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Resumo: No mercado de capitais, a informacdo é insumo necessario para que o investidor possa avaliar seus in-
vestimentos. E a informagdo ampliada (além da obrigatdria pela lei) divulgada pela empresa ao investidor, fator
determinante para a credibilidade e transparéncia no processo decisorio. O objetivo deste artigo ¢ identificar um
conjunto de fatores que discrimina um alto ou baixo nivel de divulgacao de informacdes voluntarias pelas empresas
com agdes negociadas na Bolsa de Valores Mercadorias ¢ Futuros do Brasil. Trata-se de uma pesquisa descritiva,
documental, com abordagem quantitativa e orientada pela técnica de analise de regressao logistica. Os resultados
mostraram que os determinantes rentabilidade e endividamento ndo apresentaram significancia estatistica. Os deter-
minantes que apresentaram significincia estatistica e constituiram o modelo de regressao logistica foram o tamanho
da empresa, nivel de governanga corporativa, escolha da empresa de auditoria e internacionalizacdo por meio de
American Depositary Receipts (ADR). O modelo mostrou-se com um poder discriminatoério de 83,2%.
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DETERMINANTS OF THE LEVEL OF VOLUNTARY DISCLOSURE INFORMATION:
STUDY IN COMPANIES WITH SHARES TRADED IN A BRAZILIAN STOCK EXCHANGE

Abstract: In the capital market, information is an input necessary for investors to evaluate their investments. It is
the information expanded (beside the one mandatory by law) disclosed by the company to the investor, factor for
the credibility and transparency in decision making. The purpose of this article is to identify a set of factors that
discriminate a high or low level of voluntary disclosure by listed companies on the Brazilian Stock Exchange.
This is a descriptive research, with documentary and quantitative approach by the technique of logistic regression
analysis. The results showed that the determinants profitability and indebtedness were not statistically significant.
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The determinants that showed statistical significance and constituted the logistic regression model were the size of
the enterprise, level of corporate governance, the choice of audit enterprise and internationalization through Amer-
ican Depositary Receipts (ADR). The model showed a discriminatory power of 83.2%.
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1. Introdugao

A informag¢do cumpre seu papel quando oferece ao usuario subsidios para que o mesmo possa tomar
a decisdo que julgar mais adequada, e a contabilidade ¢ a rea que tem a func¢do de gerar informacgdes para
a tomada de decisao (LOPES; MARTINS, 2007; HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999). Assim, deduz-se
que, quanto mais informagdes o usuario tiver a sua disposi¢ao, mais seguranga e subsidios tera para tomar
uma decisao (HEALY; PALEPU, 2001). As empresas, principalmente as que possuem seu financiamento
atrelado a captacao de recursos junto ao mercado de capitais, conscientes dessa realidade, procuram, a me-
dida do possivel, disponibilizar 0 maior nimero de informagdes aos investidores. Essa preocupacao tem
por objetivo manté-los informados sobre os mais variados aspectos que se relacionam aos negdcios atuais
e futuros da empresa. As informagdes geradas e necessarias aos investidores incluem as obrigatdrias por
lei e as voluntarias (HEALY; PALEPU, 2001).

O objetivo deste artigo ¢ identificar um conjunto de fatores determinantes que possam discriminar
um alto ou baixo nivel de divulgacdo de informagdes voluntarias demonstrado pelas empresas de capital
aberto com agdes negociadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros do Brasil. O tema ¢ relevante
na perspectiva do debate nacional que tem emergido em torno da estrutura de governanga corporativa
associado com a assimetria de informagdes (ALBANEZ; VALLE, 2009) e da transparéncia da gestao em
empresas abertas (OLIVEIRA; PONTE, 2003).

Por uma dimensao de andlise, a estrutura de governanga corporativa contribui para a evidenciagao
voluntaria, pois procura uniformizar o direito de todos os acionistas, bem como promover a transparéncia
de todos os aspectos da empresa, incentivando a publicagdo de informagdes aos usudrios. Na interpretacao
dos autores, constitui-se em um conjunto de mecanismos que tem por objetivo oferecer mais seguranca
aos acionistas, garantir seus direitos, bem como dotar as informagdes da empresa com mais credibilidade
junto ao mercado. Supde-se que, quanto mais seguro estiver o investidor, mais confortdvel o mesmo se
sentird em relacdo a sua participacao no investimento, evitando com isso a volatilidade no mercado acio-
nario e promovendo o desenvolvimento do mercado de capitais e, por conseguinte, o desenvolvimento do
proprio pais.

Aliado a isso, com o avango da tecnologia da informagdo e das comunicagdes (TICs), a Internet
tornou-se um canal de comunicagdo rapido, além de ser seguro e barato para comunicar informagdes da
empresa para os usuarios, e possibilita disponibilizar uma variada gama de informagdes para diversos
tipos de usuarios. Kelton e Yang (2008) afirmam que a Internet ¢ a Unica ferramenta de evidenciagdo da
informagdo que incentiva formas flexiveis de apresentacdo e permite comunicagao imediata, ampla e ba-
rata com os investidores.

Toda informagao que ¢ divulgada pela empresa pode ser classificada como voluntaria ou obrigaté-
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ria. A informagao obrigatéria ¢ aquela que independe da escolha do gestor, ou seja, o gestor ¢ obrigado
legalmente a evidenciar ao mercado determinadas informacgdes. Entretanto, o gestor pode escolher praticar
um volume de divulga¢do de informagdes superior aquele definido pela legislacdo. Tem-se nesse caso a
divulgacgdo voluntaria.

Pesquisas mostram que o volume de informagdes voluntarias praticado pelas empresas interfere no
mercado de capitais. Além disso, os gestores possuem incentivos para a divulgagdo ou nao divulgacio
de informag¢des ao mercado. Muitos desses incentivos, ou determinantes, foram identificados em estudos
anteriores, realizados em diversos paises.

Diante desse contexto, a problematica de pesquisa procura confirmar, por meio da anélise de regres-
sao logistica (HAIR JR. et al., 2005), alguns dos determinantes da divulgacao de informagdes voluntarias.
Essa investigacao ¢ orientada pela seguinte questao: qual o conjunto de fatores determinantes que melhor
discrimina um alto ou baixo nivel de divulgac¢do de informacgdes voluntarias das empresas com agdes ne-
gociadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros do Brasil?

A relevancia que o tema em questao possui esta diretamente ligada ao desenvolvimento do mercado
de capitais. O fluxo de recursos no sistema financeiro esta diretamente relacionado com o fluxo de infor-
macdo. Segundo Lopes e Martins (2007, p. 76), “para que os investimentos possam ocorrer, 0s investi-
dores demandam informagdes que permitem a avaliagdo das peculiaridades dos ativos sendo adquiridos,
além de mecanismos eficazes de controle e monitoragao de performance”. Complementando ainda, Lopes
e Martins (2007) seguem afirmando que a contabilidade tem papel fundamental nesse contexto, pois se
constitui na principal fonte de informacao desde que guarde estreita relacdo com a realidade econdmica
subjacente. Ball (2006 apud MURCIA e SANTOS, 2009, p. 2) contribui afirmando que “a incorporagéo
de mais informagdes torna as demonstragdes contabeis mais relevantes, gerando vantagens para os inves-
tidores e também para outros usuarios no processo de formagdo de contratos”.

A informacao e, por conseguinte, sua evidenciacdo sdo fatores fundamentais para o mercado de
capitais. Sobre a importancia da evidencia¢ao de informagdes para o mercado de capitais, Levitt (1998, p.
79) menciona que a qualidade dos sistemas de evidenciagdo ¢ fundamental para prover confianga e credi-
bilidade as informagdes contabeis, fatores sem os quais os mercados ndo podem operar.

O artigo esté estruturado em cinco segdes, iniciando com esta introdu¢do. Em seguida, apresenta o
referencial tedrico, que contempla os temas teoria da evidenciagdo, informagao voluntaria e compulsoria,
e os determinantes do nivel de evidenciagdo voluntaria. Apos, apresentam-se os procedimentos metodold-
gicos utilizados na pesquisa. Na sequéncia, sdo apresentadas as analises dos resultados e as consideracdes
finais.

2. Fundamentagao Teorica

Para compor esta fundamentagao, optou-se em organiza-la em trés partes. A primeira parte aborda o
contexto que envolve a teoria da divulgagdo. A segunda aborda a diferenca entre evidenciagao voluntaria
e compulsoria e a terceira aborda a fundamentagao para os fatores determinantes do nivel de evidenciacao
de informagdes voluntarias.
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2.1 Teoria da Divulgacao

Cunha e Ribeiro (2008, p. 7) mencionam que a teoria da divulgagdo “¢ uma linha de pesquisa que
tem por objetivo explicar o fendmeno da divulgacdo de informagdes financeiras”. Verrecchia (2001) expde
uma classifica¢do de diversos modelos que tratam sobre a teoria da divulgacdo. No entender do autor, ndo
existe ainda uma teoria da divulgacao definitiva, entretanto em seu trabalho propde uma taxonomia em
trés grandes categorias. No entender de Verrecchia (2001), as pesquisas sobre divulgagao das informagdes
contabeis podem ser divididas nas seguintes categorias: (i) pesquisa sobre divulgacdo baseada em asso-
ciacdo; (i1) pesquisa sobre divulgacdo baseada em julgamento; (iii) pesquisa sobre divulgacao baseada em
eficiéncia.

Afirma o autor que a categoria de pesquisa que trata das pesquisas baseadas em associacao relaciona
a divulgacdo de informagdes e as mudancas nos comportamentos dos investidores que individualmente
competem no mercado de capitais buscando a maximiza¢ao de sua riqueza. A esse respeito, Dye (2001)
coloca que modelos de evidenciacdo baseados em associagdo sdo utilizados para examinar preco, reacao
nos prec¢os e volume de negociacao, relacionados a introdu¢do uma nova informagdo para os participantes
do mercado.

Ainda, para Verrecchia (2001), as pesquisas baseadas em julgamento propdem-se a investigar como
os gestores e/ou as empresas julgam a possibilidade de divulgagdo de informacdes que sdo de conhecimen-
to da empresa. Complementando a esse respeito, Dye (2001) menciona que, em uma relacao comercial,
na medida em que o vendedor vai oferecendo ao comprador maior volume de informagdo, o comprador
terd mais argumentos e reavaliara o valor bem que esta sendo negociado. Percebe-se, assim, que a infor-
macao afeta diretamente o valor de um bem e, em pesquisas baseadas em julgamento, como o nome da
classificacdo sugere, induz o gestor a um julgamento considerando os custos e os beneficios da divulgacao
de informagdes sobre a empresa.

Quanto as pesquisas sobre divulgacdo baseada em eficiéncia, abrangem trabalhos que discutem qual
o arranjo de informagdes que devem ser evidenciadas a luz da preferéncia dos usuarios, caracterizando-se
como ex-ante, ou seja, analisados em uma perspectiva que antecede a divulgacao das informagdes ao mer-
cado. Verrecchia (2001) estabelece uma relagdo entre o custo de capital e o volume de informagao divulga-
da e afirma que, na medida em que se aumenta o volume de informacao divulgada, diminui-se o custo de
capital. Entretanto, como consequéncia, corre-se o risco de a empresa arcar com custos de propriedade, ou
seja, a revelacdo de informacdes estratégicas da empresa que nas maos do concorrente pode vir a acarretar
perdas significativas. Nesse sentido, o autor pondera que exista uma analise do volume de informagdes que
a empresa divulgara. Essa andlise acontece ex-ante, de forma antecipada, objetivando divulgar ao mercado
o volume de informagdes necessario para maximizar a relagdo custo versus beneficio.

Contribuindo a esse respeito, Dye (2001) menciona que, sob seu ponto de vista, ndo existe uma teo-
ria da divulgacdo voluntaria. O autor classifica a teoria da divulga¢do voluntdria como um caso especial
da teoria dos jogos, sob a perspectiva de que qualquer entidade que preveja a possibilidade de realizar
divulgacao voluntaria tendera a divulgar a informacgdo que ¢ favoravel a empresa e ndo divulgara as in-
formagdes que nao lhe sdo favoraveis. Menciona ainda que a decisdo da empresa em praticar ou nao a
evidenciagdo voluntaria dependera de incentivos. Dye (2001) refere-se sobre como se pode interpretar a
auséncia da evidencia¢do de informacao. Cita o exemplo de um vendedor de carros que expde sobre a
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confiabilidade do carro, entretanto ndo fala nada de sua performance. Nesse contexto, a teoria permite
concluir que a performance do carro ndo ¢ muito boa. Diante disso, conclui-se que o ato de praticar um
nivel de evidencia¢do maior do que aquele que ¢ obrigatorio ¢ realizado dependendo do interesse do gestor
nesta divulgacdo. Parte-se da premissa de que informacdes divulgadas justificam o valor de mercado de

uma empresa e, portanto, o comportamento do gestor sera baseado nessa premissa.

Abordada a classificagdo tedrica da pesquisa, ¢ necessario mencionar os aspectos relacionados aos

conceitos que envolvem a evidenciagao compulsoria e voluntaria.

2.2 Evidenciagao Compulsdria e Voluntaria

Sobre a divulgacdo de informacao, cabe destacar que isso envolve tanto aspectos relacionados a
divulgagdo de informagdes compulsérias como também a divulgagcdo de informagdes voluntérias. Se-
gundo Ronen e Yaari (2002), a evidenciag@o obrigatoria acontece em fun¢do de determinagdes legais, ou
regulamentares. Os autores também afirmam que a evidenciagdo que acontece em fungdo de dispositivos
legais permite aos investidores processar os administradores por omissao de informagdes ou apresentacao

enganosa.

Sob o aspecto nacional, Souza et al. (2008) referem-se as informagdes compulsérias como aquelas
decorrentes de imposi¢ao legal, relacionando o artigo 176 e 133 da lei 6.404/76. A respeito da evidencia-
¢ao de informacgdes voluntarias, os mesmos autores mencionam que “representam o conjunto de informa-
¢oOes evidenciadas pelas companhias abertas que vai além das obriga¢des anteriormente mencionadas” (p.

43), referindo-se aquelas de caracteristica compulsoria.

Watson, Shrives e Marston (2002, p. 289) definem como divulgagdo voluntaria aquela “que excede
o requerido por leis, normas contabeis ou determinagao de 6rgdos reguladores”. Complementando, Meek,
Roberts e Gray (1995) mencionam que o disclosure voluntério ¢ a divulgacao de informagdes que excede
o que ¢ recomendado legalmente e configura-se em uma escolha livre por parte dos gestores na divulgacao
de informagdes adicionais aos usuarios da contabilidade. Percebe-se que os autores adicionam a caracte-
ristica que trata da escolha livre por parte dos gestores na decisdo pela divulgagdo. A prerrogativa que o
gestor possui de escolher entre divulgar ou ndo determinada informagao diferencia a informagao volunta-

ria da informagdo compulsoria.

Abordadas as defini¢des para a evidenciacdo compulsoria e voluntaria; na sequéncia, serd apresen-

tada a fundamentagao para os determinantes do nivel de evidenciagdo voluntaria.

2.3 Determinantes do Nivel de Evidencia¢iao Voluntaria

Serao apresentados, nesta secao, seis fatores determinantes do nivel de evidenciacao de informacgdes

voluntarias.
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2.3.1 Tamanho da empresa

Estudos anteriores mostram que existe uma relagdo entre o volume de evidenciagdo de informagdes
voluntarias e o tamanho da empresa. Silva e Magalhaes (2005, p. 19) apuraram em seus estudos que o
tamanho da empresa:

parece ser o que mais contribui para a disseminagdo voluntaria de informagdes financeiras
na Internet, o que pode ser uma indica¢do de um efeito de escala. Ou melhor, a medida
que a empresa cresce, assume uma organizagdo mais complexa, ja que parece necessitar
atender a demanda por informagdes por parte de investidores e credores.

Também, Larran Jorge e Garcia Meca (2004, p. 89) afirmam que muitos autores creem que o tama-
nho da empresa seja uma variavel significativa para explicar o nivel de divulgagdo de informacao finan-
ceira das empresas. Os mesmos autores mencionam que a literatura empirica sobre divulgacao voluntaria
mostra que ha uma relacdo positiva entre o tamanho empresarial e o nivel de divulgagdo, pois, quanto
maior € o tamanho da empresa, maior tende a ser o nivel de divulgacao de informagoes.

2.3.2 Rentabilidade

Quanto ao relacionamento entre a rentabilidade e o nivel de divulgacao de informagdes voluntarias,
Ashbaugh, Johnstone ¢ Warfield (1999) mencionam um estudo realizado em que em 70% da amostra
estudada, constituida por empresas dos Estados Unidos, possuia divulgadas informagdes financeiras em
seus sifes na internet. Afirmam também que empresas comprometidas com a divulgacdo de informacdes
financeiras na internet se mostraram mais rentaveis do que aquelas que nao incorporavam essas praticas.
Larran Jorge e Garcia Meca (2004, p. 94) mencionam que a quantidade de divulgagao voluntaria:

pode estar também relacionada com a variabilidade da rentabilidade da empresa, dado que esta
volatilidade provoca assimetrias informativas relacionadas com a maior incerteza associada a ex-
pectativas futuras. Por exemplo, considerando que os diretores conhecem a informag@o mais ime-
diata sobre a rentabilidade da companbhia, tal assimetria pode acontecer em maior medida que em
outros casos, tendo em vista que os investidores vao conhecer com um nivel de risco importante
o comportamento futuro imediato de varidveis ligadas a rentabilidade, dado que sua variabilidade
passada provoca uma baixa capacidade preditiva, e portanto, uma maior assimetria informativa
nestes casos. Dado que a gravidade dos problemas de selecdo adversa aumenta com a assimetria
informativa, a divulgag@o teria que aumentar quando a assimetria entre diretores e acionistas au-

menta também, tal seria o caso da alta variabilidade nas medidas passadas de rentabilidade.

Lang e Lundholm (1993 apud LARRAN JORGE; GARCIA MECA, 2004, p. 94) afirmam também
que “neste caso caberia a aplicacdo do argumento dos custos legais, dado que aquelas empresas com maior
volatilidade de pregos e resultados estdo mais sujeitas a possiveis litigios e tenderiam a publicar uma maior
quantidade de informacao, objetivando proteger-se frente aos mesmos”.

2.3.3 Endividamento

No que tange ao endividamento, estudos realizados por Jensen e Meckling (1976), Myers (1977) e
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Watts (1977), citados por Larran Jorge e Garcia Meca (2004, p. 93), mencionam que a relacdo esperada
entre quantidade de informagdes divulgadas e custos de agéncia relacionados com o endividamento esté
baseada no argumento de uma potencial transferéncia de riqueza dos credores aos acionistas no qual se
espera que aumente a medida que o nivel de endividamento seja maior. Os autores sustentam que os cus-
tos de agéncia sdao mais altos para aquelas empresas que utilizam proporcionalmente mais financiamento
externo, devido ao fato de que os credores podem proteger seus interesses com clausulas restritivas e
incluidas nos contratos de empréstimos. Assim, como consequéncia, os diretores teriam razdes adicionais
para possibilitar o controle aos acionistas, os quais poderiam beneficiar-se com a maior divulgacio de
informagdes em contrapartida a reducao dos custos de agéncia. Para Larran Jorge e Garcia Meca (2004, p.
94), “¢ de se esperar uma relag@o positiva entre o nivel de endividamento e a quantidade de informagdes

divulgadas”.

2.3.4 Tamanho da firma de auditoria

Quanto a relagdo entre o tamanho da firma de auditoria ¢ o nivel de evidenciacdo de informagdes
voluntérias, Larran Jorge e Garcia Meca (2004, p. 94) mencionam que “assumindo que a qualidade do
auditor se pode medir em termos de tamanho, alguns trabalhos sugerem que dito tamanho deve estar
associado com a quantidade de informagdes”. Singhvi e Desai (1971 apud Larran Jorge e Garcia Meca,
2004, p. 99) confirmam em seus estudos que as empresas auditadas pelas oito grandes firmas de auditoria
proporcionam mais informagdes do que as demais.

2.3.5 Grau de governanga corporativa

Quanto a relagdo entre o grau de governanga corporativa ¢ o nivel de evidenciagdo, ha evidéncias
demonstradas no estudo de Silva e Magalhaes (2005) que constataram que a inclusdo em niveis dife-
renciados de governanga corporativa também estd positivamente associada a quantidade de informagdes
financeiras disponibilizadas pelas empresas.

2.3.6 Internacionaliza¢ao

Meek, Roberts e Gray (1995) mencionam que a competicao por fundos nos mercados de capitais
internacionais acaba por resultar em uma ampla variedade de evidenciagdo voluntaria além daquelas que
sao requeridas. Também, aliado a isso, os autores mencionam que a disponibiliza¢dao de informacao con-
tabil é necessaria para obter acesso ao mercado de capitais internacional. Gray, Meek e Roberts (1993,
apud MEEK; ROBERTS; GRAY, 1995) mencionam que empresas que participam em mercado de capital
internacional evidenciam mais informag¢ao contabil voluntaria do que empresas que participam apenas no
mercado doméstico. Os autores mencionam também que resultados semelhantes foram encontrados em
multinacionais Americanas, do Reino Unido e do continente Europeu.

Para o contexto brasileiro, pesquisa realizada por Murcia e Santos (2009) revelou que empresas que
possuem titulos e valores mobiliarios negociados na Bolsa de Nova lorque nos niveis II e III apresentaram
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um maior nivel de evidenciagdo voluntaria de carater economico.

3. Procedimentos Metodoldgicos

Quanto a classificacdo metodologica, esta pesquisa, no que se refere aos seus objetivos, classifica-se
como descritiva. Quanto aos procedimentos, a pesquisa foi classificada como documental. Quanto a abor-
dagem, classificou-se a pesquisa como quantitativa.

Quanto a populacao objeto do estudo, € composta pelas empresas de capital aberto com agdes ne-
gociadas na Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA), com exce¢do das empresas do
setor financeiro, por possuirem caracteristicas particulares que fogem da proposta da pesquisa. Para fins
do estudo, a amostra ¢ caracterizada como ndo probabilistica e intencional, composta por 131 empresas es-
colhidas dentre aquelas que constituiam a populacdo. A partir do site da BM&FBOVESPA, foram consul-
tadas as empresas que ja apresentavam cadastrado o endereco eletronico, que seria a fonte para obtencdo
dos dados relativos ao nivel de evidenciagdo. Muitas empresas ndo tinham seu site cadastrado, portanto
nao foram consultadas.

O presente estudo diferencia-se de outros publicados sobre o tema, visto que estudos similares como
de Gray e Debreceny (1997) utilizaram uma amostra de 50 empresas; Lymer e Tallberg (1997) utilizaram
uma amostra de 72 empresas; Mendes da Silva e Alves (2004) utilizaram 91 empresas no Brasil, 40 em-
presas no México e 19 empresas na Argentina; Silva e Magalhaes (2005) realizaram outro estudo com 291
empresas.

As variaveis da pesquisa foram concebidas, considerando seis fatores como potenciais determinan-
tes do nivel de evidenciacdo das empresas. Os fatores testados sdo: tamanho da empresa, rentabilidade,
endividamento, tamanho da firma de auditoria, nivel de governanga corporativa e internacionalizagdo por
meio de American Depositary Receipts (ADRS).

3.1 Variaveis

A variavel dependente para essa pesquisa € o nivel de evidenciagdo. As variaveis independentes sao
o tamanho, a rentabilidade do patrimonio liquido, o nivel de endividamento, a empresa de auditoria esco-
lhida pela empresa, o nivel de governanga corporativa e a internacionalizagao por meio de ADRs. A fun-
damentagao para a escolha das variaveis foi descrita por ocasido da definicao das hipoteses da pesquisa.

A partir desse instante, procurar-se-a explicar a forma utilizada para a mensuracao das variaveis.
Primeiro se esclarece que todos os elementos para a mensuracdo das varidveis utilizadas para a elaboracdo
do estudo foram obtidos por meio de informagdes publicadas na internet.

A técnica de levantamento de dados utilizada foi a analise documental. Para a mensuragao da va-
riavel dependente, que diz respeito ao nivel de evidenciagdo praticado pela empresa, foi consultado o site
corporativo das mesmas e avaliadas as informag¢des disponibilizadas no /ink investidores.

Wallace e Naser (1995) mencionam que ndo existe consenso sobre os itens que deveriam ser se-
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lecionados para a constru¢ao de uma métrica a fim de avaliar o nivel de evidenciacdo, e a decisdo sobre
quais itens irdo compor a métrica geralmente depende do foco da pesquisa. Foram consultados estudos que
envolviam a apuracdo do nivel de evidenciacdo praticado pelas empresas. Destacam-se estudos realizados
por Silva e Magalhdes (2005) e Mazer (2007). Silva e Magalhaes (2005) utilizaram um modelo para apu-
racdo do nivel de evidenciagdo praticado pelas empresas em seu Web site.

O modelo utilizado por Silva e Magalhaes ja havia sido proposto por Ettredge, Richardson e Scholz
(2002) para encontrar o nivel de evidenciagao disponibilizado pelas empresas norte-americanas na inter-
net. Silva e Magalhaes (2005) mencionam que uma das limitagdes da pesquisa foi a de que possivelmente
os aspectos verificados na pesquisa de Ettredge, Richardson e Scholz (2002) poderiam ndo refletir inte-
gralmente a demanda por informagdes corporativas pelos investidores brasileiros. Procurando amenizar
esse problema, buscaram-se outros estudos que demonstrassem o modelo para avaliacdo do nivel de evi-
denciacao de informagdes voluntarias para o contexto brasileiro.

Mazer (2007), em um estudo que procurava verificar a relagdo entre a transparéncia apresentada
pelas empresas em seu Web site e o custo do capital proprio em empresas brasileiras, utilizou um modelo
composto por 14 questdes. Estas foram elaboradas com base em estudos similares (Silveira, 2004; Alen-
car; Lopes, 2005) e também por questdes adicionadas pela pesquisadora.

Portanto, o modelo para apuragdo do nivel de evidenciag@o para a viabiliza¢ao deste estudo baseou-
se nos modelos propostos nos estudos realizados por Mazer (2007), Ettredge, Richardson e Scholz (2002)
e Silva Magalhaes (2005). O modelo utilizado ¢ composto por 11 questdes derivadas dos estudos e mais
3 questdes que tratam sobre a divulgacdao do balango social, do relatorio de sustentabilidade e de infor-
macgoes ambientais. A inclusdo destes trés itens justificou-se, pois ndo possuem carater obrigatorio, e sua
divulga¢do ou nao depende exclusivamente da livre escolha por parte dos gestores.

Conforme verificado na literatura que trata sobre o tema, ndo hd um modelo padrdo para a mensu-
racdo do nivel de evidenciagdo de informacdes voluntarias. Nao ha consenso sobre os itens que devem
ser utilizados para compor a métrica. Portanto, os aspectos subjetivos da métrica para a evidenciagio de
informagdes voluntarias constituem uma limitagdo para a pesquisa.

No Quadro 1, demonstra-se o modelo utilizado para a apurac¢ao do nivel de evidenciagdo de infor-
macdes voluntarias.

Quadro 1 - Modelo utilizado para apuragdo do indice de transparéncia

Disseminagao ;
Ordem 1as Método
voluntaria

1 Visio Geral = 1 se o site oferecer uma visdo geral consistente do desempenho da empresa (perguntas
mais frequentes, fatos recentes, noticias rapidas), e 0 se nio a oferecer.

) Idioma = 1 se a empresa disponibilizar as informagdes financeiras em outro idioma além do
portugués, e 0 se ndo as oferecer.

3 Noticias = 1 se o site oferecer o texto das noticias financeiras mais recentes, e 0 se ndo o oferecer.

4 Analistas = 1 se o site elencar analistas, e 0 se ndo o oferecer.

5 Comentarios = 1 se o site apresentar textos de comentarios e apresentagdes (por exemplo, os Road
shows do desempenho trimestral), e 0 se ndo os oferecer.

6 Atual = 1 se o site fornecer os precos das agdes no mesmo dia, e 0 se ndo os oferecer.

7 Histdrico = 1 se o site fornecer o histérico dos pregos das a¢des, e 0 se ndo o oferecer.
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. . = 1 se o site oferecer um link para os dados das agoes em um site diferente, e 0 se ndo o
8 Link diferente
oferecer.
9 Vantagem =1 se o site discutir as vantagens de um investidor em manter a posse das agdes da em-
8 presa, e 0 se ndo discutir.
10 Cédigo de Etica =1 se o site oferecer a visualizagdo do cddigo de ética da empresa, e 0 se ndo o oferecer.
11 Balango Social = 1 se o site oferecer a consulta ao balanco social da empresa, e 0 se ndo o oferecer.
12 Indicadores Funda- = 1 se o site oferecer a visualizacdo de indicadores fundamentalistas, e 0 se ndo o ofere-
mentalistas cer.
13 Relatdrio de Sustenta- | = 1 se o site oferecer a consulta a relatério de sustentabilidade, e 0 se nio o oferecer.
bilidade
14 Informacdes ambien- | =1 se o site oferecer a informagdes relacionadas ao impacto no meio ambiente, e 0 se
tais ndo oferecer.

Fonte: Dados primdrios

Para o calculo do nivel de evidenciacdo de informagdes voluntarias das empresas, utilizou-se o
seguinte método: para cada item de evidenciacdo de informag¢do voluntaria que a empresa apresentasse,
a mesma ganhava um ponto. Logo, ao final do levantamento, o total de pontos obtidos pela empresa foi
comparado ao total de pontos passiveis de serem alcangados, o que resultou no indicador de evidencia-
¢do de informagdes voluntarias. Esta metodologia também foi utilizada nos estudos de Mazer (2007),
Ettredge, Richardson e Scholz (2002) e Silva e Magalhaes (2005). Encontrado o indicador de evidencia-
¢do de informagdes voluntarias, foi obtida a mediana, que resultou no indice 0,5. Assim, julgou-se que
empresas com baixo nivel de evidenciagdo apresentariam o indicador até 0,5. Indicadores superiores a 0,5
posicionariam a empresa no grupo das que apresentam alto nivel de evidenciagdo. Os dados foram coleta-
dos durante o tltimo trimestre de 2009.

Definido o critério para encontrar o nivel de evidenciacdo de informagdes voluntarias das empresas,
buscou-se a mensuragao das variaveis independentes. A variavel tamanho da empresa pelo ativo foi repre-
sentada pelo valor do ativo da empresa em 31/12/2008 e pelo valor do seu logaritmo natural. A variavel
que diz respeito a rentabilidade foi encontrada pela divisdo entre o resultado do periodo em 31/12/2008
pelo valor do patrimonio liquido na mesma data.

O endividamento da empresa foi encontrado pela divisao do passivo exigivel pelo ativo total, ambos
em 31/12/2008. Para a determinacao do tamanho da firma de auditoria, utilizaram-se as varaveis Dummy,
representadas pelos numeros 0 e 1. Caso a empresa em estudo tivesse contratado uma das quatro grandes
firmas de auditoria (KPMG, Pricewaterhouse Coopers, Ernst € Young ou Deloitte Touche Tohmatsu), seria
identificada com o niimero 1 e, caso contrario, se tivesse contratado qualquer outra empresa de auditoria,
exceto uma das quatro grandes relacionadas no estudo, seria identificada pelo numero zero.

No que se refere ao nivel de governanga corporativa, cabe destacar a colocagao de Silva (2006, p.
30), quando afirma que “o mercado acionario brasileiro ¢ hoje uma palida sombra do que poderia repre-
sentar em termos de financiamento da produgao e incentivo a novos investimentos. A falta de transparén-
cia na gestdo e a auséncia de instrumentos adequados de supervisdo das companhias sdo apontadas como
principais causas desse cendrio”. Diante desse contexto, procurando contribuir para reverter essa situagao,
em dezembro de 2000, foram criados pela Bolsa de Valores Mercadorias e Futuros os niveis diferenciados
e o novo mercado de governanga corporativa, objetivando estabelecer um ambiente de negociagdo que
promova o interesse dos investidores e a valoriza¢do das companbhias.
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Sobre o novo mercado, Silva (2006, p. 30) menciona que o mesmo ¢ voltado para empresas que
pretendem abrir capital na Bolsa de Valores, enquanto os niveis diferenciados sdo direcionados para em-
presas que ja tém agdes negociadas na BM&FBOVESPA. Andrade e Rossetti (2004, p. 295) contribuem
afirmando que “dadas as condi¢des estruturais em que opera o sistema corporativo do Brasil, as regras
estabelecidas para a adesdo a esse mercado sdo fortemente restritivas, entre elas a da existéncia de apenas
uma classe de agdes, as ordindrias, com direito a voto”. Diante desse contexto, os autores (2004) esclare-
cem que, pelo aspecto restritivo imposto ao novo mercado, também foram criadas duas outras opcdes para
adesdo voluntaria: o nivel 1 e o nivel 2 de governanca corporativa. Sendo assim, resume-se em quatro
mercados, o enquadramento em que as empresas participantes do mercado de capitais podem ser classifi-
cadas (ANDRADE; ROSSETI, 2004):

1. O mercado tradicional, com regras de listagem definidas em lei e regulamentadas pela CVM?*.
2. O mercado diferenciado, para listagem de empresas nivel 1 de governanga corporativa.

3. O mercado diferenciado para listagem de empresas nivel 2 de governancga corporativa.

4. O novo mercado.

Sendo assim, para a mensuragao dessa variavel, foram atribuidas notas em conformidade com o ni-
vel de governanga em que a empresa se enquadrava. Foi atribuida a nota 1 para empresas que participavam
do mercado tradicional, nota 2 para empresas pertencentes ao nivel 1, nota 3 para empresas pertencentes

ao nivel 2 e nota 4 para empresas pertencentes a0 novo mercado.

A variavel internacionaliza¢do por meio de ADRs foi encontrada consultando o site da Secure Ex-
change Commission (SEC) de onde foi obtida a listagem de empresas brasileiras que negociam ac¢des na
bolsa de Nova lorque por meio de ADR. Logo, as empresas que possuiam ADRs foram identificadas com

o numero 1 e as empresas que nao possuiam ADRs foram identificadas com o nimero zero.

4. Resultados

A técnica multivariada utilizada para a analise dos dados foi a regressao logistica, seguindo Hair Jr.
et al. (2005). Utilizou-se como variavel dependente a variavel evidenciagdo e, como variaveis independen-
tes, ou explicativas, as variaveis: tamanho, endividamento, rentabilidade, governanga corporativa, ADR e
tamanho da firma de auditoria. Optou-se pelo método Forward Wald, em que o software automaticamente

propoe a melhor solugdo, incluindo variaveis significantes e excluindo aquelas ndo significantes.

Os resultados obtidos sao descritos nos quadros seguintes. Inicia-se com o Quadro 2, que demonstra

a classificagdo das observacdes entre empresas com nivel de evidenciagdo alto e baixo.

4 Comisséo de Valores Mobiliarios
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Quadro 2 - Classificagao das observagoes

Previsto
Observado Nivel Evidenciacio Percentual de
Baixo Alto Acerto
Etapa 0 Nivel Evidenciagdo Baixo 0 58 ,0
Alto 0 73 100,0
Percentagem Geral 55,7
a Constante estd consideradano modelo.
b O valor de corte é 0,440

Fonte: Dados primarios

Pelas informagdes constantes no Quadro 2, percebe-se que, das 131 empresas, 73 classificaram-se
como empresas com alto nivel de evidenciagdo, enquanto 58 empresas foram classificadas com baixo
nivel de evidenciagdo. No Quadro 3, demonstram-se todas as varidveis que compuseram o modelo e sua
respectiva significancia estatistica.

Quadro 3 - Variaveis que compuseram o modelo e sua significancia estatistica

Escore Significancia

Etapa 0 Variaveis TAMANHO 24,891 .000
RENTABILIDADE 651 ,420

ENDIVIDAMENTO 3,080 079

AUDITORIA 18,593 ,000

GOVERNANCA CORPORATIVA 42,346 ,000

ADR(1) 22,133 ,000

Estatistica Geral 64,903 ,000

Fonte: Dados primarios.

O Quadro 3 mostra que, das variaveis selecionadas para o modelo da regressao logistica, duas delas,
rentabilidade e endividamento, ndo apresentaram significancia estatistica ao nivel de 5%. Sendo assim,
essas variaveis foram retiradas no modelo automaticamente pelo software, conforme podera ser constata-

do nos quadros seguintes.

No Quadro 4, ¢ demonstrado o teste de significancia dos coeficientes do modelo.

Quadro 4 - Teste de significancia dos coeficientes do modelo

Chi-square df Significancia
Etapa 1 Step 48,719 1 ,000
Block 48,719 1 ,000
Model 48,719 1 ,000
Etapa 2 Step 21,077 1 ,000
Block 69,796 2 ,000
Model 69,796 2 ,000
Etapa 3 Step 6,819 1 ,009
Block 76,615 3 ,000
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Model 76,615 3 ,000
Etapa 4 Step 3,975 1 ,046
Block 80,590 4 ,000
Model 80,590 4 ,000

Fonte: Dados primarios

105

Com base nos dados apresentados no Quadro 4, observa-se que os coeficientes em conjunto sao esta-

tisticamente significativos em todas as etapas testadas pelo software. No Quadro 5, constam os resultados

do ajuste do modelo.

Quadro 5 - Resultados do ajuste do modelo

Etapa -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square
1 131,164 ,311 ,416
2 110,087 413 ,553
3 103,269 ,443 ,593
4 99,293 ,459 ,615

Fonte: Dados primarios

As informagdes no Quadro 5 referem-se ao ajuste do modelo ou ao seu poder explicativo. O indica-
dor -2 Log likelihood influencia o teste qui-quadrado realizado no Quadro 4. Os indicadores Cox e Snell R
Square e Nagelkerke R Square informam o poder explicativo do modelo. Favero et al (2009) recomendam

utiliza¢do do indicador Nagelkerke R Square, pois seu valor maximo ¢ 1, o que facilita sua compreensao.
Nesse caso, o poder explicativo do modelo ¢ de 61,5%, ou seja, as variaveis independentes possuem um

poder de discriminar as empresas com alto ou baixo nivel de evidenciacdo de 61,5%.

No Quadro 6, apresentam-se os dados acerca da classificagdo das empresas segundo o nivel de evi-

denciacdo. Possui por objetivo evidenciar quao bem o modelo classifica corretamente as observagdes, com

base no ponto de corte estabelecido. O ponto de corte foi estabelecido em 44%, pois, das 131 observagdes,

58, ou seja, 44% do total mostraram-se com baixo nivel de evidenciagao.

Quadro 6 — Tabela de classificacio

Previsto

Observado Mivel Evilencinciio Percentual

Baixo Alle e Averio
Etapa 1 Nivel Evidenciacio Baixo A0 B 86,2
Alle 18 55 75,3
Percentual Geral 80,2
Etapa 2 Nivel Evidenciagdo Baixo 43 10 52,8
Alto 9 [T 81,7
Percentual Geral 85,5
Etapa 3 Mivel Evidenciagao Baixo 48 10 g2.8
Al 10 63 86,3
Percentual Geral 84,7
Etapa 4 Wivel Evidenciacdo Baixo 47 11 81,0
Alto 11 62 549
Percentual Geral 83.2

Fonte: Dados primarios
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No Quadro 6, percebe-se que o modelo mais adequado definido pelo software, que consta na quarta
etapa, apresenta um percentual de acerto global de 83,2%. Isso significa que, de todas as observagdes, no
geral, 83,2% foram classificadas corretamente, pela andlise do comportamento das variaveis independen-
tes.

No Quadro 7, sdo apresentados os resultados do modelo. Percebe-se que os resultados dos parame-
tros estimados mostraram-se significativos na quarta etapa, visto que os valores de significancia posicio-

naram-se em até 0,05.

Quadro 7 - Resultados do modelo

B S.E. Wald df Significancia
Etapa 1(a) Gov.Corp. 1,174 216 29,641 1 ,000
Constante -2,008 408 24,259 1 .000
Etapa 2(b)  Gov.Corp. 1,183 221 28,665 1 ,000
ADR(1) -2,692 .694 15.036 1 ,000
Constante
122 .705 .030 1 .863
Etapa 3(¢c) ~ AUDIT 1,428 .567 6.341 1 012
Gov.Corp. 1,101 .220 25,082 1 ,000
ADR(1) -2,642 726 13.240 1 ,000
Constante -,787 .820 .922 1 337
Etapa 4(d) TAMANHO 313 161 3,793 1 051
AUDIT 1,226 .586 4,381 1 036
Gov.Corp. 1,086 218 24,869 1 .000
ADR(1) -1,995 781 6,522 1 011
Constante -5,643 2,662 4,494 1 034
a Varidvel inseridana etapa 1: Gov.Corp.
b Varidvel inseridana etapa 2: ADR.
¢ Varidvel inseridana etapa 3: AUDIT.
d Variavel inseridana etapa 4: TAMANHO.

Fonte: Dados primarios

Portanto, as varidveis que foram testadas e que efetivamente possuem, na amostra pesquisada, su-
porte estatistico para classificar as empresas observadas com alto ou baixo nivel de evidenciagao sdo as
variaveis tamanho, auditoria, governanca corporativa e ADR. As varidveis rentabilidade e endividamento
nao compuseram o modelo. Também, a partir das informagdes dispostas no Quadro 7, é possivel construir
a equacao que permite a classificagdo das empresas segundo o nivel de evidenciagdo. Essa equacao ¢ de-
monstrada a seguir:

1 1
1+ e (@+ZBiX)) ~ 1 4 e (~5643+0,313.TAMANHO+1,226.AUDIT+1,086.GC—1,995.ADR)

P(Y=1) =

Assim, o resultado da classificagdo de uma observagao pela equacao apresentada oferece um deter-
minado resultado que sera comparado com o ponto de corte. Se o resultado for superior a 0,44, a empresa
sera classificada como de alta evidenciagdo, enquanto que resultados inferiores ao ponto de corte de 0,44
classificam a empresa como de baixa evidenciagao.
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Para confirmar o poder de discriminacdo do modelo, apresenta-se na Figura 1 o grafico da curva
ROC.

Figura 1 - Grafico curva ROC e teste de previsdo de probabilidade
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Fonte: Dados primarios

Quanto maior a area entre a curva ROC e a linha diagonal representadas no grafico da Figura 1,
maior o poder discriminativo do modelo. Assim, pelos dados apresentados, constata-se que o modelo pos-
sui um poder de discriminag¢do adequado, conforme demonstrado graficamente e pelo tamanho da area,
igual a 0,917.

Para a validagdo dos resultados da regressao logistica, foram aplicados testes para detectar proble-
mas quanto a autocorrelacdo e multicolinearidade. Para avaliar a auséncia de autocorrelagdo, foi utilizado
o teste de Durbin-Watson, que resultou em um indicador de 2,175, demonstrando que nao existem evidén-
cias de existéncia de autocorrelacdo. Para a avaliagdo da multicolinearidade, foi aplicado o teste Variance
inflation fator (VIF). O teste de VIF apresentou valores inferiores a 5, que indicam auséncia de multicoli-
nearidade entre as variaveis explicativas. Para a avaliacdo da presenga de heterocedasticidade, utilizou-se
o teste de Levene. Os resultados revelaram que a realizacao do teste, tendo por base a mediana, aceitou a
hipotese de homocedasticidade.

Os resultados encontrados nesta pesquisa corroboram resultados apresentados em pesquisas simi-
lares. Na pesquisa de Angonese, Sanches e Bezerra (2011), os autores utilizaram a técnica estatistica da
analise de regressao linear pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO) e andlise de regressao
de Pearson e confirmaram os fatores tamanho da empresa, tamanho da firma de auditoria e nivel de gover-
nanga corporativa como determinantes do volume de informagdes voluntarias disseminado pelas empresas
na internet.

Esta pesquisa complementa o estudo de Angonese, Sanches e Bezerra (2011), pois, com a utilizacao
de uma técnica estatistica diferenciada, além de confirmar alguns dos resultados, apresenta para o contex-
to da amostra pesquisada a internacionalizagdo como um fator determinante do nivel de evidenciacao de
informagdes voluntarias.
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Consideragoes Finais

A informagao ¢ um elemento necessario ao desenvolvimento do mercado de capitais. Permite que o
investidor avalie seus investimentos, proporciona confianga e credibilidade ao sistema. Considerando esse
contexto, a pesquisa objetivou identificar um conjunto de fatores determinantes que possam discriminar
um alto ou baixo nivel de divulgagao de informagdes voluntarias demonstrado pelas empresas de capital
aberto com agdes negociadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros do Brasil.

Dos determinantes do nivel de evidenciacdo de informacdes voluntarias selecionados para o estudo,
a rentabilidade e o endividamento nao se mostraram significantes. Por outro lado, determinantes como
tamanho, nivel de governanga corporativa, internacionalizacdo por meio das ADRs e escolha da empresa
de auditoria mostraram-se significantes.

Assim, com o auxilio da regressao logistica, os quatro determinantes que se mostraram significantes
estatisticamente compuseram um modelo discriminatorio com um percentual total de acerto de aproxima-
damente 83,2%. Considerando os resultados encontrados, analisando apenas quatro fatores determinantes
do nivel de evidenciacao de informagdes voluntarias, € possivel classificar uma empresa no grupo das que
possuem um alto nivel de evidenciagdo ou um baixo nivel de evidenciagao.

Classificar uma empresa entre aquelas com alto ou baixo nivel de evidenciacdo niao necessariamente
deve levar em consideragao todos os determinantes relacionados na literatura. Para fins de avalia¢ao do
nivel de evidenciagdo, apenas aquelas empresas que efetivamente ndo fossem classificadas corretamente
pelo modelo necessitariam de uma andlise mais aprofundada.

Destaca-se que o modelo proposto nesta pesquisa ndo objetivou ser exaustivo. Uma combinagdo com
outros determinantes poderia elevar ainda mais a capacidade discriminatoria do modelo. Sugere-se para
pesquisas futuras o desenvolvimento de modelos similares, considerando estes e outros determinantes do
volume de divulgacao voluntaria como, por exemplo, a reputagdo das empresas, o setor em que a empresa
atua, a data da emissdo de novas agdes, a caracteristica do controle acionario (centralizado/descentrali-
zado), o retorno oferecido pelas agdes. Sugerem-se também novas pesquisas, testando os determinantes
rentabilidade e endividamento, a fim de confirmar ou ndo se os mesmos constituem determinantes do nivel
de evidenciagdo para o mercado de capitais brasileiro. Finalizando, destaca-se que os resultados restrin-
gem-se apenas a amostra selecionada para a pesquisa e ndo podem ser extrapolados para a populagao.
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