ASPECTOS INFLUENCIADORES DO NIVEL DE DISCLOSURE VOLUNTARIO
NAS EMPRESAS LISTADAS NOS NIVEIS DIFERENCIADOS DE GOVERNANCA
CORPORATIVA DA BM&FBOVESPA

1 INTRODUCAO

O desenvolvimento das empresas e de suas relacdes no mercado motiva uma
maior exigibilidade quanto a divulgacdo das informacfes. Contudo, a assimetria
informacional ainda existente entre os controladores e usuarios da informacgéo, é
vista como um problema, pois influencia intensa e negativamente no processo
decisorio.

E possivel perceber, frente a isso, a importancia da Contabilidade, visto que é
ela que efetua o disclosure, o qual detém as informacgdes corporativas, por meio das
evidenciagfes contabeis.

A priori, ressalta-se que o Brasil € considerado um pais emergente e com
economia em processo de crescimento (MURCIA, 2009). Contudo, o pais ainda
possui uma questdo relevante quanto a fidedignidade das informacdes, que € a
influéncia fiscal, a qual estimula a manipulacdo de informacdes. Além disso, de
acordo com Lopes e Walker (2008), o Brasil possui um mercado de capitais
inconstante e padrfes de governanca corporativa carentes.

Levitt (1998) afirma que a qualidade das normas contabeis e disclosure
influenciam no éxito do mercado de capitais de um pais, pois eles proporcionam
maior confiabilidade aos investidores.

Nesse sentido, a economia brasileira é considerada peculiar por se tratar de
um cenario caracterizado pela transparéncia reduzida. Cogita-se ainda que a
variabilidade informacional é grande e que algumas empresas possuem maior
incentivo ao disclosure de informacdes adicionais as previstas em lei.

Assim, é interessante investigar acerca dos fatores que influenciam as
empresas brasileiras a efetuarem disclosure de informacdes, que nao séo de carater
obrigatorio, voluntariamente, mesmo sendo uma decisdao com custo mais elevado.

Murcia (2009) afirma que o disclosure voluntario pode ser explicado por
caracteristicas das préprias empresas e que o0 nivel de disclosure pode ser

identificado por meio de algumas dessas caracteristicas.



Logo, é oportuno analisar as empresas brasileiras no ambito da Teoria do
Disclosure Discricionario, também conhecida como Teoria da Divulgacdo baseada
no Julgamento, que consiste na observacdo e andlise dos incentivos que as
empresas tém para efetuar disclosure voluntariamente (VERRECCHIA, 2001).

Apesar da relevancia do tema, ha poucos estudos efetuados fundamentando-
se na Teoria do Disclosure Discricionario. No Brasil, algumas pesquisas empiricas
foram desenvolvidas acerca do assunto. Murcia (2009) tratou dos fatores
determinantes do nivel de disclosure voluntério das companhias abertas no pais. J&
Salotti (2005) estudou acerca dos fatores influenciadores da divulgagéo voluntaria da
Demonstracdo de Fluxo de Caixa (DFC), que, no momento de sua analise, era
classificada como uma demonstracao nao-obrigatoria, mas apos a criacao da Lei n°
11.638/2007 passou a ser obrigatoria.

Internacionalmente, houveram alguns estudos fundamentados na Teoria do
Disclosure Discricionario realizados por: Verrecchia (1983, 1990, 2001); Cooke
(1989, 1992); Ahmed e Nicholls (1994); Hossain, Tan e Adams (1994); Raffounier
(1995); Wallace e Naser (1995); Cho e Wong-Borem (1997); Patton e Zelenka
(1997); Depoers (2000) e Akhataruddin (2005).

Devido a relevancia do tema e sua carente investigacdo, principalmente no
ambito nacional, é de grande importancia a abordagem acerca do disclosure
voluntério tanto para o meio académico quanto empresarial.

E importante salientar ainda que ha em curso mudancas tocante a
disponibilizacdo de informacgBes das empresas e praticas de governanca corporativa,
as quais se referem ao “conjunto de praticas que tem por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia, protegendo investidores, empregados e credores
facilitando assim o acesso ao capital” (SILVA, 2006, p. 16).

Considerando os aspectos explicitados, o problema que se busca responder
€. Como se comportam os aspectos influenciadores da pratica do disclosure
voluntario nas empresas listadas nos niveis diferenciados de Governanca
Corporativa da BM&FBOVESPA?

Nesse contexto, o objetivo geral do presente estudo consiste em analisar
aspectos influenciadores do nivel de Disclosure Voluntario das empresas listadas
nos niveis diferenciados de Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA. Os
objetivos especificos sé@o: apresentar a base conceitual do Disclosure Voluntario;

descrever a Teoria da Divulgacdo Voluntéaria; e identificar os fatores influenciadores



de Disclosure Voluntario das empresas listadas nos niveis diferenciados de
Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA.

Para alcancar tais objetivos, primeiramente, foi efetuada uma pesquisa e
formuladas hipoteses de aspectos influenciadores do nivel de disclosure voluntério
das empresas da amostra. Como métrica para o calculo do nivel de disclosure
voluntario observou-se a divulgacdo ou nao divulgacéo, relativas ao exercicio findo
em 2009, de informacdes que as empresas nao sdo obrigadas a demonstrar.

Entdo, efetuou-se a andlise estatistica de regressao logistica capaz de
verificar a probabilidade da variavel dependente y ocorrer, a partir do conhecimento
das variaveis independentes, baseadas nas hipéteses da pesquisa.

A amostra foi constituida pelas empresas listadas nos niveis diferenciados de
Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA, por se tratar de empresas com gestao
fundamentada pela transparéncia, equidade, prestacdo de contas e
responsabilidade corporativa, sendo 60 o nimero de empresas estudado.

A presente pesquisa esta estruturada em seis se¢des. A primeira trata dos
aspectos introdutérios, contextualizando o tema, explicitando as hipbteses e
definindo o objetivo geral e os objetivos especificos do estudo. Na secdo dois sédo
apresentados conceitos acerca da Contabilidade e da informagédo contabil. A terceira
secdo dispde a base conceitual do disclosure, assim como disclosure voluntario e a
Teoria do Disclosure Discricionario. A se¢do quatro descreve os procedimentos
metodoldgicos utilizados na execucdo do estudo. Na quinta secdo apresenta-se 0S
resultados e a sua analise. Finalmente, a se¢cdo seis dispde as conclusbes da

pesquisa.

2 CONTABILIDADE

A Contabilidade é uma ciéncia, que por meio de suas técnicas, estuda e
pratica o registro, controle e orientacdo, baseada nos eventos da entidade. Ela é
considerada uma ciéncia social, por ser influenciada pela acdo humana. Tal ciéncia
tem como objeto de estudo o patriménio das entidades (IUDICIBUS; MARION,
2007).

Ao longo dos tempos a Contabilidade foi se desenvolvendo juntamente com o
desenvolvimento econdmico. A emergéncia de grandes companhias e do mercado

de capitais fez com que a Contabilidade se tornasse cada vez mais importante para



a permanéncia e crescimento das organizacdes. Pode-se afirmar que os objetivos
da Contabilidade foram se desenvolvendo ao longo dos tempos, sofrendo mutagdes
de acordo com a necessidade do usuario da informacéo contabil.

De acordo com ludicibus (2009, p. 4) “a fungdo da Contabilidade (objetivo)
permanece praticamente inalterada através dos tempos, ou seja, prover informacgéo
util para a tomada de decisdes econémicas”.

Contudo, Mauss et al. (2007) afirmam que a contabilidade focava-se
basicamente nas informacfes financeiras, visando as obrigacfes fiscais e legais.
Com a globalizagdo dos mercados, tornando a concorréncia mais acirrada, a
informacdo contabil transformou-se no objeto essencial para a estratégia
empresarial, contribuindo intensamente para a vantagem competitiva. Nesse
contexto, o objetivo da Contabilidade desenvolveu-se, a informacao contabil passou
a ter importancia para a tomada de decisGes de carater gerencial.

Logo, o objetivo basico da Contabilidade pode ser resumido no fornecimento
de informacdes de natureza econémica e financeira do patriménio das entidades
para os varios usuarios, de forma a propicia-los decisdes corretas.

Os usuarios da Contabilidade consistem nos individuos ou grupos que
necessitam das informacdes que a empresa produz, sendo demarcados em dois
grandes grupos que possuem interesses diversificados em relacdo a informacéo
contdbil: usuarios internos e usuarios externos (PONTE et al., 2007).

Os primeiros sdo usuarios presentes ativamente no cotidiano da empresa,
sendo exemplificados pelos administradores, empregados, gestores, ou seja,
aqueles que se encontram dentro da entidade. A utilizacdo de informacdes contabeis
deles direciona-se para a resolucdo de problemas dentro da empresa, conhecimento
de geracdo de fluxos de caixa, gerenciamento de controle interno, informacfes
sobre dividendos, enfim, interessam-se por informacdes mais especificas a entidade
e ao seu ciclo operacional.

Entende-se que 0s usuarios externos sao aqueles que estdo fora dos limites
da entidade. Neste segmento estdo inseridos o0s acionistas nao controladores,
investidores, fornecedores, instituicdes financeiras, governo, sindicatos, 0Orgaos
fiscalizadores, normatizadores, dentre outros. Tais usuarios buscam informacdes
gue propiciem a analise da capacidade da empresa em gerar lucros, capacidade de

pagamento da empresa, observar a arrecadacao de impostos referente aos



resultados da empresa, ou seja, informagbes que possibilitem a avaliacdo da
situacdo da empresa (IUDICIBUS; MARION, 2007, p. 43).

Logo, diferentes usuarios necessitam de informacdes diversificadas, pois
possuem objetivos e focos diferentes na empresa. Por exemplo, uma informacao
sobre capacidade de pagamento da empresa ndo é relevante para o0 governo, Vvisto
que, este se interessa no valor adicionado e lucro tributavel (IUDICIBUS, 2009).

Assim, pode-se dizer que o usuario da informacédo faz uso da mesma no
momento da divulgacdo das evidenciacbes contabeis, ou seja, apdés a coleta de
dados, o registro e processamento dos mesmos para a producdo dos relatérios e
demonstracdes. O usuario recebe a informacdo j4 processada e com relatérios
elaborados para, a partir das informacfes contidas nestes, tomar a melhor decisdo
possivel.

A partir do objetivo da Contabilidade, que, como ja foi abordado, trata de
fornecer informacéo Util para a tomada de decisdes dos seus usuarios, observa-se
gue para o alcance de tal é necessario atentar para essa informacdo que sera
fornecida.

A informacéo consiste no produto final da Contabilidade, logo, ela requer
muita atencdo no momento de seu processamento e divulgacédo, necessitando de
uma boa avaliacdo por parte do usuario interno, responsavel pela sua divulgacao
para o usuario externo.

Nesse sentido, o Financial Accounting Standards Board (FASB), no
Statements of Financial Accounting Concepts (SFAC) n° 2 relacionou varias
caracteristicas qualitativas da informacédo contébil.

A relacdo entre custo e beneficio é a primeira caracteristica proposta pelo
FASB. Tal relacdo pode ser explicada pelo fato de que toda informacédo, para ser
coletada, registrada e demonstrada tem um custo, porém, sugere-se que ele seja
menor que o beneficio esperado. Para identificar o beneficio observa-se a qualidade
da informacgdo, pois ele s6 ocorrerd efetivamente se a informacdo for de boa
qualidade e utilidade para o usuério dela.

Outro aspecto a ser observado é a compreensibilidade. Ora, para que o
usuario utilize a informacdo de maneira a lhe trazer algum beneficio ele precisa
compreendé-la e analisar seu significado. Para isso a informacéo deve ser completa
e retratar os aspectos contdbeis de determinada operacdo ou conjunto de eventos
ou operacdes (IUBICIBUS, 2007).



Para que o usuario utilize a informag&o na tomada de deciséo, é preciso que
esta seja relevante para suas necessidades, ou seja, influencie as suas decisdes, de
maneira a ajudar o usuario na avaliacdo dos eventos passados, presentes e na
previsdao do futuro (valor preditivo). Logo, precisa proporcionar um feedback da
situacdo da empresa em seus aspectos mais importantes diante de suas
necessidades.

Além disso, a informacédo deve ser livre de viés e representar fielmente a
realidade da empresa, ou seja, ser confiavel. A confiabilidade é funcéo da fidelidade
de representacdo, ou seja, representar aquilo que se deseja representar; da
verificabilidade, ou seja, a capacidade de assegurar que a informacéo é verdadeira;
e da neutralidade, que expressa o Viés, que € a tendéncia para situar-se mais de um
lado do que de outro (HENDRIKSEN; BREDA, 1999).

Diante de todas estas qualidades e elementos o usuario precisa ter condicées
de observar o desempenho das informacdes, se cresceram ou decresceram, ou
seja, necessita comparar as demonstragcdes e seu comportamento.

Finalmente, hd um limite para que a informacéo seja utilizada e esse limite é
determinado pela materialidade que a informacdo possui. Ela diz respeito a
informacdo que seja susceptivel de influenciar a decisdo dos usuérios e que o seu
beneficio supere o custo. Hendriksen e Breda (1999, p. 103) afirmam que a
utilizacdo do conceito de materialidade pode determinar o que deve ser divulgado
para fins genéricos e indeterminado. Ou seja, a informacdo pode ser considerada
material (e, portanto, sua divulgacdo é necessaria), caso o conhecimento dessa
informacao seja importante para os usuérios dos relatérios contabeis.

E imprescindivel ressaltar que o conceito de disclosure esta intimamente
relacionado com prestacdo de contas e transparéncia corporativa, visto que melhor
disclosure indica maior transparéncia e que tais aspectos caracterizam alguns dos

principios de governanca corporativa.

2.1 Contabilidade e Governanca Corporativa

A governanga corporativa teve estudos impulsionados na década de 1930,
quando Berle e Means (1932) publicaram The modern Corporation and private
property, que tratou do mercado de capitais americano. Esta obra ressaltou a

importancia dos gestores, de suas decisdes e da utilizacdo adequada dos recursos



investidos. O resultado mais significativo de tal estudo foi a criacdo da Securities
Exchange Comission — SEC, que regula o mercado de capitais norte americano.

Posteriormente, Jensen e Meckling (1976) publicaram um artigo contendo a
definicdo de firma como um conjunto de contratos reguladores do relacionamento da
empresa com diversos publicos. Assim, os autores desencadearam a base de
sustentacdo do conhecido modelo financeiro de governancga corporativa.

Na década de 1980, no mercado americano, foram criados fundos de penséo
para garantir uma aposentadoria compensadora aos associados das empresas. Os
acionistas, geralmente nao participavam da gestdo das empresas e isso resultou em
problemas relacionados ao descontrole dos planos estratégicos (CUSTODIO et al.,
2006). Neste contexto, os acionistas buscavam maior fiscalizacdo do processo de
gestdo na empresa, acarretando nas primeiras discussfes sobre governanca.

Contudo, Lodi (2000) ressaltou que a era da governanca corporativa iniciou
no ano de 1992, em busca de explicar as relacdes existentes entre as varias partes,
como, acionistas, auditores independentes e executivos das empresas. Tal era foi
marcada pelo Relatério Cadbury, na Inglaterra, que Lodi (2000) afirmou ser o
primeiro trabalho a tratar do assunto, que buscou a melhoria da performance das
empresas européias e tratou da governancga corporativa como um sistema pelo qual
as empresas devem ser dirigidas e controladas.

No Brasil, a governanca evoluiu juntamente com o capitalismo, que realcou as
relacbes entre as empresas € a sociedade. Assim, a globalizacao,
desregulamentacdo da economia e privatizagdo foram importantes processos que
permitiram a emergéncia da GC. O desenvolvimento das organiza¢des exigiu maior
captacdo de recursos e modernizacdo da gestdo empresarial, visando tornarem-se
mais atraentes para o mercado. Logo, é possivel perceber que a governanca
corporativa surgiu com o desenvolvimento dos mercados, como tentativa de
conservar o controle empresarial, no ambito das interrelagbes entre os diversos
agentes interessados nas empresas.

Quanto a conceituacdo de governanga corporativa, o Instituto Brasileiro de

Governancga Corporativa — IBGC (2009) afirma ser:

o sistema pelo qual as organizacdes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, conselho
de administracdo, diretoria e 6rgdos de controle. As boas préticas de
governanca corporativa convertem principios em recomendacdes objetivas,
alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o valor da



organizacéo, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para a sua
longevidade.

Vale ressaltar que o IBGC € a instituicdo reconhecida nacional e
internacionalmente como a principal referéncia na difusdo das melhores praticas de
Governanca na Ameérica Latina.

Ja a Comisséao de Valores Mobiliarios — CVM (2002) reitera afirmando que GC
trata do conjunto de praticas que buscam otimizar o desempenho de uma empresa
de maneira a proteger todas as suas partes relacionadas, seus stakeholders.

Frente ao desenvolvimento do conceito de GC e da necessidade de adocgao
de boas préticas de GC, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC)
criou, em 1999, a primeira versdo do Cdédigo das Melhores Préaticas de Governanca
Corporativa, que apresentou as diretrizes que caracterizam as boas praticas de GC
assim como o funcionamento, composicdo e atribuicbes do conselho de
administracdo, refletindo claramente a tendéncia dominante na época. Tal codigo
estd na sua quarta versao, com atualizacéo ocorrida no més de setembro de 2009.

A expansédo das praticas de governanca também motivou a criagdo de uma
cartilha, feita pela CVM em junho de 2002, contendo recomendacdes sobre a
adocao de padrdes internacionais de contabilidade e a evidenciacao contabil.

E importante salientar que tais documentos (cartilha e codigo) buscam instigar
os padrées de governanca nos mercados para atrair investidores e reduzir os custos
de investimentos.

A Bolsa de Valores de S&o Paulo colaborou no processo de difusédo das boas
praticas de governanca corporativa e suas diretrizes com a criacdo de niveis
diferenciados de GC em dezembro de 2002. Tais segmentos destinam-se as
empresas com padrdes superiores de GC, ou seja, que se destacam em suas
praticas de GC. Os niveis diferenciados de GC estédo segregados em: Nivel 1, Nivel
2 e Novo Mercado. ApGs a criacdo de tais segmentos, em 2008, a Bovespa criou
também o Bovespa Mais.

De acordo com Ponte et al. (2007), a criacdo dos niveis diferenciados de
governancga corporativa visa a melhoria nas informacdes prestadas trimestralmente,
a exigéncia de demonstragfes contabeis consolidadas e a demonstracéo dos fluxos
de caixa, e além disso, a disponibilizagcdo de balanco anual de acordo com as

normas do US GAAP ou do IAS GAAP, para empresas do Nivel 2 e Novo Mercado.



O Nivel 1 tem como caracteristicas principais a exigéncia de praticas
relacionadas a melhorias na prestacédo de informacdes ao mercado e a dispersao
acionaria. As principais obrigacbes das empresas inseridas nesse nivel estdo no
dispostas pela BM&FBOVESPA:

e Melhoria nas informacdes prestadas, adicionando as Informacdes
Trimestrais (ITRs) — documento que é enviado pelas companhias listadas a CVM e a
BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém demonstracdes
financeiras trimestrais — entre outras: demonstracdes financeiras consolidadas e a
demonstracao dos fluxos de caixa.

« Melhoria nas informag6es relativas a cada exercicio social, adicionando as
Demonstracfes Financeiras Padronizadas (DFPs) — documento que € enviado pelas
companhias listadas a CVM e a BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico e que
contém demonstragdes financeiras anuais — entre outras, a demonstragéo dos fluxos
de caixa.

e Melhoria nas informacdes prestadas, adicionando as Informacfes Anuais
(IANs) — documento que € enviado pelas companhias listadas a CVM e a
BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém informacdes corporativas
— entre outras: a quantidade e caracteristicas dos valores mobilidrios de emisséo da
companhia detidos pelos grupos de acionistas do Conselho Fiscal, bem como a
evolucao dessas posicoes.

e Realizacdo de reunides publicas com analistas e investidores, ao menos
uma vez por ano.

o Apresentacado de um calendéario anual, do qual conste a programacao dos
eventos corporativos, tais como assembléias, divulgacao de resultados etc.

« Divulgacéo dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes
relacionadas.

« Divulgacdo, em bases mensais, das negociagdes de valores mobiliarios e
derivativos de emissao da companhia por parte dos acionistas controladores.

e Manutencdo em circulacio de uma parcela minima de acdes,
representando 25% (vinte e cinco por cento) do capital social da companhia.

Quando da realizacdo de distribuicbes publicas de acdes, adocdo de

mecanismos que favorecam a disperséo do capital.



O Nivel 2 é formado por empresas que além das admissGes das obrigacdes
do Nivel 1, ainda adotam praticas e direitos adicionais para 0s acionistas
minoritarios. Tais obrigacGes adicionais estédo dispostas pela BM&FBOVESPA:

e Divulgacdo de demonstracbes financeiras de acordo com padrbes
internacionais IFRS ou US GAAP.

o Conselho de Administracdo com minimo de 5 (cinco) membros e mandato
unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No minimo, 20% (vinte por
cento) dos membros deverao ser conselheiros independentes.

« Direito de voto as acdes preferenciais em algumas matérias, tais como,
transformacédo, incorporacédo, fusdo ou cisdo da companhia e aprovacdo de
contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo sempre que, por forca de
disposicéo legal ou estatutaria, sejam deliberados em assembleia geral.

o Extensdo para todos os acionistas detentores de ac¢bes ordindrias das
mesmas condi¢cdes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da
companhia e de, no minimo, 80% (oitenta por cento) deste valor para os detentores
de acdes preferenciais (tag along).

o Realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo de todas as acdes em
circulagdo, no minimo, pelo valor econémico, nas hipé6teses de fechamento do
capital ou cancelamento do registro de negociacao neste Nivel,

e Adesao a Camara de Arbitragem do Mercado para resolucdo de conflitos
societarios.

O Novo Mercado é um segmento destinado as empresas que se
comprometem, voluntariamente, com a adocdo de praticas de Governanca
Corporativa e transparéncia e tais acdes vao além das exigidas pela legislacado. E,
além disso, as empresas deverdo disponibilizar no mercado, exclusivamente, acdes
ordinarias. As obrigacbes das empresas integrantes desse segmento estdo
dispostas pela BM&FBOVESPA.

o Extenséo para todos os acionistas das mesmas condi¢cbes obtidas pelos
controladores quando da venda do controle da companhia (tag along).

e Realizacdo de uma oferta publica de aquisicdo de todas as agbes em
circulagdo, no minimo, pelo valor econdmico, nas hipoteses de fechamento do

capital ou cancelamento do registro de negociagcao no Novo Mercado.



e Conselho de Administracdo com minimo de 5 (cinco) membros e mandato
unificado de até 2 (dois) anos, permitida a reeleicdo. No minimo, 20% (vinte por
cento) dos membros deverao ser conselheiros independentes.

e« Melhoria nas informacBes prestadas, adicionando as Informacfes
Trimestrais (ITRs) — documento que € enviado pelas companhias listadas a CVM e a
BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém demonstracdes
financeiras trimestrais — entre outras: demonstracdes financeiras consolidadas e a
demonstracao dos fluxos de caixa.

« Melhoria nas informacdes relativas a cada exercicio social, adicionando as
Demonstracfes Financeiras Padronizadas (DFPs) — documento que € enviado pelas
companhias listadas a CVM e a BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico e que
contém demonstracdes financeiras anuais — entre outras, a demonstracao dos fluxos
de caixa.

o Divulgagcdo de demonstragdes financeiras de acordo com padrdes
internacionais IFRS ou US GAAP.

e Melhoria nas informacdes prestadas, adicionando as Informacfes Anuais
(IANs) — documento que € enviado pelas companhias listadas a CVM e a
BM&FBOVESPA, disponibilizado ao publico e que contém informacdes corporativas
— entre outras: a quantidade e caracteristicas dos valores mobiliarios de emissdo da
companhia detidos pelos grupos de acionistas do Conselho Fiscal, bem como a
evolucdo dessas posicoes.

« Realizacdo de reunides publicas com analistas e investidores, a0 menos
uma vez por ano.

e Apresentacdo de um calendario anual, do qual conste a programacao dos
eventos corporativos, tais como assembleias, divulgacao de resultados etc.

« Divulgagao dos termos dos contratos firmados entre a companhia e partes
relacionadas.

« Divulgacdo, em bases mensais, das negociacdes de valores mobiliarios e
derivativos de emissao da companhia por parte dos acionistas controladores.

e Manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de acdes,
representando 25% (vinte e cinco por cento) do capital social da companhia.

e« Quando da realizacdo de distribuicbes publicas de acgbes, adogdo de

mecanismos que favoregcam a disperséo do capital.



o Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para resolugdo de conflitos
societérios.

Finalmente, o segmento Bovespa Mais, que é caracterizado por ser
constituido apenas por companhias abertas registradas na Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM). Além disso, s6 aceita empresas que sejam atrativas a
investimentos de médio e longo prazo e cuja atragdo em retorno potencial impde-se
a necessidade de liquidez imediata.

De acordo com a BM&FBovespa (2010), as empresas integrantes desse nivel
visam a ampliagcdo gradual da base acionaria como o caminho mais adequado a sua
realidade. As empresas de tal segmento sdo de pequeno e médio porte e buscam
crescer por meio do mercado acionario.

Logo, percebe-se gque as boas praticas de governancga corporativa sdo cada
vez mais frequentes e necessarias e que ganharam destaque nas Ultimas décadas.
Tais praticas sdo de suma importancia para o desenvolvimento empresarial, pois a
sua aplicabilidade no sistema organizacional € capaz de promover sua continuidade,
além de permitir condi¢des para o desenvolvimento do mercado de capitais.

Além disso, € importante retomar ao objetivo da Contabilidade, que é fornecer
informacdes para a tomada de decisdo dos usuarios, e inferir que tais informacdes
devem ser disponibilizadas para os usuarios da melhor forma possivel. Esta forma
seria 0 atendimento aos principios basicos de governancga corporativa, que Sao:
transparéncia, prestacdo de contas (accountability), equidade e responsabilidade
corporativa.

O primeiro diz respeito a disponibilizacdo de informacdes relevantes aos
usuarios e incentiva as empresas a nao se limitarem a divulgacdo das informacdes
exigidas por lei. O segundo, prestacdo de contas, trata do dever de dar
conhecimento aos usuarios externos e assumir as consequéncias dos atos e
omissdes durante o periodo.

A equidade incentiva o tratamento justo a todos os stakeholders (acionistas,
clientes, fornecedores, funcionarios, credores), abolindo politicas discriminatorias.
Finalmente, a responsabilidade corporativa aborda a busca pela longevidade
organizacional com a observancia de aspectos sociais e ambientais, ou seja, a
sustentabilidade das organizag6es (IBGC, 2009).

Em virtude disto é interessante atentar para o processo pelo qual a empresa

disponibiliza essas informacfes para o mercado e executa as praticas de



governanca corporativa, que € o disclosure de informacfes. Este disclosure é

tratado na secdo seguinte com suas principais caracteristicas.

3 DISCLOSURE

A legislacdo juntamente com os 6rgdos reguladores tém se empenhado na
definicdo das informacfes que devem ser demonstradas nas evidenciacdes das
empresas. Isso ocorre em virtude da busca pela garantia de qualidade das
informacgdes disponibilizadas ao mercado.

Nesse contexto, o disclosure revela-se como ducto de transmissdo da
informacéo da empresa para o mercado. Tal tematica tem conquistado destaque nas
atuais pesquisas na area Contabil. Isso se deve a necessidade da Contabilidade
proporcionar subsidios informacionais cada vez mais satisfatorios e eficazes para a
tomada de decisdo dos seus usuarios.

Ao demonstrar informacfes completas reduz-se a assimetria informacional,
ainda existente, entre a empresa e 0 mercado. Belo (2006, p. 50) conceitua
assimetria informacional como a descrigdo de um fendmeno segundo o qual alguns
agentes econdmicos tém mais informacdes do que outros. Logo, pode-se identificar
assimetria informacional no contexto da divulgacdo de informacdes quando o
prestador detém de informacdes a mais do que o tomador das informacdes.

A reducéo dessa assimetria culmina na melhoria da eficiéncia do mercado no
tocante a captacdo de informacdo, pois os usuarios detém informacdes de maior
qualidade, com maior transparéncia, e contribui na reducéo dos riscos, pois o0 grau
de incerteza tende a ser menor.

Nesse contexto, alguns estudiosos definiram o disclosure. ludicibus (2000, p.

121) foi um deste e afirmou que a evidenciacéo:

[...] € um compromisso inaliendvel da Contabilidade com seus usuérios e
com o0s proprios objetivos. As formas de evidenciacdo podem variar, mas a
esséncia é sempre a mesma: apresentar informagdo quantitativa e
gualitativa de maneira ordenada, deixando o menos possivel para ficar de
fora dos demonstrativos formais, a fim de propiciar uma base adequada de
informacao para o usuario.

Corroborando, Custodio et al. (2006, p. 11) salientam acerca do assunto que:

A evidenciacdo (disclosure) caracteriza-se pelo conjunto de informacdes de
cunhos obrigatérios (legais) e voluntarios a serem divulgados pelas
empresas. Esta evidenciacdo abrange além das demonstragdes contabeis,
outras informacgdes que influenciam no processo decisorio, gerando
conhecimento adicional das a¢f6es da empresa.



Godoy e Costa (2007) afirmam que o disclosure assume carater de um
principio contébil, de pratica desejavel e, por vezes, até carater de procedimento
essencial.

Logo, percebe-se que ndo ha diferenca entre os conceitos de disclosure e
evidenciagdo, visto que os dois tratam da disponibilizacdo de informagfes da
empresa para o mercado. Tal evidenciagdo é feita por meio das demonstractes
contadbeis, informacdo entre parénteses, notas explicativas, quadros e
demonstrativos suplementares, comentarios do auditor e relatorio da administracao.

O disclosure €é caracterizado por se tratar tanto de informacdes qualitativas
qguanto quantitativas, buscando sempre prover informacdes que possibilitem a
analise da situacdo econdémico-financeira das empresas que o efetuam.

Vale ressaltar que o processo de divulgacdo ndo se restringe as informacdes
(qualitativas ou quantitativas) positivas. A pratica de disclosure apenas de carater
positivo passa impressao de falta de transparéncia. Lima (2006) faz inferéncia
acerca do assunto afirmando que, na busca pela transparéncia, as empresas
necessitam divulgar informacBes positivas e negativas, contanto que estas
apresentem fundamento técnico. Dessa forma, o0s usuarios estardo menos
propensos a tomarem decisdes enviesadas.

Pode-se inferir que, boas politicas de disclosure, em conjunto com boas
praticas de governanca corporativa e boas relagdes com investidores, colaboram
intensamente para a permanéncia ativa e lucrativa das empresas no mercado, pois
possibilitam ao usuério informacfes completas e de boa qualidade para que este
possa efetivamente confiar e utilizar na tomada de decisdo de maneira a minimizar o
seu risco e maximizar o retorno esperado no investimento.

De acordo com o Financial Accounting Standards Board - FASB (1978), por
meio do Statement of Financial Accounting Concepts - SFAC N° 1, “o disclosure
contabil deve incluir interpretaces e explicacdbes com o objetivo de auxiliar os
usuarios a entender a informagéo financeira divulgada”.

Visto o objetivo principal da Contabilidade, que consiste em fornecer
informacgdes econdmicas e financeiras da situacdo das entidades para propiciar a
melhor tomada de decisé@o aos diversos usuarios, pode-se afirmar que € mediante o
disclosure que tal objetivo € alcancado, pois o disclosure proporciona ao usuario a

capacidade de fazer inferéncias acerca do futuro da empresa.



Murcia (2009) salienta que o disclosure representa a ultima fase do ciclo
contabil. Logo, a informacédo pode ser considerada o objeto principal nesse processo
e que ela é capaz de reduzir a assimetria informacional entre os usuarios internos e
externos da Contabilidade. Pode-se afirmar que a Contabilidade é o canal de acesso
que disponibiliza todas as informacg6es para a criacdo de relatorios e demonstracdes
e assim ser efetuado o disclosure.

E importante salientar que a divulgacdo precisa atender as expectativas e
necessidades dos usuarios. Assim, uma das principais caracteristicas que as
informacdes divulgadas devem ter € a relevancia, qualidade ja tratada na secéo
anterior. O disclosure de informacdo que ndo possua relevancia, além de acarretar
em mais custos para a empresa, pode causar confusdo na analise feita pelo usuario,
por ser capaz de descentralizar a atencao das informacdes relevantes.

Uma vez identificadas as principais qualidades da informacédo, é possivel
perceber quao importante € a sua adequada divulgacdo para o alcance do objetivo
principal da Contabilidade. Para que este alcance ocorra de forma eficaz é
necessario que haja o maximo de simetria informacional possivel entre a empresa e
0S usuarios externos, ou seja, divulgar a verdade de maneira a facilitar a tomada de
decisdo do usuério da informacgdo. Tal simetria € uma das principais diretrizes das
boas préticas de governanca corporativa.

A partir do conceito de disclosure, pode-se perceber que ele estd associado
ao conceito de transparéncia corporativa. Bushman, Piotroski e Smith (2004)
ressaltam que a pratica de disclosure com transparéncia corporativa caracteriza a
divulgacdo de informacdo mais confiavel e relevante no tocante a performance
operacional e financeira da empresa, assim como, proporciona conhecimento acerca
da oportunidade de investimento, governanca, valores e risco.

No ambiente empresarial, percebe-se que aqueles que controlam as
empresas, 0s administradores, podem fazer uso de seu poder para expropriar 0S
minoritarios, ou seja, desapossa-lo. Assim, o disclosure assume o papel de
monitoramento das ac¢les realizadas pelos detentores do poder, impedindo que
estes ultrapassem os limites estabelecidos pelos contratos. Contratos estes que séo
assinados e estabelecidos pelo investidor concedendo autoridade para o gestor
realizar a tomada de decisdo em seu lugar.

Logo, o disclosure efetuado pela empresa, observando-se a transparéncia,

permite que os investidores julguem as acdes do gestor. Nesse sentido, 0s gestores



interessam-se em passar uma boa imagem de seu comportamento para atrair
investidores e assim elevar a possibilidade de investimentos futuros na empresa,
aumentando o valor da empresa.

Murcia (2009) afirma que o disclosure pode ser visto também como uma
protecdo para os acionistas minoritarios, que ndo possuem acesso privilegiado as
informacbes da empresa. Consequentemente, o disclosure contribui para o
desenvolvimento do mercado, pois a presenca desses minoritarios preserva a

liquidez no mercado.

3.1 Disclosure Voluntario

O legislador e 6rgaos reguladores tém buscado garantir a qualidade das
informacdes demonstradas pelas empresas. Porém, ao definirem normas para a
divulgacao identificam-se disposicbes que ndo possuem carater obrigatorio,
caracterizando uma questdo de ética e responsabilidade corporativa, onde se
inserem as discussdes sobre o disclosure voluntario. No elenco de disclosure de
uma empresa além das informacdes de carater obrigatério ha o conjunto de
informacdes ndo obrigatdrias, mas que é considerado Util para a tomada de decisdo
do usuario e por isso é divulgada voluntariamente.

O FASB (1978) destacou que os gestores possuem a opc¢ao de divulgar
informacdes adicionais, por meio do disclosure voluntario e isso ocorre quando ele
percebe que tais informacdes serdo Uteis para 0s usuarios.

A inser¢cdo de informagbes adicionais torna as demonstragdes mais
informativas, porém é necessario ponderar tal divulgacdo. ludicibus (2009) salienta
gue ocultar informac¢des ou divulga-las de maneira muito resumida é tao prejudicial
guanto fornecer informacéo em excesso. Logo, precisa-se observar a qualidade das
informacgdes para que o disclosure seja efetuado de maneira a realmente contribuir
no processo decisorio do usuario.

Quanto a confiabilidade no disclosure voluntario Healy e Palepu (2000)
afirmam que evidéncias empiricas apresentam que o0s investidores confiam nas
informacgdes adicionais.

A literatura dispOe trés niveis de disclosure contabil (YAMAMOTO; SALOTTI,
2006):



I. Divulgacgéo total: em que todas as informagdes séo relevantes e devem ser
divulgadas;

ii. Divulgacdo justa: em que ha tratamento equitativo de todos os usuarios, ou
seja, informacdes direcionadas para os diversos tipos de usuarios;

li. Divulgacdo adequada: em que se divulgam somente as informagdes
consideradas relevantes para 0s usuarios.

Em meio a uma gama de informacdes disponiveis aos gestores, € preciso que
estes facam a selecdo e escolha da divulgacdo ou nédo divulgacdo de informacbes
ndo obrigatérias. Nessa selecdo deve-se analisar a relacdo custo e beneficio da
divulgagéo da informacdo. Assim, quando ocorre a divulgacdo voluntaria € sinal de
gue foram identificados mais beneficios do que custos (VERRECCHIA, 2001).

O disclosure voluntario € capaz de proporcionar diversos beneficios a
empresa. Alguns deles ja foram comentados, o caso de ele permitir o monitoramento
das atividades dos gestores, por parte dos investidores. Além disso, h4 a questao de
protecdo aos acionistas minoritarios e busca pela preservacdo da liquidez no
mercado. Outro beneficio tratado pela comunidade académica foi abordado por
Malacrida e Yamamoto (2006), que constataram que o nivel de disclosure influencia
para uma menor volatilidade nos precos das a¢Oes das empresas.

Botosan (1997) efetuou um dos primeiros estudos acerca da relagcdo do
disclosure com o custo de capital. Seu estudo empirico constatou que empresas
com maior nivel de disclosure possuem o menor custo de capital préprio. Nao
obstante, Alencar (2007) observou relacdo inversa entre o nivel de disclosure e o
custo de capital préprio, 0 que leva a crer que ha controvérsias no que diz respeito a
influéncia do nivel de disclosure no custo de capital préprio.

Outro estudo acerca de influéncias do disclosure de informagdes adicionais foi
efetuado por Sengupta (1998), que concluiu que melhores niveis de disclosure
contribuem para a reducdo das incertezas e do risco de nao pagamento,
influenciando também para o menor custo de captacéo.

Finalmente, o beneficio de maior importancia para a empresa: o nivel de
disclosure atrai mais investidores institucionais, pois os permite informagdes mais
detalhadas, possibilitam a realizacdo de projecdes e sdo capazes de causar
confianga por parte dos investidores.

Assim, percebe-se que a divulgacdo de informacdes adicionais pode

proporcionar para a empresa uma seérie de beneficios. Contudo, é necessario que



estes beneficios sejam confrontados com o custo para divulgacdo voluntéria de
informacgoes.

O custo do disclosure voluntario é diretamente proporcional a quantidade de
informagdes adicionais divulgadas. Estdo inclusos no valor do custo do disclosure
voluntario o custo de preparacdo, divulgacdo, custos de propriedade e os custos
legais (MURCIA, 2009). Estes ultimos estdo ligados as informacfes que podem ser
utilizadas por outras partes, como, seus concorrentes. Nesse contexto, Verrecchia
(1983) afirma que o custo de propriedade ocorre quando a empresa concorrente
pode utilizar as informac¢des divulgadas por outras para o seu beneficio. Além dos
custos citados, cabe a empresa divulgadora arcar com outros custos, Como 0 custo
do pessoal incluso no processo de divulgacao.

Assim, percebe-se que ha informacdes que os gestores, por algum motivo,
efetuam sua divulgacdo ou n&o. Motivos estes que podem partir de incentivos
relacionados aos diversos beneficios proporcionados pela divulgagcédo voluntaria de
informac@es adicionais. E importante ressaltar que ha também custos que incumbem

a empresa divulgadora.

3.2 Teoria da Divulgacao Voluntéria

A Teoria da Divulgacéo Voluntaria vem sendo tratada e desenvolvida desde a
década de 80. Exemplos disso foram as pesquisas realizadas por Verrecchia (1983)
e Dye (1985) abordando, pela primeira vez, tal teoria como principal plataforma
tedrica de seus estudos.

As abordagens efetuadas, que sdo baseadas na referida teoria, ocorrem em
busca do seu desenvolvimento, que tem como principal objetivo esmiucar o
fendmeno da divulgacdo de informacdes financeiras a partir de diversos aspectos,
como determinar o efeito da divulgacdo de demonstracbes contabeis em algum
panorama empresarial e explicar o que motivou economicamente a divulgacéo
voluntaria de determinada informacéo (SALOTTI, 2005).

Para abordar a referida teoria € importante salientar acerca do universo da
pesquisa efetuada por Verrecchia (2001), no qual ela esta inserida. O autor, em sua
pesquisa, categoriza o estudo do disclosure em Contabilidade, em trés modelos:

a) Divulgacao baseada em associagéo (association-based disclosure);



b) Divulgacdo baseada em  discricionariedade  (discretionary-based

disclosure);

c) Divulgacao baseada em eficiéncia (efficiency-based disclosure).

A primeira categoria diz respeito aos estudos que investigam a existéncia de
associacdo ou relacdo entre o disclosure e as variaveis do mercado, como, por
exemplo, o preco das acdes. Esse processo de divulgacdo é caracterizado como
exdgeno, pois analisa as mudancas das acdes dos investidores a partir do
comportamento dos precos e do volume de negociacéo.

Na segunda segmentacdo examina-se a discricionariedade exercida pelos
gestores frente as decisdes de disclosure. Logo, observa-se como os gestores e/ou
empresas praticam discricionariedade no tocante a divulgacédo das informacfes que
eles tem conhecimento (VERRECCHIA, 2001).

Assim, busca-se a identificacdo dos motivos que impulsionam os gestores
e/ou a empresa a divulgarem determinadas informagfes. Neste contexto, a
divulgacdo consiste em um processo enddgeno, ou seja, 0S incentivos que 0S
gestores e/ou empresas tem para divulgar as informacgdes para os stakeholders.

A terceira categoria abrange o processo inicial da divulgacao, pois observa as
configuragdes de divulgacao preferidas. Como a divulgagdo ainda néo foi efetuada
entdo pode ser caracterizada como sendo ex ante. Tal segmento recebe este nome
por se tratar da discussao de maneiras eficientes de efetuar o disclosure. Pode-se
exemplificar estudos que discutem e investigam os tipos de disclosure mais
eficientes.

Neste segmento procura-se investigar a existéncia de alguma forma de
divulgacdo que promova e tenha relacdo com a eficiéncia econdémica, isto é, aquelas
informacBes que sdo preferidas incondicionalmente (VERRECCHIA, 2001, p. 97).
Salotti (2005) sintetizou algumas caracteristicas dos trés segmentos no Quadro 1:

: Caracteristicas da Divulgacéo
Categorias de
Pesquisa Momento de Ocorréncia da Processo de Divulgacdo
Divulgacao (ex ante ou ex post) (endbgeno ou exdgeno)
Associacao ex post Exdgeno
Julgamento ex post Enddgeno
Eficiéncia ex ante Nao aplicavel

Quadro 1 — Caracteristicas da Divulgacéo das Categorias de Pesquisa
Fonte: Salotti (2005, p. 40)



O Quadro 1 trata das duas diferencas entre as categorias da abordagem de
Verrecchia (2001): i) quanto ao momento de ocorréncia da divulgacédo, que pode ser
antes (ex ante) ou posterior (ex post); e ii) quanto ao processo de divulgacéo, que
pode ser influéncia de aspectos do ambiente mercadoldgico no ambiente interno da
empresa (processo exdgeno), ou aspectos ou decisdes internas, da empresa, que
influenciam na divulgacdo de informacbes para o ambiente externo (processo
endogeno).

Por meio do Quadro 1 pode-se observar que a categoria Eficiéncia se
distingue das demais por ser ex ante, ou seja, a analise do tipo de disclosure mais
eficiente é feita antes do processo de divulgacao, ao passo que, as outras categorias
se processam ex post, ou apos a divulgacgéao.

E importante salientar também, que o processo de divulgacido diferencia a
categoria Associacdo da categoria Julgamento. Isso € evidente devido a primeira
nao levar em consideracdo a analise dos aspectos internos da empresa, mas sim 0s
comportamentos do mercado, ou seja, 0 processo é exdgeno. Contudo, a segunda
categoria investiga os fatores que influenciam a empresa a divulgar ou nao
determinadas informacdes para o mercado, 0 que a caracteriza cCoOmo um processo
enddgeno.

Em virtude do objetivo do presente estudo, que busca analisar os aspectos
influenciadores do nivel de Disclosure Voluntario das empresas listadas nos niveis
diferenciados de Governancga Corporativa da BM&FBOVESPA, limitar-se-a a abordar
a segunda categoria proposta por Verrecchia (2001), a Divulgacdo baseada e
Julgamento, ou também conhecida como Teoria do Disclosure Discricionario.

A pesquisa sobre Divulgacao baseada em Julgamento, ou chamada Teoria do
Disclosure Discricionario consiste na investigacdo dos fatores determinantes da
divulgacéo ou ndo de determinadas informacoes.

Nesse contexto, o processo de divulgacao € considerado enddgeno, visto que
se questionam os motivos da divulgacdo ou ndo de informacdes por parte dos
gestores e/ou da empresa. No contexto dessa teoria, 0S usuarios externos das
informagdes séo considerados os consumidores das mesmas.

Logo, percebe-se que o disclosure de informacdes € o meio pelo qual a
empresa relata para 0s seus usuarios a sua situagdo socioecondémica e financeira e

busca a simetria informacional com os usuarios da informacéo.



O disclosure estad intimamente associado ao conceito de transparéncia
corporativa. Diversos autores ressaltam que ha uma ligacdo entre o disclosure e a
governanca corporativa, visto que esta vislumbra préticas éticas e transparentes no
processo de divulgacdo das empresas.

Nesse contexto ha informagbes de carater ndo obrigatério, mas que em
muitos casos foram abordadas pelas empresas em suas demonstracdes, este
processo é classificado como disclosure voluntario. Para efetuar o disclosure
voluntario € necessario que a empresa observe a relacdo custo e beneficio além de
cumprir as caracteristicas da informacéo contabil.

Em meio a esse processo ha a Teoria do Disclosure Discricionario, que
dispde subsidios para a investigacdo dos fatores que influenciam as empresas a
divulgar ou ndo informacdes de maneira voluntaria. O presente trabalho trata de
fatores determinantes da divulgacdo ou ndo de determinadas informagdes na se¢ao

seguinte.

4 METODOLOGIA

Os procedimentos metodoldgicos, ou metodologia, dizem respeito aos
caminhos a serem percorridos para a realizacdo da pesquisa. A metodologia
cientifica serd abordada neste estudo para evidenciar os procedimentos utilizados
de forma sistemética para atingir os objetivos da pesquisa.

Segundo Minayo (2007), a metodologia inclui as concepcdes tedricas e o
conjunto de técnicas para a apreensdo da realidade. Pode-se evidenciar também a
explanacdo da autora quanto ao papel do pesquisador, que € de contribuir com sua
capacidade criadora para a compreensao e transformacao da realidade objetiva.

Nesse sentido, esta secao destina-se a apresentacao das caracteristicas da
pesquisa efetuada, assim como, as técnicas estatisticas utilizadas para a analise, a
selecdo da amostra, a formulacdo das hipoteses e métrica para analise do nivel de

disclosure voluntario das empresas da amostra.

4.1 Caracterizacéo da pesquisa

Considerando-se 0s objetivos da pesquisa, pode-se classifica-la como

exploratoria e descritiva. Exploratoria, visto que, busca proporcionar ampla



conceituacdo e andlise de determinado fenémeno. Gil (2009, p. 41) afirma que tal
pesquisa proporciona maior familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo
mais explicito ou a constituir hipéteses. O autor ressalta ainda que o estudo
exploratdrio proporciona o aprimoramento de ideias ou a descoberta de intui¢des.

A pesquisa € também considerada descritiva, pois visa descrever
caracteristicas de determinada populacdo ou fenbmeno e definir relacdes entre as
variaveis em estudo. Tal pesquisa busca conhecer e interpretar a realidade sem
interferir na mesma (CHURCHILL, 1987). A pesquisa descritiva neste estudo
abordou a exposicao das caracteristicas do disclosure voluntario e os fatores que o
influenciam.

Quanto aos procedimentos, o estudo foi efetuado de acordo com pesquisa
bibliografica e documental. A pesquisa bibliografica consiste na discussdo de
materiais j& interpretados e publicados por outrem, como: livros, artigos cientificos,
monografias, dissertacdes e teses. Marconi e Lakatos (2002) salientam que esta
pesquisa busca colocar o pesquisador em contato direto com o que ja foi escrito, dito
ou filmado sobre determinado tema.

A pesquisa documental, considerada por Gil (2009) como semelhante a
pesquisa bibliografica, diferenciando-se desta por tratar de materiais ainda nao
tratados analiticamente ou que podem ainda ser reformulado de acordo com os
objetivos da pesquisa, foi efetuada no presente estudo a partir da investigacdo dos
dados contidos nas Demonstracdes Financeiras Padronizadas - DFPs das empresas
em estudo.

O presente estudo possibilita a andlise quantitativa dos aspectos
influenciadores do Disclosure Voluntario nas empresas brasileiras listadas nos niveis
diferenciados de GC da BM&FBOVESPA. Tal anadlise mede e quantifica os
resultados da investigagao.

A técnica estatistica efetuada nesse estudo foi a andalise de regressao
logistica. A coleta de dados foi feita por meio do website da BM&FBOVESPA e
website das empresas em estudo. Os dados foram processados com a utilizagéo do

software estatistico Statistical Package for the Social Sciences — SPSS 15.

4.2 Delimitacao espacgo-temporal



O objeto de andlise do presente estudo consiste nas empresas listadas na
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros - BM&FBOVESPA listadas nos niveis
diferenciados de governanca corporativa, por se tratar de empresas com gestao
fundamentada na transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade
corporativa.

Além de tais caracteristicas, optou-se por outras delimitacdes para a escolha
da amostra, como: 60 empresas listadas nos niveis diferenciados de GC com maior
Receita Liquida no exercicio findo em 2009; e que ndo séo do setor financeiro.

Optou-se por ndo analisar as empresas do setor financeiro por estas nao
possuirem caracteristicas que possam ser comparadas as empresas nhao
financeiras, como por exemplo, o total de vendas, utlizacdo da capacidade
produtiva, dentre outras. Cooke (1989) afirma ser apropriado excluir da amostra o
setor financeiro visto as particularidades de suas operagoes.

Os dados coletados e analisados foram referentes ao exercicio findo em
2009. A amostra, nao-probabilistica, € composta por 60 empresas, dispostas no
Anexo A deste trabalho. As empresas da amostra, segregadas de acordo com o
setor e os niveis diferenciados de governanca corporativa no qual estdo inseridas

estao devidamente sintetizadas na Tabela 1.

Tabela 1 — Segregacdo das empresas que compdem a amostra

Niveis Diferenciados

Novo Bovespa

de GC Nivel 2 Nivel 1 ; TOTAL

Setor Mercado Mais

Bens Industriais 2 1 1 - 4
Construcéo e Transporte 7 3 - - 10
Consumo Ciclico 4 1 1 - 6
Consumo nao Ciclico 12 - 1 - 13
Materiais Basicos 2 - 9 - 11
Tecnologia da Informacéo 1 - - - 1
Telecomunicacdes 1 - - - 1
Utilidade Puablica 7 2 5 - 14
TOTAL DA AMOSTRA 36 7 17 - 60
TOTAL DA POPULACAO 105 19 35 1 160

Fonte: Elaborado pela autora

Das 160 empresas que compdem a populacdo, listadas nos niveis

diferenciados de governanca corporativa, foram selecionadas 60 para a amostra.



Sendo que, de 105 empresas do Novo Mercado, 36 fizeram parte da amostra; de 19
inseridas no Nivel 2, 7 compuseram a amostra; de 35 listadas no Nivel 1, 17 fizeram
parte da amostra; e que a Unica empresa do Bovespa Mais ndo esteve dentre as 60
empresas de maior receita bruta em 2009 (Tabela 1).

A coleta dos dados foi executada a partir das Demonstragdes Financeiras
Padronizadas, disponiveis no website da BM&FBOVESPA, e acesso direto aos
relatérios financeiros das empresas disponiveis nos websites das mesmas.

Uma vez feita a coleta, os dados foram compilados em uma planilha do
programa Microsoft Office Excel, possibilitando a sistematizacdo das variaveis do

estudo.

4.3 Avaliacéo do nivel de disclosure voluntéario

Para a efetivacdo da presente pesquisa foi necessaria a construcdo de uma
métrica para avaliacio do nivel de disclosure voluntario das empresas da amostra. E
importante ressaltar que ainda ha dificuldades na construcédo da referida métrica,
visto que se trata de um conceito abstrato e de impraticAvel mensuracao direta
(WALLACE; NASER, 1995). Logo, ndo ha consenso referente a construcdo de tal
métrica.

Uma das dificuldades inerentes a construcédo da métrica diz respeito aos itens
selecionados para constitui-la. A escolha dos itens da presente pesquisa baseou-se
na métrica utilizada por Murcia (2009), que observou os aspectos econémicos
guanto a seis categorias com 41 subcategorias.

Para expor os critérios de avaliacdo é necessario ressaltar que tal métrica é
composta por 41 itens os quais sao divididos em seis categorias: ambiente de
negécio, atividade operacional, aspectos estratégicos, informac¢des financeiras,
indices financeiros e governanca corporativa. A partir do Quadro 2 é possivel

observar tal sistematica.



Categoria Subcategoria

Efeitos dos eventos econbmicos na empresa (taxa de juros,
inflacao, crises, guerra)

Discussao do setor em que a empresa atua

Discusséo da concorréncia

Relacionamento com fornecedores

Satisfacdo dos clientes

Identificac&o dos riscos do negdécio

Exposi¢éo cambial

Ambiente de Negocios

Narrativa da estéria da empresa

Estrutura organizacional

Aspectos tecnoldgicos da atividade operacional
Informacdes por segmento ou linha de negdcio
Utilizacdo da capacidade produtiva

Indicadores de eficiéncia

Quantidades produzidas e/ou servi¢os prestados
Unidades vendidas

Atividade Operacional

Objetivos, planos e metas futuras da empresa
Perspectivas de novos investimentos

Principais mercados de atuacdo

Perspectivas de novos mercados que a empresa pretende
Aspectos Estratégicos | atuar

Politica de reinvestimento dos lucros

Pesquisa e desenvolvimento

Discusséo da qualidade dos produtos e servigos

Preco dos produtos e servicos da empresa

Correcdo monetaria

Informacgdes contadbeis em US GAAP ou IFRS

Informacgdes detalhadas sobre custos do produtos, servigos
(CMV, CPV)

Preco ou valorizagédo das acdes por tipo (ON, PN)

Valor do mercado

Projecdes (fluxo de caixa, vendas, lucros)

Informacgdes
Financeiras

Indicadores de rentabilidade (ROE, ROA)

Indicadores de liquidez (liquidez corrente, liquidez seca)
Indicadores de endividamento (PL — Passivo, PC — PELP)
EBITDA

indices Financeiros

Principais praticas de governanca corporativa
Composicao do conselho fiscal

Composicao do conselho de administragéo
Governanga Identificagc&o dos principais administradores
Corporativa Remuneragéo dos administradores
Remuneracéo dos auditores

Principais acionistas

Relacionamento com os investidores

Quadro 2 — Métrica para avaliagédo de nivel de Disclosure Voluntario.
Fonte: Adaptado pela autora de Murcia (2009)

Antes de fazer qualquer explanacéo, € necessario efetuar alguns ajustes na
meétrica estabelecida para analise de nivel de disclosure voluntario das empresas do
estudo, devido as especificidades de alguns niveis de governanca corporativa da

BM&FBOVESPA. Isso deve ser feito visto que determinadas informacdes sdo de



carater obrigatério para alguns niveis de GC e que o objetivo da métrica é avaliar o
nivel de disclosure de informacfes voluntarias, logo, considerou-se para a analise
apenas informacdes que foram divulgadas sem haver obrigatoriedade.

Assim, a divulgacdo de informacfes em padrdo internacional (IFRS ou US
GAAP) pelas empresas do Novo Mercado e do Nivel Il de GC da BM&FBOVESPA,
no processo de avaliacdo de nivel de disclosure voluntario, por meio da métrica
estabelecida, sdo consideradas nao aplicaveis, pois estas estdo obrigadas a
divulgarem essa informacdo. Sendo assim, as subcategorias que poderdo ser
contempladas pela divulgacdo de informacdes das empresas participantes dos
referidos niveis diferenciados de GC sédo ao todo 40.

Uma perspectiva de fundamental tratamento diz respeito ao peso dos itens
em estudo. A presente pesquisa visa 0s usuarios da informacdo como um todo e
ndo um especifico usuario. Visto isso, ndo se pode atribuir diferentes pesos para 0s
itens da métrica. Isso ocorre devido ao fato de algumas informacdes serem
consideradas mais relevantes para alguns usuarios e para outros nao, pois
diferentes usuarios possuem objetivos diversos (HOULTHAUSEN; WATTS, 2001).

A analise do nivel de disclosure voluntario foi expressa de forma binaria, em
que a nota 0 foi dada as subcategorias que a empresa nédo efetivou a divulgacédo e a
nota 1 foi dada as subcategorias cuja divulgacéo foi feita pelas empresas.

Uma vez atribuidos valores as subcategorias, o nivel de disclosure é
encontrado a partir da razdo entre o numero de subcategorias contempladas nas
informacgdes divulgadas pelas empresas e o total de subcategorias. Por exemplo, a
empresa Vale S.A. divulgou 31 itens dos 40 observados, dividiu-se 31 por 40 e o
resultado foi 75,61% de nivel de disclosure voluntario na empresa. Foram

observados 40 aspectos visto que a empresa é participante do Novo Mercado.

4.4 Formulagéo das hipoteses

O presente estudo busca analisar os fatores que influenciam no nivel de
disclosure voluntario das empresas e para tanto € necessario expor quais os fatores
que foram observados. Estes foram baseados nas hipoteses da pesquisa.

As hipo6teses do estudo sdo essenciais para o alcance do objetivo, pois é a
partir delas que se verificaram as caracteristicas e fatores que podem explicar o

nivel de disclosure voluntario das empresas, tais como: setor, auditoria,



rentabilidade, internacionalizagdo, endividamento, concentracdo do controle

acionario e tamanho.

Hipotese 1. As empresas que sao auditadas por empresas de auditoria que
fazem parte do Big Four possuem maior nivel de Disclosure Voluntario do que as
empresas auditadas por outras empresas de auditoria.

A insercdo de auditoria externa no processo de divulgacdo de informacdes
torna as demonstracdes mais confiaveis e com maior credibilidade, pois é mais
prudente n&o confiar na divulgacdo de informagbes que passam apenas pelos
gestores da empresa, dado que estes possuem interesses no bom desempenho da
mesma. E importante que haja alguém de fora, que ndo mantenha vinculos com a
empresa e assim ndo apresente informacdes distorcidas e que possam prejudicar a
tomada de decisdo do usuério da informacéao.

Na prética da auditoria deve ser obtida seguranca de que as demonstracdes
nao possuam distor¢des relevantes e a partir de uma analise o auditor expressa sua
opinido acerca da fidedignidade das informacfes divulgadas pelas demonstracdes
contdbeis. Assim, a auditoria pode ser considerada corresponsavel pelas
informacdes divulgadas ou até mesmo pela auséncia de divulgacdo das empresas
auditadas.

Frente a isso, pressupfe-se que empresas de auditoria que possuem maior
credibilidade no mercado, ou seja, as que fazem parte do Big Four, sdo capazes de
influenciar no nivel de disclosure voluntario das empresas por elas auditadas. Frost,
Gordon e Pownall (2008) afirmam que isso ocorre porque geralmente tais empresas
de auditoria sdo constituidas de profissionais mais exigentes com relacdo a
divulgacdo de acordo com as normas contdbeis e buscam a evidenciacdo mais
completa e fidedigna possivel a realidade da empresa. Sendo mais propicias a
divulgarem informagdes adicionais.

Hossan (2008) ressalta que a escolha dos auditores é uma estratégia
organizacional, pois ao contratar empresas do Big Four as empresas almejam
expressar maior credibilidade quanto as suas demonstracfes contabeis.

Tal grupo seleto, chamado de Big Four, € formado pelas seguintes empresas
de auditoria: KPMG Auditores Independentes, Deloitte Touche Tohmatsu Auditores
Independentes, PricewaterhouseCoopers Auditores Independentes e ERNST &
YOUNG Auditores Independentes S/S.



Esta hipdtese foi utilizada como variavel dummy na presente pesquisa, sendo
atribuida 1 quando as empresas em estudo forem auditadas por uma das empresas
de auditoria participantes do grupo Big Four, e 0 quando nao forem auditadas por

estas.

HipoOtese 2: As empresas que possuem maior rentabilidade possuem maior
nivel de Disclosure Voluntério do que as empresas com menor rentabilidade.

As empresas utilizam recursos representados por capitais investidos e
buscam gerar lucro para remunerar esses capitais, dessa forma os indicadores de
rentabilidade sdo usados para medir essa remuneracao (TAVARES FILHO, 2006).
Logo, a rentabilidade da empresa expressa o0 seu desenvolvimento quanto a
remuneracao a partir dos investimentos efetuados.

Sabe-se que a divulgacao de informacdes positivas acerca dos resultados de
uma empresa é uma grande vantagem competitiva no mercado. Neste sentido,
pode-se perceber um incentivo para a divulgacdo de informacOes acerca da
rentabilidade por parte dos gestores das empresas cujo indicador € bom.

Murcia (2009) ressalta que os gestores das empresas de maior rentabilidade
visualizam a divulgacdo voluntaria como um esforco para demonstrar sua
superioridade para o mercado. Complementando tal comentéario, Dye (2001) afirma
que a divulgacdo de informacdes adicionais ocorre para que 0s gestores propiciem
destaque as suas empresas, sendo estas diferenciadas das outras.

Para a abordagem desta hip6tese utilizou-se como variavel o Retorno sobre o
Patriménio Liquido, que, de acordo com Assaf Neto (2009), mensura o retorno dos
recursos aplicados na organizacdo por seus proprietarios, medindo a eficiéncia da
organizacao na aplicacao de seus recursos proprios. O seu calculo é feito por meio
da razéo entre o lucro liquido e patriménio liquido conforme a férmula disposta a
seqguir:

Lucro Liquido
Patriménio Liquido inicial

ROE =

Hipotese 3: As empresas que emitem American Depositary Receipt - ADRs
possuem maior nivel de Disclosure Voluntario do que empresas que ndo emitem.
As empresas estdo expandindo suas metas e os mercados em que atuam.

Estdo interessadas na captacdo de recursos externos e para isso fazem uso de



instrumentos que representam acgfes estrangeiras, ou seja, negociaveis em outros
paises. Assaf Neto (2009) afirma que as empresas brasileiras captam recursos no
mercado internacional por meio do langcamento de recibos de depdsitos com lastro
em ac¢les ordinarias.

Essa captacao é feita por meio da emissao de Depositary Receipt — DR, que
se for feita nos Estados Unidos da Ameérica, € chamada American Depositary
Receipt — ADR. Logo, a emissao de ADR representa a negociacdo das empresas no
mercado norte-americano.

O processo de divulgacdo das empresas € influenciado pelo mercado em que
possui titulos negociados (ARCHAMBAULT; ARCHAMBAULT, 2003). O mercado
norte-americano € bastante exigente quanto a divulgacdo de informacfes, possui
regras mais rigidas no tocante a transparéncia e boas praticas de governanca
corporativa. Logo, se uma empresa emite ADR, ou seja, participa do mercado norte-
americano, ela efetua disclosure com melhor qualidade e com informacbes
adicionais, visto que, além de estar sob normas mais rigidas, ela precisa atrair
investidores mais sofisticados.

A utilizacdo dessa hipoétese foi efetuada mediante variavel dummy, a qual foi
representada com 1 quando a empresa houvesse emitido ADR no ano de 2009 e 0,
guando a empresa néo tivesse emitido ADR em 2009.

Hipotese 4: As empresas que tém maior nivel de endividamento possuem
maior nivel de Disclosure Voluntario do que as empresas com menor nivel de
endividamento.

Jensen e Meckling (1976) salientam que as empresas que possuem alto nivel
de endividamento sdo mais propicias a divulgacdo voluntaria, pois precisam
satisfazer os credores e mostra-los que estdo agindo com transparéncia quanto as
informacdes passadas para o0 mercado e para isso divulgam informacdes adicionais.

E interessante salientar também que essas empresas s&0 mais
acompanhadas pelas instituicbes credoras, sendo assim, precisam divulgar mais
informacdes para causar boa impresséao.

Para a efetivacdo dessa hipotese foi utilizado o indicador do nivel de
endividamento, representado pela razdo entre o Passivo Exigivel e o Patriménio

Liquido das empresas.



HipOtese 5. As empresas que possuem controle acionario mais disperso
possuem maior nivel de Disclosure Voluntario do que as empresas que possuem
controle acionario mais concentrado.

Quando ha acionistas que possuem grande parte das acfGes ordinarias de
uma empresa € possivel observar que eles sao detentores de um grande poder de
decisdo sob os problemas da empresa ja que seu voto faz toda diferenca.

Em consequéncia disto, a grande quantidade de acdes que dao direito a voto,
as chamadas acdes ordinarias, permite aos acionistas principais a obtencdo de
informagdes diretamente com a empresa, pois, de acordo com Leuz (2006), eles
geralmente fazem parte da administracdo da organizacdo e tendem a ter privilégios
informacionais.

A concentracdo do controle acionario pode comprometer a qualidade do
disclosure das informacdes contabeis, pois requer menos divulgacao, visto que, 0s
principais acionistas dispdem de informacdes privilegiadas nas empresas.
Consequentemente, tal concentracdo prejudica os acionistas minoritarios, devido a
diminuicdo de transparéncia e da qualidade de divulgacédo efetuada (PATEL; BALIC;
BWAKIRA, 2003). Logo, tal concentracdo pode influenciar para a nao divulgagéo de
informacgdes adicionais.

Para o tratamento desta hip6tese utilizou-se a variavel binaria dicotémica
representada com 0 quando o principal acionista da empresa possuir 50% ou mais
das acdes ordinarias da empresa, indicando maior concentracdo de controle
acionario e com 1 quando o principal acionista da empresa tiver menos de 50% das

acdes ordinarias, indicando menor concentracao acionaria.

Hipdtese 6: As empresas maiores possuem maior nivel de Disclosure
Voluntario do que as empresas menores.

As empresas maiores possuem relacdes mais pretensiosas, ou seja, buscam
investidores maiores, e para isso devem efetuar maior e melhor nivel de disclosure
ao mercado. Diamond e Verrecchia (1991) confirmam essa afirmacao salientando
gue tais empresas tendem a ter maior nivel de disclosure porque buscam beneficios
maiores.

E importante ressaltar que empresas maiores tendem a ter mais organizacao

Nno seu gerenciamento e na sua operacionalizagdo e consequentemente, ter



profissionais bem qualificados. Além disso, tais empresas possuem Varios clientes,
operacdes bancarias, fornecedores, analistas e contabilidade mais organizada.

Outro aspecto importante é ressaltado por Watts e Zimmerman (1986), os
quais afirmaram que empresas de maior porte causam um impacto maior na
economia do pais e por isso sao influenciadas politicamente a serem exemplos no
que diz respeito ao disclosure de informacdes. Logo, essas empresas tém incentivos
politicos para efetuarem disclosure voluntario.

A presente hipotese é tratada a partir da varidvel tamanho da empresa,

representada pelo valor do logaritmo do Total do Ativo.
4.5 Ferramentas estatisticas utilizadas

Quanto a técnica estatistica aplicada no presente estudo, efetuou-se a andlise
do modelo de regressao logistica, dessa forma pode-se alcancar o objetivo, que
consiste em analisar os aspectos influenciadores do nivel de Disclosure Voluntario
das empresas listadas nos niveis diferenciados de Governanca Corporativa da
BM&FBOVESPA.

A andlise efetuada na presente pesquisa, modelo de regressdo néo linear
logistica, € classificada como andlise multivariada, pois diz respeito a diversas
abordagens analiticas feitas concomitantemente (FAVERO, 2009).

De acordo com Corrar et al. (2007, p. 283) a regressdo logistica € uma
técnica estatistica que busca explicar ou predizer valores de uma variavel em funcao
de valores conhecidos de outras variaveis, chamadas de variaveis independentes ou
variaveis explicativas, que podem ser categéricas ou ndo, ou seja, qualitativas ou
guantitativas. Os autores salientam ainda que tal regressdo € capaz de estimar a
probabilidade de ocorréncia de um evento frente as variveis explanatorias e auxiliar
na classificacéo de objetos ou casos.

Segundo Field (2009), a equacdo da regressdo logistica pode ser
representada da seguinte forma:

1

P(y) = 1_'_e_(b0+b1X1+b2X2+...+b|<X|<)

Onde:
P(y): é a probabilidade da ocorréncia de y, e representa a variavel

dependente;



e: € a base dos logaritmos naturais;
bo: é o0 intercepto entre a reta e o0 eixo ortogonal;
bk: séo os coeficientes de regressao estimados;

Xk: valores das variaveis independentes.

No caso da presente pesquisa a formula estimada pode ser representada por:

1
e~ (bp + b1AUD + b,RENTAB + b3INTERNAC + b4ENDIVID + bsCONTR +

P(DISCL)= 1+
bsTAM)

Onde:

P(DISCL): é a probabilidade da ocorréncia de nivel de disclosure voluntério
satisfatorio ou insatisfatorio, e representa a variavel dependente;

e: € a base dos logaritmos naturais;

bo: € o intercepto entre a reta e o eixo ortogonal,

bi1: representa o coeficiente da variavel independente auditoria;

AUD: variavel dummy auditoria;

b2: representa o coeficiente da varidvel independente auditoria;

RENTAB: variavel rentabilidade;

b3: representa o coeficiente da variavel independente auditoria;

INTERNAC: variavel dummy internacionalizagao;

ba: representa o coeficiente da variavel independente auditoria;

ENDIVID: variavel endividamento;

bs: representa o coeficiente da variavel independente auditoria;

TAM: variavel tamanho.

Na referida técnica estatistica, a variavel dependente tem natureza binaria ou
dicotdbmica, ou seja, € demonstrada por meio de dados codificados, representados
por 1 e O (sucesso e fracasso, adimplente e inadimplente, verdadeiro e falso, sim ou
nao). No caso da presente pesquisa o codigo 1 refere-se a nivel de disclosure
voluntario satisfatério, enquanto o 0 refere-se a nivel de disclosure voluntario
insatisfatorio.

Para classificar o nivel de disclosure voluntario das empresas como

insatisfatorio ou satisfatorio arbitrou-se o valor de 70%. Assim as empresas que, a



partir da métrica de nivel de disclosure voluntério, tiveram o seu nivel de disclosure
de pelo menos 70%, estes foram classificados como satisfatérios, logo, foram
representados pelo codigo 1, ao passo que, as empresas que obtiveram nivel de
disclosure abaixo de 70%, foram representadas por 0. Vale ressaltar que o valor de
70% foi fixado a partir da mediana do nivel de disclosure das empresas da amostra,
que foi de 70%. Isso porque as empresas que obtiveram nivel de disclosure
voluntario abaixo da mediana, de acordo com a escala construida e mostrada no
Quadro 3, tiveram seu nivel de disclosure classificado como ruim ou regular,
enquanto as demais empresas tiveram seu nivel de disclosure classificado como

bom ou 6timo.

Ranking das empresas | Classificacdo de nivel de disclosure voluntario
60-46 Ruim
45-31 Regular
30-16 Bom
15-0 Otimo

Quadro 3 — Avaliacado de nivel de disclosure voluntario
Fonte: Elaborado pela autora

As variaveis independentes do estudo foram observadas conforme as
hipéteses formuladas a respeito dos seguintes aspectos: auditoria, rentabilidade,
internacionalizacdo, nivel de endividamento, concentracdo do controle acionéario e
tamanho.

Vale ressaltar que, na analise do modelo de regressao logistica, € necessario
efetuar testes que séo capazes de avaliar a significancia do modelo como um todo e
dos coeficientes das variaveis independentes.

Esta significAncia busca verificar se estes elementos sdo ou nao
estatisticamente diferentes de zero, ou seja, se 0 modelo e as variaveis
independentes sé@o capazes de estimar a probabilidade de ocorréncia de y, a
variavel dependente.

Nesse sentido, os testes de significancia foram efetuados em busca de
verificar se a auditoria feita por empresas do Big Four, a maior rentabilidade, a
emissdo de ADR, o maior endividamento, o controle acionario mais disperso e o
tamanho das empresas sado fatores que, estatisticamente, podem explicar um maior

nivel de disclosure voluntario das empresas da amostra.
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Inicialmente, para a andlise logistica, € necessario testar a validade do
modelo como um todo. H& diversos testes capazes de efetuar tal avaliacdo e um
deles é o Model Qui-square, ou Modelo de Qui-Quadrado. Ele tem o objetivo de
testar se o0s coeficientes da equacdo logistica sdo nulos, ou seja, testa a
significancia e capacidade de explicarem a relagao existente.

Posteriormente, a estatistica Wald também avalia a significancia do modelo,
porém ela observa primeiramente a significancia da constante incluida no modelo e
posteriormente a significancia dos coeficientes de cada variavel independente.

Quanto a andlise da qualidade do modelo, Corrar et al. (2007) salienta que os
pesquisadores utilizam pseudos R-Quadrado, visto que esses permitem a
identificacdo do poder preditivo do modelo de regressao logistica.

Vale salientar que a escolha da referida técnica estatistica neste estudo, o
modelo de regressao logistica, se deu devido a sofisticacdo que ela possui quanto
aos resultados e pela amplitude das possiveis analises a partir dos mesmos. Além
disso, a regressao logistica foi utilizada pelo fato de o presente estudo ter como
variavel preditora, ou explicada, o nivel de disclosure voluntario satisfatorio e nivel
de disclosure voltario insatisfatorio, ou seja, variavel dicotbmica, que € uma
prerrogativa para a execucao da referida técnica estatistica.

Assim, no presente estudo o0 uso da técnica de Regressao Logistica, permitiu
verificar-se a probabilidade da variavel dependente y ocorrer, a partir do
conhecimento das variaveis independentes, baseadas nas hipéteses demonstradas
anteriormente, ou seja, de que forma estas variaveis influenciam no nivel de
disclosure voluntario das empresas, o qual representa a variavel dependente (y).

Os resultados de tais analises estatisticas estdo explicitados na se¢éo 5 deste

trabalho.

5 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados alcancados pela regresséo logistica sdo apresentados nesta
secao e analisados conforme arcabouco tedrico exposto ao longo do trabalho.

Primeiramente, algumas observacdes feitas no estudo foram compiladas em
gréficos e tabelas e serdo apresentadas a seguir. Quanto a variavel dependente, o

nivel de disclosure comportou-se da forma descrita pelo Grafico 1.



Grafico 1 — Nivel de Disclosure Voluntario das empresas

Insatifatorio
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Satisfatorio
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Fonte: Elaborado pela autora

Percebe-se que a maioria das empresas (58%) obteve nivel de disclosure
satisfatorio, ou seja, acima de 70% das informacdes voluntarias contidas na métrica
estabelecida foram divulgadas. Logo, a maioria das empresas adotou a postura de
evidenciar uma grande quantidade de informac¢des de carater ndo obrigatorio.

Como foi dito, a métrica de avaliacdo do nivel de disclosure voluntario foi
efetuada de acordo com aspectos segregados em seis categorias. Logo mais é
apresentada a frequéncia de divulgacédo dessas informacdes separadamente.

Inicialmente observou-se a frequéncia de divulgacdo que diz respeito as
informacBes referentes ao ambiente de negdécio, ou seja, concorréncia, clientes,
fornecedores, enfim, o mercado e as relacbes que a empresa possui no ambiente

mercadoldgico no qual esté inserida. Tais informacfes estao dispostas na Tabela 2.

Tabela 2 — Divulgacédo voluntaria acerca do ambiente de negdcio

N° de
Informacdes de divulgacao voluntariaacercado empresas que Empresas que
ambiente de negdcio divulgaram  divulgaram (%)
Efeitos dos eventos econémicos na empresa (taxa
de juros, inflacéo, crises, guerra) 43 71,67
Discussédo do setor em que a empresa atua 55 91,67
Discussédo da concorréncia 47 78,33
Relacionamento com fornecedores 43 71,67
Satisfagdo dos clientes 44 73,33
Identificacdo dos riscos do negdécio 50 83,33
Exposicdo cambial 32 53,33

Fonte: Elaborada pela autora
A partir dos resultados na Tabela 2, observa-se que as empresas efetuaram

evidenciagdo maior quanto a identificagdo dos riscos do negocio e a discussédo do



setor em que a empresa atua. Ao passo que, a exposicdo cambial apresentou-se
como o item menos evidenciado pelas empresas em estudo.

A Tabela 3, demonstrada logo a seguir, apresenta as informacdes relativas a
atividade operacional das empresas, ou seja, producédo, vendas, tecnologia utilizada,

dentre outras.

Tabela 3 — Divulgacéo voluntaria acerca da atividade operacional

N° de
Informacgdes de divulgacdo voluntéria acercada empresas que Empresas que
atividade operacional divulgaram divulgaram (%)
Narrativa da histéria da empresa 53 88,33
Estrutura organizacional 36 60,00
Aspectos tecnolégicos da atividade operacional 39 65,00
Informacdes por segmento ou linha de negdcio 58 96,67
Utilizagéo da capacidade produtiva 37 61,67
Indicadores de eficiéncia 21 35,00
Quantidades produzidas e/ou servi¢os prestados 44 73,33
Unidades vendidas 31 51,67

Fonte: Elaborada pela autora

Constatou-se que as informacdes por segmento ou linha de negécio e a
narrativa da histéria da empresa sdo as informacdes mais evidenciadas neste
aspecto. Enquanto os indicadores de eficiéncia s6 possuem 35% divulgacdo por
parte das empresas da amostra.

Quanto aos aspectos estratégicos, ou seja, atuacdo da empresa no mercado,
estratégias, estabelecimento de metas, investimentos futuros, dentre outras. A

Tabela 4 apresenta o comportamento desses aspectos individualmente.

Tabela 4 — Divulgacao voluntaria acerca dos aspectos estratégicos

Informacgdes de divulgacédo voluntariaacerca  N° de empresas Empresas que

dos aspectos estratégicos gue divulgaram divulgaram (%)

Objetivos, planos e metas futuras da empresa 46 76,67
Perspectivas de novos investimentos 50 83,33
Principais mercados de atuacdo 60 100,00
Perspectivas de novos mercados que a empresa

pretende atuar 30 50,00
Politica de reinvestimento dos lucros 25 41,67
Pesquisa e desenvolvimento 37 61,67
Discussédo da qualidade dos produtos e servigcos 36 60,00
Preco dos produtos e servicos da empresa 46 76,67

Fonte: Elaborada pela autora



Certifica-se que todas as empresas divulgaram informacdes referentes aos
mercados em que atuam. Porém, as perspectivas e pretensdes de novos mercados
e politica de reinvestimento dos lucros ndo foram divulgadas com tanta frequéncia.

Em seguida, as informacdes financeiras, referentes a situacao financeira,
valor de agdes, valor de mercado, foram analisadas e os resultados estdo na Tabela
5.

Tabela 5 — Divulgacédo voluntaria acerca das informacdes financeiras

Informacgdes de divulgacao voluntariaacerca N° de empresas Empresas que

das informagdes financeiras gue divulgaram divulgaram (%)

Correcdo monetaria 22 36,67
Informacgdes contdbeis em US GAAP ou IFRS* 17 100,00
Informacgdes detalhadas sobre custos dos

produtos, servicos (CMV, CPV) 34 56,67
Preco ou valorizacéo das agdes por tipo (ON, PN) 60 100,00
Valor do mercado 42 70,00
Projecdes (fluxo de caixa, vendas, lucros) 36 60,00

*Informacgdes obrigatérias para empresas participantes do nivel 2 e Novo Mercado.
Fonte: Elaborada pela autora

As informacgfes contabeis em padrdes internacionais e informagdes sobre o
preco ou valorizacdo das acdes por tipo foram divulgadas por todas as empresas.
Porém, a correcdo monetaria ndo foi tdo abordada, pois apenas 36,67% das
empresas efetuaram sua divulgacéo.

A seguir, por meio da Tabela 6, outra categoria é tratada: informacdes sobre
indices financeiros, ou seja, indicadores de rentabilidade, endividamento, liquidez e
o EBITDA (Earning Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization ou Lucro

Antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizagao).

Tabela 6 — Divulgacéo voluntaria acerca dos indices financeiros

N° de Empresas que
Informacgdes de divulgacdo voluntaria acercados empresas que  divulgaram
indices financeiros divulgaram (%)

Indicadores de rentabilidade (ROE, ROA) 29 48,33
Indicadores de liquidez (liquidez corrente, liquidez

seca) 34 56,67
Indicadores de endividamento (PL — Passivo, PC —

PELP) 45 75,00
EBITDA 43 71,67

Fonte: Elaborada pela autora



Observa-se que os indicadores de endividamento e EBITDA foram mais
evidenciados do que os indicadores de rentabilidade e liquidez.

Finalmente, foram tratados aspectos informacionais inerentes a governanca
corporativa, observando suas principais praticas, informacdes quanto aos conselhos,
a administracdo e auditoria, além de tratar do relacionamento com os investidores.

Tudo isso sintetizado na Tabela 7.

Tabela 7 - Divulgacao voluntaria acerca da governanga corporativa

Informacgdes de divulgacao voluntaria acercada N° de empresas Empresas que

governanga corporativa gue divulgaram divulgaram (%)
Principais praticas de governanca corporativa 55 91,67
Composicao do conselho fiscal 39 65,00
Composicao do conselho de administragédo 56 93,33
Identificac&o dos principais administradores 54 90,00
Remuneracgéo dos administradores 53 88,33
Remuneracao dos auditores 0 0,00
Principais acionistas 56 93,33
Relacionamento com os investidores 46 76,67

Fonte: Elaborada pela autora

Constatou-se que as empresas possuem um alto nivel de disclosure
voluntario no tocante a governanca corporativa, pois a maioria dos aspectos €&
contemplada por grande parte das empresas. Enquanto isso, a remuneracdo dos
auditores nao foi divulgada por nenhuma das empresas pesquisadas.

Observou-se que, das categorias apresentadas, governancga corporativa foi a
gue mais obteve informac¢des demonstradas pelas empresas analisadas. Logo,
percebe-se que as praticas de governanca corporativa estdo sendo disseminadas e
desempenhadas com efetividade pelas empresas.

No tocante a esse aspecto, Carvalho (2002) afirma que os resultados das
empresas sao positivamente influenciados pela pratica de governanca corporativa.
Logo, elas estdo dispostas a evidenciar informac¢des adicionais propiciando um
cenario onde o investidor tenha conhecimento e confiangca sobre as informacdes
demonstradas. Dessa forma, ele estard mais propicio a investir e consequentemente
proporcionara maior rentabilidade a empresa.

O comportamento das variaveis independentes, representadas por variaveis
binarias ou dicotbmicas, esta descrita logo a seguir. O Grafico 2 mostra percentuais

das empresas de auditoria das organizacdes da amostra. Pode-se perceber que a



maior parte das organizacfes (83%) é auditada por empresas participantes do Big

Four, ja comentado anteriormente.

Ndo
17%

Grafico 2 — Auditoria feita ou ndo por empresas do Big Four
Fonte: Elaborado pela autora

O Grafico 3 trata da internacionalizacdo das empresas, representada pela
emissdo ou ndo emissdo de ADR no ano de 2009. Observa-se que ndo ha uma
grande diferenca neste aspecto, ou seja, 52% de empresas que emitiram ADR no

ano de 2009 contra 48% de empresas que ndo emitiram.

Gréfico 3 — Internacionalizagcao — Emisséo ou ndo de ADR em 2009
Fonte: Elaborado pela autora

E importante observar também o comportamento de outra variavel dicotdmica,
representada pela concentracdo de controle acionério, a qual tem como variavel o
percentual de acbes ordinarias que o principal acionista possui. Observou-se que a
maioria das empresas pesquisadas possue maior concentracdo de controle
acionario, visto que, em 57% delas o acionista principal tem pelo menos 50% de
acoOes ordinarias. O Gréfico 4 que apresenta tal resultado esta exposto a seguir:
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Gréfico 4 - Concentragéo de controle acionério
Fonte: Elaborado pela autora

Uma vez apresentados os dados coletados acerca das empresas em estudo e
algumas de suas caracteristicas, faz-se necesséario que os resultados alcancados
pela regressao logistica sejam apresentados e analisados.

Primeiramente, efetuou-se o Model Chi-square, que testa a validade do
modelo como um todo. No presente estudo, obteve-se o valor de 24,994, que indica
a capacidade preditiva do modelo.

Entdo foi efetuada analise da qualidade e desempenho geral do modelo por
meio dos pseudos-R?, que séo: Cox& Snell R Square e Nagelkerke R Square. O
valor de Cox& Snell R Square foi de 34,10%, o que significa que cerca de 34,10% do
nivel de disclosure das empresas da amostra, é explicado pelas variaveis
independentes. Por meio do outro teste, Nagelkerke R Square, constatou-se que o
modelo é capaz de explicar 46,30% das variac6es ocorridas no nivel de disclosure
voluntério.

Até agora foram efetuados testes que avaliam a significancia do modelo
logistico como todo, porém é necessario efetuar tal avaliacdo tendo como foco cada
coeficiente, individualmente. Para tanto foi utilizada a estatistica de Wald. Os testes
de significAncia mostram se o modelo é capaz de realizar predicbes da maneira
desejada.

Vale lembrar que se busca verificar se realmente as variaveis auditoria,
rentabilidade, internacionalizacdo, nivel de endividamento, concentracdo do controle
acionario e tamanho podem explicar o fato de a empresa ter um nivel de disclosure
voluntario satisfatorio ou insatisfatorio.

Para tanto, efetuou-se o teste Wald, descrito na Tabela 8, que apresentou a
significAncia dos coeficientes das varidveis independentes do modelo logistico em

analise.



Tabela 8 — Apresentacao do Modelo de Regresséo Logistica

95,0% C.I.for
Variaveis (B) Erro Wald df Sig Exp (B) EXP(B)
Lower | Upper

AUD 1,746 1,057 2,727 1 ,099 5,729 (22 45,478
RENTAB 431 1,126 147 1 , 702 1,539 ,169 13,983
INTERNAC 1,602 , 761 4,431 1 ,035 4,965 1,117 22,072
ENDIVID 1,227 ,485 6,410 1 ,011 3,412 1,319 8,825
CONTROLE -1,884 , 733 6,603 1 ,010 ,152 ,036 ,640
TAMANHO ,262 ,665 ,156 1 ,693 1,300 353 4,783
Constante -3,129 4,464 491 1 483 ,044

Fonte: Elaborada pela autora

A partir dos valores demonstrados da Tabela 8 pode-se afirmar que as
variaveis internacionalizagdo, endividamento e controle exercem influéncia sobre a
probabilidade de um cliente assumir o status de nivel de disclosure voluntario
satisfatorio ou insatisfatorio, visto que sao consideradas significantes a um nivel de
significancia igual a 5%.

Explica-se tal processo da seguinte forma, o nivel de significancia é de 5%
(arbitrado pelo pesquisador), esse nivel comparado ao nivel descritivo do teste
(representado pela coluna Sig na Tabela 8) determina a hipétese a ser aceita. Vale
ressaltar que a hipétese nula (Ho) assegura que o coeficiente estimado é
estatisticamente igual a zero ao passo que a hipétese alternativa (H1) firma que o
coeficiente estimado é estatisticamente diferente de zero. Se o nivel descritivo for
menor que o nivel de significancia (5%) a hipotese nula é rejeitada, indicando que ha
significancia estatistica.

Nesse sentido, a partir das evidéncias, detectou-se que os coeficientes das
variaveis internacionalizacdo, endividamento e controle apresentaram niveis
descritivos inferiores a 5%, implicando na rejeicdo da hipGtese nula para tais os
coeficientes estimadores, ou seja, que sao significantes estatisticamente.

Aléem do teste de Wald efetuou-se o intervalo de confianca que permite a
verificagdo de significancia dos coeficientes, ou seja, se estes sédo significantemente
diferentes de zero. Isso pode ser observado a partir dos valores contidos na coluna
Exp(B), que representa e (base dos logaritmos naturais que estd na equacgdo do
modelo da regressao logistica) elevado ao coeficiente da variavel independente. A
interpretacdo € que se o valor de Exp(B) estiver entre o intervalo indicado nas

colunas ao lado, que representam o limite inferior e o limite superior, entdo o



coeficiente é estatisticamente diferente de zero, que é o que ocorreu no presente
modelo logistico. Nesse sentido, tal indicador permite que a variavel seja utilizada na
estimacéao das probabilidades em estudo.

A Tabela 8 apresenta também os coeficientes de tais variaveis. Corrar et al.
(2007, p. 312) afirmam que, na regressao logistica, o coeficiente representa o efeito
que uma variacao unitéria sofrida pela variavel independente tende a produzir sobre
o logaritmo da razdo de chance, que € a razao entre a probabilidade de sucesso e a
probabilidade de fracasso.

A partir do que foi apresentado anteriormente, os coeficientes das variaveis
internacionalizacdo e endividamento s&o positivos. Portanto, uma variagcao positiva
nestas variaveis contribui para aumentar a probabilidade de o nivel de disclosure
voluntario das empresas ser satisfatério. Enquanto isso, a variavel controle é
negativa e seu comportamento ocorre da seguinte forma, uma variacdo positiva
nesta variavel contribui para diminuir a probabilidade de o nivel de disclosure
voluntario das empresas seja satisfatorio.

Assim, a equacdao logistica a partir dos coeficientes estimados fica conforme

apresentado a seguir:

1
P(D|SCL) - 1+e- (-3,129 + 1,602 . INTERNAC + 1,227 . ENDIVID — 1,884 .

CONTR)

A partir dos resultados coletados, compilados e do modelo de regresséo
logistica estimado, pode-se inferir que o nivel de disclosure pode sim ser explicado
por alguns aspectos e decisdes das empresas.

A emissdo de ADR e o nivel de endividamento elevado afetaram
positivamente o nivel de disclosure voluntario, ou seja, o fato de as empresas terem
emitido ADR e terem alto nivel de endividamento em 2009 contribuiram para
aumento do nivel de disclosure voluntario.

Enguanto isso, o controle acionario disperso afetou negativamente o nivel de
disclosure voluntario, ou seja, o controle acionario menos concentrado contribuiu
para a baixa do nivel de disclosure voluntario.

Contudo, ndo se pode inferir que, se a empresa tiver alto nivel de
endividamento, emitir ADR e ndo tiver controle acionario disperso garantira nivel de

disclosure voluntario satisfatorio.



E importante ressaltar que o fato da auditoria, rentabilidade e tamanho da
empresa ndo terem se comportado como variaveis estatisticamente significantes nao
quer dizer que elas ndo contribuam com o nivel de disclosure voluntario, pois o
presente estudo se deteve ao periodo de 2009. Logo, se houver um aprofundamento
do estudo levando em consideracdo outros periodos, pode ser que tais fatores
sejam determinantes no nivel de disclosure voluntario das empresas.

Além disso, ndo se pode inferir que os fatores indicados pelas hipéteses da
presente pesquisa s&o 0s Unicos fatores capazes de influenciar o nivel de disclosure
voluntario das empresas. Isso porque o ambiente empresarial tem diversos aspectos

a serem observados, nao se limitando aos expostos neste trabalho.

6 CONCLUSAO

A partir da presente pesquisa pode-se observar que a expansédo do mercado
e o0 desenvolvimento das relagbes que nele ocorrem provocam uma maior
exigibilidade quanto a divulgacédo das informacdes. Em meio a esse processo, ha o
disclosure voluntério, ou seja, a evidenciacdo de informacdes adicionais acerca da
situacdo socioecondmica e financeira da empresa, que tem sido efetuada por
diversas empresas e que para isso existem alguns fatores capazes de influenciar a
deciséo de os gestores divulgarem ou nao as informacdes voluntariamente.

Neste contexto, observou-se a existéncia da Teoria do Disclosure
Discricionario, que possibilita subsidios tedricos para a investigacdo dos fatores que
influenciam o0s gestores e/ou empresas a divulgar ou ndo informacdes
voluntariamente.

Tendo em vista o objetivo geral do presente estudo, que consiste em analisar
aspectos influenciadores do nivel de Disclosure Voluntario das empresas listadas
nos niveis diferenciados de Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA, observou-
se alguns aspectos acerca do disclosure voluntario das empresas da amostra e
identificou-se alguns aspectos capazes de influenciar tal nivel.

A partir da analise efetuada contatou-se que a maioria das empresas da
amostra obteve nivel de disclosure satisfatorio. Observou-se também que, das
categorias apresentadas na métrica utilizada na avaliacdo do nivel de disclosure

voluntario, governanca corporativa foi a que mais obteve informagdes demonstradas



pelas empresas analisadas, significando que as empresas estao inerentes a publicar
voluntariamente informacgdes a respeito de suas praticas de GC.

Quanto aos resultados observados do modelo de regressao logistica, pode-se
inferir que a internacionalizacdo, nesta pesquisa caracterizada pela emissao de
ADR, e o endividamento s&o fatores que influenciam positivamente, ou seja,
aumentam a probabilidade de o nivel de disclosure voluntario ser satisfatorio.

Ao passo que a concentracdo de controle acionario, nesta pesquisa
caracterizado pela variavel dicotbmica (0 e 1), representando a auséncia ou
presenca de concentracdo de controle acionario, em que a auséncia é quando o
principal acionista € detentor de pelo menos 50% das ac¢des ordinarias, e a presenca
€ quando o principal acionista detém de menos de 50% das acdes ordinarias, é
negativa e sua variacao positiva contribui para diminuir a probabilidade de o nivel de
disclosure voluntario das empresas ser satisfatério.

E importante ressaltar que ainda ha em curso o desenvolvimento de diversos
estudos acerca do disclosure voluntario das empresas e que este estudo vem a
corroborar os demais. Contudo, ndo se deve generalizar as conclusdes desta
pesquisa, visto que ela esta limitada a apenas um periodo, ndo permitindo a
comparabilidade e analise do progresso da divulgacdo das empresas.

Assim, sugere-se que sejam efetuados estudos posteriores que levem em
consideracdo ndo apenas um periodo de tempo, mas varios, possibilitando anélise
do desenvolvimento das variaveis com o nivel de disclosure voluntario e assim
identificar os fatores capazes de influenciar tal desenvolvimento.

Além disso, sugere-se a expansao do estudo em outras perspectivas, pois, na
presente pesquisa, observou-se apenas o nivel de disclosure voluntario focando-se
nos aspectos financeiros. Logo, propde-se que sejam inseridos 0s aspectos sociais

e 0S aspectos ambientais e observar outras perspectivas do disclosure voluntério.

REFERENCIAS

AHMED, Kamran; NICHOLLS, Des. The impact of non-financial company
characteristics on mandatory compliance in developing countries: the case of
Bangladesh. The International Journal of Accounting, v. 29, p. 60-66, 1994.

AKHTARUDDIN, M. Corporate mandatory disclosure practices in Bangladesh.
International Journal of Accounting, v. 40, p. 399-422, 2005.



ARCHAMBAULT, Jeffrey; ARCHAMBAULT, Marie. A multinational teste of
determinants os corporate disclosure. International Journal of Accounting, v. 38,
p. 173-194, 2003.

ASSAF NETO, Alexandre. Financas corporativas e valor. 4. ed. Sdo Paulo: Atlas,
20009.

BELO, Neuza Maria; BRASIL, Haroldo Guimarées. Assimetria informacional e
eficiéncia semiforte do mercado. RAE-Revista de Administracdo de Empresas, v.
46, Edicao Especial, p. 48-57, 2006.

BOTOSAN, Christine. Disclosure level and cost of equality capital. The Accounting
Review, v. 72, p. 323-349, 1997.

BOLSA DE VALORES, MERCADORIAS & FUTUROS. Empresas Listadas.
Disponivel em: <http://www.bmfbovespa.com.br/Cias-Listadas/Empresas-
Listadas/BuscaEmpresalistada.aspx?idioma=pt-br>. Acesso em: 18 de fev. 2010.

BRANT, Julio. American Depositary Receipt (ADR). 2004. Disponivel em
<http://'www.bertolo.pro.br/index.htm>. Acesso em: 25 mai de 2010.

BRASIL. Lei n° 11.638, de 28 de dezembro de 2007. Altera e revoga dispositivos da
Lei n® 6.404, de 15 de dezembro de 1976, e da Lei n® 6.385, de 7 de dezembro de
1976, e estende as sociedades de grande porte disposicdes relativas a elaboracéo e
divulgacdo de demonstracdes financeiras. Diario Oficial da Unido. Brasilia, 28 dez.
2007. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-
2010/2007/1ei/111638.htm>. Acesso em: 28 mar. 2010.

BUSHMAN, Robert; PIOTROSKI, Joseph; SMITH, Abbie. What determines corporate
transparency? Journal of Accounting Research, v. 42, p. 1-53, mai. 2004.

CARVALHO, Antonio Gledson. Efeitos da migracao para os niveis de governanca
corporatica da Bovespa, 2003. Disponivel em:
<http://www.bmfbovespa.com.br/empresas/download/uspniveis.pdf>. Acesso em: 28
mai. 2010.

CHOW, Chee; WONG-BOREN, Adrian. Voluntary disclosure by mexican companies.
The Accounting Review. v. 62, p. 533-541, 1987.

CHURCHILL JR., G.A. Marketing research: methodological foundations. Chicago:
The Dryden Press, 1987.

COOKE, Terence E. Disclosure in the corporate annual reports of Swedish
companies. Accounting and Business Research, v. 19, p. 113-124, 1989.

. The impact of size, stock market listing and industry type disclosure in the
annual reports of Japanese listed corporations. Accounting and Business
Research, v. 22, p. 229-237, 1992.



CORRAR, Luiz J et al. Analise multivariada: para os cursos de Administracao,
Ciéncias Contébeis e Economia. Sdo Paulo: Atlas, 2007.

CUSTODIO, Marco Aurelio et al. Caracterizagao da governancga corporativa no Brasil
e a importancia da evidenciacdo nos informes contabeis. In: Congresso USP
Controladoria e Contabilidade, 6, 2006, Sao Paulo. Anais... Sdo Paulo: USP, 2006.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS. Cartilha de Governancga Corporativa.
2002. Disponivel em: < http://www.cvm.gov.br/>. Acesso em: 21 de jun. 2010.

DAVIDSON, Sidney e WEIL, Roman L. Handbook of modern accounting. 3 ed.
New York: McGraw-Hill, 1983.

DEPOERS, Florence. A cost benefit study of voluntary disclosure: some empirical
evidence from French listed companies. European Accounting Review, v. 9, p.
245-263, 2000.

DIAMOND, Douglas; VERRECCHIA, Robert. Disclosure, liquidity and the cost of
capital. Journal of Finance, v. 46, p. 1325-1360, 1991.

DOBLER, Michael. How informative is risk reporting? A reciew of disclosure models.
Munich Business Research Working Paper. Social Science Research Network, jan.
2005. Disponivel em: <
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract_id=640522>. Acesso em: 21 de
mar. 2010.

DYE, Ronald. Disclosure of nonproprietary information. Journal of Accounting
Research, v. 23, p. 123-145, 1985. Disponivel em:
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract_id=312319>. Acesso em 21 de
mar. 2010.

. An evaluation of ‘essays on disclosure’ and the disclosure literature in
accounting. Journal of Accounting and Economics, v. 32, p. 181-235, 2001.

FAVERO, Luiz Paulo Lopes et al. Anélise de dados: modelagem multivariada para
tomada de decisdes. S&o Paulo: Campus, 2009.

FIELD, Andy. Descobrindo a estatistica usando SPSS. 2 ed. Porto Alegre. Artmed,
20009.

FINANCIAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD (FASB). Objectives of financial
reporting by business enterprises. Novembro de 1978.

. Statements of Financial Accounting Concepts n° 2 — Qualitative
Characteristics of Accounting Information. Disponivel em: < http://www.fasb.org/>.
Acesso em: 30 mar. 2010.

FROST, Carol; GORDON, Elizabeth; POWNALL, Grace. Financial Reporting and
disclosure quality, and emerging market companies' access to capital in global
markets. Social Science Research Network, april, 2008. Disponivel em



<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=802824>. Acesso em: 21 abr.
2010.

GIL, Antonio Carlos. Como elaborar projetos de pesquisa. 4. ed. Sdo Paulo: Atlas,
20009.

GODOY, Antonio Augusto de Jesus; COSTA, Surlene Rosa Candido. Evidenciacao,
divulgacao ou disclosure: aspectos teoricos e aplicacdes ao mercado financeiro.
Revista FCV Empresarial. Faculdade Cidade Verde. Maringa, v. 1,n. 1, p. 151-165,
2007.

HEALY, Paul M.; PALEPU, Krishna. Information Asymmetry, Corporate Disclosure
and the Capital Markets: a review of the empirical disclosure literature. Journal of
Accounting and Economics, Boston, v. 31, p. 405-440, 2001.

HENDRIKSEN, Eldon; BREDA, Michael Van. Teoria da contabilidade. Sdo Paulo:
Atlas, 1999.

HOSSAIN, Mohammed. The extent of disclosure in annual reports of banking
companies: the case of India. European Journal of Scientific Research, v. 23, n°
4, p 659-680, 2008.

: TAN, Lin; ADAMS, Mike. Voluntary disclosure in an emerging capital market:
some empirical evidence from companies listed in the Kuala Lumpur stock exchange.
The International Journal of Accounting, v. 29, p. 334-351, 1994.

HOULTHAUSEN, Robert; WATTS, Ross. The relevance of value-relevance literature
for financial accounting standard setting. Journal of Accounting and Economics, v.
31, p. 3-75, 2001.

IUDICIBUS, Sérgio de. Teoria da contabilidade. 9 ed. S&o Paulo: Atlas, 20009.
. Teoria da Contabilidade. 6 ed. Sdo Paulo: Atlas, 2000.

; MARION, José Carlos. Introducéo a teoria da contabilidade: para nivel de
graduacéo. 4 ed. Séo Paulo: Atlas, 2007.

INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA. Cddigo das
melhores praticas de governanca corporativa. 4.ed. Sao Paulo: IBGC, 2009.

JENSEN, Michael; MECKLING, William. Theory of firm: managerial behavior, agency
costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, v. 3, p. 305-360,
1976.

LEVITT, Arthur. The importance of high quality accounting Standards.
Accounting Horizons (March), v. 12, p. 79-82, 1998.

LEUZ, Christian. Cross listing, bonding and firms reporting incentives: a discussion of
Lang, Raedy and Wilson. Journal of Accounting and Economics, v. 42, p. 285-
299, 2006.



LIMA, Gerlando A. S.; LIMA, Iran S.; PIMENTEL, René C. Curso de mercado
financeiro: topicos especiais. Sao Paulo: Atlas, 2006.

LODI, Joédo Bosco. Governanca corporativa: o governo da empresa e o conselho
de administragéo. Rio de Janeiro: Campus, 2000.

LOPES, Alexsandro; WALKER, Martin. Firm-level incentives and the informativeness
of accounting reports: an experiment in Brazil. Working paper, 2008. Disponivel em:
<http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1095781>. Acesso em: 19 mar.
2010.

MALACRIDA, Mara; YAMAMOTO, Marina. Governanca corporativa: nivel de
evidenciacao das informacdes e sua relacdo com a volatilidade das a¢bes do
IBOVESPA. Revista Contabilidade e Financas, Edicdo Comemorativa, p. 65-79,
2006.

MARCONI, Marina de Andrade; LAKATOS, Eva Maria. Técnicas de pesquisa:
planejamento e execucao de pesquisas, amostragens e técnicas de pesquisas,
elaboracao, andlise e interpretacdo de dados. 5. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2002.

MAUSS, Cézar Volnei ; BLEIL, Claudecir ; BONATTO, Aline ; SANTOS, Getulio
Zanatta dos . A Evolucao da Contabilidade e seus Objetivos. In: Simpésio de
Exceléncia em Gestao e Tecnologia - SEGET, 4, 2007, Resende. Anais... Resende:
Faculdade Dom Bosco, 2007.

MINAYO, Maria Cecilia de Souza. O desafio do conhecimento: pesquisa
qualitativa em saude. 10. ed. Sdo Paulo: Hucitec, 2007.

MURCIA, Fernando Dal-Ri. Fatores determinantes do nivel de disclosure
voluntario de companhias abertas no Brasil. 2009. 182 p. Tese (Doutorado em
Ciéncias Contabeis). Programa de P6s Graduacdo em Ciéncias Contabeis,
Universidade de Sao Paulo.

PATEL, Sandeep; BALIC, Amra; BWAKIRA, Liliane. Measuring transparency and
disclosure at firm-level in emerging markets. Emerging Markets Review, v. 3, p.
325-337, 2002.

PATTON, James; ZELENKA, Ivan. An empirical analysis of the determination of the
extent disclosure in annual reports of joint stock companies in the Czech Republic.
The European Accounting Review, v. 6, p. 605-626, 1997.

PONTE, Vera M. R.; OLIVEIRA, Marcelle Colares; MOURA, Héber; Carmo, Renata
C. de A. do. Andlise das praticas de evidenciacdo de informacg8es obrigatérias, néo-
obrigatorias e avancadas nas demonstracfes contabeis das sociedades anénimas
no Brasil: um estudo comparativo dos exercicios de 2002 e 2005. Revista
Contabilidade & Financgas, vol.18 no.45 S&o Paulo Sept./Dec. 2007.

RAFFOURNIER, Bernard. The determinants of oluntary disclosure by Swiss listed
companies. European Accounting Review, v. 4, p. 261-280, 1995.



SALOTTI, Bruno M. Divulgacéo voluntaria da demonstracéo dos fluxos de caixa
no mercado de capitais brasileiro. 2005. 156 p. Tese (Doutorado em Ciéncias
Contébeis). Programa de P6s Graduacao em Ciéncias Contébeis. Universidade de
Séo Paulo.

SENGUPTA, Partha. Corporate disclosure quality and the cost of debt. The
Accounting Review, v. 73, p. 459-474, 1998.

SILVA, Edson C. Governanc¢a Corporativa nas Empresas: guia prético de
orientacdo para acionistas e conselho de administracdo. S&o Paulo: Atlas, 2006.

TAVARES FILHO, Francisco. Rentabilidade e valor das companhias no Brasil:
uma analise comparativa das empresas que aderiram aos niveis de governanca
corporativa da Bovespa. 2006. 160p. Dissertacdo (Mestrado em Contabilidade).
Faculdade de Economia, Administracédo e Contabilidade, Universidade de S&o
Paulo, Sado Paulo, 2006.

YAMAMOTO, Marina. Teoria da divulgacao aplicada ao mercado de capitais
brasileiro sob a perspectiva da governancga corporativa. 2005. Tese (Livre
Docéncia) - Departamento de Contabilidade e Atuaria da Faculdade de Economia,
Administragéo e Contabilidade da Universidade de S&o Paulo, Séo Paulo.

YAMAMOTO, Marina; SALOTTI, Bruno. Informacéo contébil: estudos sobre sua
divulgacdo no mercado de capitais. S&o Paulo: Atlas, 2006.

VERRECCHIA, Robert E. Discretionary disclosure. Journal of Accounting and
Economics, n®5, p. 179-194, 1983.

. Information quality and discretionary disclosure. Journal of Accounting
and Economics, n° 12, p. 365-380, 1990.

. Essays on disclosure. Journal of Accounting and Economics, v. 22, p.
97-180, 2001.

WALLACE, Olusegun; NASER, Kamal. Firm specific determinants of the
comprehensiveness of mandatory disclosure in the corporate annual reports of firms
listed on the stock exchange of Hong Kong. Journal of Accounting and Public
Policy, v. 14, p. 311-368, 1995.

WATTS, Ross L; ZIMMERMAN, Jerold L. Positive accounting theory. New Jersey:
Prentice-Hall, 1986.



APENDICE A — Empresas que compuseram a amostra da pesquisa

RANDON S.A.
1 VALE SA. 21| AMIL PARST 'AC'PACOES 41|  IMPLEMENTOS E
A, PARTICIPACOES
EDP - ENERGIAS DO SPRINGS GLOBAL
2 JBS S.A. 22 BRASIL S.A. 42| BARTICIPACOES S.A.
CENTRAIS ELET BRAS NET SERVICOS DE
3| "SA -ELETROBRAS |23| cOMUNICACAO S.A. |43| LOJAS RENNERS.A.
, | CIABRASILERADE |, NATURA " M'D'ﬁ\ISDBCRg,\'}'CD% S.A.
DISTRIBUICAO COSMETICOS S.A. o D
BRF - BRASIL FOODS POSITIVO
5 SA. 25 WEG S.A. 45| |INFORMATICA S.A.
CYRELA BRAZIL
REALTY CONFAB INDUSTRIAL
6 BRASKEM S.A. 26| S AEMPREENDE |%8 SA.
PART
CIA ENERGETICA DE SUZANO PAPEL E
7| MINAS GERAIS - CEMIG |27| CELULOSE s.A. |47| MEDIAL SAUDE S.A.
COSAN S.A. INDUSTRIA B2W - COMPANHIA
8 E COMERCIO 28| GLOBAL DO VAREJO |#8| MARCOPOLO S.A.
USINAS SID DE MINAS CENTRAIS ELET DE
9 | GERAIS SA-USIMINAS |22 | SANTA CATARINA S.A. | 49| HYPERMARCAS S.A.
" BIEL\\ASBSQI,EAIEEE)ANPAR\E'?@: A | 30| TRACTEBEL ENERGIA | SAO PAULO
A SA. ALPARGATAS S.A.
CIA SANEAMENTO DE
11| CPFLENERGIASA. |31| MINAS GERAIS- |51 AL'-L(A)'\(Q'IES'?F'ICCAA'%AZ'NA
COPASA MG A,
PDG REALTY SA.
12 TAM S.A. 32 ili'_‘l;T”'\lL(';ZEARN;EAS 52 EMPREEND E
A PARTICIPACOES
13| MARFRIG ALIMENTOS || CIA CONCESSOES | MAGNESITA
SIA RODOVIARIAS REFRATARIOS S.A.
ELETROPAULO METROP. LOCALIZA RENT A CAR
141 "ELET. sao PAULO S.A. |34 GAFISA S.A. >4 SA.
CIA SANEAMENTO BROOKFIELD
151 BasICO EST SAO PAULO |3° KLABIN S.A. 55| |NCORPORACOES S.A.
CESP - CIA
16| FIBRIA CELULOSE S.A. | 36| ENERGETICA DE SAO |56 DROGASIL S.A.
PAULO
GOL LINHAS AEREAS
17| COLLINDASASREAS 137|  MINERVASA.  |57| GVT (HOLDING) SA.
CTEEP - CIA
15| CIAPARANAENSE DE | .o PROFAE'\R"&?'STR'B cq| _ TRANSMISSAO
ENERGIA - COPEL ENERGIA ELETRICA
FARMACEUTICOS S.A. S
MRV ENGENHARIA E
19 LIGHT S.A. 39| PARANAPANEMA S.A. |59| MRV ENGENHARIA =
26| UNIPAR UNIAG DE IND |, EQUATORIAL oo| ROSSIRESIDENCIAL
PETROQ SAA. ENERGIA S.A. SA.




