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RESUMO

O estudo objetiva identificar os fatores relacionados com o nivel de disclosure das companhias
brasileiras de capital aberto. A literatura disponivel aponta diversos fatores possivelmente
relacionados com o nivel de divulgacdo das empresas. Os fatores utilizados no estudo foram:
tamanho da empresa; internacionalizacdo; alavancagem; controle acionario; rentabilidade dos
ativos; empresas auditadas por big four; nivel de governanga corporativa; setor de atuacao; e
presenca de investidores institucionais. A pesquisa é constituida por 49 empresas existentes na
ultima carteira Ibovespa, com informacdes alusivas ao ano de 2015. As informagdes foram
extraidas das DemonstracBes Financeiras Anuais, Notas Explicativas e Formularios de
Referéncia da CVM. Utilizaram-se 27 informacdes referentes a divulgacdo corporativa para a
construcdo de um score disclosure para as companhias, dispondo de informacfes obrigatorias
e voluntarias. Com o intuito de verificar a relacdo entre o nivel de disclosure com os demais
fatores, foi utilizado o teste de regressdo linear multipla. A analise apontou que o Unico fator
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relacionado positivamente com o nivel de divulgacdo das companhias foi a internacionalizacao,
ou seja, empresas com agOes negociadas na bolsa de valores dos Estados Unidos possuem maior
divulgacdo. O retorno sobre os ativos denotou um vinculo negativo com o nivel de divulgacéo,
evidenciando que uma rentabilidade limitada motiva que as empresas elevem a divulgacédo de
informacdes como método compensatorio. A variavel “investidores institucionais” encontra-Se
desfavoravelmente associada ao nivel de divulgacdo das companhias. A alavancagem também
obteve relacdo negativa com o nivel de disclosure, o que legitima alguns estudos anteriores que
também obtiveram relacdo similar.

Palavras-chave: Nivel de Divulgacdo, Score Disclosure, Divulga¢do Corporativa,
Informacdes Obrigatdrias e Voluntarias.

ABSTRACT

The study aims to identify the factors related to the level of disclosure of Brazilian publicly
traded companies. The available literature indicates several factors possibly related to the level
of disclosure of companies. The factors used in the study were: size of the company;
internationalization; leverage; equity control; profitability of assets; companies audited by big
four; level of corporate governance; industry; and presence of institutional investors. The
survey is made up of 49 companies in the last Ibovespa portfolio, with information referring to
the year 2015. The information was extracted from the Annual Financial Statements,
Explanatory Notes and CVM Reference Forms. 27 information related to corporate disclosure
for the construction of a score disclosure for companies were used, with mandatory and
voluntary information. In order to verify the relationship between the disclosure level and the
other factors, the multiple linear regression test was used. The analysis pointed out that the only
factor positively related to the level of disclosure of the companies was the internationalization,
that is, companies with shares traded in the United States stock exchange have greater
disclosure. The return on assets denoted a negative link with the level of disclosure, showing
that a limited profitability motivates companies to increase the disclosure of information as a
compensatory method. The variable "institutional investors" is unfavorably associated with the
level of disclosure of the companies. Leverage also had a negative relationship with the level
of disclosure, which legitimizes some previous studies that also obtained a similar relation.

Keywords: Level of Disclosure, Score Disclosure, Corporate Disclosure, Compulsory and
Voluntary Information.

RESUMEN

El estudio objetiva identificar los factores relacionados con el nivel de divulgacion de las
compafiias brasilefias de capital abierto. La literatura disponible apunta diversos factores
posiblemente relacionados con el nivel de divulgacién de las empresas. Los factores utilizados
en el estudio fueron: tamafo de la empresa; internacionalizacion; apalancamiento; control
accionario; rentabilidad de los activos; empresas auditadas por big four; nivel de gobierno
corporativo; sector de actuacion; y presencia de inversores institucionales. La investigacion esta
constituida por 49 empresas existentes en la Gltima cartera Ibovespa, con informaciones
alusivas al afio 2015. Las informaciones fueron extraidas de los estados financieros anuales,
notas explicativas y formularios de referencia de CVM. Se utilizaron 27 informaciones
referentes a la divulgacion corporativa para la construccion de un score del disclosure para las
compafiias, disponiendo de informaciones obligatorias y voluntarias. Con el fin de verificar la
relacion entre el nivel de divulgacion con los demas factores, se utilizé la prueba de regresion
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lineal multiple. El andlisis apuntd que el Gnico factor relacionado positivamente con el nivel de
divulgacion de las compaiiias fue la internacionalizacion, o sea, empresas con acciones
negociadas en la bolsa de valores de Estados Unidos tienen mayor divulgacion. El retorno sobre
los activos denoto un vinculo negativo con el nivel de divulgacién, evidenciando que una
rentabilidad limitada motiva las empresas elevar la divulgacion de informaciones como método
compensatorio. La variable “inversores institucionales" se encuentra desfavorablemente
asociada al nivel de divulgacion de las compafiias. El apalancamiento también obtuvo una
relacién negativa con el nivel de divulgacion, lo que legitima algunos estudios anteriores que
también obtuvieron relacion similar.

Palabras clave: Nivel de Divulgacion. Divulgacion Score. Informacion de las Empresas.
Obligatorios de Informacion Voluntaria.

1 INTRODUCAO

As informac6es econdmico-financeiras que a contabilidade reproduz sdo de grande
importancia para a tomada de decisdo proveniente dos usuarios da informacdo. A ampla
demanda de busca de informagdes procedente dos usuarios contribui para que as entidades
divulguem em seus demonstrativos e relatorios, informacgdes vantajosas para os fornecedores,
gerentes, bancos, governo e clientes (MELO; PONTE; OLIVEIRA, 2007, p. 31).

A divulgacdo das informacgdes contabeis € de importancia para todas as partes
interessadas, pois fornece a elas as informacdes necessarias para a reducdo da incerteza e 0s
ajuda na tomada de decisdes econémicas e financeiras adequadas (ALHAZAIMEH;
PALANIAPPAN; ALMSAFIR, 2014, p. 341).

A decisdo de divulgacao em relatorios financeiros € uma das principais formas pela qual
as empresas comunicam informacéo, para os diversos usuarios que necessitam das informacdes
para a tomada de decisdio (ARCHAMBAULT; ARCHAMBAULT, 2003, p. 174). Essas
informacfes podem ser divulgadas atraves de demonstracdes contabeis, relatorios da
administracdo, formularios de referéncia, entre outras formas legais de divulgacédo corporativa
das companhias de capital aberto brasileiras.

Bezerraetal. (2015, p. 28) comentam que os valores disponibilizados pela contabilidade
das entidades néo sdo suficientes no atendimento das necessidades dos usuarios, e sendo assim,
a divulgacao de informacGes financeiras, ndo financeiras, qualitativas e quantitativas, através
de canais formais e informais das empresas, complementa a consecucdo do objetivo da
contabilidade.

Houve multiplas tentativas de determinar a dimenséo relativa e/ou a amplificacdo da
propagacdo de categorias selecionadas de informacgfes financeiras e ndo financeiras em
relatorios anuais concedidos pelas companhias (BUZBY, 1974, p. 423).

Ao examinar caracteristicas das empresas norte-americanas com a qualidade da
divulgacdo corporativa, Singhvi e Desai (1971, p. 129) argumentam que “a divulgacao
corporativa das informagdes pode assumir vérias formas e o relatorio anual aos acionistas é
uma forma muito importante de divulgacao corporativa periodica”. Os diversos moldes que o
disclosure pode assumir fomentam divergéncias nos resultados alcancados de numerosas
pesquisas.

Em seu estudo, Ball e Foster (1982, p. 199) propuseram que, no inicio da pesquisa sobre
disclosure corporativo, “ndo existiam teorias articuladas de decisdes firmes de divulgacdo
guando a evidéncia foi relatada pela primeira vez na literatura sobre variaveis associadas com
as diferengas entre as empresas em suas divulgagdes”.

Na literatura disponivel referente ao disclosure, ndo ha nenhuma teoria integralmente
consolidada para elucidar a divulgacéo das empresas. De fato, a constituicdo da literatura sobre
0 contetido pode ser declarada como “[...] uma mescla eclética altamente idiossincratica (e
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altamente estilizada), de modelos de economia baseados, cada um dos quais tentam examinar
algum pequeno pedacgo do quebra-cabeca global de disclosure” (VERRECCHIA, 2001, p. 98).

Algumas pesquisas executadas empenharam-se para criar um indice de divulgacao
corporativa (disclosure) para posteriormente verificar quais fatores esclarecem o nivel de
disclosure legitimado pelas companhias (ALENCAR, 2005; CHEN; LIAO, 2015; COOKE,
1992; LANZANA, 2004; MESER; VEITH; ZIMMERMANN, 2015; MURCIA; SANTOS,
2009; RIAHI; BEM ARAB, 2011; SANTOS; PONTE; MAPURUNGA, 2014; SILVA et al.,
2009; WALLACE; NASER, 1995; WATSON; SHRIVES; MARSTON, 2002). Nessas
pesquisas foram utilizados métodos distintos para constituir a variavel de disclosure, bem como
para designar as varidveis utilizadas na relacdo com o indice concebido.

A literatura existente sobre disclosure, principalmente em paises desenvolvidos,
descobriu que a divulgagdo de informacdes financeiras estd associada a certas caracteristicas
das empresas (JOUINI, 2013, p. 95). Sendo assim, na pesquisa realizada por Coelho et al. (2014,
p. 112), que foi baseada na teoria da divulgacao, foram utilizados certos fatores que poderiam
estar relacionados com o nivel de divulgacao das entidades, sendo eles: tamanho, rentabilidade,
endividamento, governanga corporativa, sustentabilidade, controle acionario e grau de
internacionalizacdo (COELHO et al., 2014, p. 112).

No Brasil as empresas de capital aberto devem aderir a declaracdo prevista na Lei
6.404/76 (lei das sociedades andnimas) que impde, de forma obrigatoria, a difusdo de
determinadas informacdes, assim como a divulgagdo requerida pelo padrdo International
Financial Reporting Standarts (IFRS) no primeiro ano de sua adoc¢do plena obrigatéria no
Brasil (2010) (SANTOS; PONTE; MAPURUNGA, 2014). Contudo, ha informacGes ndo
obrigatdrias (voluntarias) que sdo sugeridas as entidades. Estas informacg6es sdo exibidas nos
Pareceres de Orientacdo da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) do Brasil (MELO;
PONTE; OLIVEIRA, 2007).

No estudo realizado por Archambault e Archambault (2003, p. 174), identificou-se que
“o mix de fontes de comunicacéo e da quantidade e qualidade das informagdes divulgadas sdo
influenciados por véarios fatores que precisam ser examinados a fim de entender completamente
escolhas de divulgag@o”. Ou seja, para um melhor entendimento das escolhas de divulgagao das
empresas, é necessario verificar quais fatores estdo influenciando esta tomada de deciséo.

O presente estudo visa colaborar para as pesquisas do ambito de divulgacéo corporativa,
através da construcdo do indice de disclosure, utilizando-se tanto informacGes obrigatorias,
guanto informacdes voluntarias, além de aferir sua correspondéncia com mais variaveis
relacionéveis ao score disclosure. Ao analisar os resultados distintos nos estudos anteriores,
despertou-se interesse para a elaboracéo do presente estudo. Nao se pretende esgotar a tematica
referida. Objetiva-se colaborar e auxiliar para pesquisas posteriores associadas ao tema
disclosure.

Diante do exposto, o presente trabalho é proposto com a seguinte indagacdo: Quais
fatores estdo relacionados com o nivel de disclosure das companhias brasileiras de capital
aberto listadas na BM&FBovespa?

Por meio do questionamento proposto pela pesquisa, o artigo objetiva identificar os
fatores relacionados com o nivel de disclosure das companhias abertas brasileiras. A elaboragéo
do presente visa contribuir para a literatura brasileira no que tange ao nivel de divulgacéo
corporativa, através da criacdo de um indice com informacGes obrigatorias e voluntarias
apontadas em estudos anteriores.

Os fatores possivelmente relacionados com o nivel de disclosure utilizados na pesquisa
sdo: tamanho da empresa, internacionalizacéo, alavancagem, controle acionério, rentabilidade,
empresa de auditoria, nivel de governanca, setor regulado e a presenga de investidores
institucionais.
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O artigo é disposto em mais quatro se¢fes. A primeira se¢do aborda a revisdo da
literatura sobre o disclosure, evidenciando sua relagdo com o mercado, com a governanca
corporativa e o disclosure obrigatorio e voluntario, entre outras ponderagdes. A segunda secdo
aborda os procedimentos metodologicos adotados na pesquisa, desde a coleta dos dados, até a
estruturacdo dos indicadores e métodos quantitativos empregados. A terceira se¢do explora 0s
resultados da pesquisa, por meio de tabelas. Por fim, na Gltima secdo sdo apresentadas as
conclusdes, limitagbes do estudo e sugestdo para propostas de pesquisas futuras.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Disclosure e sua relagao com o Mercado de Capitais e Governanca
Corporativa

Um dos objetivos da contabilidade é possibilitar que os usuarios da informacao contabil
avaliem a situagcdo econémico-financeira da companhia através das demonstragdes contébeis.
A informacéo contabil contribui para a reducdo de assimetria informacional existente entre 0s
usuarios internos e externos das companhias.

Uma das ferramentas de governancga corporativa, utilizada para minimizar conflitos de
agéncia dentro de uma entidade é a divulgacao corporativa. A transparéncia na divulgacéo de
informac@es apresenta a oportunidade dos investidores tomarem suas decisdes de acordo com
julgamentos adequados diante das informac6es emitidas, sem qualquer viés (MOTA; PINTO,
2016, p. 25). Internacionalmente, essas praticas de divulgacdo sdo chamadas de disclosure,
onde o nivel de divulgacéo esta relacionado com certas particularidades das companhias.

Sendo assim, Lima ¢ Pereira (2011, p. 24) comentam que “o disclosure possui papel
essencial na reducdo da assimetria informacional existente entre a empresa e os stakeholders e
é tido como uma das principais formas de comunicagao entre a empresa e 0s diversos usuarios
interessados em avaliar o desempenho da administragao”.

Para Murcia e Santos (2009, p. 74) “a assimetria informacional entre os controladores e
usuarios externos da companhia cria a demanda para o disclosure corporativo, que é o canal de
transmissdo das informagdes da empresa para o mercado”. A partir do exposto, Melo, Ponte e
Oliveira (2007, p. 32) comentam que “o verdadeiro intuito da disclosure é mostrar informacdes
relevantes que possam transmitir seguranca e confianga aqueles que pretendem investir em uma
empresa’.

O disclosure é considerado, frequentemente, como um sistema de elementos de
informacdes que é fornecido por uma empresa, para um publico interessado, que podem ser
tanto os usuarios internos quanto usuarios externos da informacéo contabil (MESER; VEITH;
ZIMMERMANN, 2015, p. 257).

Um nivel de disclosure de qualidade é ““[...] eficiente na medida em que leva a uma
reducdo no componente de assimetria de informagdo do custo de capital” (VERRECCHIA,
2001, p. 173). Sendo assim, além do reporte de informacdes seguras para 0s usuarios das
informacdes contébeis, é necessario que o disclosure reduza a assimetria da informacdo dos
custos de capitais das empresas. Corroborando Verrecchia (2001), Watson, Shrives e Marston
(2002, p. 290) comentam que “através de um maior disclosure, empresas tentam reduzir o custo
de capital ao reduzir a incerteza dos investidores™.

Ao referir o custo de capital nas pesquisas sobre disclosure, torna-se necessario a analise
da importancia de medidas de disclosure para o mercado de capitais. Em seu estudo, Buzby
(1974, p. 427) afirma que “[...] a medida de disclosure é parcialmente baseada na importancia
dos itens para os analistas financeiros profissionais”. Existem diversas maneiras de medir a
extensdo do disclosure nos relatérios financeiros anuais das companhias, sendo que “uma das
abordagens mais simples seria basear a medida completamente em uma pesquisa com analistas
financeiros” (BUZBY, 1974, p. 428).
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Para Lanzana (2004), o disclosure é imprescindivel no desempenho do mercado de
capitais, sendo essencial para a avaliagdo adequada das oportunidades de investimentos pelos
agentes econdmicos, na medida em que reduz a assimetria informacional. Sendo assim, “[...] o
disclosure possui a funcdo de auxilio na avaliacdo das melhores oportunidades de alocacao de
recursos por parte dos investidores” (LANZANA, 2004, p. 01).

Objetivando aumentar a credibilidade da empresa com os participantes de mercado,
além de aspectos financeiros “as empresas necessitam tornar as informagoes referentes a sua
administracdo rapidamente acessiveis, focando seus esforcos no fornecimento de uma
mensagem clara e concisa, da maneira mais transparente possivel, conforme recomendado”

(Silva et al., 2009, p. 193). Lanzana (2004, p. 13), comenta ainda que:
A abertura de informagdes (ou disclosure) é um fator critico para o funcionamento de
um mercado de capitais eficiente. As empresas fornecem informagoes através de seus
relatdrios financeiros, incluindo demonstrativos financeiros, notas de rodapé, analise
e discussdo por parte dos gestores, assim como outros documentos exigidos pelos
6rgdos reguladores.

Vale salientar que estudos apresentam que estas informacgdes sdo suscetiveis de
manipulagdes. Rihai e Bem Arab (2011, p. 53) apontam que “empresas em paises com maior
disclosure tém uma propensdo mais forte para gerenciar resultados em face das previsdes dos
analistas financeiros”. Levando em consideragdo tal afirmativa, “[...] a teoria da agéncia sugere
que as empresas altamente alavancadas iriam divulgar mais informagdes, a fim de satisfazer as
necessidades dos principais” (WATSON; SHRIVES; MARSTON, 2002, p. 290). Sendo assim,
constata-se que o disclosure pode estar conexo aos interesses dos principais e agentes, podendo
ser utilizado como alinhamento de predilecdes entre principal e agente. Corroborando a

assertiva anterior, Bezerra et al. (2015, p. 29) afirmam que:

O ambiente informacional corporativo surge de forma endégena por dois motivos.
Primeiro: para reduzir a assimetria informacional entre insiders e outsiders,
investidores necessitam avaliar, ex-ante, a empresa para decidir se irdo ou nao prover
capital. Segundo: para evitar conflitos de agéncia, os investidores que aportam
recursos necessitam monitorar, ex-post, 0 comportamento dos gestores. Ou seja, 0
disclosure surge de dentro da empresa para solucionar a disparidade de informagéo e
0s problemas de agéncia.

Watson, Shrives e Marston (2002, p. 290) pontuam ainda que os gestores, sabendo que
0s acionistas vao projetar o controle de seu comportamento através do monitoramento de
atividades, sdo instigados a tentar convencer acionistas, agindo de forma otimizada, sendo que
o disclosure das informacg6es da companhia pode ser um artificio de atingir esse propadsito.

A omissdo de informacGes propagadas pelas companhias é justificada por Dye (1985,
p. 125) de trés maneiras: primeiro, a informacdo que o gestor tem acesso pode ndo ser
verificavel, dificultando o processo de disclosure; segundo, existe uma “tensdo” entre os
gestores (insiders) e outros acionistas, o que desencoraja os gestores a liberar informacdes que
0s investidores necessitam; e terceiro, o langcamento de determinadas informacdes seria
oneroso, tanto direta, quanto indiretamente.

Contudo, a explanacdo legitima para a ndo divulgacdo de determinadas informacdes
pela gestdo provém da conjuntura de que os investidores frequentemente ndo apresentam
entendimento das informacg6es que os gestores detém, assim ndo existindo uma exigéncia de
maior quantidade de informacdes, o que possibilitaria aprimorar o nivel de disclosure das
companhias (DYE, 1985, p. 126).

Verrecchia (2001, p. 174) assegura que a repercussdo da divulgacdo de boas noticias
conduz a um acréscimo no preco das companhias, enquanto a divulgacao de mas noticias aponta
um resultado oposto. Esta ocorréncia evidencia que o nivel de disclosure das companhias pode
estar associado a fatores internos, como o receio das reagdes de mercado em determinadas
situacbes. De acordo com Verrecchia (2001) e Dye (1985, p. 123) os gestores dispdem de
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informacdes cuja propagacdo poderia influenciar os precos das empresas, tais como
informacdes sobre previsdo de lucros.

2.2 Regulagao do Disclosure Obrigatério e Disclosure Voluntdrio

E notdrio que, com o passar dos anos, 0 ambiente onde as empresas est&o inseridas tem
se tornado mais condicionante em relacéo a disseminagédo de dados financeiros das companhias.
Para Walace e Naser (1995, p. 316) “o conhecimento das rela¢des entre o nivel de disclosure e
as caracteristicas das empresas declarantes podem ser de utilidade para os reguladores”.

A difuséo de informacdes tem sido demandada por 6rgéos reguladores a nivel mundial.
Meser, Veith e Zimmermann (2015, p. 254) explanam que os “reguladores t€ém aumentado as
exigéncias em matéria de disclosure, e eles tém expandido mecanismo de aplicacéo,
principalmente por introdugdo de um novo regime de supervisao”.

Porém, no estudo produzido por Verrecchia (2001, p. 174), foi constatado que “[...] os
compromissos para 0 aumento (ou reducdo) dos niveis de disclosure nos EUA podem ser
primariamente incrementais, levando a consequéncias econdmicas que sdo dificeis de
documentar”. Dessa forma, o autor conclui que os graus de divulgacdo em companhias norte-
americanas independem do 6rgdo regulador, atentando 0 ambiente econdmico onde as empresas
estdo inseridas.

O sistema regulatorio existente em multiplos paises determina quais informacgdes devem
ser disseminadas de forma obrigatéria pelas companhias, sendo os perfis de informaces
exigidas divergentes em cada pais. Entretanto, além das informacdes solicitadas pelo
regulamento, as empresas tém alternativa de divulgar dados voluntariamente.

Para Cooke (1992, p. 231) “a divulgagdo ¢ aqui definida como consistindo em ambos
os itens voluntarios e obrigatérios de informacdes fornecidas nas demonstracdes financeiras
[...]”. Comenta ainda que “a distin¢@o entre as divulgagdes voluntarias e obrigatorias ¢ fornecida
para fins informativos e serve para obter "por tras" os dados agregados” (COOKE, 1992, p.
231).

As informacOes classificadas como obrigatérias e voluntérias, fornecidas nas
demonstracdes financeiras, em algum momento podem ndo ser Gteis o suficiente no
atendimento das necessidades de alguns usuarios, como os investidores, credores, clientes e do
publico em geral que estd interessado nas informagcbes prestadas pela empresa
(ALHAZAIMEH; PALANIAPPAN; ALMSAFIR, 2014, p. 341).

No Brasil o disclosure pode ser classificado tanto como compulsério quanto voluntario.
A divulgacdo compulsoéria ocorre quando as companhias de capital aberto remetem as
informacdes exigidas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), enquanto a divulgacédo
voluntaria ndo envolve informacbes exigidas pela legislacdo, porém sua divulgagéo
proporciona maior transparéncia corporativa para as empresas (MOTA; PINTO, 2016, p. 25).

As informacgdes voluntérias veiculadas sdo produto de analise pela relevancia da
informagdo. Murcia e Santos (2009, p. 75) mencionam que “[...] os controladores da empresa
possuem informacdes adicionais cuja divulgagdo ndo é obrigatoria, tendo a opcao de divulga-
las em determinados casos”. A opgdo de transmitir uma informacdo voluntaria procede
diretamente da finalidade dos gestores. Diante disso, “a teoria da agéncia pode explicar por que
os gerentes divulgam voluntariamente informagdes” (WATSON; SHRIVES; MARSTON,
2002, p. 290).

Watson, Shrives e Marston (2002, p. 290) argumentam que 0s gestores, prevendo que
0S acionistas possam controlar seu comportamento por meio do monitoramento das suas
atividades, podem ser incentivados a agir de maneira otimizada através de uma divulgacéo
eficiente dos dados financeiros.

Outra linha de pensamento acerca do disclosure voluntario das companhias é
apresentada por Murcia e Santos (2009, p. 76), que afirmam que “[...] o disclosure s ocorre se
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os beneficios gerados pela divulgacéo das informacGes voluntarias (reducéo do custo de capital,
aumento da liquidez das acgOes) sejam superiores aos seus custos (custo de elaboracdo e
publicacdo das demonstragdes, custos de propriedade)”. Logo, entende-Se que 0S autores
consentem que haja interesse no disclosure voluntario quando os beneficios séo superiores aos
custos para a disseminacado destas informacoes.

Coelho et al. (2014, p. 113) afirmam que:
[...] existe um aspecto que ndo tem sido considerado nas pesquisas relacionadas a
evidenciagdo contabil, ou seja, de que a equacdo informacional ndo é apenas motivada
pelas necessidades e anseios dos usuarios das informacdes, mas também pelos
interesses das empresas e/ou gestores em evidencia-las.

Ademais, ¢ retratada a concepgao de que “[...] as empresas também poderdo evidenciar
informacdes negativas de maneira voluntaria quando acreditarem que serdo mais penalizadas
pelos usudrios externos, caso ndo as divulguem” (MURCIA; SANTOS, 2009, p. 78). No
entanto, para Cooke (1992, p. 232), a divulgacdo de informacdes voluntarias “[...] pode estar
ligada a hipdtese de necessidade de capital, uma vez que essas corpora¢fes que desejam
levantar dinheiro com o menor custo de capital por meio de uma bolsa de valores sdo
susceptiveis voluntariamente para aumentar a divulgagao”.

No Brasil, as informacdes de carater obrigatorio sdo aquelas que estdo previstas de
acordo com a lei 6.404/76 (lei das sociedades anonimas). Informacgfes adicionais e nao
obrigatdrias sao apresentadas nos Pareceres de Orientacdo n° 15/87, 17/89 e 19/90 da Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM), que se dedicam basicamente ao relatério da administracéo e
servem apenas como recomendacdes as companhias (MELO; PONTE; OLIVEIRA, 2007, p.
33).

As informacdes adicionais, sugeridas pelos pareceres da CVM, segundo Melo, Ponte e
Oliveira (2007, p. 33) sdo: descrigdo dos negdcios, produtos e servi¢os; comentarios sobre a
conjuntura econdmica geral; recursos humanos; investimentos; pesquisa e desenvolvimento;
novos produtos e servicos; protecdo ao meio ambiente; reformulacdes administrativas;
investimentos em controladas e coligadas; direitos dos acionistas e dados do mercado; e
perspectivas e planos para o exercicio em curso e 0s vindouros.

Apbs elucidar os principios do regulamento que obriga as companhias a disseminarem
fatores acerca da divulgacdo voluntaria das empresas, torna-se fundamental evidenciar fatores
que possibilitem esclarecer o grau de disclosure das empresas.

2.3 Fatores Relacionados ao Disclosure das Empresas e Hipoteses da Pesquisa

Vérios fatores que desempenham papéis importantes na redu¢do do “hiato
informacional”, entre a administragdo e as partes interessadas, foram reconhecidos por
pesquisas anteriores. As caracteristicas da empresa e 0s atributos de governanca corporativa
sdo considerados importantes em pesquisas sobre divulgacao corporativa (NANDI; GHOSH,
2013, p. 46).

A literatura sobre divulgagdo de informacdes financeiras citou vérios fatores que
explicam essa pratica. Os fatores citados sdo especificos para as empresas, em sua estrutura ou
desempenho e sua governanca corporativa (JOUINI, 2013, p. 96). Nas pesquisas sobre
divulgacdo corporativa, varios aspectos sdo verificados como relacionados ao grau de
disclosure das companhias. Algumas pesquisas apontaram que uma divulgacdo ampla em
relatorios anuais das companhias esta correlacionada, positivamente, ao tamanho da empresa.

Silva et al. (2009, p. 193) afirmam que “[...] as empresas de maior porte tendem a adotar
praticas de gestdo mais profissionais, tendo em vista a maior complexidade organizacional”. Os
autores justificam essa relacéo positiva das empresas de grande porte, com um maior nivel de
disclosure das companhias, através da complexidade organizacional, o que induz as empresas
a admitirem um grau de divulgacdo mais elevado em detrimento as empresas de pequeno porte.
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Para Utama (2012, p. 79) “[...] a extensdo da divulgacdo voluntaria nas empresas €
positivamente afetada pelo tamanho da empresa, porque as grandes empresas Sao
supervisionadas de perto pelos acionistas e podem suportar o custo extra de uma maior
divulga¢do”. Ja para Nandi e Ghosh (2013, p. 49) “uma explicacdo plausivel dessa associagdo
positiva pode ser que as empresas maiores divulgam mais informacgdes do que as pequenas
empresas para atrair potenciais investidores no mercado de capitais”.

Rufino e Monte (2014, p. 62) explicam que as empresas de grande porte possuem uma
exposicao publica maior do que as empresas de menor porte. Assim sendo, estas empresas tém
maior interesse para a divulgagdo de mais informacGes, para atender aos anseios das partes
interessadas. Neste entendimento, “[...] as grandes empresas tém maior assimetria de
informagdes entre gestores e acionistas e, portanto, maiores custos de agéncia decorrentes dessa
assimetria” (RUFINO; MONTE, 2014, p. 62).

O tamanho da empresa pode ser medido considerando diversos fatores como: volume
de negocios, numero de funcionarios e o total de ativos (MBEKOMIZE; WALLY-DIMA,
2013, p. 69). J& para Ahmed e Courtis (1999, p. 37), o tamanho corporativo das companhias
pode ser medido através do valor total de ativos; valor de mercado; receita total; do nimero
total de acionistas, entre outros.

Com base nas evidéncias teoricas e empiricas apresentadas, € utilizado nesta pesquisa o
tamanho da empresa baseado no logaritmo natural do ativo total das entidades, da mesma forma
que foi utilizado nos estudos de Mbekomize e Wally-Dima (2013) e Bezerra et al. (2015).
Assim sendo, a primeira hipdtese da pesquisa € apresentada:

Hai: Empresas de maior porte possuem maior nivel de disclosure do que as empresas de menor
porte.

Além do tamanho da empresa, outros fatores foram verificados e associados ao nivel de
disclosure das companhias. Caracteristicas constatadas como “[...] empresas listadas na bolsa,
alavancagem, capacidade de lucros e tamanho de firma de auditoria foram as caracteristicas
corporativas mais comuns examinados com o nivel de disclosure” (AHMED; COURTIS, 1999,
p. 36).

Para Cooke (1992, p. 232) “[...] varias empresas cotadas, que levantam capital nos
mercados internacionais, terdo um maior nivel de divulgacdo do que empresas listadas no
mercado interno, puramente se as exigéncias dos mercados de acdes no exterior séo maiores do
que os das suas trocas domésticas”. Portanto, empresas listadas na bolsa de valores de outros
paises, dependendo do mercado, podem exibir um nivel de divulgacdo maior do que empresas
que ndo séo listadas.

Para Bezerra et al. (2015, p. 31) “[...] considera-se internacionalizada a empresa
brasileira que emitir American Depositary Receipts (ADR) nos niveis Il e Ill, pois somente
nesses niveis as firmas estrangeiras sdo obrigadas a atender as exigéncias da SEC e a elaborar
demonstragdes financeiras em US GAAP”. Sendo assim, a segunda hipdtese da pesquisa ¢
apresentada conforme segue:

H2: Empresas listadas em bolsas internacionais possuem maior nivel de disclosure do que as
empresas listadas apenas na bolsa nacional.

No que tange ao nivel de alavancagem das companhias, Nandi e Ghosh (2013, p. 50)
afirmam que é esperado que a alavancagem possa influenciar a extensdo/grau da divulgacéao
corporativa, porque uma empresa fortemente alavancada tem um maior desejo de satisfazer a
demanda por informagdes para seus credores de longo prazo. Ahmed e Courtis (1999, p. 38)
argumentam que “[...] as firmas mais altamente alavancadas incorrem em mais custos de
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monitoramento. Elas procuram reduzir estes custos através da divulgacao de mais informacdes
em relatérios anuais”. Através do exposto, a terceira hipotese da pesquisa é apresentada a
sequir:

Hs: Empresas com maior grau de alavancagem possuem maior nivel de disclosure.

Porém, ainda sobre alavancagem, o resultado alcancado por Meek, Roberts e Gray
(1995, p. 566) aponta que a alavancagem das companhias esta negativamente correlacionada
ao grau de disclosure das companhias, sendo que quanto maior a alavancagem, menor o
disclosure, e vice e versa, prevendo que empresas com mais alto endividamento tendem a
divulgar menos. Assim sendo, a quarta hipotese da pesquisa € apresentada conforme segue:

Has: Empresas com maior alavancagem possuem menor nivel de disclosure.

O controle acionario pode ser apontado também como um fator relevante para o nivel
de disclosure das empresas. Archambault e Archambault (2003, p. 180) afirmam que “[...]
investidores que possuem uma grande porcentagem de uma empresa sao mais capazes de obter
informagdes diretamente da empresa”. Ou seja, empresas que tém um controle acionario
concentrado, tendem a divulgar menos informac6es, por ndo haver pressdo do lado dos
acionistas. Empresas com controle acionario disperso, nesta logica, tendem a divulgar mais
informacdes, pelo fato de o acionista ndo ter como obter informacéo diretamente da empresa.
A quinta hipdtese da pesquisa é apresentada conforme segue:

Hs: Empresas com menor concentracdo de controle acionario possuem maior nivel de
disclosure do que as empresas com controle mais concentrado.

No que tange ao nivel de rentabilidade das companhias, Ahmed e Courtis (1999, p. 38)
atestam que uma “[...] maior rentabilidade motiva de gerenciamento de proporcionar maiores
informacBes, porque aumenta a confianca dos investidores, que por sua vez, aumenta a
remunera¢ao da administra¢ao”. Sendo assim, um nivel de rentabilidade elevado motiva a uma
maior divulgacdo de informacGes corporativas.

Para Nandi ¢ Ghosh (2013, p. 49) “de acordo com a teoria de sinalizacdo, empresas
lucrativas irdo divulgar mais informacdes nos relatérios anuais para se diferenciar das empresas
menos rentaveis”. Rufino e Monte (2014, p. 62) comentam ainda que “[...] quando a
rentabilidade da empresa for superior a média do setor, 0s gestores serdo mais motivados a
divulgarem uma quantidade maior de informagdes sobre a situagdo financeira aos acionistas e
investidores”.

Sendo assim, uma rentabilidade maior pode estar relacionada com um maior indice de
disclosure das companhias. A sexta hipotese é formulada conforme segue:

He: Empresas com maior rentabilidade possuem maior nivel de disclosure do que as empresas
com menor nivel de rentabilidade.

Ainda no que tange a rentabilidade, Wallace e Naser (1995, p. 346) comentam que
empresas com baixa rentabilidade agem de forma mais abrangente em sua divulgacdo, pois
tendem a ver uma rentabilidade mais baixa como més noticias e provavelmente ofertam mais
detalnes em suas demonstragOes financeiras. Verrecchia (2001, p. 174) assegura que a
repercussdo da divulgacdo de boas noticias das companhias aumenta o seu preco, tendo um
impacto positivo na sua rentabilidade, o que justifica 0 aumento de divulgacdo corporativa em
situacOes de baixa rentabilidade. Na pesquisa realizada por Dal Magro et al. (2015, p. 103), a
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rentabilidade foi relacionada de forma significante ao nivel de disclosure das companhias,
porém este resultado também foi negativo, conforme Wallace e Naser (1995). Sendo assim, a
sétima hipotese formulada é:

H7: Empresas com menor rentabilidade possuem maior nivel de disclosure do que as empresas
com maior nivel de rentabilidade.

Outro fator apontado na literatura como relacionado ao disclosure é o porte da empresa
que audita as demonstracdes contdbeis da entidade que reporta a informacao. Maia, Formigoni
e Silva (2012, p. 337) pressupdem “[...] que empresas de auditoria externa, de forma geral,
influenciem positivamente seus clientes a estarem em conformidade com os principios e as
normas contabeis locais, independente do seu porte, setor, situacdo financeira e estrutura
acionaria”.

As empresas auditadas por grandes empresas de auditoria podem ter um indice de
divulgacdo maior. Archambault e Archambault (2003, p. 181) comentam que as “firmas de
auditoria maiores podem tentar melhorar a qualidade percebida dos relatorios anuais,
divulgando mais informagdes aos seus clientes”. As grandes companhias de auditoria “[...] tém
um forte incentivo para manter sua independéncia e para impor padr6es de divulgacdo mais
rigorosos porque t€ém mais a perder com a deterioragdo de sua reputacao” (JOUINI, 2013, p.
96).

A qualidade de auditoria é medida pelas quatro grandes empresas de auditoria mundiais,
consideradas como Big Four da auditoria. Os resultados obtidos no estudo de Al-Janadi,
Rahman e Omar (2013) demonstram que as quatro maiores firmas de auditoria tém mais
credibilidade na divulgacdo de informacdo de qualidade. Segundo Maia, Formigoni e Silva
(2012, p. 339):

Entende-se que essa maior capacidade das auditorias big four seja extensivel ao
disclosure, ou seja, acredita-se que as empresas de auditoria externa big four tenham
maior influéncia sobre seus clientes, comparativamente as demais empresas de

auditorias, de modo que eles fagam as divulgagdes minimas requeridas pelos 6rgédos
regulatorios.

No estudo desenvolvido por Santos, Ponte e Mapurunga (2014, p. 175), os resultados
apontam para uma relagdo positiva entre empresas auditadas por “Big 4” e niveis de divulgagao
das companhias. Assim sendo, no Brasil, empresas auditadas por Big Four podem ter mais
informacdes divulgadas do que outras empresas. A oitava hipdtese € demonstrada a seguir:

Hs: Empresas auditadas pelas quatro maiores (“Big Four”) possuem maior nivel de disclosure
do que as empresas nao auditadas.

Outro fator que pode influenciar o nivel de disclosure em empresas € o nivel de
governanca corporativa em que a companhia esta inclusa. Al-Janadi, Rahman e Omar (2013)
afirmam que “[...] os mecanismos de governanca corporativa sdo considerados determinantes
significativos da qualidade e credibilidade dos relatorios financeiros”. Os resultados apontados
pelo estudo desenvolvido por estes autores fornecem evidéncias sobre a eficicia da governanga
corporativa como um mecanismo de monitoramento, para fornecer aos usuarios as informacdes
adequadas e suficientes.

Considerando o nivel de governanca corporativa das empresas, Melo, Ponte e Oliveira
(2007, p. 34) afirmam que:

Outro advento na realidade brasileira que auxiliou a mensuracdo qualitativa das
informagdes evidenciadas pelas empresas do pais foi a criacdo de trés niveis de
governanca corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) pela Bovespa. Cada nivel
tem um grau de exigéncia de informacbes que devem ser divulgadas nas
demonstragdes contabeis das empresas envolvidas no novo projeto da Bovespa.
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Conforme exposto, a nona hipdtese pode ser apresentada da seguinte forma:

Ho: Empresas inclusas nos maiores niveis de governanga corporativa possuem maior nivel de
disclosure do que as empresas ndo inclusas.

Outra ponderacdo que pode ser associada ao nivel de disclosure das companhias é o
segmento no qual a empresa esta inclusa. Para Cooke (1992, p. 232) os “niveis de divulgagao
nos relatérios anuais das empresas ndo sao susceptiveis de ser idéntica em todos os setores da
economia”. Portanto, pode haver setores da economia onde exista uma norma que imponha a
divulgacédo de determinadas informages ndo exigidas por outros setores, como por exemplo, 0
setor de energia elétrica no Brasil, conforme comentado por Murcia e Santos (2009, p. 86). A
décima hipotese da pesquisa é apresentada conforme segue:

Haio: Empresas do setor de energia elétrica possuem maior nivel de disclosure do que as demais
empresas.

No estudo realizado por Sengupta (2004, p. 462) afirmou-se que investidores
institucionais exigem, de forma continua, informacdes financeiras de empresas, sendo que para
atender a pressdo destes investidores, as empresas reportam informacdes nos relatorios
financeiros de forma mais frequente. Assim sendo, a décima primeira hipo6tese formulada é:

Hi1: Empresas com elevado ndmero de investidores institucionais possuem maior nivel de
disclosure do que as demais empresas.

Ao avaliar a qualidade do disclosure das companhias, pesquisadores vém encontrando
dificuldades para mensurar um nivel de divulgacdo. Estudos de indices de disclosure assumem
proxies para determinar a qualidade da divulgacdo, através da percepcdo da quantidade de
informagdes divulgadas pelas empresas (BEATTIE; MCINNES; FEARNLEY, 2004, p. 210).

Beattie, Mcinnes e Fearnley (2004, p. 210) afirmam ainda que, devido ao nimero de
itens divulgados pelas empresas ser muito extenso, “os pesquisadores tendem a se concentrar
em um pequeno subconjunto de itens (por exemplo, divulgagdes sociais e ambientais;
divulgacdes obrigatorias)". Ou seja, 0s estudos tendem a categorizar o tipo de informacéo que
projetam pesquisar, para verificar o nivel de disclosure de determinada categoria.

Os resultados de estudos sobre disclosure corporativo podem auxiliar na determinagao
de prioridades para a divulgacao de informacdes em demonstracdes financeiras. Sendo assim,
a proxima secdo ira abordar os parametros metodol6gicos adotados na presente pesquisa.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1 Procedimentos para a Coleta de Dados e Definicdo das Variaveis

Com o objetivo de verificar a prevaléncia de aspectos que estdo relacionados ao nivel
de divulgacdo das companhias, foram selecionadas empresas brasileiras de capital aberto
listadas na bolsa de valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA), constantes na Gltima carteira
vigente do indice Bovespa (Ibovespa) do ano de 2015.

O objetivo do indice Ibovespa € ser o indicador do desempenho médio das cota¢fes dos
ativos de maior negociabilidade e representatividade do mercado de a¢des brasileiro. O indice
é composto pelas empresas que atendem as respectivas caracteristicas: Estar entre os ativos
elegiveis que, no periodo de vigéncia das 3 (trés) carteiras anteriores, em ordem decrescente de
indice de Negociabilidade (IN), representem em conjunto 85% do somatério total desses
indicadores; ter presenca em pregao de 95% no periodo de vigéncia das 3 carteiras anteriores;
ter participagdo em termos de volume financeiro maior ou igual a 0,1%, no mercado a vista, no
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periodo de vigéncia das 3 carteiras anteriores; ¢ nao ser classificado como “Penny Stock”
(BM&FBOVESPA, 2015).

Atraveés das caracteristicas evidenciadas, torna-se importante a utilizacéo desta carteira,
pois as empresas apresentam similaridades. Utilizou-se a ultima carteira de 2015 por esta
possuir informagdes mais recentes na coleta dos dados para esta pesquisa. De acordo com 0s
critérios evidenciados na Tabela 1, a pesquisa abrangeu 49 companhias de capital aberto.

Tabela 1 - Selecdo da amostra.

Companhias abertas inclusas na carteira do Ibovespa entre 01/09/2015 e 31/12/2015 61
(-) Companhias financeiras pertencentes ao setor "“Bancos" (5)
(-) Companhias financeiras pertencentes ao setor "Seguradoras” ‘ (D)
(-) Companhias ndo financeiras consideradas como Holdings (6)
(=) Ndmero final de companhias incluidas no estudo ‘ 49

Fonte: Elaborado pelos Autores.

Foram excluidas as empresas financeiras que apresentam muitas diferencas em niveis
de divulgacdo se comparadas com empresas nao financeiras. As companhias holdings foram
excluidas por serem controladas ou coligadas a outras ja constantes na amostra, assim excluindo
o efeito de duplicidade de empresas.

Para a constituicdo da variavel dependente “score disclosure”, foram utilizadas
informacdes obrigatorias e voluntarias das companhias, tendo em vista a projecdo de um score
disclosure para medir o nivel de divulgacdo das companhias. As variaveis utilizadas seguem os
parametros de divulgacdo propostos por Buzby (1974) e Barrett (1976). Foram incorporadas
caracteristicas apontadas nos estudos de Santos, Ponte e Mapurunga (2014) e Melo, Ponte e
Oliveira (2007), que verificaram a conformidade dos itens de divulgacdo requerida em notas
explicativas, através da adocdo obrigatéria do IFRS no Brasil e pelas informacdes voluntérias
sugeridas nos Pareceres de Orientacdo 15/87, 17/89, 19/90 e 24/92 da CVM. O Quadro 1
sintetiza as informac0es consideradas no presente estudo para a formulagao do score disclosure
das empresas:

Quadro 1. Informacdes obrigatérias e voluntarias para o score disclosure.
LISTA DE INFORMAGCOES DIVULGADAS — SCORE DISCLOSURE
Previsao de lucros do proximo ano;

Perdas Estimadas para créditos de liquidacdo duvidosa;
Segregacdo dos estoques;

Método usado para determinar o custo de estoques;

Descricdo das usinas e armazeéns;

Informacdes sobre o plano de opc¢éo de acdes da empresa,;
Composicdo dos ativos do imobilizado;

Depreciacdo acumulada e valor atual da depreciacéo;

Método de depreciacdo;

Informacdes sobre investimentos das controladas e coligadas;
As informacdes sobre operacdes de arrendamento mercantil;
Informacdes relativas ao plano de pensédo dos funcionarios da empresa.
Valor em dolares de gastos de capital da empresa;

Informacdes sobre as despesas com pesquisa e desenvolvimento;
Gastos com manutencao e reparacéo;

Receitas de vendas pelas linhas de produtos e classes de clientes;
Informacdes sobre combinages de negocios;

Valores de juros e principal sobre dividas a longo prazo;

Célculo do resultado primdrio e totalmente diluido por acao.
Declaracdo de objetivos da empresa e politica de dividendos;
Informacdes por Segmento;
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Divulgacdo de ganhos e perdas de converséo de cAmbio;
Comentarios sobre a conjuntura geral da empresa;
Protecdo ao meio ambiente;
ReformulacBes administrativas;
Demonstragdes complementares (DFC e DVA);
Valor de mercado dos estoques, ouro; acdes de alta liquidez;
Fonte: Buzby (1974); Barrett (1976); Melo, Ponte e Oliveira (2007); Santos, Ponte e Mapurunga (2014).

A figura 1 aponta 27 informag6es obrigatdrias e voluntérias referentes ao disclosure das
companhias abertas. As informac6es foram obtidas através das Demonstracdes Financeiras
Anuais, Notas Explicativas e Formularios de Referéncia, todos disponibilizados pela Comisséo
de Valores Mobiliarios (CVM). Adotou-se os valores entre 0 para as empresas que ndo
divulgam, e 1, para as empresas que divulgam informagdes acerca de cada item informado na
Figura 1.Ahmed e Courtis (1999) comentam que a forma de medida do indice de disclosure das
companhias pode ser ponderada, ou ndo ponderada, através da adogdo de pesos para cada item
de divulgacdo. No presente estudo optou-se pelo ndo ponderamento das informacdes. Esta
decisdo foi influenciada pelo estudo de Beattie, Mcinnes e Fearnley (2004) que concluiram que
pesquisas que admitiram medidas ponderadas tendem a fornecer resultados igualitarios de
pesquisas que aplicaram medidas ndo ponderadas, caso haja a utilizacdo de um grande nimero
de itens, a exemplo do presente estudo.

Ap0s a construcao do indice de divulgacdo, buscou-se obter as variaveis associadas ao
grau de divulgacdo das companhias. O Quadro 2 evidencia as multiplas caracteristicas que
podem estar relacionadas com o grau de divulgacéo, tanto de forma positiva, quanto de forma
negativa:

Quadro 2. Variaveis independentes, mensuracéo, base de dados e hipoteses.

Variavel Independente Mensurac¢do da Variavel Fonte da Coleta | Hipoteses
Logaritmo do ativo total ao final do
exercicio (AHMED; COURTIS, 1999;

TAMANHO / TAM (+) BUZBY, 1974: LIMA: PEREIRA, 2011: Economatica. H1
SILVA et al., 2009).
Dummy que assume 1 (um) se a
INTERNACIONALIZACAO | companhia possui agbes negociadas na Economatica H
[INT (+) Bolsa de Valores dos Estados Unidos, 0
(zero) caso contrario (COOKE, 1992).
Razédo entre passivo exigivel e patriménio
liquido, medidos ao fim do exercicio
'(T;_'?‘VANCAGEM [ALAV (AHMED; COURTIS, 1999; | Economatica. H3 e H4
ARCHAMBAULT; ARCHAMBAULT,
2003).

Porcentagem dos titulos em poder dos
controladores  (controlador com pelo
CONTROLE ACIONARIO/ | menos 50% de participacdo  na
CA(¥) companhia) (ARCHAMBAULT;
ARCHAMBAULT, 2003; MURCIA,;
SANTOS, 2009).

Lucro liquido dividido pelo ativo total
RENTABILIDADE DOS (AHMED; COURTIS, 1999; DAL
ATIVOS / ROA (+/-) MAGRO et al, 2015; WALLACE;
NASER, 1995).

Dummy que assume 1 (um) se a
companhia é auditada por Big Four, 0 | Demonst. Fin.

Formulério de
Referéncia em H5
WwWw.cvm.gov.br

Economatica. H6 e H7

AUDITADA POR BIG FOUR

/ AUD (+) (zero) caso contrario | anuais comp. Em H8
(ARCHAMBAULT; ARCHAMBAULT, | www.cvm.gov.br.
2003).
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Dummy que assume 1 (um) se a empresa
NIVEL DE GOVERNANCA / aderiu a algum dos vae!s Diferenciados www.bmfbovespa
GOV (+) de Governanca Corporativa da Bovespa, com.br H9
0 (zero) caso contrario (MELO, PONTE | =
E OLIVEIRA, 2007).
Dummy que assume 1 (um) se a empresa
pertence ao setor de energia elétrica, 0 .
SETOR/SET (+) (zero) caso contrario (COOKE, 1992; Economatica. H10
MURCIA; SANTOS, 2009).
Porcentagem do total de ac6es em poder | Formulario de
:H\S/'II?I?[,IISIOOF\I)\IAL/ I (+) de investidores institucionais | Referéncia em H11
(SENGUPTA, 2004). www.cvm.gov.br.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Foram utilizadas nove variaveis independentes no estudo. As variaveis de auditoria
(AUD), rentabilidade (ROA), internacionalizacdo (INT), tamanho (TAM), alavancagem
(ALAV) e setor (SET), foram extraidas da base de dados Economatica. A variavel referente ao
nivel de governanca (GOV) foi obtida na Bolsa de Valores de Séo Paulo (BM&FBOVESPA).
As variaveis referentes ao investidor institucional (I1) e controle acionario (CA), foram obtidas
através de analise dos formulérios de referéncia da CVM.

3.2 Modelo de Regressao Utilizado

No intuito de verificar a relagdo das caracteristicas das empresas com 0s seus respectivos
niveis de disclosure foi empregado o teste de regressao linear multipla, por minimos quadrados
ordinérios, para informagdes obtidas acerca das demonstragdes financeiras referentes ao ano de
2015.

A variavel dependente do estudo é o score disclosure (DISC), arquitetado por meio das
observacGes demonstradas na Tabela 2. As varidveis independentes sdo compostas por:
empresas auditadas por Big Four (AUD); rentabilidade dos ativos (ROA); empresas
internacionalizadas (INT); tamanho da empresa (TAM); niveis de governanca (GOV);
alavancagem (ALAV); setor de energia elétrica (SET); presenca de investidor institucional (I1)
e controle acionario (CA). O modelo estatistico utilizado para verificar a relacdo da variavel de
disclosure com as demais varidveis independentes é demonstrado a seguir:

DISCiy = By + By TAM s + B, INT;; + B3 ALAV; . + B, CA;  + Bs ROA;, + B¢ AUD, Equacio 1
+ B7 GOVir + Bg SET + Bo Il p + Wyt

O modelo teve como finalidade analisar de que forma o indice de disclosure (DISC) é
relacionado com as demais varidveis independentes. Todas as variaveis obtidas referenciam o
ano de 2015. O u representa o termo de erro da regressao.

Para obtencdo dos resultados, os dados foram gerados atraves do software Gretl. Este é
um software livre que compila e interpreta dados econométricos, sendo nele gerados 0s
resultados referentes a regressao linear maltipla por minimos quadrados ordinarios.

A proxima secdo demonstra os resultados das variaveis aqui apresentadas, através das
analises de regressdo linear, que serdo expostos em tabelas com seus respectivos sinais e
relevancia.

4 RESULTADOS DA PESQUISA
4.1 Andlise dos Dados da Pesquisa

Objetivando verificar quais os fatores que apresentam maior relacdo com o nivel de
divulgacdo das companhias de capital aberto brasileiras, foram examinadas 11 hipoteses entre
os fatores relacionados ao nivel de divulgacdo das companhias. No intuito de testar as hipoteses,
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foi adotado o método quantitativo de regressdo linear mdltipla, pelo método de minimos
quadrados ordinarios, para 49 empresas no ano de 2015 que compunham a carteira do Ibovespa.

Os resultados obtidos através do modelo de regressdo multipla sdo apresentados na
Tabela 2, dispondo de seus coeficientes, erros padrOes, razdo-t, p-valor e relevancia,
respectivamente:

Tabela 2 - Modelo de regressao por Minimos Quadrados Ordinérios — VVaridvel Dependente (DISC).

| COEFICIENTE | ERROPADRAO | RAZAO-T | P-VALOR |
Constante 20,4732 6,37354 32122 0,0026 Hoxx
AUD | 00218182 | 1,79406 | —0,0122 | 0,9904 |
ROA -0,163915 0,0717084 —2,2859 0,0278 **
INT | 1,77049 | 0895424 | 19773 | 0,0551 | *
TAM —0,0223226 0,790272 -0,0282 0,9776
GOV | 0266656 | 1,31182 | —0,2033 | 0,8400 |
ALAV —0,158645 0,0906705 —1,7497 0,0880 *
SEG | 171384 | 1,15509 | —1,4837 | 0,1459 |
I —6,9283 3,08149 —2,2484 0,0303 *x
CA | 0242193 | 1,27453 | —0,1900 | 0,8503 |

AUD = Empresas auditadas por BIG 4; ROA = Retorno sobre os Ativos; INT = Empresas com a¢des na Bolsa
de Valores dos Estados Unidos; TAM = Tamanho da Empresa; GOV = Empresas com Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa; ALAV = Grau de Alavancagem das Empresas; SEG = Empresas do Segmento de
Energia Elétrica; Il = Participacdo de Investidores Institucionais; CA = Controle aciondrio disperso em
empresas.

*Hx ** @ * correspondem a significancia estatistica nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelos autores.

O modelo de regresséo testado obteve um R-quadrado de 0,3837, ou seja, 0 modelo de
regressdo por minimos quadrados ordinarios € confidvel a 38,37%. Os resultados encontrados
apontam que apenas as varidveis “Retorno sobre os Ativos” (ROA), “Internacionalizagdao”
(INT) e “Alavancagem das Companhias” (ALAV) foram relevantes aos niveis de 5% e 10%
com a variavel dependente de Nivel de Disclosure das companhias.

A varidvel Internacionalizacdo (INT) tem significancia a um nivel de 10%,
evidenciando que as empresas listadas em bolsas internacionais possuem maior nivel de
disclosure em detrimento s empresas que constam unicamente na bolsa nacional. Sendo assim,
a hipdtese H2 foi aceita de acordo com Cooke (1992).

No que tange ao grau de alavancagem (ALAV), o resultado da regressdao aponta para
uma relagdo negativa e significativa ao nivel de 10% entre a alavancagem e o score disclosure
das companbhias brasileiras. Dessa forma, a hipdtese H4 é aceita conforme apontado por Meek,
Roberts e Gray (1995), pois se constatou que quanto maior a alavancagem das empresas, menor
é o0 grau de divulgacéo destas.

A variavel ROA foi significativo ao nivel de 5% com a variavel dependente disclosure,
assim, a hipétese H7, onde empresas com menor rentabilidade possuem um nivel mais
acentuado de disclosure em detrimento as empresas mais rentaveis, é aceita de acordo com Dal
Magro et al. (2015), Verrecchia (2001) e Wallace e Naser (1995).

O resultado acerca da proporgéo de investidores institucionais nas companhias (1) foi
traduzido em uma relevancia percentual equivalente a 5% a variavel dependente DISC. O que
chamou atengdo no resultado obtido foi a relacdo negativa entre as variaveis, visto que a
literatura evidencia uma relacéo positiva entre investidores institucionais e dislosure.

As variaveis referentes a empresas de auditoria (AUD), tamanho (TAM), governanca
corporativa (GOV), segmento (SEG), controle acionério (CA) e as relacbes com sinais
inesperados acima citados, foram rejeitados, pois nenhuma das variaveis foram
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significativamente relacionadas ao nivel de disclosure das companhias objetos de analise.
Sendo assim, as hipoteses H1, H3, H5, H6, H8, H9, H10 e H11 ndo foram aceitas pela auséncia
de certificacdo referente a relacdo com a variavel dependente, objeto deste estudo.

4.2 Resultados Alcangcados pela Pesquisa

Ao analisar quais fatores podem explicar o nivel de divulgacao corporativa das empresas
brasileiras de capital aberto que compuseram a ultima carteira vigente do Ibovespa em 2015,
estudos apontavam que nove variaveis tinham influéncia nos indicadores de divulgacdo das
empresas. Desta forma, 11 hipdteses foram elaboradas e testadas utilizando o modelo de
regressao linear multipla com o intuito de avaliar o nivel de divulgacao corporativa.

A relacdo negativa observada entre a rentabilidade e o nivel de divulgacdo das
companhias é exposta por Wallace e Naser (1995) e Verrecchia (2001), onde defendem que ao
auferir um baixo grau de rentabilidade, empresas sdo motivadas a reforcar os seus niveis de
divulgacdo. Isso ocorre pelo fato de as empresas julgarem que um declinio na rentabilidade
refere a méas noticias, e desse modo pretende compensar este resultado extraido por meio de um
progresso nos niveis de divulgacao corporativa. O resultado obtido pela pesquisa de Dal Magro
et al. (2015) também atingiu uma relacdo significativa e negativa entre as varidveis
rentabilidade e disclosure. Os resultados apontados por esta variavel estdo em desacordo com
as pesquisas de Uyar e Kili¢ (2012), Nandi e Ghosh (2013), Jouini (2013) e Rufino e Monte
(2014), pois estes autores obtiveram relacdo positiva e significativa entre as varidveis de
divulgacdo e rentabilidade.

O Unico aspecto associado positivamente de forma significativa com o nivel de
disclosure das companhias foi a Internacionalizagdo das empresas. Este resultado esta de acordo
com os resultados obtidos por Cooke (1992), Maia, Formigoni e Silva (2012) e Bezerra et al.
(2015), que obtiveram relagdo positiva e significativa entre o nivel de divulgacdo e a
internacionalizacdo das empresas. Em contrapartida, o resultado estd em desacordo com 0s
achados de Rufino e Monte (2014), que ndo obtiveram relacdo significativa com a
internacionalizacao.

Este fator indica que empresas que possuem agdes negociadas na Bolsa de Valores dos
Estados Unidos tendem a divulgar mais informacdes em detrimento as empresas listadas
unicamente na bolsa do seu pais de origem. Este resultado foi comentado por Cooke (1992),
gue explana que as empresas com capital em mercados internacionais obterdo um grau mais
significativo de disclosure, pois as exigéncias dos mercados de acdes do exterior S&0 maiores.
No caso da presente pesquisa, 0s resultados apontam que o mercado estadunidense é mais
minucioso em compara¢do ao mercado brasileiro, no que compete aos niveis de exigéncia de
informac@es corporativas, através dos resultados obtidos pelo estudo.

Os resultados relativos a alavancagem estdo de acordo com a pesquisa realizada por
Meek, Roberts e Gray (1995), Uyar e Kili¢ (2012) e Nandi e Ghosh (2013), que obtiveram uma
relacdo negativa entre o grau de alavancagem com o nivel de disclosure das companhias dos
Estados Unidos, Reino Unido, Europa Continental, Turquia e india. Este fator denota que
empresas altamente endividadas tendem a veicular informagdes com frequéncia reduzida. Este
resultado contraria Ahmed e Courtis (1999) e Maia, Formigoni e Silva (2012), onde, de acordo
com seus estudos, argumentam que empresas altamente alavancadas procuram reduzir os custos
através da divulgagdo de mais informacdes em relatorios anuais, a fim de minimizar os custos
de monitoramento.

O resultado que mais surpreendeu foi a relagdo negativa entre a presenca de investidores
institucionais e o nivel de disclosure das companhias abertas brasileiras. Sengupta (2004)
afirma que investidores institucionais exigem informagdes financeiras de forma continua, sendo
que as empresas reportam informacdes em relatérios com maior frequéncia objetivando suprir
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a pressdo desses investidores. O resultado esperado através do exposto seria uma relacao
positiva e significativa entre as variaveis, porém a analise dos dados obtidos apresentou um
resultado significativamente negativo.

Uma provavel justificativa para essa relacdo se traduz na pressdo de investidores
institucionais, que motiva as empresas a reportarem informacGes de forma direta aos
investidores a fim de atender as exigéncias impostas. Ou seja, ao reportar informagdes
diretamente aos investidores, as empresas acabam deixando por divulgar certas informacdes ja
reportadas. Esse fator poderia ser explicado desta forma, porém cabe mais investigacdo acerca
deste fator relacionado negativamente com a divulgacdo corporativa das entidades.

5 CONSIDERAGOES FINAIS

Os resultados do estudo apontam para quatro segmentos distintos, positiva ou
negativamente significantes com o nivel de disclosure. O primeiro resultado evidencia uma
relacdo positiva e significativa entre a internacionalizacao e o nivel de disclosure das empresas.
O resultado esclarece que empresas que dispdem de agcdes negociadas em bolsas de valores de
mercados internacionais tendem a divulgar mais em detrimento as outras empresas. O resultado
comprova que no Brasil o grau de exigéncia concernente as informagdes das companhias de
capital aberto é inferior em detrimento aos Estados Unidos, onde foram identificadas as
empresas que negociam no referido mercado.

O segundo resultado obtido evidencia uma relacdo negativa e significativa entre
alavancagem e o nivel de divulgagdo das companhias. Sendo assim, quanto maior o grau de
alavancagem, menor seré o nivel de divulgacao corporativa pelas empresas brasileiras de capital
aberto.

O terceiro resultado aponta para uma relacdo negativa e significativa entre a
rentabilidade e os niveis de divulgacdo das companhias. Assim, constata-se que a rentabilidade
das empresas e o nivel de disclosure detém-se de um carater inversamente proporcional. Este
resultado denota que as empresas, ao considerarem a baixa rentabilidade como ma noticia,
tentam compensar o resultado auferido com um aperfeicoamento nos niveis de divulgacédo
corporativa das companhias.

O ultimo resultado obtido nos testes de regressdo procedeu de uma relagcdo negativa e
significativa entre a proporcéo de investidores institucionais e o nivel de divulgacéo corporativa
nas companhias. O resultado esperado tenderia a ser positivo, porém uma explicacdo logica
para esta relacdo é a de que as empresas reportam informacgdes financeiras aos investidores
institucionais diretamente, motivando, dessa forma, que a publicacdo de determinadas
informacdes sejam omitidas nos relatorios financeiros, o que justificaria a relacdo negativa entre
as variaveis.

A pesquisa limita-se por ter se apropriado de apenas um ano para andlise, além de um
numero reduzido de empresas. No que tange aos estudos futuros, sugere-se que haja coleta de
dados durante um periodo maior, adotando modelos de regressdo em painéis, com a apropriagdo
de mais empresas. Ademais, propfe-se que haja a investigacdo dos fatores relacionados a
relacdo negativa entre os investidores institucionais e o nivel de disclosure das companhias
brasileiras de capital aberto.
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