo teste estatistico - que os grupos sao distintos.

Sobre os riscos vinculados ao negécio, o fator que é citado com
uma melhor pontua¢ao nos relatérios é o risco de mercado, onde a
maioria das empresas abordou as principais variaveis do mercado
consumidor e riscos de concorréncia, mas somente a Embraer con-
seguiu obter nota maxima neste fator.
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Outro ponto importante da analise é o fato de que os fato-
res de riscos que estdo melhor evidenciados sdo aqueles asso-
ciados aos riscos ndo-vinculados ao negocio. Neste caso, o nivel
médio da pontuagao obtida foi bem superior ao do outro grupo.
Na tabela 2 foram agrupados todos os fatores de riscos cita-
dos segundo a classificacdo de Jorion (2000) e obtida a média
aritmética da pontuagdo em todos os fatores de riscos citados
naquele grupo. Como a pontuagao foi de 0 a 3 para cada fator,
a média apresentada deve ser analisada levando em conta esse
intervalo de pontos.

Tabela 2 - Pontuacao média das empresas analisadas

Tipos de Riscos e Pontuacao Empresas com ADRs [Empresas sem ADRs | Geral
Riscos Vinculados ao Negécio 0,70 0,45 0,57
Riscos Nao Vinculados ao Negécio 1,06 0,50 0,79
Geral 0,92 0,50 0,71

Fonte: elaboracao prépria.

Ao analisar os dados da tabela 2 percebe-se que os riscos vin-
culados ao negdcio receberam, em média, uma pontuagao no geral
de apenas 0,57 de um intervalo de 0 a 3, o que demonstra o baixo
nivel de disclosure destes topicos se comparados aos riscos ndo-vin-
culados ao negdcio, que obtiveram 0,79 no geral e 1,06 para empre-
sas com ADRs contra 0,50 para sem ADRS.

O destaque individual ficou por conta da Petrobras, que atin-
giu 38,4% do total dos pontos possiveis, bem acima da média geral,
o que representou 20,3% do total de pontos da amostra.

4 - CONSIDERACOES FINAIS E
RECOMENDACOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Embora parcial e limitado, o resultado do estudo pode contri-
buir para a reflexdo sobre a razdo para as grandes diferencas
observadas entre o nivel de transparéncia dos fatores de riscos
citados pelas empresas que tinham ADRs emitidos em 2002 e
aquelas que ndo tinham.

O teste estatistico aplicado - Teste-t bicaudal - resultou um
nivel descritivo de 0,007344 que permitiu, com um nivel de con-
fianca superior a 99%, verificar a diferenca estatistica entre as
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médias das duas amostras, ou seja, reforcou o conceito obtido
na analise qualitativa dos dados.

Apesar de ndo existir ainda uma legislagdo explicita sobre a
necessidade de divulgar fatores de riscos no Brasil, os administra-
dores, ao divulgarem os seus resultados, devem fazé-lo em melhor
grau de qualidade para facilitar as proje¢des dos analistas. Pode-se,
deste modo, questionar: além da legislacao especifica sobre o as-
sunto, quais seriam os fatores que podem explicar tais fatos?

Com base na observacao e na analise dos dados pesquisados,
pode-se destacar alguns aspectos que explicariam a adogdo desta
politica, a saber:

Em primeiro lugar, cabe salientar a propria cultura de obedi-
éncia a letra da lei e ndo ao seu espirito. Sob esta dtica, s6 havera in-
fracdo se houver lei anterior que o defina, ou seja, se ndo constar na
lei, ndo ha punicao. Esta conduta resulta do cumprimento estrito
da lei ou norma, deixando-se de observar sua verdadeira esséncia.

Outro aspecto a ser considerado ¢ a nao divulgagdo, possivel-
mente deliberada, de informagdes ligadas a politica estratégica das
empresas. Para reforgar esta hipdtese, cabe salientar que as opera-
¢Oes de aquisi¢des e fusdes de empresas ocorridas no setor de tele-
comunicagdes apos as privatizagdes - operagdes cujo planejamento
e implementagdo requerem um periodo de tempo bastante longo
— ndo foram divulgadas com antecedéncia, apesar dos riscos en-
volvidos.

Por ultimo, cabe salientar a questdo do mercando eficiente.
Aqui, uma vez mais, se identifica uma assimetria no tocante as in-
formacoes disponibilizadas ao mercado.

E fundamental ressaltar que os comentérios e conclusdes deste
estudo sdo parciais e limitam-se, obviamente, ao universo pesqui-
sado, a metodologia empregada e aos dados analisados. Portanto,
para um entendimento mais amplo do fené6meno é necessario que
estudos e pesquisas mais detalhados sejam realizados.

Uma das questdes a serem discutidas em outros estudos é a
relevancia deste tipo de informac¢ao para o analista de mercado e
quais as questdes envolvidas na divulgacio de informagdes estraté-
gicas pelos administradores.
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Entender melhor como o usuario desta informacao utiliza es-
tes dados e como este assunto pode contribuir para melhorar a efi-
ciéncia dos mercados é uma tarefa intrigante e que deve ser objeto
de novos estudos empiricos.
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Apéndice A
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