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RESUMO

O objetivo desse estudo foi estimar e analisar o Indice de Divulgacdo Corporativa na Internet
(ICDI) das empresas latino-americanas que negociaram suas agdes nas principais bolsas de
valores da América Latina no ano de 2014. Para isso foram coletados os dados de 747
empresas de capital aberto por meio de seus sites corporativos. Foi estimado o ICDI com o
auxilio de uma Analise dos Componentes Principais (ACP) e, em seguida, o mesmo foi
analisado por meio de estatisticas descritivas, de analise de correlagdo e de testes de médias.
O ICDI geral encontrado foi de 57,38%, indicando que todas as empresas analisadas
divulgaram pouco mais que a metade dos itens requeridos pelo indice. A maior média por pais
foi apresentada pelo Brasil (63,44%), seguido pelo Chile (58,46%), México (46,97%) e
Argentina (43,81%). Na analise de correlagdo pode-se verificar que as cinco se¢des do indice
sd0 positiva e estatisticamente correlacionadas, o que refor¢a sua robustez em representar a
disclosure das empresas. E no que se refere as diferengas de médias entre os paises, apenas o
Chile ndo apresentou médias estatisticamente diferentes entre os demais paises analisados.
Assim, entre as contribui¢des deste estudo, destaca-se a estimacao de um nivel de divulgacao
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para os principais paises dessa regido, relevando que, apesar das facilidades de acesso a tais
informagdes pela internet, o nivel de divulgacdo ainda é pouco superior a metade daqueles
exigidos pelo indice estimado.

Palavras-chave: Divulgacdo; Transparéncia; Internet.

ABSTRACT

The aim of this study was to estimate and analyze the Internet-based Corporate Disclosure
Index (ICDI) of Latin American companies traded their shares in major Latin American stock
exchanges in 2014. For this we collected data from 747 public companies through their
corporate websites. ICDI was estimated with the help of a Principal Component Analysis
(PCA) and then it was analyzed using descriptive statistics, correlation analysis and tests of
averages. The total ICDI found was 57.38%, indicating that all the companies analyzed
reported little more than half of the items required by the index. The highest average per
country was presented by Brazil (63.44%), followed by Chile (58.46%), Mexico (46.97%)
and Argentina (43.81%). In the correlation analysis it can be seen that the five sections of the
index are positive and statistically correlated, which reinforces its strength in representing the
disclosure of companies. And with regard to the mean differences between countries, only
Chile did not show statistically different means between the other countries analyzed. Thus,
among the contributions of this study, there is the estimation of a level of disclosure for the
major countries of the region, emphasizing that despite the ease of access to such information
through the Internet, the level of disclosure is still little more than half of those required by
the estimated index.

Keywords: Disclosure; Accountability; Internet.

RESUMEN

El objetivo de este estudio fue estimar y analizar el indice de divulgacion corporativa en
Internet (ICDI) de las empresas de América Latina que negocian sus acciones en los
principales mercados de valores de América Latina en el afio 2014. Para ello se obtuvieron
datos de 747 empresas de negociados a través de sus sitios web corporativos. El ICDI se
estimd con la ayuda de un Analisis de Componentes Principales (PCA) y luego se analiz6
mediante estadistica descriptiva, analisis de correlacion y analisis de los promedios. El ICDI
en general encontrada fue 57,38%, lo que indica que todas las empresas analizadas reportaron
poco mas de la mitad de los articulos requeridos por el indice. El promedio mas alto por pais
fue presentado por Brasil (63,44%), seguido de Chile (58,46%), México (46,97%) y
Argentina (43,81%). En el andlisis de correlacion se puede ver que las cinco secciones del
indice son positivas y estadisticamente correlacionados, lo que refuerza su fuerza en la
representacion de la divulgacion de empresas. Y con respecto a las diferencias de medias
entre los paises, solo Chile no mostr6 estadisticamente diferentes medios entre los otros paises
analizados. Asi, entre las aportaciones de este estudio, no es la estimacion de un nivel de
divulgacion de los principales paises de la region, haciendo hincapié en que a pesar de la
facilidad de acceso a dicha informacion a través de Internet, el nivel de divulgacion sigue
siendo poco mas que la mitad de los requerido por el indice estimado.

Palabra-clave: Divulgacion; Transparencia; Internet.

1. INTRODUCAO
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Com a separacao da propriedade e gestdo de uma firma, surgem conflitos de interesses
entre acionistas e gestores, os quais tendem a beneficiar o detentor da informagdo (JENSEY;
MECKLING, 1976). Nesse cenario a Governanga Corporativa surgiu como um conjunto de
praticas que tem como principais objetivos minimizar esses conflitos e garantir que os
recursos das empresas sejam usados de forma correta, atendendo assim aos interesses dos
investidores. Com o passar dos anos os acionistas definiram um conjunto de direitos para fins
de protecdo de seus interesses, entre os quais estda o direito de receber informagdes
corporativas (GARAY et al., 2013).

Nesse sentido Lanzana (2004) afirma que um dos meios mais eficientes dos gestores
se relacionarem com os investidores e informarem o desempenho administrativo ¢ através da
disclosure, a qual possibilitara aos acionistas observar o panorama atual da empresa e as
perspectivas futuras para esta, realizando dessa forma investimentos de maneira consciente e
consistente. Corrobora com a afirmativa Baums (2002) quando diz que a disclosure auxilia a
tomada de decisdo dos usuarios, sendo assim um eclemento facilitador. Além disso, ainda
diminui a assimetria de informagdo entre acionistas e gestores, gerada nos conflitos de
interesses (LANZANA, 2004).

Segundo Lanzana (2004) a disclosure passou a ser tratada com mais atencgdo a partir
de grandes escandalos financeiros, como o caso Enron e a crise da subprime nos Estados
Unidos, as quais chamaram a aten¢do do mercado para a necessidade de apresentacdo das
informagdes de maneira transparente para os seus usudrios. Em uma das investigacdes da
autora foi verificado que ha uma relacdo positiva entre a disclosure e a governanga
corporativa, uma vez que a transparéncia na divulgagdo das informagdes corporativas ¢ um
dos elementos mais importantes em qualquer sistema de governanga, sendo assim um fator
fundamental no mercado de capitais.

Porta, Lopes-de-Silanes, Shleifer e Vishny (2000) ratificam que a governanca
corporativa ¢ um conjunto de mecanismos por meio dos quais os investidores externos
protegem-se contra a expropriacdo pelos insiders. Conforme Garay e Gonzilez (2008) a
adocdo voluntaria das melhores praticas de governanca corporativa merece destaque no
mercado de capitais latino-americano, pois este ¢ marcado por uma fraca legislacdo, que
diminui a prote¢do fornecida aos acionistas. Dessa forma, as empresas que adotam essas
praticas de governanga conseguem se diferenciar das outras, pois apesar do contexto
legalmente hostil dessas empresas, elas tornam-se atrativas para os investidores.

O mercado latino-americano tende a ter niveis baixos de auditoria e padrdes contabeis,
o que conduz a uma baixa credibilidade das informagdes contdbeis e gera um cenario pouco
propicio para divulgacdo dessas informagdes (PORTA ef al., 1998). No Brasil, algumas
iniciativas para a adog¢do de boas praticas de governanga podem ser destacadas, como o
Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), da Comissao de Valores Mobiliarios
(CVM) e da Bolsa de Valores Mercadorias e Futuro de S3ao Paulo (BM&FBOVESPA)
(MENDES-DA-SILVA et al., 2008). No entanto, esse mercado ainda ¢ caracterizado pela alta
concentragdo de controle acionario e baixo nivel de disclosure (ALENCAR, 2007).

Um mecanismo que tem se destacado na divulgagdo de informagdes corporativas ¢ a
internet, fato que pode ser decorrente dos baixos custos de sua utilizagdo e amplo potencial
das tecnologias de comunicagdo e informagdo (BONSON; ESCOBAR, 2001). No entanto,
Mendes-da-Silva ef al. (2008) destacam que a adocdo do uso de websites pelas empresas
ainda se apresenta como voluntaria. De acordo com os autores, mercados com maior nivel de
desenvolvimento tém utilizado essa ferramenta como meio de democratizagdo do acesso as
informagdes uteis ao mercado, o que contribui com a constru¢do de um mercado mais
eficiente e a preservacgao do uso da disclosure.
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Dada a relevancia do tema abordado destaca-se que na literatura nacional ndo hd uma
quantidade abrangente de estudos acerca deste, enquanto no ambito internacional, observa-se
um maior interesse pela discussdo do assunto (MENDES-DA-SILVA et al., 2008). No que
diz respeito a disclosure no mercado acionario da América Latina, destaca-se o trabalho de
Garay et al. (2013), no qual ocorreu a constru¢do do Internet-based Corporate Disclosure
Index (ICDI), o qual foi baseado nas informagdes divulgadas nos websites das empresas de
sete paises latino-americanos. Dessa forma, destaca-se a importancia de verificar a relacdo
desse indice entre paises do bloco.

Diante do exposto, a contribuicdo mais significativa deste estudo ¢ a ampliagdo da
discussdo no cenario nacional e o fornecimento de pardmetros para comparagao da divulgacao
de informagdes financeiras na internet entre paises da América Latina. Partindo da hipotese de
que ha uma relagdo positiva entre o nivel de divulgagdo corporativa destes paises, haja vista
que estas sdo economias similares, surge a indaga¢do que conduz este estudo: qual ¢ o nivel
de divulgacao de informagdes corporativas por meio dos sites das companhias abertas de
paises da América Latina? Nesse contexto, o objetivo deste estudo é estimar e analisar o
Indice de Divulgagio Corporativa na Internet (ICDI) das empresas latino-americanas que
negociaram suas ag¢des nas principais bolsas de valores da América Latina no ano de 2014.

2. REVISAO DE LITERATURA
2.1. Divulgacao de Informacées Financeiras

Uma das formas mais relevantes por meio do qual ocorre a comunicacdo entre
gestores e investidores de uma companhia e o mercado em geral ¢ a divulgagdo ou disclosure
de informagdes pela contabilidade. Por meio da divulgagdo dessas informagdes as empresas se
diferenciam das demais na maneira de expor seus mecanismos, performance, bem como das
suas particularidades no que diz respeito a vantagens e beneficios que a companhia oferece
aos seus clientes, as quais ainda ndo sdo conhecidas pelos concorrentes (CUNHA; RIBEIRO,
2008).

As pesquisas sobre divulgacdo de informagdes financeiras surgiram na década de 1980
com o proposito de explicar tal fenomeno (CUNHA; RIBEIRO, 2008). Para Verrechia (2001)
ha trés tipos de pesquisas sobre o tema, que sdo: a divulgacao por meio de associagdo, em que
sdo investigadas as relagdes desta com as mudancas nas a¢des dos investidores; divulgagdo
através de julgamento, em que sdo estudados os meios pelos quais os gestores ou as
companhias decidem se vao divulgar ou ndo as informagdes financeiras e a divulgagdo através
da eficiéncia, em que se estuda se em caso de desconhecimento anterior da informacao da-se
preferéncia ao conjunto de divulgacao.

A divulgacdao das informacdes financeiras apresenta uma forte relevancia para o
mercado de capitais, tendo em vista o poder de influéncia exercido por esta sobre os usuarios,
bem como para os agentes divulgadores das informagdes. A disclosure influencia nas decisoes
quanto as evidéncias, levando em consideracdo quanto custou para a empresa receber a
informagdo; bem como na compreensdo por parte dos agentes econdmicos, no que diz
respeito ao risco oferecido pela empresa o que afeta a utilizagdo de recursos e a fixagdo de
precos de titulos (CRUZ; LIMA, 2010).

Segundo Alencar (2007) as companhias com uma alta qualidade de disclosure
apresentam um custo de capital proprio menor que empresas com baixa qualidade. Corrobora
a afirmacdo de Lima (2007) que quanto melhor o nivel de disclosure da empresa menor o
custo de capital de terceiros. No entanto, Baums (2002) constata que apesar da divulgacao
dessas informagdes serem favoraveis as empresas nem sempre os gestores estdo dispostos a
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divulgar informagdes que aumentem o valor da empresa, haja vista a possivel existéncia de
conflitos de interesses entre gestores e investidores.

A disclosure pode ser obrigatéria ou voluntdria. A divulgacdo de informagdes
impostas pela lei constitui a disclosure obrigatéria, ja as informac¢des ndo exigidas por lei
constitui a voluntaria. Entretanto, a disclosure voluntaria, apesar de ndo ser obrigada por lei ¢
a que apresenta um maior numero de informacgdes transparentes (LIMA et al., 2007).
Corroborando Umpierre e Otti (2010) destacam que as informacdes contdbeis compulsivas
tendem a diminuir os conflitos de interesses entre acionistas e gestores, havendo assim
redug¢do na assimetria informacional.

No mercado brasileiro de capitais Cunha e Ribeiro (2008) investigaram a associa¢ao
da disclosure voluntaria de dados sociais das companhias com as seguintes variaveis: nivel de
governanga corporativa, tamanho, performance e divulgagdo em periodos passados, em 183
empresas no ano de 2003, 178 em 2004, 180 em 2005 e 174 em 2007. Os autores encontraram
relacdo positiva entre a disclosure e estas variaveis, porém a relagdo desta com o grau de
endividamento ndo apresentou associagao significante.

Correia, Silva e Martins (2015) construiram um Indice de Qualidade de Governanga
Corporativa, considerando a disclosure como uma das dimensdes desta. Os autores
investigaram a qualidade da governanca de 235 empresas listadas na BM&FBOVESPA nos
anos de 2010, 2011, 2012 e 2013. Os resultados apontaram que as empresas que tinham
melhor qualidade de governanca, estavam listadas nos segmentos diferenciados de
governanca da BM&FBOVESPA.

Em estudo feito por Cruz e Lima (2010), investigou-se a relagdo do nivel de
divulgagdo com a reputacdao corporativa em empresas abertas do Brasil. O estudo foi feito
com 23 companhias entre o periodo de 2000 e 2004 e os resultados mostraram que existe uma
relacdo positiva entre estas duas variaveis, ou seja, as empresas abertas brasileiras divulgam
mais informagdes de forma voluntiria aos seus investidores. Também encontrou-e uma
relacdo positiva entre o tamanho da empresa e a quantidade de divulgacao voluntaria.

Conforme Salotti (2005) a divulgagdo voluntaria possui correlagdo com caracteristicas
corporativas. Em estudo realizado em empresas brasileiras abertas no periodo de 2000 a
2004, foi verificado que existe uma relagdo positiva entre a divulgagdo voluntaria com o
desempenho da empresa e a emissdo de agdes no mercado exterior. No entanto, para a
amostra, a divulgacdo voluntdria apresentou correlacdo negativa com os custos dessa
divulgacdo e a assimetria de informacao.

J& Santos et al. (2012) estudaram a relagdo da disclosure verde, ou seja, a divulgacao
de informagdes corporativas socioambientais, com a reputacdo ambiental das 100 maiores
empresas de capital aberto do Brasil. Os resultados encontrados indicaram que as companhias
com um maior nivel de divulgagio verde sdo aquelas que estdo listadas no Indice de
Sustentabilidade da BM&FBOVESPA, e que estas companhias sdo aquelas que tém um maior
grau de reputagdo corporativa.

No cenario internacional, Akbas (2014) investigou a associa¢do entre caracteristicas
da empresa e a quantidade de informag¢des ambientais divulgadas de companhias da Turquia.
A analise foi realizada com 62 companhias ndo financeiras listadas no indice-100 no final de
2011. Os resultados indicaram que para essas empresas a extensdo da disclosure tem relagao
positiva com o tamanho da empresa, porém negativa com a rentabilidade. Entretanto, o
endividamento e a idade da empresa ndo apresentaram nenhuma relagdo com a extensdo da
disclosure.

Segundo Akbas (2014) por mais que o endividamento seja uma caracteristica relevante
para a empresa, e que este pode influenciar na divulgacdo, ndo ha estudos na literatura que
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apontem uma associagao entre estes. Contudo, Andrikopoulos e Kriplani (2013) ratificam que
a partir do momento que hd aumento na divida da companhia, hd também um acréscimo do
namero de supervisao por parte dos investidores no que diz respeito as informagdes referentes
ao desempenho da empresa.

Patel, Balic e Bwakira (2002) analisaram o nivel de divulgacao de 354 companhias de
19 paises emergentes durante trés anos. Os achados do estudo apontaram que os paises sul
africanos e asiaticos apresentaram uma melhor qualidade de divulgacdo com relagdo aos
paises da América Latina, bem como houve crescimento dessa discrepancia ao longo dos anos
estudados. Corroborando, Silva e Magalhaes (2005) pontuam que nos paises da América
Latina a falta de transparéncia das informagdes financeiras ¢ uma das principais causas da
baixa valorizagdo das empresas.

A midia facilita a divulgacdo de informagdes corporativas por parte das empresas.
Muitos sdo os meios pelos quais ocorre essa divulgacdo, quer seja, imprensa financeira, radio,
televisdo ou internet, o importante ¢ que esta divulgacdo aconteca de forma rapida e com um
baixo custo para as partes interessadas (BUSHMAN; SMITH, 2001). Dessa forma, em busca
de facilitar cada vez mais o acesso dos agentes econOmicos a essas informagdes, muitas
companhias tém aderido ao uso da internet como meio de divulgacio (SHOKRI;
GHORBANI; ROSTAMLI, 2015).

2.2. A Divulgacio na Internet

As tecnologias de informagdo e comunicagdo, principalmente a internet forneceram
novos métodos de comunicagdo corporativa para as empresas nos ultimos dez anos. Por meio
da internet as empresas divulgam suas informac¢des ao nivel mundial sem limitagdes de
tempo, bem como através de um website corporativo, o que tende a reduzir as impressoes €
despesas com pessoal. O uso da ferramenta na divulgagdo dessas informagdes também
contribui para que os acionistas optem por receberem dados financeiros on-line em vez de
correio postal. Esse conjunto de fatores indica que informagdes corporativas por meio da
internet trazem beneficios na redugdo de custos, distribuigdo, frequéncia e velocidade
(GANDIA, 2008).

Nesse sentido, Shokri ef al. (2015) afirmam que com o avango das tecnologias de
informagdo e comunicagdo, muitas empresas tém optado por divulgar suas informagdes
através da web. Essa tecnologia torna as informagdes mais acessiveis a todos os seus
usuarios, de maneira rapida e eficaz, bem como fornece uma grande quantidade de
informagdes de forma muito rapida, ampla e facil. A internet facilita muito a comunicagao
entre empresas € as partes interessadas, e a partir do uso dessa tecnologia pelas companhias
houve um aumento significativo dessa comunicagao.

Corroborando com a assertiva Gajewski e Li (2015) afirmam que com a ascensao da
Rede mundial de Computadores ocorreu uma revolu¢do nos mercados financeiros na area de
transparéncia financeira para os investidores e empresas listadas. Pois esta d4 oportunidade as
empresas de agregarem e disseminarem informagdes de diferentes tipos como video, som,
texto, entre outros, o que faz com que se obtenham vantagens em relacdo aos meios
tradicionais de divulgag¢do de informagdo, como ¢ o exemplo do relatério anual baseado em
papel. Debreceny, Gray e Rahman (2002) acrescentam que através da adogdo da internet de
forma generalizada em todo o mundo, e a crescente demanda de informacdo das partes
interessadas, ¢ cada vez maior o numero de empresas mundialmente que a estdo usando para
negocios e divulgagdo de suas informagdes financeiras.

As empresas também encontram nesse meio de divulgacdo uma forma de melhorar seu
nome ¢ imagem no mercado em geral. Nesse sentido, as informacdes sdo divulgadas com
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mais rapidez e de forma mais automadtica que os meios tradicionais de divulgacdo. Por meio
dela as empresas passaram a processar informac¢des com uma maior credibilidade, assim
como ter um custo menor para divulga-las. Diante deste novo cenario, a exploragdo deste
meio de divulgacdo por parte da empresa tem se tornado fator fundamental para a
continuidade dos negocios. O meio de divulgacao de informacao financeira baseada em papel
tem sido substituido por essa tecnologia (BONSON; ESCOBAR, 2001).

No entanto, Mendes-da-Silva et al. (2008), argumentam que apesar do crescimento do
numero de empresas que divulgam suas informagdes corporativas nos websites ter crescido, o
uso destes para Relagdo com Investidores ainda ¢ voluntario. Corroborando Murcia e Santos
(2009) afirmam que pesquisadores t€m tentado explicar os motivos pelos quais as empresas
divulgam informacgdes de forma voluntiria. Cunha e Ribeiro (2008) destacam que as
caracteristicas das empresas, tais como tamanho, performance, entre outras, influenciam na
adesao destas a disclosure voluntaria.

No cendrio internacional estudos tém sido realizados relacionando a disclosure por
meio de website com caracteristicas corporativas. No mercado financeiro francés, Gajewski e
Li (2015), investigaram o impacto da divulgagdo na internet. Estes analisaram a relagdo entre
a assimetria de informagdo e praticas de divulgagdo por meio da web. Foi desenvolvido um
indice de 40 itens para analisar o nivel de divulga¢do voluntdria por meio da internet,
enquanto a assimetria de informag¢do foi mensurada por meio da disseminagdo e a
probabilidade de negociagdo informada. Observou-se que quanto mais informagdo a empresa
divulga pela web, menor ¢ a assimetria de informagao no mercado acionario francés.

No mercado japonés Marston (2003) realizou em estudo com as 99 principais
empresas do pais, em que 78 delas possuiam um website em inglés no ano de 1999, 68
divulgavam informag¢des financeiras e apenas 57 divulgavam informagdes contdbeis. Os
resultados apontaram que a existéncia dos websites nas empresas apresentou relagdo positiva
com o tamanho da empresa, porém a divulgagdo corporativa ndo apresentou associagdo com a
variavel tamanho. Da mesma forma ao analisar a correlagdao das variaveis “setor de atuagao”,
“rentabilidade” e “oferta de agdes em mercado exterior”, ndo foi encontrada relagdo
significativa com a presenca do site em inglés das empresas japonesas.

Bonson e Escobar (2001) afirmam que mesmo com baixos custos de divulgacdo
corporativa na web, as informagdes referentes as empresas europeias sdo muito distintas, em
termos de qualidade e quantidade. Os autores investigaram 20 empresas que apresentam um
maior valor de mercado de cada pais da Unido Europeia com objetivo de analisar a relagdo da
disclosure na internet com seu setor, pais de origem das companhias e o tamanho destas. Os
resultados apontaram que hd uma relagdo significava entre essas varidveis e a divulgacao
voluntaria por meio de website.

Também na Europa, Gandia (2008) investigou as divulgagdes corporativas através da
internet em 92 empresas do mercado espanhol e encontrou resultados positivos. As
conclusdes revelaram que as empresas que tinham maior pontuagdo de disclosure eram mais
favoraveis a utilizd-la para divulgar também informacdes de governanga corporativa. As
autoridades fiscalizadoras dos mercados de capitais europeu e norte-americano tém se
interessado cada vez mais pela regulagdo do conteudo e forma das informagdes de governanga
corporativa divulgadas na internet. Diante dessa afirmacgdo a realizagdo da discussdo deste
tema foi muito favoravel.

No mercado aciondrio iraniano, Shokri ef al. (2015) analisaram uma amostra de 108
empresas listadas na Bolsa de Teera para o periodo de 1390 a 1392 (calendario iraniano), com
o objetivo de encontrar alguma relacdo entre a divulgacdo corporativa por meio dos websites
com caracteristicas dessas firmas. As conclusdes mostraram que existe uma relagdo positiva e
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significante entre a divulgacdo de informacao corporativa na internet com o valor de mercado
e o retorno sobre os ativos da empresa. Os autores ainda ratificam que a disclosure na internet
¢ muito relevante para diferentes paises.

Yap e Saleh (2011) realizaram um estudo com empresas da Maldsia, que teve por
objetivo descobrir quais as razdes das empresas divulgarem suas informagdes via internet.
Concluiram que hé trés motivos principais para essa adesdo: as companhias desejam ser mais
transparentes, para assim atender melhor as partes interessadas; usam a internet para divulgar
seus produtos e servicos e produzir uma boa imagem no mercado; e ainda, para essas
empresas uma boa qualidade de governanca corporativa promove um maior nivel de
divulgacdo.

No ambito brasileiro pesquisas acerca da disclosure corporativa tém sido realizadas.
Mendes-da-Silva et al. (2008) analisaram a relagdo da propagagdo das informagdes nos
websites com as caracteristicas de 282 companhias abertas ndo financeiras listadas na
BM&FBOVESPA no ano de 2006. Os resultados estdo baseados na importancia das
informagdes corporativas divulgadas, que constituiram os indices de disclosure e estes
sugerem que existe uma relagdo positiva entre a disclosure e as seguintes caracteristicas
corporativas: tamanho, retorno de agdes, governanga corporativa diferenciada, alto grau de
endividamento e tipos de informagdes corporativas mais solicitadas por corretoras.

Silva e Magalhaes (2005) investigaram a existéncia da relacdo entre a divulgagdo
corporativa por meio de websites e caracteristicas de 291 empresas ndo-financeiras listadas na
BM&FBOVESPA, no ano de 2002. Os achados do estudo apontaram que o tamanho e um
pequeno retorno anual das agdes sdo diretamente proporcionais a quantidade de informagdes
corporativas divulgadas por meio da internet. Isso significa que para essa amostra de
empresas brasileiras, bem como na anterior a disclosure apresenta uma relacdo positiva com
algumas caracteristicas corporativas.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1. Populacio e Amostra

Quanto a populacdo investigada, refere-se a todas as empresas abertas dos 4 paises
latino-americanos: Brasil, México, Chile e Argentina, que negociaram suas agdes nas suas
respectivas bolsas de valores no ano de 2014, totalizando 858 companhias, ao retirar os
fundos de investimentos, sendo 391 do Brasil, 225 do Chile, 146 do México ¢ 96 da
Argentina. No que tange a amostra analisada, permaneceram apenas as empresas que
disponibilizaram websites corporativos, permanecendo assim 747 companhias, sendo 358 do
Brasil, 186 do Chile, 122 do México e 81 da Argentina. Os dados foram coletados no més de
novembro de 2015, a partir dos websites das empresas disponiveis na internet.

Tabela 1. Populagcdo e Amostra. 2014.

Pais Populacio Amostra Composicao da Amostra (%)
Brasil 391 358 47,92
Chile 225 186 24,90
México 146 122 16,33
Argentina 96 81 10,84
Total 858 747 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.
3.2. Composicao do Internet-Based Corporate Disclosure Index (1CDI)
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Para a constru¢ao do ICDI foi utilizado como pardmetro o indice construido por Garay et
al. (2013), que contém 33 (trinta e trés) questdes, que podem ser divididas em 5 (cinco)
secdes: relatdrios anuais e periodicos (12 questdes), divulgacdo de noticias (7 questdes),
formas de apresentacdo de informagdes (7 questdes), relagdo direta com investidores (4
questdes), e opcdes de obter disclosure por dudio ou video (3 questdes). Cada uma delas sao
variaveis binarias (dummies) que apontam (1) para a presenca ou (0) para a auséncia de cada
uma das varidveis em cada empresa estudada. E importante observar que os dados disponiveis
nos websites das companhias sdo referentes ao ultimo fechamento fiscal de cada empresa, o
que pode variar de uma para outra.

As empresas que compdem a amostra atuam em 11 (onze) setores no mercado: consumo
discricionario (bens de consumo que ndo sdo essenciais a sobrevivéncia, mas eventuais);
consumo basico (bens de consumo essenciais a sobrevivéncia); energia (geradoras de
energia); financas (instituicdes financeiras e seguradoras); cuidados de satde (laboratorios,
distribuidoras de medicamentos e clinicas); industria (fabricacdo de produtos); materiais
(industria siderargica e exploracdo mineral); autdbnomo (empresas que nao se classificam em
nenhum dos setores supracitados); tecnologia da informacdo (softwares); servigos de
telecomunicagdes (empresas de telefonia) e utilidades (prestadoras de servicos).

Quadro 1. Questionario do ICDI.
Balanco Anual
Balanco Anual dos anos anteriores
Demonstra¢do de Resultados
Demonstracdo de Resultados dos anos anteriores
Relatérios interinos e periddicos
Secao 1: Relatérios | Notas Explicativas
anuais e periddicos | Demonstragdo de Fluxo de Caixa
Demonstracio de Fluxo de Caixa de anos anteriores
Relatérios de sustentabilidade e/ou social
Relatério Corporativo de anos anteriores
Dados financeiros historicos
Dados contabeis seletivos
Press Release
Calendério de divulgacdo de dados financeiros
Prec¢o atual no mercado de acoes
Organograma
Composic¢ao do conselho de administracdo
Links a sites externos de interesse aos investidores
Atualizacdo das informac¢des a cada 24 horas
Links para suas informacdes contabeis
Relatorios anuais em PDF

Secao 2: Divulgacao
de noticias

[ \NO J N0 J [ SV UGy Gy WU [V U
— S0 9N A W —m o ©XIANN DWW~

Seciio 3: Formas de | Informacdes financeiras processaveis 22
Apresentacio de Informacéo financeira no formato XBR 23
informacoes O site esta disponivel em mais de uma lingua 24
O site possui sua propria ferramenta de busca 25
O site permite cookies 26
~ ~ O site oferece um e-mail exclusivo para os investidores 27
Secao 4: Relacgao . . .
. O e-mail dos acionistas pode ser fornecido para a empresa 28
direta com os ~
. . Tem uma sec¢do de perguntas frequentes 29
investidores . . . . . - N
Permite os investidores solicitarem informag¢des adicionais 30
Secao 5: Disclosure | Permite participagdo em tempo real em reunides do conselho de 31
por meio de dudio Oferece acesso a documentos (audio ou video) de reunides anteriores 32
ou video Oferece acesso a apresentacdes (audio ou video) de reunides anteriores 33

Fonte: Adaptado de Garay et al. (2013).
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3.3.  Instrumento Metodoldgico

Para a construcdo do indice geral de Disclosure dos quatro paises (Argentina, Brasil,
Chile e México), calculou-se uma média de todas as empresas, em todas as secdes e setores
anteriormente citados. Também foi calculado o desvio padrdo para a observacdo do grau de
dispersdo das variaveis do estudo.

Foram construidos trés subindices:

e Secdo: foram calculadas as médias, desvio padrao, mediana, minimo e maximo de
cada empresa, por se¢do, bem como a média geral e desvio padrio das cinco
segoes do indice.

e Pais: foram estimadas as estatisticas descritivas ¢ de tendéncia central para os
paises investigados.

e Setor: foram adotados os mesmos procedimentos utilizados para os subindices,
citados anteriormente.

Posteriormente, foi realizada a analise de correlacao entre estes subindices. Para isso

foi utilizada a ferramenta Statistical Package for Social Sciences (SPSS).

3.4.  Analise de Componentes Principais

Para a constru¢do do Internet-based Corporate Disclosure Index (ICDI) foi utilizada a
Analise de Componentes Principais (ACP), conforme metodologia de Nagar e Basu (2002).
Dessa forma, foi calculada uma média ponderada dos componentes principais obtidos,
conforme os pesos de suas variancias individuais. Com isso, transformou-se a matriz de dados
com N observagdes de K varidveis em um conjunto de K* varidveis ortogonais (componentes
principais), de modo que a primeira delas tenha a méaxima varidncia possivel. Com isso,
buscou-se isolar o componente comum das proxies utilizadas.

Para analisar as relagdes entre as se¢oes do indice, utilizou-se a matriz de correlagao
de Pearson, haja vista que o teste de Kolmogorov-Smirnov indicou que as varidveis nao
possuiam distribuicdo normal (p-valor < 0,05). Ja a anélise de diferenca das médias de ICDI
entre os paises foi realizada por meio do teste de Mann-Whitney para amostras independentes,
cuja hipotese nula assume que duas amostras possuem distribui¢des idénticas. Assim, buscou-
se verificar se existia diferengas entre a disclosure em internet entre as empresas de cada pais.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
Nesta se¢do serdo apresentadas as descri¢des dos dados referentes aos setores, paises,
segOes, bem como a analise de correlagdo ¢ os testes de diferengas de médias.

4.1. Composicao da Amostra

Na tabela 2 ¢ apresentada a distribuicdo absoluta das empresas de acordo com seu pais
e setor de atuacdo. Observa-se que o Brasil possui o maior nimero de empresas em todos 0s
setores do mercado. Entretanto, o México ndo possui nenhuma empresa atuando no setor de
tecnologia da informagdo. E importante destacar que os setores de consumo discricionario e
financas apresentam a mesma quantidade de empresas, 127, sendo assim os setores que tém
um maior numero de companhias. Entretanto o setor de tecnologia da informagdo apresenta o
menor nimero de companhias, apenas 11 empresas.
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Tabela 2. Distribuicdo das empresas por pais e por setor. 2014.

Setor/Pais Argentina Brasil Chile México
N % N % N % N %

Consumo Discricionario 9 11,11 72 20,11 20 10,75 26 21,31
Consumo Basico 9 11,11 26 7,26 31 16,67 21 17,21
Energia 7 8,64 9 2,51 1 0,59 1 0,82
Financas 12 14,81 55 15,36 30 16,13 30 24,59
Cuidados de saude 1 1,23 11 3,07 5 2,69 3 2,46
Industria 9 11,11 48 13,41 29 15,59 18 14,75
Materiais 8 9,88 31 8,66 20 10,75 14 11,48
Tecnologia da Informacao 1 1,23 9 2,51 1 0,59 0 0,00
Servicos de 1 1,23 7 1,96 4 2,15 3 2,46
Auténomo 14 17,28 46 12,85 21 11,29 5 4,10
Utilidades 10 12,35 44 12,29 24 12,9 1 0,82

Total 81 100,00 | 358 100,00 186 100,00 122 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.

A Argentina possui 0 maior nimero de empresas autonomas (empresas que nao se
classificam em nenhum dos setores estudados), com um percentual de 17,28% do total. O
Brasil possui a maioria das empresas de consumo discricionario, com 20,11%, o que significa
que a maioria das empresas estudadas deste pais sdo de consumo de produtos ndo essenciais a
sobrevivéncia. No Chile, o maior nimero de empresas ¢ de consumo basico, com um
percentual de 16,67% e o México possui em sua maioria empresas do setor financeiro, com
24,59% (Tabela 2).

Por outro lado, em estudo realizado por Garay et al. (2013) nas empresas abertas de
sete paises da América Latina nos anos de 2006, 2008 e 2010, o setor que teve a maior
representatividade nesses quatro paises foi o de manufaturas. No Brasil, 75% das empresas
estudadas faziam parte desse setor, seguido do México com 57,14%, a Argentina, com um
percentual de 54,1% e o Chile com 37,68%. No presente estudo ndo foi observada uma
padronizagdo entre os paises estudados no que concerne a representatividade dos setores que
as empresas ocupam, uma vez que ocorreu variagdo em cada mercado do setor que se mostrou
mais representativo.

4.2. indice Geral de Disclosure

Na tabela 3 observa-se as médias de divulgagdo de informagdes por meio dos sites
corporativos. O Brasil apresenta a maior média entre a amostra observada, com um percentual
de 63,44%; o que significa que a maior parte das empresas brasileiras estudadas divulga
informagdes através de seus sites. Esse resultado estd em desacordo com a afirmagdo de
Alencar (2007), pois mesmo diante da alta concentracdo de a¢des nas maos de poucos, as
empresas brasileiras estdo divulgando suas informagdes por meio de seus sites. Por outro

lado, na Argentina e no México as empresas atendem a menos da metade das questdes do
ICDL
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Tabela 3. Estatisticas descritivas de disclosure na América Latina. 2014.

Paises Média Desvio Padrao
Argentina 0,4381 0,2240
Brasil 0,6344 0,1752
Chile 0,5846 0,1438
México 0,4697 0,1344
Geral 0,5738 0,1773

Fonte: Dados da pesquisa.

Garay et al. (2013), considerando sete paises latino-americanos, observou que apesar
da fraca prote¢do aos acionistas, existe uma relagdo positiva e forte entre a divulgacdo de
dados corporativos e o indice de governanca. Nossa amostra considerou quatro desses paises e
verificou que a média geral destes corresponde a 57,38%, o que indica que as empresas
observadas no bloco atendem a mais da metade das questdes relativas a divulgacdo. Sendo
assim, esse resultado ndo estd em conformidade com o que foi dito por Porta et al. (1998),
pois mesmo diante de toda a fragilidade desse mercado, as empresas tém divulgado suas
informagdes financeiras por meio de seu sites.

4.3. Subindices de Disclosure

Foi observado um percentual de 73,57% de divulgacao por meio dos relatdrios anuais
e periodicos, o que ¢ justificado pelo impositivo legal, bem como pelo maior numero de
questdes entre todas as se¢des do indice (Garay et al., 2013). Enquanto isso, o indice de
divulgacgdo de noticias apresentou apenas 45,57%, o que representou o menor percentual entre
as secdes consideradas. E importante destacar que as empresas atendem a mais da metade das

questdes referentes a se¢do 4, o que significa que os Stakeholders tém acesso direto aos
esclarecimentos das empresas por meio dos sites (Tabela 4).

Tabela 4. Estatistica Descritiva das Empresas por Secio. 2014.

Secao Média Desvio Padrao
Secdo 1: Relatorios anuais e periédicos 0,7357 0,1696
Secdo 2: Divulgacio de noticias 0,4557 0,1751
Secdo 3: Formas de Apresentaciio de informacdes 0,4790 0,1252
Secao 4: Relacao direta com os investidores 0,5316 0,2518
Secao 5: Disclosure por meio de audio ou video 0,4801 0,2885

Fonte: Dados da pesquisa.

A tabela 5 apresenta as estatisticas descritivas do ICDI por pais em cada segdo. E
possivel observar que dos quatro paises estudados o Brasil apresentou as maiores médias do
ICDI em quatro se¢des do indice, com exce¢do da Secdo 1, na qual o Chile obteve maior
média (81,82%). Esses resultados corroboram em partes com o estudo do Garay et al., em que
o Brasil apresentou a maior média do ICDI com 55%, seguido do México com 50% de média
do indice. Ja para este estudo foi observado que o segundo melhor resultado foi o do Chile.

Entre os paises estudados, o Brasil ¢ o Uinico que atende a mais da metade de todas as
questdes das cinco se¢des, seguido do Chile que corresponde a mais de 50% das questdes de
duas secdes. Ja a Argentina obteve os piores resultados, atendendo a maior parte das questdes
em apenas uma secdo, apresentando assim semelhanga com os resultados do México. A pior
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de todas as médias pode ser vista no que tange a Disclosure por meio de audio ou video na
Argentina (19,34%).

Em média as empresas atendem a 73,57% das perguntas referentes aos relatorios
anuais e periodicos, o que pode estar relacionado ao fato do impositivo legal para que estas
disponibilizem tais documentos. Foi observado que menos da metade das empresas da
amostra divulga suas noticias por meio de sites corporativos. Resultado similar ao das formas
de apresentacdo de informacdes, da relacdo direta com investidores, bem como da Disclosure
por meio de dudio ou video.

Tabela 5. Médias do ICDI por secio/pais (%). 2014.

Secio Argentina  Brasil Chile México Geral
Secdo 1: Relatorios anuais e periodicos 0,6162 0,7458  0,8163 0,6626 0,7357
Secdo 2: Divulgagao de noticias 0,3210 0,5020  0,5100 0,3255 0,4557
Secdo 3: Formas de Apresentacao de 0,3598 0,5670  0,3948 0,4286 0,4790
Secdo 4: Relagdo direta com os investidores 0,4300 0,6369  0,4906 0,3524 0,5316

Secdo 5: Disclosure por meio de dudio ou video 0,1934 0,6518 0,4014 0,2869 0,4801
Fonte: Dados da pesquisa.

4.4. ICDI por Setor

Na Tabela 6 estdo descritas as empresas por setor. Foi observado que o Setor
Utilidades apresentou o maior indice entre os demais, com 69,20%, haja vista que a maioria
das empresas classificadas neste setor sdo prestadoras de servigos de energia, o que pode ser
justificado pela fiscalizacdo governamental que faz com que essas empresas divulguem maior
namero de relatdrios. Em estudo realizado por Correia, Silva e Martins (2015) observou-se
que as empresas brasileiras do setor de energia, integrantes do segmento diferenciado da
BM&FBovespa, Nivel 2, possuem melhor qualidade de Governanga Corporativa devido
serem fiscalizadas pelo governo. Enquanto o setor autbnomo apresentou o pior resultado, com
o percentual de apenas 1,51% de divulgac¢ao.

Tabela 6. Estatisticas Descritivas das Empresas por Setor. 2014.

Setor Média Desvio Padrao
Consumo Discricionario 0,5574 0,0958
Consumo Basico 0,5806 0,0695
Energia 0,6880 0,0566
Financas 0,6084 0,0795
Cuidados de saude 0,5485 0,0964
Industria 0,5717 0,0832
Materiais 0,5865 0,0909
Tecnologia da Informacao 0,6694 0,0692
Servicos de Telecomunicacoes 0,6364 0,0604
Auténomo 0,0151 0,1515
Utilidades 0,6920 0,0696

Fonte: Dados da pesquisa.

Na tabela 7 sdo apresentadas as médias do ICDI dos setores de cada pais.
Considerando os subindices de cada pais, observou-se o melhor desempenho no setor de
tecnologia da informagdo e energia chilenos, sendo os dois com o mesmo percentual
(81,82%). Ja o setor de tecnologia da informagdo mexicano teve o pior desempenho, com um

Revista de Gestao, Financas e Contabilidade, ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador, v. 7, n. 3, p. 04-22,
set./dez., 2017.



17
Silva, Correia & Martins, 2017

Analise da Disclosure na Internet das Companhias Abertas na América Latina
indice de 0%. Na Argentina, o destaque foi para o servico de telecomunicagdes com 78,79%.

Enquanto no Brasil foi o setor de utilidades foi o que apresentou o maior percentual (72,59%).
Por fim, o México teve o maior valor médio no servigo de telecomunicagdes, com 63,64%.

Tabela 7. Média do ICDI por setor, em cada pais. 2014.

Setores Argentina Brasil Chile México
Consumo Discricionario 0,4074 0,6132 0,5197 0,4837
Consumo Basico 0,2896 0,7144 0,6266 0,4719
Energia 0,6407 0,7104 0,8182 0,4848
Finangas 0,6768 0,6518 0,6414 0,4687
Cuidados de Saude 0,1212 0,7052 0,3818 0,3939
Industria 0,3771 0,6319 0,5956 0,4697
Materiais 0,4129 0,6774 0,6072 0,4545
Tecnologia da Informacao 0,4545 0,6768 0,8182 0,0000
Servigo de Telecomunicagdes 0,7879 0,6147 0,6364 0,6364
Auténomo 0,1710 0,4506 0,3862 0,3697
Utilidades 0,6151 0,7259 0,6692 0,5151

Fonte: Dados da pesquisa.

4.4. Correlacao entre as Secoes do ICDI

A Tabela 8 apresenta a analise de correlagdo de Pearson entre as 5 Segdes
consideradas no ICDI. Foi adotado nivel de significancia a 1%. Nela & possivel observar que
todas as Secdes apresentaram uma relagdo positiva e significante entre si. A correlagdo mais
forte e significante foi aquela entre a Se¢do 3 e a Secdo 5, que trata da forma de apresentagao
de informagdes, com a disclosure por meio de audio ou video (0,660). Isso significa que
quanto melhor for a forma de apresentacao dessas informagdes, mais elas estardo disponiveis
em seus sites por meio de dudio ou videos.

Tabela 8. Correlacio de Pearson das médias das secbes. 2014.

SECOES Seciio 1 Seciio 2 Seciio 3 Seciio 4
Secao 2 0,521**
Secao 3 0,605%* 0,619%*
Secao 4 0,270%* 0,501%* 0,500%*
Secao 5 0,430%* 0,625%* 0,660%* 0,540**

Fonte: Dados da pesquisa. Notas: ** ¢ significante a 1%.

Destaca-se também a forte correlagcdo da Secdo 5 com a Sec¢do 2, indicando que quanto
mais a empresa divulga noticias, maior ¢ a chance das informagdes serem divulgadas por
meio de audios ou videos. Por outro lado, a relacdo menos forte do estudo foi entre as médias
da Se¢do 4 e a Se¢do 1 (0,270), que tratam respectivamente da relacdo direta com os
investidores e os relatérios anuais e periodicos. O que caracteriza que para essa amostra, as
empresas que mais divulgam relatdrios anuais e periddicos, ndo necessariamente sdo as que
terdo uma maior relagdo com seus investidores por meio de seus sites.
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4.5. Diferenca de Médias de ICDI entre Paises

Na Tabela 9 sdo reapresentadas as estatisticas descritivas do Internet-based Corporate
Disclosure Index (ICDI) por pais e o teste de diferenca de médias entre os paises. No Painel A
dessa tabela, ¢ possivel observar a média do ICDI encontrada para cada pais, tendo-se
observado que o Brasil apresentou melhor nivel de disclosure (0,6344), uma vez que as
empresas analisadas nesse pais cumpriram em média 63,44% dos itens de divulgacdo
levantados por Garay et al. (2013). Em seguida, observa-se o Chile (0,5846), o México
(0,4697) e a Argentina (0,4381), nesta ordem.

Todavia, para se verificar se essas médias sdo estatisticamente diferentes ou nao, foi
realizado um teste de diferenca de médias. Por meio do teste de normalidade de Kolmogorov-
Smirnov se verificou que as varidveis ndo apresentavam distribui¢do normal e, por essa razao,
optou-se pelo teste de diferengas de médias de Mann-Whitney, sendo ndo paramétrico. Seus
resultados sdo apresentados no Painel B da Tabela 9.

Tabela 9. Estatisticas descritivas da média e testes de diferenca de médias, por pais. 2014.
Painel A: Estatisticas descritivas do ICDI

Pais Média Mediana |Desvio-Padriao| Minimo Maiximo
Argentina 0,4381 0,4545 0,2240 0,0000 0,8485
Brasil 0,6344 0,6970 0,1752 0,0000 0,9697
Chile 0,5846 0,6061 0,1438 0,0000 0,9394
M¢éxico 0,4697 0,5152 0,1344 0,0000 0,7576
Total 0,5738 0,6061 0,1773 0,0000 0,9697
Painel B: Testes de diferencas de médias do ICDI (U de Mann-Whitney)

Pais Estatistica U Hipotese Nula Decisido
Argentina 4,885 Hy: a distribui¢do do ICDI ¢ idéntica. Rejeitar
Brasil 7,721 Hy: a distribui¢do do ICDI ¢ idéntica. Rejeitar

Chile 0,563 H): a distribui¢ao do ICDI ¢ idéntica. Nao Rejeitar
México 6,985 Hy: a distribuigio do ICDI ¢ idéntica. Rejeitar

Fonte: Dados da pesquisa. Notas: ¢ significante a 1%.

Com base nos resultados dos testes de diferencas de médias, pode-se observar que as
médias do Brasil, da Argentina e do México sdo estatisticamente diferentes da média total da
América Latina, tendo em vista que a hipdtese nula do teste de Mann-Whitney foi rejeitada.
Isto significa que ¢ possivel atestar que a disclosure das empresas brasileiras ¢
estatisticamente maior que das demais empresas analisadas. Por outro lado, o Chile foi o
unico pais que nao apresentou diferenca em suas médias.

5. CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo estimar um Indice de Divulgagdo Corporativa na
Internet (ICDI) para empresas de quatro paises latino-americanos e relaciond-lo entre si. Ao
estimar o ICDI, através da Andlise dos Componentes Principais (ACP), observou-se que 0s
paises atendem a mais da metade das questdes do indice (57,38%). Entre os paises estudados
0 que apresentou a maior média de Disclosure foi o Brasil com 63,44%, seguido do Chile,
com 58,46%, enquanto a Argentina apresentou o pior resultado (43,51%). Esses dados
indicam que as empresas brasileiras sdo as que mais divulgam informagdes financeiras via
internet, o que pode ser justificado pelo fato do mercado brasileiro ser o que tem a maior
fiscalizagdo.

Foram criados também subindices das cinco se¢des utilizadas no indice e dos setores
de atuacdo, os quais as empresas que compdem a amostra fazem parte. Quanto aos setores de
atuagdo, o que teve a maior média de Disclosure foi o de utilidades, com 69,20%, o que pode
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estar relacionado a inclusdo nesse segmento de empresas prestadoras de servigo de energia, as
quais estdo entre as que sdo reguladas pelo Estado, o que promove maior grau de divulgacao
de informagdes.

No que diz respeito as se¢des estudadas, relatdrios anuais e periddicos apresentou um
percentual de 73,57%, sendo o maior registrado na amostra, cuja justificativa pode estar
associada ao maior numero de questdes do indice pertencerem a essa secdo. Ja a divulgacao
de noticias obteve o pior resultado da investigagdo, com 45,57%. Esses resultados contribuem
para aprofundar os conhecimentos sobre o tema no cenario nacional, uma vez que ha escassez
de trabalhos sobre o assunto no Brasil. Os mesmos também ampliam a discussdo no cenario
internacional, devido a correlacdo realizada entre o indice estimado.

Analisando a relagdo dos subindices analisados, especificando a divulgagdo de (1)
relatorios anuais e periddicos, (2) divulgagdo de noticias, (3) formas de apresentacdo de
informagdes, (4) relagdo direta com os investidores e (5) disclosure por meio de audio ou
video, pode-se verificar que todas essas secdes sdo correlacionadas de forma positiva e
estatisticamente significante, o que fortalece a robustez do ICDI para representar a disclosure
das empresas. Quanto as médias dos paises, pode-se verificar que ha diferencas
estatisticamente significantes entre as médias encontradas para a Argentina, o Brasil e o
México. O Chile ndo apresentou médias diferentes estatisticamente. Assim, pode-se verificar
que o Brasil apresentou o melhor nivel de disclosure entre os paises analisados.

Por fim, quanto as limitagdes do estudo, destaca-se que os resultados ndo podem ser
generalizados aos demais paises ndo analisados, tendo em vista que foram considerados
apenas quatro paises da América Latina. Limita-se, também, devido ndo se ter encontrado os
sites corporativos de algumas empresas de capital aberto dentre os paises investigados. No
entanto, tais restricdes ndo invalidam as conclusdes obtidas no estudo, tendo em vista sua
contribui¢do a escassa literatura sobre disclosure na internet em paises da América Latina.
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