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Resumen

En este trabajo, la revelacion de informaciones asociada a

la Gobernanza Corporativa, a partir de los segmentos de

listado de la Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), es
abordada por la divulgacién de combinaciones de negocios

en las demostraciones financieras anuales. Con base en el
Pronunciamiento Técnico CPC 15, fueron analizadas las

notas explicativas de las demostraciones de 2012 de las
empresas listadas en la Bovespa, considerando los segmentos
diferenciados de listado, para investigar si los segmentos de
mayor nivel de gobernanza presentarian también mayor nivel
de divulgacion. Las informaciones publicadas fueron analizadas
en relacion al tipo: simples, descriptivas y detallistas, de manera
descriptiva y con confirmacion estadistica, a través de los tests
de Mann-Whitney para comparacién entre los segmentos de
Nuevo Mercado y Mercado Tradicional y de Wilcoxon, para
comparacion de los bloques de informaciones. No fueron
encontradas diferencias significativas en el nivel de divulgacién
atribuidas a la gobernanza, sin embargo, fue constatada menor
divulgacion conforme mayor la complejidad de la informacion
requerida. Los resultados apuntan hacia una mayor sensibilidad
al tipo de informacion relacionada a los segmentos de listado, un
abordaje aplicable a otros pronunciamientos normativos u otros
indicadores de Gobernanza Corporativa.
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1. Introduccion

Operaciones de fusiones y adquisiciones de empresas motivan pesquisas tanto por la naturaleza de las
negociaciones como por la magnitud de las transacciones. Entre las diversas posibilidades juridicas de restruc-
turacion societaria, existen las que provocan alteracion en el control de sociedades. Esas, en esencia, son ope-
raciones de combinaciones de negocios, en que hay especial interés de estudio contable. Conforme defienden
Iudicibus, Martins, Gelbcke y Santos (2010), “una combinacion de negocios es un evento relevante a punto de
alterar la base de evaluacion de los activos y pasivos de las entidades o negocios adquiridos” De esa forma, se tra-
ta de una operacion con consecuencias contables, tanto para la adquirida como para la adquirente del negocio.

La divulgacion de las combinaciones de negocios en las informaciones financieras también se tor-
na relevante en relacion a la recepcion por parte del mercado. En 2012, fueron publicadas mas de 400 de-
mostraciones financieras, entre las cuales fueron identificadas casi 100 divulgaciones de combinaciones
de negocios. Como son operaciones societarias que promueven alteraciones en la estructura de control
de las empresas, se trata de informaciones particularmente ttiles en el proceso decisorio de usuarios ex-
ternos. En compromiso con mayor nivel de transparencia corporativa, la Bolsa de Valores de Sao Paulo
(Bovespa) posee segmentos especiales de listado, de adhesion voluntaria, adecuados a los diferentes per-
files de empresas, con rigidas reglas de gobernanza, que atraen a los inversores. Asi pues, se aseguran de-
rechos y garantias a los accionistas, asi como la divulgacién de informaciones mas completas a los parti-
cipantes de mercado (Bovespa, 2013b).

En lo referente a los segmentos especiales de listado de la bolsa, Nuevo Mercado, Nivel 2 y Nivel 1;
el Nuevo Mercado, segtin la Bovespa (2013a), es considerado el estandar de transparencia y gobernanza
exigido por los inversores, con practicas de gobernanza adicionales a las exigidas por la legislacion brasi-
lefia y de divulgacion de informaciones mas transparentes y de mayor alcance. En contrapartida, confor-
me cuenta el Instituto Brasileno de Gobernanza Corporativa (IBCG) (2013), es caracteristica del mercado
brasilefio una alta concentracion del control accionario, una baja efectividad de los consejos de adminis-
tracion y alta superposicion entre propiedad y gestion, lo que apunta hacia un menor interés de las em-
presas en proporcionar informaciones al mercado de forma transparente.

En ese contexto, cabe la pregunta de pesquisa: ;Influencia el nivel de Gobernanza Corporativa re-
presentado por la adhesion a los segmentos especiales de listado de la Bovespa, en la divulgacion de in-
formaciones estratégicas para el mercado, como combinaciones de negocios? El objetivo de esta pesqui-
sa consistio en investigar el nivel de divulgacion de las informaciones de combinaciones de negocios en las
demostraciones financieras de las empresas de capital abierto listadas en la Bovespa, en relacion al aio 2012,
considerando los diferentes segmentos de mercado.

Estudios anteriores muestran que, cuando considerada la evidenciacion de informaciones volunta-
rias por parte de las empresas, los segmentos especiales de listado son factores determinantes en el nivel de
divulgacién de informaciones, conforme los estudios de Lanzana, Silveira y Fama (2006), Murcia y Santos
(2009), Mendes-da-Silva, Ferraz-Andrade, Fama y Maluf (2009). Por otro lado cuando analizada la divul-
gacion de las informaciones relacionada a las combinaciones de negocios en el ambito de la nueva nor-
ma contable CPC 15 - Combinacion de Negocios, de caracter obligatorio, tal estratificaciéon no se mues-
tra relevante, de acuerdo con Nakayama (2012), Bachir (2013), Assis, Marinho, Silva y Andrade (2013)
y Nakayama y Salotti (2014). No obstante, tales pesquisas comprendieron los afios 2010 y 2011 y asocia-
ron a la falta del completo cumplimiento de la norma su novedad, indicando posiblemente una curva de
aprendizaje por parte de las empresas, de forma que pasaria a esperarse que, en afos siguientes, la madu-
racion de los preparadores de la informacion promoviese la divulgacion de las informaciones completas.

Por ser informaciones de divulgacion obligatoria todavia no completamente absorbidas por la préac-
tica contable, y porla norma haber sido adoptada desde hace algunos ejercicios, es pertinente esperar que
comiencen a emerger diferencias en el nivel de divulgacion entre las empresas. Como reflejo de los compro-
misos adicionales de divulgacion por la adhesion de los segmentos especiales, y, por tanto, mayor interés en
la divulgacion completa de las informaciones, conforme argumenta la Bovespa (2013c), en comparacion al
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mercado tradicional brasilefio descrito por el IBCG (2013), por la hipotesis principal de esta pesquisa, se es-
pera encontrar un mayor nivel de divulgacién de informaciones sobre combinacion de negocios de las em-
presas pertenecientes al Nuevo Mercado en relacion a las del Mercado Tradicional.

Actualmente, la norma que reglamenta la divulgacion de las combinaciones es el Pronunciamiento
Técnico CPC 15 (R1) - Combinacién de Negocios, de 2011. Para analisis del nivel de divulgacion de las
combinaciones de negocios realizadas, fue elaborada una lista con items no condicionales a ser informa-
dos sobre las operaciones, y observadas las publicaciones en las notas explicativas de las demostraciones
financieras anuales. La lista fue elaborada con el propdsito de medir diferentes niveles de atendimiento
al pronunciamiento: informaciones mas simples y directas sobre las operaciones; informaciones cuali-
tativas, de caracter descriptivo; e informaciones sobre detalles financieros y contables, consideradas mas
complejas. En hipdtesis adicional a la pesquisa, se espera encontrar un mayor nivel de divulgacién de in-
formaciones mas simple y menor nivel de divulgacién, conforme mayor sea la complejidad de la infor-
macion requerida.

Por el agrupamiento de las empresas en relacion a los segmentos de listado, y de las informaciones
en relacion al tipo de requisicién normativa, fueron encontradas evidencias de sensibilidad con referencia
al tipo de informacion reportada, aunque no se hayan encontrado evidencias significativas de mayor di-
vulgacion asociada a los niveles de gobernanza corporativa utilizados en esta pesquisa en caracter general.
Con eso, se espera contribuir en la evidenciacion de diferentes niveles de divulgacion de informaciones
por las empresas, asociada al tipo de informacion requerida por la norma y la divulgada por las empresas.

En la proxima seccidn son presentados los fundamentos tedricos sobre operaciones de combina-
cién de negocios y divulgacion de informaciones asociada a la Gobernanza Corporativa, representada
por los segmentos especiales de listado de la bolsa. La metodologia aborda la recogida de los datos, con la
presentacion de los requisitos analizados, y tests estadisticos pertinentes. A continuacion es presentado el
analisis de los resultados y, finalmente, se concluye.

2. Fundamentacion teorica

Combinaciones de negocios son operaciones cuya divulgacion es actualmente reglamentada por el Pro-
nunciamiento Técnico CPC 15 (R1) - Combinacién de Negocios, de 2011, correspondiente al IFRS 3 — Business
Combinations (International Accounting Standards Board [IASB], 2011). De acuerdo con el pronunciamien-
to, una combinacion de negocios es “una operacion u otro evento por medio del cual un adquirente obtiene el
control de uno o mas negocios, independientemente de la forma juridica de la operacion’, incluyendo fusiones
entre partes independientes. El término “negocio” es definido como “un conjunto integrado de actividades y
activos capaz de ser conducido y administrado para generar retorno, en la forma de dividendos, reduccion de
costes u otros beneficios econdmicos, directamente a sus inversores u otros propietarios, miembros o parti-
cipantes”. La definicion de control es dada por: “poder para gobernar la politica financiera y operacional de la
entidad de forma a obtener beneficios de sus actividades”

La entidad que obtiene el control es tratada por adquirente, y el negocio cuyo control es obtenido,
por medio de la operacion, es la adquirida. En la presentacion del objetivo del pronunciamiento, se observa
que cuando el control es compartido, caso de las joint ventures, debe ser atendido al Pronunciamiento Téc-
nico CPC 19 (R1) - Inversién en Emprendimiento Controlado en Conjunto, y no se aplica el CPC 15 (R1) -
Combinacién de Negocios. Es importante destacar que, para ser considerada una combinacion de negocios,
debe haber transferencia de control. Iudicibus et al. (2010) observan que operaciones de restructuracion so-
cietaria en que las entidades permanecen bajo el mismo control no constituyen combinaciones de negocios
para fines contables, una vez que no existe la figura de la transferencia de control.

En conformidad con el CPC 15 (R1), items 4 y 5, en la combinacién de negocios, el negocio ad-
quirido debe ser evaluado por el método de adquisicion. Para su aplicacion, debe ser identificado el ad-
quirente del negocio y determinada la fecha de adquisicién. También deben ser reconocidos y mensu-
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rados: los activos identificables adquiridos, los pasivos asumidos, y las participaciones societarias de no
controladores en la adquirida; el interés por expectativa de rentabilidad futura (goodwill) o la ganancia
por compra ventajosa.

De forma general, las informaciones sobre las combinaciones de negocios a ser divulgadas constan
en el item B64 del Pronunciamiento Técnico CPC 15 (R1) - Combinacién de Negocios (2011). Los requi-
sitos de divulgacion son compuestos por items incondicionales, que no dependen de factores especificos
de la operacion, y por items condicionales, aplicables inicamente a determinados casos. Asi pues, siempre
deberan constar informaciones de caracter incondicional como nombre de la empresa adquirida, fecha
y motivos de la adquisicion. En contrapartida, informaciones como participaciones de no controladores
no son pertinentes para casos de adquisicion de la totalidad del negocio, en que hay solamente la figura
del controlador, y son, por tanto, condicionales.

En Bachir (2013), fueron analizadas las demostraciones de 2010 y 2011, a partir de una lista de re-
quisitos compuesta por siete items incondicionales, y una de las constataciones del autor fue la de que hay
menor divulgacién conforme mas compleja la informacién. Una consideracién importante utilizada en la
pesquisa fue que la eleccion de los items no condicionales permite un analisis comparativo de frecuencia
de las informaciones constantes en las demostraciones analizadas de forma conjunta. Por otro lado, fueron
seleccionados items directamente del CPC 15, sin segregacion de items compuestos, de forma que, cuando
atendidos solo parcialmente, el juzgamiento del autor fue de considerar el no atendimiento del requisito.

En Nakayama (2012) y Nakayama y Salotti (2014), fueron analizadas las demostraciones de 2010,
para observar cudles son los factores que influenciaron el nivel de divulgaciéon de las empresas, constru-
yendo un indice de disclosure de operacion de combinacion de negocios, basado en el trabajo de Shalev
(2009). Se destaca que los autores entienden ese disclosure como un nivel de compliance de las empresas
con las normas, por tratarse de items que son exigidos y, no, de divulgacion voluntaria. Entre los factores
analizados, se concluyd que eran relevantes para el indice, el porte de la empresa de auditoria y el porte re-
lativo de la empresa adquirida en relacion a la adquirente, mientras que el listado en los segmentos Nivel 2
o Nuevo Mercado fue revelado no significativo para el modelo. Assis et al. (2013) realizaron una pesquisa
en los informes de las empresas solo del Nuevo Mercado, para el afio 2011, a partir de la misma lista ela-
borada por Nakayama (2012), y observaron que no hubo evolucién significativa de un afo para el otro.

En un estudio en el mercado americano, Shalev (2009) verifico el disclosure de las combinaciones
con foco sobre el valor goodwill en la operacion. Los resultados mostraron que el nivel de informacién
divulgada disminuyé conforme mayor el goodwill, sugiriendo que las empresas tienden a una menor di-
vulgacion conforme la adquisicion sea menos favorable. Vale comentar que en Nakayama (2012) y Naka-
yama y Salotti (2014), para el Brasil, el goodwill no se presenté como factor relevante para explicar el in-
dice de disclosure.

Bajo la perspectiva de que la divulgacion de un mayor nivel de informaciones permite una evalua-
cién mas precisa de las empresas, Hodgdon, Tondkar, Harless y Adhikari (2008) mensuran el compro-
metimiento de una muestra de empresas, principalmente de Suiza y Alemania, con los requerimientos de
los IFRS en relacidn a las evaluaciones realizadas por analistas del mercado. Los resultados corroboran la
importancia del disclosure para la exactitud de los analisis, y los autores enfatizan el comprometimiento
en la divulgacién de las informaciones como tan importante como la propia normatizacién en si.

Para el mercado brasilefio, Murcia y Santos (2009) analizaron las informaciones financieras de 2007
de las 100 mayores empresas listadas en la Bovespa y observaron que el indice de disclosure desarrolla-
do por los autores mostro relacidon positiva con el sector de actuacidn, tamaiio, presencia en la bolsa de
Nueva York y presencia en los segmentos de listado diferenciados de la bolsa. Esos ultimos dos factores
son asociados a la hipétesis del vinculo (bonding hypothesis) por los autores, que considera que empresas
localizadas en paises con débiles estructuras institucionales son llevadas a buscar mecanismos adiciona-
les para mostrar confianza a los inversores y obtener financiamientos externos, conforme explica Leuz
(2006). Por tanto, la adhesion a los segmentos especiales de listado de la Bovespa reflejaria el compromi-
so de mayor transparencia y mejores practicas de disclosure. Otro trabajo que asocia a la presencia en los
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segmentos especiales a un mayor nivel de disclosure, fue Mendes-da-Silva et al. (2009), con relacion a la
divulgacién de informaciones en websites, aunque no existiese estandarizacion para uso de la internet en
la comunicacién con inversores.

En relacién al nivel de disclosure de las empresas relacionado a la Gobernanza Corporativa, Lan-
zana et al. (2006) presentan un estudio que apunta hacia una relacion de complementariedad: empresas
con mejor estructura de gobernanza presentan mayor nivel de disclosure. Para la pesquisa, fueron utili-
zadas cinco variables independientes de gobernanza, relacionadas a la estructura de propiedad y al con-
sejo de administracion. El contexto del trabajo de los autores refleja una realidad del mercado brasilefio
en que hay fuerte concentracion de las acciones con derecho a voto, sumado a un alto indice de emisién
de acciones sin derecho a voto.

Rabelo, Rogers, Ribeiro y Securato (2007) comprobaron empiricamente los retornos proporcio-
nados para el accionista de dos tipos de carteras de acciones: con empresas listadas y con empresas no
listadas en los segmentos especiales. Los autores muestran que hay indicios de que el desempeiio de las
carteras formadas con empresas de los segmentos especiales es mejor en relacion al desempefio de las
empresas del mercado tradicional.

En abordaje semejante, Sirqueira, Kalatziz y Toledo (2007) también verificaron mayor retorno en
una cartera formada con practicas de gobernanza diferenciadas, en relacion a una cartera con empresas
que no adoptan tales practicas. Conforme argumentan los autores, la Gobernanza Corporativa consiste
en, entre otras practicas, medidas que busquen aumentar la transparencia y prestacion de cuentas, que
permiten reduccidn en la asimetria de informacién. Eso posibilita mayor comparaciéon de las empresas
por los inversores, notando que los pequenos “son perjudicados por la falta de transparencia de la divul-
gacion de informaciones”.

El Instituto Brasileio de Gobernanza Corporativa contribuye con su Cédigo de las Mejores Prac-
ticas de Gobernanza Corporativa (IBCG, 2009) en refuerzo para evidenciar la relevancia del tema. Con-
forme el documento, las buenas practicas convierten principios en recomendaciones objetivas, de forma
a alinear intereses optimizando el valor de la organizacion, constituidos de transparencia, equidad, pres-
tacion de cuentas y responsabilidad corporativa.

Adicionalmente, el IBCG (2013) monta una perspectiva historica de procesos de globalizacion, pri-
vatizacion y desreglamentacion de la economia que culminan en un escenario de ambiente corporativo
competitivo. El Instituto destaca la reformulacion de la Ley de las Sociedades por Acciones, la cartilla de
la Comisién de Valores Mobiliarios (CVM) para orientar el relacionamiento entre administradores, accio-
nistas, auditores; la creacion de los segmentos especiales de listado de la Bovespa; y las premiaciones del
propio Instituto, como contribuciones para estimular la diseminacion y la aplicabilidad de las practicas de
Gobernanza Corporativa. A pesar de la profundizacion de los debates alcanzados, el Instituto pondera que
en el Brasil todavia hay alta concentracion de control accionario, baja efectividad de los consejos de admi-
nistracion y alta superposicion entre propiedad y gestion y concluye que hay “vasto campo para el incen-
tivo al conocimiento, acciones y divulgacion de los preceptos de gobernanza corporativa” (IBCG, 2013)

Por regla general, estudios sobre disclosure tratan de divulgacion voluntaria de informaciones rea-
lizadas por las empresas. Esta pesquisa trata del atendimiento a los requisitos del CPC 15 (R1) que, entre
otros aspectos, normaliza la divulgacion obligatoria de informaciones sobre combinaciones de negocios
realizadas. Esta diferencia levanta un contra-argumento a la hipétesis de la pesquisa que también la mo-
tiva, pues podria considerarse que, como la divulgacién de acuerdo con el pronunciamiento técnico es
obligatoria, no deberian ser encontradas diferencias entre las empresas en relacion al nivel de divulgacion.

No obstante, resultados de los estudios anteriores considerados, especialmente Bachir (2013), Naka-
yama (2012), Nakayama y Salotti (2014) y Assis et al. (2013), muestran divulgacién incompleta de las in-
formaciones sobre ese pronunciamiento técnico especifico. Nakayama (2012) y Nakayama y Salotti (2014)
proponen que el nivel de disclosure puede ser usado para mostrar el compliance de las empresas con las
normas, dado que los items son de divulgacién obligatoria.

Como concluyen los autores de esos trabajos, hay la posibilidad de que una curva de aprendizaje,
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debido a la novedad de la norma, promueva un mayor nivel de divulgacién, conforme se desarrollen los
ejercicios sociales. Frente a esa perspectiva, y por el hecho de que las empresas listadas en los segmentos
especiales poseen compromisos adicionales de divulgacion de informaciones, es posible argumentar que
surjan diferencias en el nivel de divulgacion obligatoria de las combinaciones de negocios relacionadas a
la presencia en los segmentos especiales de listado. Ademas de eso, conforme Bachir (2013) observa, los
requisitos de divulgacion poseen caracteristicas distintas, lo que permite su agrupamiento. Con eso, tene-
mos la posibilidad de investigacion de diferencias en relacion al nivel de divulgacion relacionado al tipo
de informacién requerida, algo no identificado en estudios anteriores. Con base en esas ponderaciones,
fueron delineados los procedimientos metodologicos, descritos en la proxima seccion.

3. Metodologia

Conforme la tipologia ofrecida por Raupp y Beuren (2010), esta pesquisa puede ser clasificada como des-
criptiva en relacion a los objetivos, por buscar comparar los niveles de divulgacion de combinaciones de nego-
cios en las notas explicativas de las empresas en relacion a su nivel de Gobernanza Corporativa y complejidad
de las informaciones. Como bibliografica y documental, en relacién a los procedimientos, por utilizar referen-
cias ya trabajadas de estudios anteriores buscando organizar informaciones dispersas como las informaciones
divulgadas por las empresas. Y como cuantitativa, en relacion al abordaje del problema, observando el compor-
tamiento general con empleo de instrumentos estadisticos para mayor fundamentacion de las observaciones.

En esta pesquisa, se busco observar el atendimiento a los requisitos del CPC 15 (R1) - Combinacién
de Negocios de items no condicionales, para comparacion de la divulgacion de las informaciones entre las
empresas, asocidndolas en relacion al segmento de mercado. La lista de las empresas a ser consultadas fue
obtenida a partir de la base de datos disponible en el sitio web de la Bovespa, considerandose el nivel de
Gobernanza Corporativa, de acuerdo con el segmento de listado. La composicion de las empresas cuyas
notas explicativas fueron analizadas consistio en: 130 empresas en el Nuevo Mercado; 21 empresas en el
Nivel 2 de Gobernanza Corporativa; 32 empresas en el Nivel 1; y 258 empresas en el Mercado Tradicio-
nal. En total, fueron analizadas las notas explicativas de 441 empresas.

Como las pesquisas recientes de Nakayama (2012), Assis et al. (2013), Bachir (2013) y Nakayama
y Salotti (2014) abordaron los afios 2010 y 2011, encontrando niveles de divulgacién considerados bajos
por los autores, al que atribuyeron a la novedad de la norma, se opt6 por el analisis de informaciones mas
recientes para la realizacion de esta pesquisa, el ano de 2012. Con eso, se pretendié mantener mayor dis-
tanciamiento de este posible factor de influencia sobre la divulgacion de informaciones demandadas por
la normatizacidn en notas explicativas.

Una de las consideraciones realizadas para la observacion de la divulgacion de las informaciones
fue la de mantener unicamente items incondicionales, o sea, que no dependen de factores especificos de
operaciones realizadas. Eso permite una posibilidad de comparacién entre las practicas adoptadas por las
empresas, por considerar inicamente items de divulgacion obligatoria en todos los casos, incluso cuando
considerados en conjunto, como en el caso del item de goodwill asociado a la compra ventajosa. Como en
algunos casos el pago es el propio valor justo, se estipul6 que la empresa deberia informar que no fueron
apuradas diferencias, de forma a mantener este item como tnico e incondicional.

Otra consideracion relevante fue la de individualizar items compuestos, para que se permitiese una
evaluacion de atendimiento parcial a determinado item del pronunciamiento. Por ejemplo, el item B64 (a)
del CPC 15 (R1) fue separado en dos: el nombre de la adquirida en un bloque de informaciones mas di-
rectas sobre la operacion, y la descripcion de la adquirida, en un bloque sobre informaciones cualitativas,
con caracter descriptivo. Esto permitié mensurar que el nombre de la adquirida fue siempre divulgado,
aunque no siempre haya sido presentada una descripcion sobre el negocio que fue adquirido.
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Grupo 1: Informaciones simples y directas sobre la operacién
A Nombre de la empresa adquirida
B Fecha de la operacion
C Parcela adquirida, con porcentual del capital
D Valor justo de la contraprestacién total

Grupo 2: Informaciones cualitativas, con caracter descriptivo
E Descripcion de la empresa adquirida
F Motivos u objetivos de la adquisicién, como ventajas competitivas
G Descripcion del proceso de adquisicién del control
H Fundamentacion cualitativa de interés o de la compra ventajosa

Grupo 3: Informacdes sobre os detalhes financeiros e contabeis das operagdes

| Valor justo de los tipos mas relevantes de contraprestacion
] Montante reconocido de las principales clases de activos adquiridos y pasivos asumidos
K Recaudaciény resultado generados por la adquirida desde la adquisicion
L Recaudaciény resultado que habrian sido generados por la adquirida desde el inicio del ejercicio

Figura 1. items analizados en la composicién de cada grupo

Fuente: elaborado por los autores

Ademas de la normatizacion del CPC 15 (R1), fueron considerados los argumentos y los items de
las listas elaboradas por Nakayama (2012) y Bachir (2013) para determinacién de los asuntos a ser eva-
luados, resultando en un total de 12 items, que pueden ser divididos en tres grupos, buscando medir di-
ferentes dimensiones de informacion. En el Grupo 1, fue observada la divulgacion de informaciones sim-
ples y directas, relacionadas a un nivel mas general sobre la operacion. En el Grupo 2, se buscd identificar
informaciones cualitativas, con caracter descriptivo. Y en el Grupo 3, fueron ubicadas las informaciones
consideradas mas complejas, relacionadas a detalles financieros y contables. Los items son presentados
en la Figura 1.

A partir dela lista de requisitos, fueron analizadas las informaciones divulgadas en las notas explicativas
de las demostraciones financieras de 2012, a partir del banco de datos disponible en el sitio web de la CVM. Se
buscd identificar la realizacion de combinaciones de negocios divulgadas en estas notas explicativas, en que
se procuro6 por la utilizacién de términos como “combinacion” o “combinaciones”. Se procur6, también, por
términos como “adquisicion’, “adquisiciones’, “control’, “controlada” y semejantes. Fueron analizadas descrip-
ciones de contexto operacional y de hechos relevantes, presentadas en el inicio de las notas explicativas; pro-
porciones de participacion en capital de controladas, cuando son presentadas las bases de consolidacion de las
demostraciones; e informaciones especificas sobre inversiones, en nota explicativa especifica. Por fin, cuando
no fueron identificadas combinaciones de negocios de forma explicita, se buscé por medio de la inspeccion
general de las notas explicativas, principalmente cuando divulgadas operaciones de restructuracion societaria.

Como fue utilizada la técnica de inspeccion documental, hay limitaciones inherentes a ese procedi-
miento. Se observé que no siempre todos los items fueron presentados juntos en una nota explicativa se-
parada, lo que requiere una procura por el documento como un todo. Asi, hay posibilidad de la combina-
cion de negocios ser informada en diversos puntos separados, por ejemplo: descripcion de la adquisicion
cuando se relatan los hechos relevantes en el inicio de las notas explicativas, alteraciones de participacio-
nes cuando son presentadas las empresas controladas para la consolidacion, descripcion de las empresas
controladas y sus valores en item de inversiones y detalle de interés en item de intangibles. De esa forma,
algun requisito que haya sido divulgado puede venir a haber pasado desapercibido, influenciando en la
evaluacion de determinada empresa. No obstante, como estandar general, se encontré la divulgacion de
las informaciones juntas: normalmente aparecen en nota explicativa especifica para combinacion de ne-
gocios, 0 en conjunto con inversiones, o incluso descritas como acontecimientos relevantes. De esa forma,
se considera que posibles situaciones puntuales no vengan a distorsionar de forma relevante los resultados
obtenidos y las conclusiones de la pesquisa.

REPeC — Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.9, n.2, art. 5, p. 201-217, abr./jun. 2015 ‘ 207 ‘



' e p c Ana Carolina Kolozsvari, Adriano Rodrigues

A partir de la identificacion de la publicacion de combinaciones de negocios, fue posible analizar las in-
formaciones divulgadas en relacion a cada item. Cuando la informacién se mostrd presente, fue atribuido el
valor 1; cuando ausente, se atribuyo el valor 0. Del total de 441 empresas, fueron obtenidas 53 empresas que di-
vulgaron haber realizado combinaciones de negocios en 2012, en 94 operaciones. Los resultados presentados
en la préxima seccion son analizados en relacion al total de operaciones divulgadas.

Conviene acrecentar que, a veces, fueron encontrados niveles diferentes de divulgacion sobre operacio-
nes distintas en las notas explicativas de una misma empresa. Ademas de eso, determinadas operaciones fue-
ron publicadas por mas de una empresa, por ejemplo, cuando empresas cuyas controladas también poseian
capital abierto y realizaron combinaciones de negocios, la operacion fue reportada en ambas las demostracio-
nes. Aunque eso haga que no se refleje la cantidad exacta de operaciones que ocurrieron en el afio, el objeto del
estudio foca en las publicaciones de las operaciones de las empresas de capital abierto en notas explicativas de
las demostraciones de 2012.

En abordaje incremental al analisis descriptivo de la frecuencia de la divulgacion de los items anali-
zados, fueron realizados tests estadisticos para verificar si las frecuencias serian iguales o diferentes, tanto
entre los segmentos de mercado como entre los bloques de informaciones. Por la consideracion de la na-
turaleza de los datos - la frecuencia de divulgacion de pocos items; y de la baja cantidad de observaciones,
se opto por la realizacion de tests no paramétricos.

Como en la hipoétesis principal se espera encontrar que en el Nuevo Mercado la frecuencia de divulga-
cién de las informaciones sea mayor que en el Mercado Tradicional, es pertinente aplicar el test de Mann-Whit-
ney, para dos muestras independientes. De acuerdo con Favero, Belfiore, Silva y Chan (2009), tests de ese tipo
no requieren que las muestras sean del mismo tamario, y la tnica exigencia del test de Mann-Whitney es que
la variable sea por lo menos ordinal. En la investigacion de la hipétesis principal de la pesquisa, un resultado
estadistico que apunte hacia el rechazo del test de Mann-Whitney confirma la hipdtesis de la pesquisa, cuan-
do indicar una frecuencia estadisticamente superior de las informaciones en el Nuevo Mercado en compa-
racion al Mercado Tradicional. Ese test también fue realizado para comparar los dos segmentos en relacion a
los bloques de informaciones aislados, como forma de investigar diferencias estadisticas entre los niveles de
gobernanza en relacion a cada tipo de informacion.

Ya en la hipétesis adicional, se espera encontrar mayores frecuencias de divulgacion para informacio-
nes mas simples y menores frecuencias, conforme mayor la complejidad de la informacién. En ese caso, fue
aplicado el test de Wilcoxon, para muestras emparejadas, dado que la comparacion es realizada entre los blo-
ques de informaciones de las mismas empresas. De acuerdo con Favero et al. (2009), ese test trabaja con la in-
formacion sobre la direccion de las diferencias de cada par y la magnitud de la diferencia dentro de los pares, y
su hipdtesis nula afirma no haber diferencias entre las muestras. O sea, por la aplicacion del test Wilcoxon, se
busca verificar diferencias estadisticamente significativas entre las frecuencias de divulgacion de los bloques de
informaciones en el conjunto de las empresas como un todo, y también dentro de cada segmento de mercado.

4. Resultados y analisis

El conjunto de las empresas fue segmentado de acuerdo con los niveles de listado especial de la Bo-
vespa, obteniéndose cuatro grupos. El andlisis de las cantidades y proporciones de las operaciones divul-
gadas de acuerdo con cada segmento de mercado es presentado en la Tabla 1.
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Tabla 1

Niveles de Gobernanza Corporativa de la Bovespa y la Revelacion de Informaciones al Mercado:
una Comparacion de la Divulgacion de Combinaciones de Negocios en Notas Explicativas

Cantidad de empresas y combinaciones divulgadas en relacion al segmento del mercado

Segmento
del Mercado

Cantidad de empresas en
cada segmento

Empresas que divulgaron
la realizacién de
combinaciones de negocios

Cantidad de combinaciones
de negocios divulgadas

Nuevo Mercado 130 29% 32 60% 56 60%
Nivel 2 21 5% 4 8% 8 9%
Nivel 1 32 7% 15% 8 9%
Mercado Tradicional 258 59% 9 17% 22 23%
Total 441 100% 53 100% 94 100%

Fuente: elaborado por los autores.

Una mayor proporcién de divulgacion de combinaciones es observada en el Nuevo Mercado, aun-
que la mayor parte de las empresas sea perteneciente al Mercado Tradicional. Los segmentos intermedia-
rios, Nivel 1 y Nivel 2, presentan baja cantidad de empresas actuantes en relacion al mercado total, y la
cantidad de operaciones divulgadas, frente al total de operaciones, también son los menores.

Por el analisis de las notas explicativas de las demostraciones financieras de las empresas, fue po-
sible determinar la presencia, o no, de las informaciones en relacion a los criterios de divulgacion consi-
derados. Conforme descrito en la metodologia, fue utilizada una variable binaria asociada a la presencia,
o0 no, de la informacién, que permite un analisis de frecuencia de las informaciones divulgadas en cada
segmento de mercado. En la Tabla 2, son presentados los valores porcentuales de la frecuencia de divul-
gacion para cada item analizado.

Tabla 2
Frecuencia de divulgacién - Por requisito (en %)

1. Informaciones 2. Informaciones 3. Informaciones

Segmento Simples y Directas Cualitativas Detalladas Media
del mercado (sgmt)
A B C D E F G H | J K

Nuevo Mercado 1000 91,17 1000 982| 839 589 732 679| 94 732 357 357 76,2
Nivel 2 100,0 1000 1000 1000 750 875 1000 5001000 875 250 375 80,2
Nivel 1 1000 100,0 1000 1000|1000 375 875 750| 750 875 625 250 79,2
Tradicional 1000 100,0 1000 1000 | 682 273 773 591| 773 636 500 318 71,2
Media (requisito) 1000 97,8 1000 996 | 818 528 845 630| 87,2 780 433 325 76,7

Fuente: elaborado por los autores.

La altima columna de la Tabla 2 trae las frecuencias medias de divulgacién cuando considerado el seg-
mento de mercado, y la tltima linea trae por requisito. En el primer caso, se observa que las mayores frecuen-
cias medias fueron de los segmentos especiales, mientras que la menor fue del Mercado Tradicional. Aunque
con poca diferencia, eso sugiere que las empresas listadas en los segmentos de Gobernanza Corporativa traen
para un mayor el nivel de divulgacién de las informaciones en notas explicativas. En la divulgacién por re-
quisito, se destaca el primer grupo de informaciones con frecuencias medias superiores al 97%, mientras que
los dos otros bloques presentan valores inferiores. Eso sugiere que las informaciones mas simples o generales
tienden a ser mas divulgadas que informaciones cualitativas o detalladas.

En el primer bloque, es posible observar un mayor nivel de divulgacion de informaciones simples
y directas sobre las operaciones, en que: el nombre (A) y la proporcién de la empresa adquirida (C) fue-
ron divulgados por todas las empresas; y el valor de la contraprestacion total (D) y la fecha (B) mostra-
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ron menores frecuencias en el Nuevo Mercado. En ese segmento, ocurrieron cinco casos, siendo cuatro
divulgaciones de una misma empresa, en que la fecha fue considerada como no divulgada por no haber
sido informado el dia de la operacion, solamente el mes y afio; y un caso, de otra empresa, en que no fue
divulgado el valor total de la contraprestacion de forma explicita. En los otros segmentos, la divulgacién
de estos cuatro items completos fue realizada por todas las empresas.

En relacion al segundo y tercer bloques, las frecuencias medias por requisito de todos los items fue-
ron menores que en el primero, como muestra la tltima linea de la Tabla 2. En el Bloque 2, de informacio-
nes cualitativas, las mayores frecuencias son de las descripciones del proceso de adquisicion del control
(G) y de la empresa adquirida (E); y las menores son en relacion a los motivos u objetivos de la adquisicion
(F) y en relacion a la fundamentacion cualitativa del interés o de la compra ventajosa (H). En la descrip-
cion de la empresa adquirida, fueron encontradas informaciones principalmente relacionadas a la locali-
zacion geografica, actividades operacionales y mercados atendidos. En relacion al proceso de adquisicion
de control, muchas operaciones se dieron por firma de contratos o fueron casos de combinaciones reali-
zadas en etapas. La fundamentacion cualitativa del interés fue dada por aspectos relacionados a sinergias
operacionales o administrativas, economias de escala, valor del poder de negociacion con financiadores,
expectativas de posibilidad de lucro futura. La fundamentacion de la compra ventajosa fue dada por altos
endeudamientos y riesgos de eventuales quiebras de compromisos financieros.

En el Bloque 3, fueron analizadas informaciones de caracter mas detallista, relacionado a aspectos
contables y financieros de la operacién. Se destaca una mayor frecuencia media para divulgacién de los
valores justos de los tipos mas relevantes de contraprestacion (I) y el montante reconocido de las princi-
pales clases de activos adquiridos y pasivos asumidos (J). Los apartados de recaudaciones y resultados ge-
nerados por la adquirida desde la adquisicion (K) y de estimativa de las recaudaciones y resultados desde
el inicio del ejercicio (L) presentaron menor frecuencia media de divulgacién, no llegando a la mitad de
las observaciones totales.

Para una visién mas conjunta sobre los tipos de informaciones y su nivel de divulgacion de acuerdo
con el segmento de las empresas, es posible analizar las frecuencias de divulgacién en bloques, conforme tra-
tado en la Tabla 3. Cuando agrupadas, se observa por la ultima linea de la tabla que las informaciones sim-
ples y directas sobre las operaciones, del Bloque 1, presentan frecuencia media general casi total, y que, con-
forme es aumentada la complejidad, la divulgacion se muestra menor. Nuevamente resultan evidenciados
los casos encontrados de no atendimiento de los items de fecha completa y valor del negocio en las divulga-
ciones del Nuevo Mercado, mientras que los otros segmentos presentaron total atendimiento a estos items.

Para las informaciones cualitativas, del Bloque 2, los segmentos especiales muestran frecuencias en-
tre un 70 y un 80% de divulgacién, mientras que en el Mercado Tradicional no llega al 60%. Para el grupo
de las informaciones mas detalladas, representadas en el Bloque 3, los segmentos diferenciados presentan
frecuencias medias superiores al 60%, poco por encima del Mercado Tradicional, con 55,7%.

Tabla 3
Frecuencia de divulgacién - Por bloque (en %)

Segmento 1. Informaciones 2. Informaciones 3. Informaciones
del mercado Simples y Directas Cualitativas Detalladas
Nuevo Mercado 97,3 71,0 60,3
Nivel 2 100,0 781 62,5
Nivel 1 100,0 75,0 62,5
Tradicional 100,0 58,0 55,7
Media General 99,3 70,5 60,2

Fuente: elaborado por los autores.

REPeC - Revista de Educacao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasflia, v.9, n.2, art. 5, p. 201-217, abr./jun. 2015 | 210 |



Niveles de Gobernanza Corporativa de la Bovespa y la Revelacion de Informaciones al Mercado:
una Comparacion de la Divulgacion de Combinaciones de Negocios en Notas Explicativas

El comportamiento de mayor nivel de divulgacion de los segmentos Nivel 1 y Nivel 2, superior al
Nuevo Mercado, puede ser consecuencia de motivos no investigados en esta pesquisa, o de la baja canti-
dad de empresas listadas y de operaciones divulgadas, produciendo un estandar no esperado para segmen-
to. Con eso, como en la investigacion de la hipétesis principal de la pesquisa se buscé comparar el Nuevo
Mercado en relacion al Mercado Tradicional, de forma complementaria, fueron agrupados también los
segmentos especiales para comparacion con el Mercado Tradicional.

En el analisis de las informaciones agregadas en bloques, se percibe una mayor frecuencia de divul-
gacion en el Nuevo Mercado para las informaciones cualitativas, en el Bloque 2, y detalladas, en el Bloque
3, cuando comparado al nivel de divulgacion en el Mercado Tradicional. Ya para el Bloque 1, relacionado
a informaciones simples y directas, la frecuencia de divulgaciéon del Nuevo Mercado fue un poco menor
que el total en los otros segmentos, reflejando los casos de no divulgacion de fecha completa y valor de la
contraprestacion total mencionados en la analisis de la Tabla 1. Esas consideraciones apuntan para una
confirmacion de la hipétesis principal de la pesquisa, de que el Nuevo Mercado trae mayor nivel de divul-
gacion de informaciones que el Mercado Tradicional, que se alinea al resultado de Lanzana et al. (2006),
que apuntan la complementariedad de la estructura de gobernanza y el nivel de disclosure de las empresas.

Como complemento a los analisis descriptivos de las frecuencias de divulgacién, en abordaje es-
tadistico, fue aplicado el test de Mann-Whitney, no paramétrico para muestras independientes. Con ese
test, fueron inicialmente comparadas las frecuencias de divulgacion de las informaciones en nivel general
y por bloques, entre los segmentos de Nuevo Mercado y Mercado Tradicional, conforme presentado en la
Tabla 4. Posteriormente, como complemento, también fueron comparados los tres segmentos de listado
especial con el Mercado Tradicional.

Para la frecuencia media general de divulgacidn, el resultado muestra no haber diferencia entre los
segmentos ni al 10% de significancia estadistica (p-valor = 0,290). En el andlisis por bloques de informa-
ciones, los resultados del test apuntan para una mayor divulgacion Gnicamente para el Bloque 2, de las
informaciones cualitativas, al nivel del 5%, pero no al 1% (p-valor = 0,022); y los Bloques 1, de informa-
ciones directas, y 3, de detalles sobre la operacion, apuntan hacia un mismo nivel de divulgacion entre los
segmentos, aun al 10% de significancia estadistica (p-valores = 0,112 y 0,868, respectivamente).

Tabla 4
Resultados del Test de Mann-Whitney para los segmentos Nuevo Mercado - NM y Mercado Tradicional - MT

Bloques de Informaciones

Media General [1] [2] [3]
Mean Rank - NM 41,18 38,32 43,00 38,84
Mean Rank - MT 35,23 42,50 30,59 39,76
Sig. Asint. 0,290 0,112 0,022 0,868
Conclusiones (Sig. = 0,05) NM = MT NM = MT NM > MT NM = MT

Fuente: elaborado por los autores.

Por la ultima linea de la Tabla 4, se observa que el nivel de divulgaciéon general no es considerado
estadisticamente significativo, apuntando hacia una no confirmacién de la hipétesis principal de la pes-
quisa. Es interesante comentar que en el trabajo de Nakayama (2012), que observo las demostraciones fi-
nancieras de 2010, la presencia de la empresa en el listado diferenciado en los segmentos Nivel 2 o Nuevo
Mercado fue tratado como variable binario explicativo para el nivel de disclosure del indice elaborado por
el pesquisidor, y tampoco presentd significancia estadistica (p-valor = 0,374).
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Una vez que los Niveles 1 y 2 de gobernanza mostraron mayores frecuencias de divulgacion que el
Nuevo Mercado, como complemento, se realizé el mismo test estadistico, comparando las empresas lista-
das en los segmentos especiales como un tinico conjunto en relacién al Mercado Tradicional. Para la me-
dia general, se encontré6 un p-valor de 0,185; para el Bloque 1, de 0,164, para el Bloque 2, de 0,009; y para
el 3, de 0,853. De esa forma, aun considerando el listado diferenciada como un todo, no se encontraron
diferencias estadisticas entre los niveles de divulgacion general entre los segmentos. En lo referente a las
informaciones separadas por tipo, solamente las del Bloque 2, descriptivas, presentaron diferencia signi-
ficativa al nivel del 1%, mientras las mds simples y las detallistas se mantuvieron iguales entre los segmen-
tos, aun al 10% de significancia. De esa forma, se refuerza la percepcion de que no se encuentran eviden-
cias estadisticas significativas del nivel de divulgacion de informaciones relacionadas al tipo de listado.

Por tanto, aunque el andlisis descriptivo de las frecuencias de divulgacion apunte hacia un nivel su-
perior de informacion relacionado a los segmentos diferenciados, tales resultados no son corroborados por
el abordaje estadistico realizado, no confirmando la hipétesis principal de la pesquisa. En ultima instancia,
se concluye que, a pesar de mostrarse superior en niveles absolutos para el ano 2012, tales diferencias pue-
den estar asociadas a factores estocasticos. Bajo estas consideraciones, se concluye que la hipétesis principal
de la pesquisa no se confirma, pues no se puede afirmar con seguridad que el nivel de divulgacién de las in-
formaciones sobre combinaciones de negocios en el Nuevo Mercado sea superior al Mercado Tradicional.

Ese resultado también puede reflejar que el propio listado en segmentos especiales de la bolsa no
seria suficiente para identificar mayor o menor nivel de transparencia de informaciones al mercado, ni la
evidenciacion de un aprendizaje diferenciado, contrariando el argumento que fundamento la hipétesis
principal y la motivacion de la pesquisa. Es posible que empresas del Mercado Tradicional no realicen la
adhesion a los segmentos especiales por motivos no relacionados a la transparencia, de forma que adop-
tan una politica de divulgacion semejante a la de los segmentos especiales a pesar de no estar listados en
ellos. Aun asi, vale considerar los resultados de Lanzana et al. (2006), que observaron mayor disclosure
relacionado a la Gobernanza Corporativa, elaborando un indice propio a partir de variables relacionadas
a la estructura de propiedad y consejo de administracion.

Por otro lado, para las informaciones descriptivas, hubo diferencias significativas en el nivel de di-
vulgacion relacionado al listado en segmentos especiales. Esa evidencia puede apuntar que tales infor-
maciones, de caracter mas cualitativo, estan mads alineadas a informaciones voluntarias divulgadas por
las empresas, conforme los resultados de estudios anteriores aplicados al mercado brasilefio, como Men-
des-da-Silva et al. (2009) y Murcia y Santos (2009).

Como hipdtesis adicional, se considerd que seria encontrado mayor nivel de divulgacion de infor-
maciones mas simples, y menor conforme mas complejos fuesen los requisitos. Como procedimiento se-
mejante, conviene un analisis de los items agrupados en sus respectivos bloques representados en la Tabla
3, con un abordaje estadistico complementar, presentada en la Tabla 5.

En la Tabla 3, cuando comparados los bloques horizontalmente, o sea, para cada segmento de mercado,
es posible observar que las informaciones del Bloque 1, simples y directas, muestran frecuencias mayores que
las del Bloque 2, cualitativas; y que, por su vez, son mayores que las del Bloque 3, sobre los detalles de las opera-
ciones, en todos los cuatro segmentos. El mismo comportamiento es reflejado en la frecuencia media general
de los bloques, como resume la ultima linea de la tabla. Esa observacion indica haber un mayor nivel de aten-
dimiento a requisitos de divulgacién que sean mas simples, seguido de informaciones de caracter descriptivo,
y menor para detalles sobre la operacion, apuntando para la confirmacion de la hipétesis adicional.

En abordaje estadistico, fue aplicado el test de Wilcoxon, no paramétrico para muestras emparejadas. Las
diferencias de las frecuencias de divulgacion se mostraron estadisticamente significativas entre los tres bloques
de informaciones analizados, aun al 1% de significancia. Por los resultados presentados en la Tabla 5, es posible
observar que las informaciones del Bloque 1 son las mas divulgadas y las del Bloque 3, las menos.
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Tabla 5
Resultados del Test de Wilcoxon para los bloques de informaciones

Diferencias entre los Bloques de Informaciones
[11-[2] [11-[3] [2]-[3]

Positive Ranks 71 71 43
Negative Ranks 0 0 22
Ties 23 23 29
Sig. Asint. 0,000 0,000 0,004
Conclusiones (Sig. = 0,05) [11>12] [11>[3] [21>[3]

Fuente: elaborado por los autores.

De forma general, se observa que las informaciones mas simples y directas presentan mayor fre-
cuencia de divulgacién y las detalladas, menor nivel. Este efecto es consistente con el que observa Bachir
(2013), para los afios de 2010 e 2011, “a medida que la complejidad y la relevancia de las informaciones
solicitadas aumentan, se reduce el nivel de evidenciacion de tales informaciones en notas explicativas”

En consecuencia, tanto el analisis descriptivo como el estadistico confirman la hipétesis adicional
de la pesquisa, de que conforme mayor la complejidad de las informaciones requeridas, menor su nivel
de divulgacion. Por tanto, se puede afirmar que las informaciones sobre combinaciones de negocios di-
vulgadas en notas explicativas fueron mas divulgadas, conforme mayor su simplicidad, en menor nivel,
conforme su complejidad.

Bajo el argumento de la curva de aprendizaje, se puede considerar que items mas complejos demo-
rarian mas a ser plenamente divulgados por las empresas y que, conforme se pasen los ejercicios sociales,
tales requisitos presentarian mayor nivel de divulgacion. Ademas de eso, cuestiones relacionadas al cos-
te-beneficio de la divulgacion de la informacion pueden ser relevantes para publicacion de informaciones
de caracter mas detallista, de manera que hay posibilidad de que las empresas no dispensen recursos en
la captacion, elaboracién y divulgacién de informaciones mas complejas.

Esa constatacion puede indicar, asimismo, que las empresas evitan publicar informaciones mas es-
tratégicas o reveladoras, tal cual observaron Ailldn, Silva, Pinzan y Wuerges (2013), en relacién a infor-
maciones por segmentos. Los autores analizan las informaciones gerenciales publicadas en notas explica-
tivas, y concluyen que existe una tendencia de ocultarlas, limitando analisis de largo plazo y decisiones de
inversion de la compaiia. De forma semejante, Shalev (2009) sugiere haber cierta eleccion en el nivel de
divulgacién de informaciones conforme los intereses de la compaiia, conforme identificé en el mercado
americano para combinaciones de negocios.

Como profundizacién del abordaje estadistico, también fueron comparadas las diferencias entre los
bloques, aislando los segmentos de mercado. En estos casos, las informaciones mas simples presentaron
frecuencias estadisticamente superiores a las de los otros tipos, en todos los segmentos de mercado (p-va-
lores < 0,001). Ya las informaciones descriptivas y detallistas mostraron menores diferencias estadisticas,
siendo significativas al 5% en el Nuevo Mercado (p-valor = 0,015), pero no en los segmentos de Nivel 1
y 2 (p-valores = 0,102 y 0,163, respectivamente) y ni para el Mercado Tradicional (p-valor = 0,540). Esos
resultados concuerdan con la observacion directa de la Tabla 1, de que las informaciones mas simples son
las més divulgadas en todos los segmentos.

En ese contexto, también es relevante destacar que el listado especial mostré diferencias en la di-
vulgacion de las informaciones menos inmediatas. Ese efecto es, especialmente, captado tanto por los re-
sultados de los tests de Mann-Whitney, en la comparacién de las frecuencias de divulgacion de las infor-
maciones descriptivas del Nuevo Mercado en relacion al Mercado Tradicional, como también por el test
de Wilcoxon, en las diferencias entre las informaciones descriptivas y detallistas para el Nuevo Mercado,
presentando significancia estadistica, no obstante, no para el Mercado Tradicional.
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Por tanto, aunque no se pueda afirmar que el listado especial promueva un mayor nivel de divul-
gacion de informaciones como un todo, resulté evidenciado que para las informaciones cualitativas las
empresas de los segmentos diferenciados presentaron mayor nivel de divulgacion que las del Mercado
Tradicional. Con eso, se sugiere mayor sensibilidad en relacién al tipo de informacién divulgada relacio-
nada al segmento de mercado.

Bajo el argumento de que las informaciones divulgadas requieren estructura para preparacion, y
que empresas mayores disponen de mejor estructura y que pueden arcar con los costes de elaboracion y
captacion de las informaciones a ser divulgadas, se busco en analisis adicional, el estudio del nivel de divul-
gacion relacionado al tamano de las empresas, mensurado por el activo total. Para eso, fueron calculadas
las correlaciones entre las frecuencias de divulgacion y los activos totales, para el afio 2012, tanto en nivel
general como para cada bloque de informaciones, asi como para la muestra como un todo y estratificada
en relacion a cada segmento de listado. En la Tabla 6, son presentados los valores calculados de las corre-
laciones de las frecuencias de divulgacion de cada grupo de informaciones, conforme su tipo y segmento
de mercado de las empresas, en relacion al Activo Total de las empresas, como medida de su tamafio. En
relacion a las informaciones del Bloque 1, de informaciones directas, para los segmentos de Niveles 1y
2y Mercado Tradicional, no se aplica el calculo de la correlacion con el tamaiio, pues hubo divulgacién
plena de los requisitos por las empresas.

Tabla 6
Correlaciones de cada grupo de informaciones en relacién al Activo Total de las empresas

Segmento 1. Informaciones 2. Informaciones 3. Informaciones Nivel General
del mercado Simples y Directas Cualitativas Detalladas
Nuevo Mercado 0,046 0,173 0,204 0,245*
Nivel 2 - -0,218 -0,039 -0,161
Nivel 1 - -0,471 0,045 -0,311
Tradicional - 0,085 0,286 0,255
Total de las empresas 0,031 0,140 0,168 0,197*

* Correlacién es significante al nivel de 0,10

Fuente: elaborado por los autores.

Comparadas al valor critico pertinente, definido por la cantidad de combinaciones totales y para cada
segmento de mercado divulgadas, al nivel del 5%, ninguna de las correlaciones se mostr¢ significativa; ya al
nivel del 10%, solamente la divulgacién general mostr6 correlacion significativa y positiva con el tamafo de
las empresas para el grupo total de las empresas y para el segmento del Nuevo Mercado (p-valores = 0,056 y
0,069, respectivamente). Se observa, por tanto, floja evidencia de la relacién entre tamao y nivel de divulga-
cién, concluyéndose que empresas mayores no necesariamente divulgaron mas informaciones en el Mercado
Tradicional, pero con indicios de mayor sensibilidad al tamano de las empresas en la divulgacion de informa-
ciones en nivel general para el mercado como un todo y en el Nuevo Mercado.

La propia naturaleza de las informaciones analizadas conviene ser discutida. Por tratarse de infor-
maciones de caracter obligatorio, su no divulgacién denota un atendimiento solamente parcial a la nor-
matizacion como un todo, independiente de los compromisos adicionales asumidos en los segmentos
especiales de listado. Eso refleja una cuestion que puede estar relacionada mas a la compliance que al dis-
closure de las empresas. Este comportamiento es criticado por Assis et al. (2013): “Los preparadores de las
demostraciones financieras precisan evidenciar como minimo lo que esta dispuesto en el CPC 15... Es in-
concebible que las empresas se omitan en divulgar items importantes”, declarando esperar la maduracion
de los preparadores y auditores, aumentando el nivel de divulgacion. En Nakayama (2012) y Nakayamay
Salotti (2014), es analizado el primer afio de aplicacién de la norma, en 2010, y los autores juzgan que el
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nivel de divulgacion encontrado no fue alto debido a la novedad de la legislacion, pero alertan que sin un
papel activo por parte de los reguladores, “corre-se el risco de no avanzar en la mejoria del nivel de infor-
macioén divulgada, una vez que norma sin enforcement puede ser entendida solamente como una suges-
tion”. Bachir (2013) también atribuye al bajo atendimiento encontrado al hecho de la norma ser reciente,
reforzando que “las informaciones divulgadas en las demostraciones financieras por las companias, re-
ferentes a las Combinaciones de Negocios, son muy importantes para que inversores y analistas puedan
entender lo que de hecho se puede esperar para el futuro después de la adquisicion”

5. Conclusiones

Esta pesquisa tuvo como objetivo investigar el nivel de divulgacion de las informaciones de combina-
ciones de negocios en las demostraciones financieras de las empresas de capital abierto listadas en la Boves-
pa, en relacion al afio 2012, considerando los diferentes segmentos de mercado. Por la metodologia aplicada
a esta pesquisa, se observd el atendimiento a items incondicionales del CPC 15 (R1) en relacién a la divul-
gacion en notas explicativas. Los items verificados fueron elaborados a partir del pronunciamiento técnico,
y de consideraciones sobre trabajos semejantes realizados, especialmente los de Bachir (2013) y Nakayama
(2012); y fueron agrupados en relacion al tipo, en tres bloques de informaciones: simples y directas, cualita-
tivo-descriptivas, y de detalle contable-financiero sobre las operaciones divulgadas.

La motivacion de la pesquisa se fundamenta en las conclusiones de estudios anteriores sobre el tema,
de que habria cierta curva de aprendizaje. La hipdtesis principal se basa, principalmente, en el argumen-
to de que las empresas con niveles diferenciados de Gobernanza Corporativa poseen mayor compromiso
con la divulgaciéon de informaciones mas transparentes y de mayor alcance, de forma que las divulgacio-
nes en el Nuevo Mercado traerian mayor nivel de informacién que en el Mercado Tradicional. Adicional-
mente, se comprobd la hipdtesis de que las informaciones serian més divulgadas, conforme mas simples
fuese la requisicién normativa, y menos, conforme mayor la complejidad.

En el analisis de las informaciones, se percibe una mayor frecuencia de divulgacién en el Nuevo Mer-
cado para las informaciones cualitativas cuando comparado al Mercado Tradicional. Ya, para los bloques de
informaciones mas simples y mas detallistas no fueron encontradas diferencias significativas de divulgacion
entre los segmentos. Ese resultado puede reflejar que el aprendizaje apuntado por Nakayama (2012), Assis et
al. (2013) y Bachir (2013) y Nakayama y Salotti (2014) pueda ya ser percibido para las informaciones descrip-
tivas. Se puede considerar que, para tales informaciones, que poseen caracter mas descriptivo, las empresas
mostraron comportamiento semejante a la divulgacion voluntaria investigada por estudios de disclosure, en
comparacion a informaciones mas directas o mas complejas, para las cuales el comportamiento de las empre-
sas no presenta diferenciacion asociado al segmento de listado.

Para conclusiones mas precisas a respecto de la revelacion de informaciones, es posible la observacion
en painel, conforme transcurran los periodos financieros, o en conjunto con otros items publicados, semejante
a Hogdon et al. (2009). Esa seria una forma de investigar si es el caso de una eleccion de las empresas en no di-
vulgar informaciones consideradas estratégicas, conforme apuntado por Aillén ef al. (2013), o confirmar una
curva de aprendizaje relacionada al tempo, conforme argumentado en pesquisas anteriores. Otra forma de me-
jorar esta pesquisa seria trabajar con una relacion de variables mas elaborada para segregacion de las empresas
en relacion ala gobernanza corporativa o mas asociada a factores considerados determinantes de transparencia.

Finalmente, por la profundizacion de las comparaciones de los bloques de las informaciones y de
los segmentos, fueron encontrados indicios de mayor sensibilidad al tipo de informacién divulgada re-
lacionada al segmento de mercado. Se espera contribuir, apuntando la posibilidad de agrupamiento en
relacion al tipo de las informaciones requeridas por las normas en general, relacionandolas a los compro-
misos adicionales asumidos por la adhesion a los segmentos especiales de la Bovespa, o a otros indicado-
res de transparencia.
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