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Resumo

A evidenciacdo das empresas pode assumir duasepivsg, a divulgacao obrigatoria e
voluntaria. Normalmente, a evidenciacéo obrigatimarime um padréo de divulgacdo, mas
guando se trata de divulgacéo voluntaria, essa\enamatureza enddégena da empresa e que,
portanto, depende do julgamento dos gestores pealdcdo ou ndo de determinando item.
Sendo assim, este estudo analisou os fatores dedemtes do nivel de divulgacdo de
informacé&o voluntaria das empresas, tendo com thassélculo a adaptacdo da métrica de
Murcia e Santos (2009). As informacgBes foram oBtiddravés das Demonstracdes
Financeiras Padronizadas publicadassite da BM&FBOVESPA, relativas ao exercicio
findo em 2012. Fundamentando-se pela Teoria dal@agéo Voluntaria construiram-se sete
hipoteses que foram testadas através do modelegiessao linear multipla, tendo como
variavel a ser explicada o indice de Divulgacio uvitdria (IDV) e como variaveis
explicativas a Rentabilidade (ROE), Sustentabikdd8E), Tamanho (TAM), Endividamento
(END), Concentragdo Acionaria (CON), Internacioreddo (INT) e Empresas
Regulamentadas (REG). Os resultados apontam cemabilidade, o tamanho das empresas
e a sustentabilidade s&o fatores determinantesiviédgalcdo voluntéria, sendo portanto,
positivamente significativas nos modelos estimadognsequentemente, concluiu-se que
quatro das hipoteses testadas ndo possuem com@oogaipirica, sdo elas: endividamento,
concentracao acionaria, internacionalizacao e esapnegulamentadas.

Palavras-chave Divulgacao Voluntaria. Negociabilidade. Deternmtes da Divulgacao.

Abstract

The disclosure of companies can take two perspEstimandatory and voluntary disclosure.
Normally, mandatory disclosure prints a standastldsure, but when it comes to voluntary
disclosure, this involves the endogenous natuteaetompany and, therefore, depends on the
judgment of managers by disclosure or not deterthitean. Thus, this study examined the
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determinants of the level of voluntary disclosufecorporate information, and the basis for
calculating the adaptation of the metric Murcia éahtos (2009). The information was
obtained through the Standardized Financial Stat&neuublished on website the
BM&FBOVESPA relating to period ended in 2012. Builgl upon the Theory of Voluntary
Disclosure were constructed seven hypotheses westedt using the multiple linear regression
model, with the variable to be explained the VaduptDisclosure Index (IDV) and the
explanatory variables as Profitability (ROE), Susaility (ISE ), Size (TAM), Debt (END),
Ownership Concentration (CON), Internationalizat{thiT) and Regulated Firms (REG). The
results show that profitability, firm size and sisability are determinants of voluntary
disclosure and are therefore positively significemthe estimated models. Consequently, it
was concluded that four of the tested hypothesge ha empirical support, they are: debt,
ownership concentration, internationalization asgutated firms.

Keywords: Voluntary Disclosure. Negotiability. Determinantsiisclosure.

1. Introducéo

O objetivo da contabilidade é prover informacad para a tomada de deciséao,
independentemente se a divulgacdo tem previsdoativem(divulgacédo obrigatéria) ou sédo
informacdes adicionais (divulgacdo voluntaria oscdcionaria). As regras da divulgacao
obrigatéria garantem a igualdade de acesso a iafgies basicas, mas essas informacgdes
precisam ser complementadas por informacdes veoilastdHO; WONG, 2001). A
informacd@o voluntaria é entendida como sendo todguaquer informagdo econdmica,
financeira ou operacional, que ndo é explicitameetgierida pelas normas que regulam a
elaboracdo dos relatérios financeiros, ndo tendatera obrigatorio, e cujo objetivo é
acrescentar valor a referida informacédo obrigataoa investidores (OLIVEIRA; LOPES;
CUNHA, 2008).

A voluntariedade de divulgacdo sao mecanismos iadigivo de divulgacao que se
verifica quando as dinamicas entre empresas etidoess forcam as empresas a divulgarem
as informacgdes (DANTAS®t al.,2005). Sendo assim, a informacdo contébil desehapem
papel fundamental na administracdo do conflito merésses e na reducdo da assimetria
informacional existente entre gestores e investsl(CUNHA; RIBEIRO, 2008).

As discricionariedades das empresas ajudam a iredsizincertezas sobre a real
situagdo econdmica, financeira ou operacional, atendo a transparéncia de assuntos
corporativos para os investidores e outras parnesessadas. Todavia, € notdrio que o
comportamento da divulgacdo voluntaria ndo é homegélado que algumas empresas
optam por divulgar uma gama maior de informacdes Damonstracdes Financeiras
Padronizadas (DFP’s).

E com base neste contexto que este artigo se peopi®rdar os determinantes da
divulgacao voluntaria das empresas via DemonstsaEf@nceiras Padronizadas, publicadas
no site da Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Fzado (BM&FBOVESPA) no
periodo de 2012.

Para justificar a motivacdo que uma empresa tem gigulgar informacdes que nao
sdo obrigatdrias, Verrecchia (2001) desenvolveu asteutura teérica com o propdsito de
ajudar a ampliar as pesquisas acerca do tema. Melmtedrico, o autor defende trés formas
de evidenciacdo: divulgacdo baseada em associafiéa@ncia e julgamento. Desses trés
formatos, a divulgacdo baseada em julgamento € ® apresenta argumentos mais
consistentes na busca por explicar a motivacao raziges econdmicas para uma empresa
divulgar informacdes voluntarias. Nota-se que apresas tém divulgado de forma crescente
uma quantidade maior de informac¢des voluntarias rataorios financeiros padronizados,
impulsionadas, principalmente, pela cobranca dessimdores por informacdes sobrejacentes
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as exigidas por normatizacdo. Além do que, existeonsenso entre 0s pesquisadores de que
a divulgacdo corporativa € fundamental para o egftei funcionamento do sistema. No
entanto, dado que nem todas as empresas se ergyajtans divulgacdes voluntarias, buscar-
se-a analisar quais os fatores que determinamed dévdivulgacdo voluntaria das empresas
com acdes mais negociadas na BM&FBOVESPA. A esqudtess empresas mais negociadas
deve-se ao fato dos usuarios do mercado de capéedsn 0s principais consumidores das
informacdes divulgadas voluntariamente pelas orgadies.

A divulgacao voluntaria € importante para reduzasaimetria informacional entre o
agente principal e o investidor, impulsionado pdilE&mica entre empresas e investidores
(DANTES et al, 2005). Assim, o entendimento sobre os fatoresra@hantes do processo de
divulgacao de informacgfes voluntarias pode vir atrdouir para o desenvolvimento de um
equilibrado, coerente e aceitavel conjunto de =g de divulgacdo obrigatéria que atenda
as necessidades informacionais dos investidores.

Além desta secao introdutoria, o artigo contém momiso secdes. A secdo seguinte
aborda a Teoria da Divulgacdo Voluntaria. A secadistorre sobre a formulacdo das
hipoteses, enquanto a secdo 4 refere-se aos pramdds metodoldgicos. A secdo 5 é
responsavel pela analise dos resultados enquadliime secdo destina-se a conclusdo do
estudo.

2. Teoria da Divulgacao Voluntaria

A divulgacao voluntaria de informacdes, de acordm &/errecchia (2001), pode ser
baseada em associacdasdociation-based disclosyre eficiéncia ¢liscretionary-based
disclosurg ou julgamentodfficiency-based disclosyreA divulgacdo baseada em associagéo
examina os efeitos da divulgacéo sobre as acdeslatvas dos individuos enquanto agentes
investidores no momento da divulgacédo. Por sua aedivulgacdo baseada em eficiéncia
discute as modalidades preferidas de divulgacd@aus&ncia de conhecimento prévio da
informacdo, ou seja, as preferéncias incondiciorgigor ultimo, a divulgagdo baseada em
julgamento analisa a discricionariedade das infgfiea que 0s gestores praticam no que se
refere as decisfes de divulgacdo. Ainda sobreléstea, 0 processo de evidenciacdo passa a
ser tratado como um fato enddgeno, entdo as pasgyiestionam os motivos da divulgacao
ou néo de determinada informagdo, ou seja, assujpena administracdo pode optar entre
divulgar ou né&o divulgar.

No processo de divulgacéo, a abordagem da teosigogos pode ser utilizada para
descrever evidenciacdo voluntaria das empresasin8egSalotti e Yamamoto (2005), os
jogos séo caracterizados por um conjunto de regrasdefinem quais sao os jogadores, as
suas acdes possiveis e 0 conjunto de informac8esrdieis para cada jogador. Da forma
como as regras do jogo estdo dispostas podemrexdgpimas possibilidades de resultados e
0s jogadores irdo tomar decisdo de modo racional ooproposito de maximizar seus
resultados. E, nesse contexto, que Dey (2001) afijne a Teoria da Divulgacéo Voluntaria é
um caso especial da teoria dos jogos com a preroesteal de que qualquer entidade opta
por fazer a divulgacao de informacdes que Ihe éréarel.

Sobre o0 ambiente da divulgacao financeira, parettsal Yamamoto (2005), enquanto
uma quantidade consideravel de divulgacao finaaeewbrigatéria (informagdes trimestrais,
relatorios anuais, balancos, demonstracédo de aesslt, os gerentes podem ter informacdes
adicionais cuja divulgacdo nao é obrigatéria, emts@ja util para avaliar a perspectiva futura
da empresa. Consequentemente, surge a questaoesolggais circunstancias um gerente
divulgara ou ndo a informacéao.

Algumas pesquisas questionaram os motivos da d@igély ou ndo de determinada
informacé&o (Wang, O e Caiborne, 2008; Braga, QlaveiSalotti, 2009; Hossain e Hammami,
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2009; Murcia e Santos, 2009). O estudo de Brageeitd e Salotti (2009) fundamenta-se na
Teoria da Divulgacdo Voluntaria para avaliar enggimente a influéncia de determinadas
variaveis sobre o nivel de divulgacdo ambiental demonstracdes contdbeis de empresas
brasileiras analisando sete hipoteses: tamanhemgeshho, endividamento, riqueza criada,
natureza da atividade, controle acionario e goveaaorporativa. Os resultados mostram
gue as variaveis tamanho, riqueza criada e nata®@zdividade exercem influéncia direta e
significativa sobre o nivel de divulgacdo ambierifdang, O e Caiborne (2008), por sua vez,
examinaram empiricamente os determinantes da d@igaty voluntéria nos relatérios anuais
das empresas publicas chinesas, e se existiaas@o@ntre o custo de capital de terceiros e a
divulgacdo voluntaria. Os autores observaram qudvel de divulgacdo voluntaria esta
positivamente relacionado a proporcao de partiéipagstatal, a propriedade estrangeira, ao
retorno sobre o patrimonio liquido e reputacdoalafitores da empresa.

Hossain e Hammami (2009) analisaram os determisasatelivulgacéo voluntaria dos
relatérios anuais de 25 empresas listadas no MerdadValores Mobiliarios de Doha no
Qatar. Os resultados encontrados indicam que &,dathmanho, a complexidade e os ativos
sdo significativos, mas a rentabilidade € insigaiite para explicar o nivel de divulgacao
voluntéria. Por fim, Murcia e Santos (2009) vedfiem os determinantes da divulgacao
voluntaria em 100 empresas nao-financeiras, nccexerde 2007. Os autores corroboram a
existéncia de significancia estatistica nas vaisav@manho, setor, internacionalizacao e
governanga corporativa, enquanto as variaveis, viglaahento, rentabilidade, auditoria,
controle acionario e emissdo de acbes se mostrarsignificantes na determinacdo da
divulgacao voluntéria.

3. Formulacéo das Hipoéteses

Para analisar quais os fatores determinantes ddgegéo voluntaria de informacdes
nas empresas, com ag¢fes mais negociadas na BM&FBPAXEforam construidas sete
hipoteses. Inicialmente, procurou-se testar sevel e rentabilidade apresentado pelas
empresas € um possivel fator determinante da digétgde informacgdes voluntaria. Segundo
Salotti e Yamamoto (2008), uma empresa com otimasppctivas financeiras tem um
incentivo maior para divulgar detalhadamente stwmgio financeira, pois se acredita que 0s
custos relacionados a essa divulgacdo sdo commengatbs beneficios dado que a nao
divulgacao dessas informacdes induz o mercadoegonetar que as perspectivas financeiras
S&o ruins.

Ainda nesse entendimento, divulgar informag8eantdrias pode ser coerente com a
perspectiva da teoria da sinalizacdo. De acordo @antaset al. (2005), quando o
desempenho é favoravel, as companhias deveradzamalas qualidades aos investidores.
Os mesmos autores acrescentam que quando a relaiddita empresa for superior & média
do setor, os gestores serdo mais motivados a dnarlg uma quantidade maior de
informacdes sobre a situacdo financeira aos atasnes investidores. Wang, O e Claiborne
(2008) confirmaram empiricamente esse posicionamm&mtencontrar significancia estatistica
entre a divulgacao voluntaria e o retorno sobratnimpénio liquido das empresas publicas
chinesas.

Neste contexto, aproxy utilizada para operacionalizar a hipétese de que a
rentabilidade é um fator determinante da divulgaigmformacdes voluntaria foi o indicador
de Retorno sobre o Patriménio Liquido de 2012 vdeo da relacdo entre o Lucro Liquido e
o Patrim6nio Liquido, ambos do periodo de 2012algssxy também foi utilizada por Eng e
Mark (2003) para medir a rentabilidade das empresas
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Hipotese 1 as empresas com maior nivel de rentabilidadeupossstatisticamente
maior nivel de divulgacéo de informacfes volungada que as empresas com menor nivel de
rentabilidade.

As empresas com interesse por praticas sustentéeiscrescido no contexto
econdmico. Em geral, tais empresas apresentam dihgeen um padrao de divulgacdo que
se estendem as dimensfes sociais, ambientais é@neicorfinanceiras. A pesquisa de
Nascimentoet al. (2009), nas demonstra¢gBes financeiras padronizadass relatorios
administrativos das empresas do setor de carnesivativos, no periodo de 2007 e 2008,
concluiu que as empresas participantes do ISE eteeam maior nivel de evidenciagéo.
Nesse mesmo contexto, Roetral (2012) verificaram se a sustentabilidade, atraagsoxy
ISE (indice de Sustentabilidade Empresarial), @rfateterminante para a divulgacio
voluntaria ambiental. Os resultados encontradostrarasque as empresas pertencentes a
carteira tedrica do ISE tém um nivel maior de djagho voluntaria ambiental. Entdo, a
segunda hipétese a ser testada, busca verificareesmo comportamento de divulgacéao
voluntéria, no entanto, acerca do ambiente de meg@stratégia operacional, aspectos
estratégicos, informacdes financeiras, indicesiaaos e governanca corporativa.

Baseado nestas citacdes, testou-se a variavehslstielade utilizando uma variavel
binaria, com o valor 1, caso a empresa pertenéesageira tedrica do ISE, e o valor igual a
0, caso a empresa nao pertencesse para formguada hipétese do artigo.

Hipbtese 2:as empresas integrantes da carteira teérica dmdS#ho base 2012/2013
possuem maior nivel de divulgacédo de informacOésnt@rias do que as empresas que nao
sao integrantes da carteira teérica do ISE.

As grandes empresas possuem uma exposicdo puldioaque as empresas menores,
tendo, portanto, maior incentivo para divulgar infacdes de natureza voluntaria e, assim,
atender aos anseios de informacdes das partesssaeias. Nessa perspectiva, as grandes
empresas tém maior assimetria de informacdes gesteres e acionistas e, portanto, maiores
custos de agéncia decorrentes dessa assimetria, aativulgacdo voluntaria seria utilizada
como mecanismo para reduzir o conflito entre o #geno principal, conforme a teoria da
agéncia (DEBRERECY; GRAY; RAHMAN, 2002).

Outra razdo para as grandes empresas divulgares imfarmacdes voluntérias
repousa nos custos associados ao processo deadi@algNos argumentos de Jennifer e
Taylor (2007), o custo para as grandes empredastema representatividade menor quando
comparado ao tamanho da organizacdo. As pesquisdtoce Wong (2001), Xiao, Yang
eChow(2004), Murcia e Santos (2009); Roe¢ral, (2012) constataram que as grandes
empresas divulgam mais informacgdes voluntaria. Neshtexto, testou-se a terceira hipotese
do estudo, tendo comaroxy de tamanho da empresa, o logaritmo natural do &btal de
2012.

Hipotese 3 as empresas maiores possuem maior nivel de digdbgde informacao
voluntaria do que as empresas menores.

A teoria da agéncia sugere que onde existe umaagdueentre propriedade e controle
de uma empresa, os custos de agéncia tende a aurdewmido aos conflitos de interesses
entre as partes contratantes e contratadas (ENGs, MB03). Como solugao, a divulgacéo
voluntaria de informacdes tende a ser maior emnizgades com capital amplamente
diluido. Neste contexto, testou-se a hipotese @eaguempresas com controle acionario mais
diluido possuem maior nivel de divulgacdo voluatarPara tal, aproxy usada para
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operacionalizar essa hipotese foi a proporcdo aderconcentrada no poder do principal
acionista, atribuindo-se o valor 1 para as emprggagpossuem menos de 50% de suas a¢des
ordinarias pertencente a um unico acionista, er¥gloaso contrario.

Hipotese 4 as empresas com controle acionario mais dilutsyem maior nivel de
divulgacdo de informacdes voluntarias do que ermagresom controle aciondrio mais
concentrado.

Empresas com elevado indicador de endividamentm@rem maior percepcao de
risco em seus investidores que, por sua vez, érigiraior retorno sobre o capital investido,
acarretando em maior custo de capital. Assim, ceatondo nivel de divulgacdo amenizaria a
percepcdo de risco dos investidores ao reduzir samagia de informacdo (BRAGA,
OLIVEIRA; SALOTTI, 2009). De acordo com a teoria @igéncia, gestores de empresas com
maior nivel de endividamento tendem a divulgar mtatiamente mais informacdes para
satisfazer os credores e remover as suspeitas solransferéncia de riqueza para o0s
acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976, MURCIA; SANTO&)09, ROVERet al, 2012).

Amy et al. (2010), Brammer e Pavelin (2008), Branco e Ro@sg(2008) e Lu e
Abeysekera (2014) fizeram uso da relagdo entreivetigotal e ativo total para medir a
capacidade da empresas para saldar suas obrigagésisn sendo, esse indicador é
considerado apropriado para modelar o endividamea® empresas. Tendo como base
metodologia similar, formulou-se a quinta hipotdagpesquisa.

Hipotese 5as empresas com maior indicador de endividamgogésuem maior nivel
de divulgacdo de informacgdo voluntaria do que apresas com menor indicador de
endividamento.

Com o crescimento da importancia dos mercados daieos em nivel mundial, a
informacéo financeira que é prestada ao mercados pahitentes de valores mobiliarios
cotados em mercado regulamentado, requerida pefasaa legais, ndo tem sido suficiente
para cobrir as necessidades dos investidores (ORNEt al.,2008). De acordo com Wang,
O e Claiborne (2008), a propriedade estrangeiraniinca a divulgacdo de informacao visto
que as empresas que tém cotacdo no mercado eswadigelgam mais informacdes para
reduzir a assimetria de informagao entre os indests nacionais e estrangeiros (Aktral,
2010). Murcia e Santos (2009), utilizando dado®xkrcicio de 2007, encontram evidencias
empiricas de que as empresas que possuem titudsres mobilidrios negociados na Bolsa
de Nova lorque tém maior nivel de divulgacdo vd@uatde informacdes. Neste sentido, a
relacdo entre a internacionalizacdo das empresasni&vel de divulgacdo voluntaria de
informacdes foi modelada nesta pesquisa atravésnde variavel dicotbmica que assume
valor 1, para as empresas que possuem titulos @esalmobiliarios negociados na
BM&FBOVESPA e na Bolsa de Valores de Nova lorquBl¥SE -, e valor O, para as
empresas que negociam apenas na BM&FBOVESPA. AsBimulou-se a seguinte
hipotese:

Hipotese 6:as empresas que possuem titulos e valores maislida Bolsa de Valores
de Nova lorque possuem maior nivel de divulgacdontéria do que empresas que negociem
apenas na BM&FBOVESPA.

Entendendo a regulamentacdo como sendo a regukgiengspecifica que algumas
empresas sao submetidas, buscou-se verificar tresis de relacdo entre regulamentagao
especifica e a divulgacdo voluntaria. Segundo MueciSantos (2009), a regulamentacao
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setorial, mais especificamente a regulamentacadgémcia Nacional de Energia Elétrica
(ANEEL) parece influenciar positivamente o niveldilulgacéo voluntaria.

O estudo de Kirch, Lima e Terra (2012), por sua, \@msiderou as empresas
pertencentes aos setores de Energia Elétrica, gdnan Seguros, Mineracdo, Petréleo e Gas,
Telecomunicacbes e Transportes para modelar avears&tor regulado. Nesta pesquisa,
visando distinguir as empresas sujeitas a regulat@n do governo das demais empresas,
utilizou-se os mesmos setores usados por Kirchalanferra (2012), com excecao do setor
de Financas e Seguros. Assim, atribuiu-se o valopata as empresas sujeitas a
regulamentacdo especifica, e o valor 0 para aseimpresas, para se formular a ultima
hipotese do estudo.

Hipbtese 7 as empresas sujeitas a regulamentacdo espgmisaem maior nivel de
divulgacao voluntaria do que as outras empresas.

4. Recursos Metodoldgicos e Base de Dados
4.1 Modelagem Econométrica

O modelo de regressao linear multipla foi considerapropriado para responder a
problematica da pesquisa por ser adequado quandenseo objetivo de analisar os
determinantes de uma variavel a partir do conhatimale mais de uma variavel
independente. Neste caso, o modelo tem por firddidde avaliar os determinantes da
divulgacao de informacdes voluntéarias.

A regressédo linear multipla foi estimada usando aonjunto total de sete fatores
independentes e determinantes do nivel de divulgats® informacfes voluntaria das
empresas. A variavel dependente é o indice de @agdlo Voluntaria (IDV) de cada empresa,
obtido de acordo com a adaptagdo da métrica deidMercSantos (2009), e as variaveis
independentes sédo Rentabilidade (REN), Susterdabléi (ISE), Tamanho (TAM),
Endividamento (END), Concentracdo Acionaria (CONpternacionalizacdo (INT) e
Empresas Reguladas (REG).

Sobre a variavel dependente, IDV, devido a harnagdia as normas internacionais de
contabilidade no periodo posterior a 2007, ano amaymétrica de Murcia e Santos (2009)
foi construida e utilizada como instrumento de pesg as demonstracfes contabeis foram
objetos de varias mudancas. Dada a necessidadmialzagdo da métrica para o contexto
atual da divulgacéo de informacéo voluntaria adotaelas empresas, fez-se necessario rever
as subcategorias que a compdem visto que algursdiee eram do contexto da divulgacdo
voluntaria passaram a ser de natureza obrigatoria.

Neste entendimento, considerou-se relevante ajestatirar alguns dos itens que
compdem o instrumento de medida. Foram excluidasétaca original de Murcia e Santos
(2009) as seguintes subcategorias: Demonstrativd-ldeo de Caixa, Informac¢des por
Segmento, Exposicdo Cambial e Remuneracdo dos Astraoiores. O motivo € a
obrigatoriedade da divulgacéo desses itens pelat€a@ Pronunciamentos Contdbeis (CPC)
22, CPC 03, CPC 02 e CPC 05, respectivamente.

A subcategoria Informagfes Contabeis em US GAAPin¢Rios Contabeis
Geralmente Aceitos nos Estados Unidos) ou IFR8erhational Financial Reporting
Standardyfoi ajustada para Informacdes Contabeis em US GAWEMissdo do termo IFRS
justifica-se pelo CPC 37, que cobra das empresasaqdivulgacdo das informacdes nos
demonstrativos contabeis se fundamente nas normemacionais de contabilidade. A
identificacdo dos Riscos do Negocio, a qual a weetidaz mencéo ndo sao referentes a riscos
financeiros visto que os riscos financeiros posspevisao normativa de divulgacédo no CPC
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14, mas sim, a riscos operacionais ou regulatdjios a organizacdo esta sujeita, e que
considera importante serem divulgadas de formatieptaOutra mudanca feita foi o
acréscimo das seguintes subcategorias: Inform&daais e Ambientais, Principais Setores
de Atuacao,Capital Expenditure(CAPEX) - entendido como despesas de capital ou
investimento em bens de capital - e Mensagem dafsinacao.

Concluindo, o instrumento de medida passou a sepEOstO por seis categorias:
Ambiente de Negocios, Atividade Operacional, AspectEstratégicos, Informacoes
Financeiras, Iindices Financeiros e Governanca QCatiga, que juntas somam 40
subcategorias (itens) que foram investigadas n&<DF

uadro 1; Métrica de Avaliacdo da Divulgagao Volundria
Categoria Subcategoria

Efeitos dos eventos econdémicos na empresa (tajaalg inflacéo, crises, guerra

Efeitos dos eventos econémicos na empresa (takaate inflacdo, crises, guerra).
Discusséao do setor em que a empresa atua.

Mensagem da administracéo.

Ambiente de Negocios| Discussdo da concorréncia.

Relacionamento com fornecedores.

Satisfacdo dos clientes.

Market share.

Identificagdo dos riscos do negécio.

Narrativa da histéria da empresa. Estrutura orgaional.
Aspectos tecnolégicos da atividade operacional.
Atividade Operacional | Capacidade produtiva.

Quantidades produzidas e/ou servi¢cos prestados.
Unidades vendidas.

Obijetivos, planos e metas futuras da empresa.
Perspectiva de novos investimentos.

Principais mercados de atuacao.

Perspectivas de novos mercados que a empresada etierar.
Aspectos Estratégicos| Politica de reinvestimento dos lucros.

Pesquisa e desenvolvimento.

Discusséo da qualidade dos produtos e servigos.
Principais produtos ou servicos da empresa.

Informacdes sociais e/ou ambientais.

Informacdes contabeis em US GAAP ou IFRS.
Informacdes detalhada sobre os custos dos prodtingcos (CMV, CPV).
Preco ou valorizacdo das ac8es (ON, PN).

Valor de mercado.

Projecdes (fluxo de caixa, vendas, lucros).

Indicadores de rentabilidade (ROE, ROA).

Indicadores de liquidez (liquidez corrente, liqudeca).
indices Financeiros | Indicadores de endividamento (PL - Passivo, PC-BELP
EBITDA (lucros antes de juros, impostos, depre@ag@amortizacéo).
CAPEX.

Principais praticas de governancga corporativa.
Identificagdo ou composicdo do conselho fiscal.
Identificagdo ou composicdo do conselho de admagao.
Identificacdo dos principais administradores.
Remuneracéo dos auditores.

Principais acionistas.

Relacionamento com os investidores.

Fonte: Adaptado do trabalho de Murcia e Santos9R00

Informacdes
Financeiras

Governanca
Corporativa

Assim, o passo seguinte foi calcular o valor doidedde Divulgacdo Voluntaria
(IDV), para cada uma das empresas. O mesmo fal@ptr meio do quociente entre o total
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de itens divulgados pela empresa e o0 somatériomtab de subcategorias que constituem o
IDV através da seguinte formula:

e

IDV; = Z eq/e

d=1
(2)

Onde,
IDV;= indice de Divulgac&o Voluntaria da empréesa
€4 = Subcategorias divulgadas, de acordo com a raéivalor 0, se a subcategodando é
divulgada, o valor 1, se a subcategariadivulgada);
e = Nimero maximo de subcategorias (40).

Sobre as variaveis independentes, o Quadro 2 trazesumo acerca dgsoxies
utilizadas para a analise e seus respectivos sap&rados.

Quadro 2: Resumo das variaveis independentes

o Sinal
Variaveis Proxy Esperado Fonte
Rerzgzllém;jade ROE = Lucro Liquido/Patriménio Liquit (+) Economatica
SustentabiIiOIadEDummj — 1, empresas integrantes da carteira tedrica do
(ISE) SE no periodo base de 2012/2( Dummy- 0, casg (+) BM&FBOVESPA
contrario
T(?_rziﬂr;ho Logaritmo natural do ativo to, em 2012. (+) Economatita
Endé\éﬁl%Tento IE = Passivel Exigivel/Ativo Total (+) Economafica
Concentracio Dummy — 1, quando o principal acionista da empresa
590 letivesse men: de 50% das acbes com direito a vato. (+) Economatici

Acionaria(CON) Dumm — 0, caso contrario.

Dumm — 1, empresas que possuem titulos negociados
concomitantemente na BM&IOVESPA e na NYSH

Internacionaliza

cao (INT) (Bolsa de Valores de Nova lorquDummy— 0 para as (+) Economatici
empresas que negociem titulos apenas
BM&FBOVESPA.
Empresas [Dumm- 1, empresas sujeitas a regulamentacéo
Reguladas |especific.Dummy- 0, caso contrario. (+) Economaéfica
(REG)

Fonte: elaboracéo propria.

A partir das varidveis descritas citadas, estimessamos seguintes modelos
econometrico:

* Modelo 1:
IDV = B, + B, TAM; + B,REN; + B,END; + &(3)
* Modelo 2:
IDV = B, + B, TAM; + B,REN; + B,END; + B,ISE; + B.CON; + B_INT; + B, REG; + & (4)

O Modelo 2 (equacédo 4) descreve o modelo geral agimite as setes variaveis,
enquanto o Modelo 1 (equacao 3) utilizou apenasargaweis financeiras quantitativas,
omitindo portanto as variaveis qualitativas.
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E importante ressaltar que os modelos foram estimarh forma robusta, o que
fornece estimadores consistentes e confiaveis.

4.2 Base de Dados

A proposta deste artigo consistiu em analisar deraknantes da divulgacdo de
informacgdes voluntéria das 100 empresas nédo-fimasceom acdes mais negociadas, em
2012. A opcéao por atrelar a amostra ao nivel deciabilidade das acbes se sustenta na
perspectiva de Teoria da Divulgacdo, mais espeaifeante na abordagem da divulgacao
baseada no julgamento segundo a qual o mercadapuiis é considerado o principal
consumidor representativo das informacdes divulgageelas empresas (SALOTTI,
YAMAMOTO, 2005). De acordo com Martins e Thedph{009), a principal limitacdo
desse tipo de amostragem deriva-se da impossididi@ generalizacdo dos resultados da
amostra para a populacao. Inicialmente, € impatdattacar que as instituicdes financeiras
foram excluidas da pesquisa em funcdo das casdtasi diferenciadas, tanto em termos
operacionais quanto estruturais de suas demonssrfigdnceiras.

Neste contexto, a definicdo da amostra foi fundaasenpela metodologia do Indice
de Negociabilidade da BM&FBOVESPA para apurar agpresas com as acdes mais
liquidas, durantes os 12 meses do ano. O indicegieciabilidade foi calculado pela seguinte
Onde,

formula:
IN = ni vi
= N*V
IN = indice de Negociabilidade;

ni= nimero de negdcios com a acao “i” (Quantidaslélegocios — 2012);

N = namero total de negocios no mercado da BM&FBSVE;

vi = volume financeiro gerado pelos negocios caagdo “i” (Volume em milhares — 2012);
V = volume financeiro total do mercado da BM&FBOWES

(1)

Posteriormente a definicdo da amostra foi realiaadachecklistnas Demonstracdes
Financeiras Padronizadas (DFP’s) do exercicio dd22@lisponiveis no site da
BM&FBOVESPA. Usou-se a andlise de contetdo paraeteraiinacio do indice de
Divulgagéo Voluntaria de cada empresa investigadaptada da métrica de Murcia e Santos
(2009).

5. Resultados da Analise
5.1 Analise descritiva dos dados

A Tabela 1 discorre sobre a distribuicdo das emagrpsr setor, segundo classificagédo
da consultoria Economéati®ae a quantidade de empresas de cada setor. Detaindé 100
empresas da amostra, percebe-se, com excecaosddicdgao Outros, que 0s setores que
mais tiveram empresas pesquisadas foram EnerdiackI€l4 observacdes), Construcdo (11
observactes) e Comércio (8 observacoes).
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Tabela 1 - Distribuicdo das empresas por setor deardo com a classificagdo da consultoria
Economatica®. 2012

Setores Quantidade de Empresas Setores Quantiddftamtesas

Agro e Pesca 1 Petréleo e Gas 5
Alimentos e Bebidas 7 Quimica 2
Comeércio 8 Siderurgia e Metalurgia 4
Construgéo 11 Software e Dados 2

Energia Elétrica 14 Telecomunicacdes 3
Maquinas Industriais 1 Téxtil 5
Mineracgéo 2 Transporte e Servigos 6

Outros 20 Veiculos e Pecas 6

Papel e Celulose 3

Fonte: Economatia

A Tabela 2 apresenta a andlise descritiva das weisia indice de Divulgacéo
Voluntéria (IDV), variavel a ser explicada, e osofas explicativos Rentabilidade (REN),
Tamanho (TAM), Endividamento (END), SustentabilidadSE), Concentracdo Acionaria
(CON), Internacionalizagdo (INT) e Empresas Regelatadas (REG). Nesta, € possivel
perceber que 28% das empresas sao integrante& doel$a de 40% possuem menos de 50%
das a¢Bes com direito a voto na posse de um ugioaista, cerca de 21% possuem acdes
negociadas na NYSE e 30% das empresas sao petEsncan setores sujeitos a

regulamentacgdo especifica, nesse caso, setor ogaeakétrica, telecomunicacdes, petrdleo e
gas, mineracao e transportes.

Tabela 2 - Andlise descritiva das variaveis IDV, RN, TAM, END. 2012

ProxiesQuantitativas
Variaveis Maximo  Minimo Média Desvlo Mediana
Padrao

indice de Divulgac&o Voluntaria (IDV) 0,6500 0,0500 0,3535 0,1422 0,3500
Rentabilidade (REN) 15029  -2,0645 0,1013 0,3296 0,0932
Tamanho (TAM) 7,6402 3,5513 4,5905 0,6995 4,8857
Endividamento (END) 2,6350  0,0850 0,5842 0,2766 0,5720

Variaveis ProxiesQualitativas

Dummy Distribuicdo %
- ISE-1 28 28
Sustentabilidade (ISE) N30 ISE - 0 79 72
. L Menos de 50% -1 40 40
Concentracdo Acionaria (CON) Mais de 50% - 0 60 60
: . NYSE - 1 21 21
Int I INT
nternacionalizacéo (INT) N&o NYSE - 0 79 79
Empresas de setores regulados - 1 30 30

Empresas Regulamentadas (REG) Demais empresas - 0 70 20

Fonte: Economatiae BM&FBOVESPA, 2013.

No intuito de verificar a possivel existéncia deltinalinearidade entre as variaveis
independentes do modelo foram aplicados os testésir de Inflacdo da Variancia (VIF) e
deTolerance O indicador de VIF se mostrou abaixo de 3,09uantp o indicador do teste de
Tolerancee situou entre 0,324 e 0,967. De acordo com Gigdrarter (2011), a escala da
VIF oscilando em escala de 1 a 10 é consideradaneolticolinearidade aceitavel, enquanto

que em relacdo ao teste Baleranceo valor igual ou menor a um € considerado auséteia
multicolinearidade.

Fatores que Explicam a Divulgacéo Voluntaria dasBfpresas com Agbes Mais Negociadas na...
69



Sociedade, Contabilidade e Gestao, Rio de Janeifon. 3, set/dez 2014.

5.2 Analise Econométrica

A Tabela 3 descreve os resultados do modelo dess&p linear multipla obtido para
a variavel dependente, incluindo os coeficientdisnaslos, as estatistich® os coeficientes
de determinacéo @Re o coeficiente de determinacdo ajustadoARstado). A estatistict
avalia a significancia estatistica de cada paramettimado e o coeficiente de terminagao
ajustado indica o poder explicativo do modelo dmeagséao.

Conforme citado na metodologia, os modelos da seg§eforam estimados na forma
robusta. Os resultados observados indicam que er mogblicativo do modelo da regresséao
(R? ajustado) do modelo 2 (sete fatores) foi de 41,48%uanto o poder explicativo do
modelo 1 (trés fatores) foi de 34,45%. Esses deefies sdo superiores ad Rjustado
(33,1%) obtido por Murcia e Santos (2009) com dattogxercicio de 2007, utilizando um
modelo de nove fatores. Também verificou-se qumrfisdncia dep-valuefoi de 0,0000
para os trés modelos, indicando, portanto, que @$weis independentes utilizadas
apresentam significancia para explicarem o indécdidulgagéo voluntaria.

Tabela 3 — Resultados das estimacfes acerca dosdminantes da divulgacéo involuntaria. 2012

Variaveis Modelo 1 Modelo 2

) Estatistica t p- value ) Estatistica t p- value
TAM 0.1310 8.6001* 0.000( 0.0796 4.1561* 0.0001
REN 0.0605 2.7569* 0.0070 0.0466 2.5277* 0.0132
END -0.0248 -0.9028 0.3689 -0.0288 -0.8798 0.3813
ISE 0.0858 3.3790* 0.0011
COM 0.0056 0.2404 0.8105
INT 0.0437 1.2539 0.2130
REG 0.0249 0.8728 0.3850
Intercepto -0.2839 -3.4599 0.0008  -0.0695 -0.7112 0.4788
R? 0.3644 0.4567
R Ajustado 0.3445 0.4154
Teste F 18.3441 11.0481
P - value 0.0000 0.0000
Teste de Durbin-Watson 1.9559 2.0212
Numero de observacdes 100

Modelo 1:IDV = [30 + BlTAMi + BZRENi + B3END1 + g
Modelo 2:IDV = BO + BlTEMi + BZRENi + B3END1 + B4ISEi + BSCONi + BGINTi + B7REGi + g
Fonte: Econométi@a 2013 e BM&FBOVESPA, 2013.

Nota: * estatisticamente significante no nivel é& 1
Erros-padréo estimados com correcdo para hetemstaedade de White.

O teste de Durbin-Watson apresenta auséncia decardtacdo serial dos residuos,
visto que, os valores da estatistica de Durbin-Wafgéximo de 2 atende ao pressuposto.
Quanto a avaliacdo do pressuposto da distribuig@imad dos residuos, foi realizado o teste
de Kolmogorov-Smirnov que demonstra que a disttéwida serie testada é normal, visto
que,p-valuede 0,814 é maior que o nivel de significancia @e 6 teste de Pesaran-Pesaran
avalia o comportamento dos residuos, esse tegteopreado para examinar a existéncia de
homoscedasticidade, ou seja, se a variancia doduossmantém-se constantes em todo o
espectro das variaveis independentes. Os resultadosgressao aceita a hipétese de que os
residuos sdo homoscedasticos na leitura do testgrificancia > 0,10).

Quanto ao sinal do coeficiente das variaveis, medeerificar que a maioria das
variaveis apresentou coeficiente esperado (sinditipm), com excecdo da variavel
endividamento (END). Resumidamente, as variavematdo (TAM), rentabilidade (REN) e
sustentabilidade (ISE) apresentaram significanciadaos os modelos que foram estimadas,
enquanto, as Vvaridveis endividamento (END), comagéb acionédria (CON),
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internacionalizacdo (INT) e regulamentacdo (REG) m@monstraram significancia em
nenhum dos modelos.

A hipotese acerca do tamanho da empresa (TAM), unada pelo logaritmo natural
do ativo total, buscou testar se o tamanho dasemaprexplica a divulgacdo voluntéria. Os
resultados mostram que o tamanho das organizacdawrédeterminante da divulgacao
voluntéria corroborando, por conseguinte, os achalds pesquisas de Ho e Wong (2001),
Xiao, Yang e Chow (2004), Hossain e Hammami (200®)cia e Santos (2009) e Rowr
al. (2012).

A variavel rentabilidade (REN) indica que as emasesom melhor indicador de
Retorno sobre Patrimdnio Liquido divulgariam maifoimacdes voluntaria, porque a ndo
divulgacao levaria 0 mercado a interpretar as eets@s financeiras da empresa como sendo
algo ruim. Os resultados desta pesquisa apontaanyraa relagéo positiva e significativa
entre a rentabilidade da empresa e a divulgacdontasia, indicando, portanto, que a
rentabilidade é um fator determinante da divulgad@informacao voluntaria. Este resultado
€ coerente com os encontrados por Wang, O e Ctab(®#008), mas € divergente dos
achados de Hossain e Hammami (2009) e Murcia &$&2009).

A variavel sustentabilidade (ISE) mostrou significi@d positiva a divulgacao
voluntéria, nos modelos estimados sugerindo qussterstabilidade das empresas influéncia
diretamente a divulgacao voluntaria. Apesar daraigéle estudos empiricos comparativos
no contexto nacional, acredita-se que o resultaml@akficiente estimado (significativo e
positivo) € coerente com o esperado. Roeerl (2012) testou a divulgacdo voluntaria
ambiental, e esse estudo contatou significanciistita positiva. Portanto, parece que as
empresas que possuem um nivel maior de divulgagl@iotaria ambiental também divulgam
mais informacgdo voluntaria, acerca de suas carsiitess financeiras, econémicas ou
operacionais.

As empresas com maior indicador de endividamerdmpveriam maior percep¢ao de
risco nos investidores e credores, nesse sentidogpel da divulgacdo voluntaria seria
amenizar essa percepc¢ao de risco. Sendo assimaes{e encontrar uma relacao positivo e
diretamente proporcional entre a divulgacdo volumt& o nivel de endividamento das
empresas. Porém, nesta pesquisa, 0os coeficiente®searam nao significativos indicando
que a pressao dos investidores e credores nacénwoflu a divulgacdo voluntaria, em
consonancia com os trabalhos de Murcia e Sant@®)20Braga, Oliveira e Salotti (2009).

A variavel internacionalizagéo (INT) verificou s empresas que possuem cotagao de
acbes no mercado internacional divulgam mais ind@des voluntarias, supondo que o
mercado internacional cobraria das empresas maidereciacdo de sua situacao financeira,
econdmica e operacional. Os resultados mostrana givulgacao voluntaria ndo é explicada
pela internacionalizagéo das empresas, sendo fmdaarente com os resultados de Murcia e
Santos (2009).

A variavel concentragdo acionaria (CON) testouesguposto da teoria da agéncia de
que a propriedade acionaria diluida aumentariava@ghcao voluntaria objetivando reduzir o
conflito de agéncia. Os resultados refutam o ppeEssto tedrico esperado visto que nao foi
encontrada significancia estatistica entre a diluida propriedade acionaria e a divulgacao
voluntaria nas DFP’s, sendo condizentes com odtae®s obtidos nos estudos de Braga,
Oliveira e Salotti (2009) e Murcia e Santos (2009).

Por ultimo, a hip6tese sobre as empresas regula@adoi significativa no modelo
estimado. Esse resultado ndo € coerente com dawsutncontrado por Murcia e Santos
(2009) possivelmente em virtude gmoxy utilizada que considerou tanto as empresas
pertencentes ao setor de energia elétrica quargmpeesas de telecomunicacoes, petrdleo e
0leo, mineracdo e transporte, diferentemente decilleg Santos (2009) que levaram em
consideragcao apenas as pertencentes ao primeiro set
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5. Consideracdes finais

Este trabalho investigou o0s possiveis fatores whentes da divulgacdo de
informacdes voluntarias nas 100 empresas nao-#ir@sccom acdes mais negociadas na
BM&FBOVESPA, em 2012. Para alcancar o proposto esgpisa foram construidas sete
hipéteses modeladas por caracteristicas qualitativajuantitativas das empresas, partindo-se
da premissa que as empresas deveriam divulgar @grablico o maximo possivel de
informacdes sobre as ocorréncias relacionadas heatra de negocio, atividade operacional,
aspectos estratégicos, informacdes financeirageimdinanceiros e governanga corporativa,
em vista minimizar a assimetria informacional.

Empregando-se o pressuposto da Teoria da Divulgagé@ada no julgamento, esta
pesquisa introduziu uma variavel associada ao xtmntia sustentabilidade (social, ambiental
e econdmico) com o propoésito de investigar se compento por divulgar informacdes
voluntarias estaria relacionado a sustentabilidadetra contribuicdo da pesquisa esta
relacionada ao exame da atual conjuntura da digatgaoluntaria nas DFP’s e seus fatores
explicativos apdés 2008 quando houve as mudancas sighificativas no ambito da
divulgacao, no caso divulgacao obrigatéria.

Os resultados apontam que a rentabilidade das sagpfavaliada pela razdo entre
lucro liquido e patriménio liquido), o tamanho aeiganiza¢cdes (mensurado pelo ativo total)
e a sustentabilidade (dimensionada pela cartedricéedo ISE) sdo fatores determinantes da
divulgacdo voluntaria. Entretanto, o endividamergointernacionalizacdo, a concentracao
acionaria e a regulacdo em algumas empresas n&wgnoscomprovacao empirica que
explicam a divulgagdo voluntdria das mesmas. Embhrecia e Santos (2009) encontrem
que o setor de energia elétrica sujeito a regultanespecifica do governo divulga mais
informacdo voluntéria, os resultados obtidos ndmpaxtuam desse entendimento. Essa
diferenca pode ser explicada pel@xy usada para operacionalizar a hipétese que, no caso
desta pesquisa, utilizou-se outros setores quesmid@ente o setor de energia elétrica. Sendo
assim, a regulamentacgéo especifica que algumassagpsdo submetidas deve ser vista com
prudéncia quando da relacdo com a divulgacao \aniiant

Por fim, ndo foi possivel verificar os reflexos plmcesso de convergéncia as normas
internacionais de contabilidade que se firmaramadirpde 2008 sobre a divulgacéo
voluntaria. No entanto, € perceptivel que o praxegsconvergéncia aumentou a divulgacao
contabil obrigatdria das empresas, embora ndoaesijo 0 suficiente os possiveis reflexos
que essas normas podem ter trazido para a divalgagéntaria. Sendo assim, fica como
sugestdo para futuras pesquisas, investigar osctogpadas normas internacionais de
contabilidade sobre a divulgagéo voluntaria.
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