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Resumo:

Este estudo objetivou analisar a relacdo entre a divulgacdo (disclosure) de informacdes
voluntarias e a melhoria do desempenho econdmico financeiro das empresas listadas na bolsa
de valores de Sao Paulo, a B3 (antiga BM&FBOVESPA). Com o intuito de alcancgar o
objetivo deste estudo, inicialmente realizou-se uma analise descritiva do nivel de disclosure
voluntario das empresas utilizando a métrica desenvolvida por Murcia e Santos (2009) e
Lanzana (2004), e em seguida foi feita a analise de uma Regressao de Dados em Painel com
efeitos aleatdrios em uma amostra composta por 45 empresas relacionadas no Ibovespa nos
anos de 2013, 2014 e 2015. O estudo evidencia que as empresas analisadas apresentam um
nivel de divulgacdo de informagdes voluntarias em média de 39%, tendo seu maior nivel de
disclosure a empresa que obteve 76% e a que menos divulgou 0,05%. Os resultados também
apontam que o disclosure voluntario das empresas apresentaram relagao positiva com alguns
indicadores econdmicos-financeiros e de criacdo de valor para empresa, como Crescimento de
Vendas Liquidas, ROA e MVA. Todavia, o estudo ressalta a importancia do processo de
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melhoria da qualidade das informagdes evidenciadas, ndo sendo apenas uma replicagdo de um
ano para o outro.

Palavras-chave: Disclosure Voluntario. Estratégia de Crescimento. Criagdo de Valor.

Abstract:

This study aims to analyze the relationship between the disclosure of information volunteers
and the improvement of the economic performance of companies listed on the Sdo Paulo
stock exchange, the B3 (old BM&FBOVESPA). In order to achieve the objective of this
study, initially a descriptive analysis was made of the level of disclosure of companies using
the metric developed by Murcia (2009) and Lanzana (2004), and then it was done the analysis
of a regression of panel data with random effects in a sample of 45 companies listed on the
Ibovespa in the years 2013, 2014 and 2015. The study shows that companies analyzed have a
level of disclosure of information volunteers in an average of 39%, having its greatest level of
disclosure the company that has obtained 76% and that less reported 0.05%. The results also
indicate that the voluntary disclosure of companies showed a positive relationship with some
economic indicators and financial criteria and to create value for the company, As Growth of
Net Sales, ROA and MV A. However, the study emphasizes the importance of the process of
improving the quality of information evidenced, not only as a replication from one year to the
next.

Keywords: Voluntary Disclosure. Growth of Strategy. Value Creatio.

1 Introducao

O disclosure e suas potencialidades vem ganhando relevancia tanto no ambito das
pesquisas académicas quanto na discussao corporativa. E essa importancia se da pelo fato dos
investidores ¢ o mercado financeiro olharem de forma positiva e com maior destaque para
organizagdes que divulgam de forma voluntdria suas informacgdes, € assim reduzindo a
assimetria da informag¢do e maximizando a transparéncia corporativa.

A divulgacdo ¢ parte do didlogo entre a empresa e seus stakeholders, e dessa forma,
fornece informagdes com o intuito de legitimar o seu comportamento decorrente das
atividades  empresariais (ADAMS; LARRINAGA-GONZALEZ, 2007, ADAMS;
MCNICHOLAS, 2007).

De acordo com Murcia e Santos (2009), a teoria da sinalizacdo postula que as
organizagdes que possuem maior rentabilidade fornecem ao mercado mais informagdes, com
o proposito de evidenciar seus resultados positivos, € assim aumentar sua vantagem
competitiva perante os seus concorrentes.

Gazzola e Mella (2012) descrevem que uma boa comunicagao (disclosure) da empresa
com seus investidores diminui a assimetria informacional e, por conseguinte diminui a
incerteza. O aumento dos niveis de disclosure reduz as assimetrias informacionais entre a
companhia e seus acionistas, ou entre potenciais compradores e vendedores de agdes
(KUHNEN, 2014). Nesse sentido, reduz o desconto pelo qual as companhias negociam as
suas agoes.

Ao reduzir o grau de incerteza e a assimetria da informagao fornecida pelas empresas,
a evidenciacao contribui para a melhoria da eficiéncia do mercado de capitais, com relagdo a
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gestdo do risco, para a melhoria da compreensao da informacdo contabil pelos diferentes
grupos de usuarios que dela logram (HENDRIKSEN; VAN-BREDA, 2012).

De acordo com Baek, Johnson e Kim (2009) parte do problema da assimetria da
informagdo ¢ causada pela auséncia de informacdo disponivel para os investidores e demais
interessados. Dessa forma, as empresas que fornecem divulgacdo adicional sobre suas
atividades melhoram a relagdo entre agente e principal.

A divulgacdo ¢ uma forma que as entidades possuem de apresentar para seus
investidores e outros stakeholders, seu desempenho, suas estratégias, suas perspectivas, seus
diferenciais competitivos, se tornando uma importante ferramenta para alcance de uma
vantagem competitiva (BUSHMAN; PIOTROSKI; SMITH, 2004).

Estudos empiricos relatam que a preocupagdo com a imagem ¢ valores corporativos da
organizagdo ¢ a principal motivacdo para implementacdo de politicas de divulgacdo, as quais
associadas a transparéncia instituem as estratégias empresarias de uma entidade (PEDERSEN,
2006).

Diante disso, o estudo a respeito da relevancia do disclosure voluntario, a estratégia de
crescimento das empresas e a criagdo de valor, reforcam a presente pesquisa que busca
responder o seguinte problema de pesquisa: qual a relagdo entre a divulgacao (disclosure) de
informagdes voluntdrias e a melhoria do desempenho econdmico financeiro das empresas
listadas na B3 (antiga BM&FBOVESPA)?

2 Referencial Tedrico

Esta se¢do tem a finalidade de fornecer a sustentacdo teorica a pesquisa, dos conteudos
necessarios para a compreensao do objetivo de pesquisa, apresentando e discorrendo acerca
do parecer de diversos autores a respeito da disclosure voluntario, as estratégias empresariais
e o incentivo para divulgacdo informacdes, assim como a apresentacao de estudos empiricos
recentes que estudaram esta tematica.

2.1 Divulgacao (Disclosure) de Informagdes Voluntarias

A informagdo ¢ um recurso econdmico valioso, e um dos fatores mais importantes
para o alcance de eficiéncia de mercado, e da obtencdo de uma imagem de credibilidade no
mercado por parte das empresas (MARTINS, 2012).

A divulgacao dessas informagdes ¢ fundamental para a transparéncia corporativa como
modo de informar os investidores ¢ demais interessados sobre a administracdo de riscos e
oportunidades associados ao contexto econdmico e financeiro, sinaliza para situagdes de
endividamento, lucratividade, governanga corporativa, dentre outros (RANKIN; WINDSOR;
WAHYUNI 2011).

Um nivel elevado de disclosure da companhia auxilia os usuérios no instante que
fornece informacgdes pertinentes para a tomada de decisdo, abrangendo o acompanhamento da
evolucdo patrimonial, proporcionando o conhecimento a respeito das agdes passadas e a
realizagdo de inferéncias em relagdo ao futuro (BALLESTERO; NOGUEIRA; VITORINO
FILHO, 2016). Na mesma perspectiva influi para uma melhor reputa¢do da empresa diante do
mercado, repercutindo diretamente na valorizagdo da empresa (DANTAS, er al.,2011;
MARTINS; MENDONCA, 2016). Nesse sentido, as empresas participantes do mercado
acionario brasileiro deveriam melhorar a qualidade da evidenciagdo de suas informagdes
contabeis, uma vez que essa pratica possibilita beneficios para as mesmas.

A Teoria da divulgagdo originada de Grossman (1981) e Milgrom (1981) busca os
motivos implicitos e explicitos para que as empresas evidenciem suas informacdes
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econOmicas ¢ financeiras, assim como o impacto da divulgagao dessas informagdes no
mercado de capitais e no desempenho econdmico-financeiro da empresa (FARIAS, 2008).

O disclosure pode ser concebido como um conjunto de informagdes relevantes e
confiaveis divulgadas pelas organizagdes, de forma periddica, que evidenciam sua a situacao
financeira, as oportunidades de investimento, riscos de mercado e a sua governanga
corporativa (YAMAMOT; SALOTTI, 2006).

A divulgacdo pode apresentar-se de forma compulséria e/ou voluntaria, a primeira
envolve as informacdes requeridas para registro das companhias abertas e as demais
informacdes periodicas exigidas pelas comissdoes de valores mobiliarios ou associagdes de
cada pais. A segunda forma compreende as informagdes que ndo sdo obrigatorias por lei,
porém fornecem uma maior transparéncia para a organiza¢cd no ambito corporativo (LIMA,
2007).

A evidenciacao voluntaria ¢ o fornecimento adicional de informacgdes estratégicas,
financeiras e ndo financeiras pelos gestores das organizagdes. Através do disclosure
voluntario as empresas divulgam informagdes além do que ¢ determinado por lei, com o
intuito de reduzir a assimetria de informacgdes, a sele¢do adversa e o risco moral (GRAY,
1995).

De acordo com Martins e Paulo (2014), as relagdes entre os participantes de uma
empresa, nesse caso administradores (agente) e investidores, stakeholders (principal), onde a
propriedade e o controle do capital sdo destinados a individuos distintos, d4 espago para que
surja o conflito de interesse, e esse conflito pode levar ao acionista controlador, ou
administrador, a fazer uso dessa vantagem informacional que possui em seu beneficio proprio.

Essa separacdo entre propriedade e controle de uma empresa e a assimetria de
informagdo existente entre esses individuos ¢ o chamado conflito (ou problema) de agéncia.
Nesse sentido, com o propodsito de minimizar o problema de agéncia os investidores tendem a
incorrer com os custos de agéncia (MARTINS; PAULO; GIRAO, 2016).

A assimetria da informagao ¢ a diferenca do nivel de informacao pelos participantes de
um mercado (MARTINS; PAULO, 2014). Nessa perspectiva, se for assumido um cenario em
que os investidores € o agente estdo em uma relacdo conflituosa, segundo Macho-Stadler e
Perez-Castilho (2001) o disclosure assume um papel fundamental para o mercado de capitais,
pois a divulgacdo das informacgdes tem a capacidade de reduzir as incertezas.

De acordo com Bushman e Smith (2001) as organizacdes que possuem um melhor
nivel de divulga¢do, demonstram melhores expectativas aos seus investidores pela redugdo da
selegdao adversa relacionado a assimetria informacional por meio da transparéncia. O aumento
da divulgacdo de informacgdes por parte da companhia reflete na redug¢do do custo de agéncia
dos investidores, e concomitantemente, aumenta o valor da empresa.

Por conseguinte, empresas que adotam essa politica de transparéncia de suas
informacdes sdo avaliadas positivamente pelo mercado, pois proporcionam que oS
investidores avaliem o seu desempenho, as perspectivas futuras da entidade, e dessa forma sao
abastecidos de informagdes para uma tomada de decisdo fundamentada em relacdo aos seus
investimentos (LANZANA, 2004). Dessa forma, identifica-se que a divulgagdo também ¢ um
meio de se alcangar vantagem competitiva de uma organizagao.

Desse modo, constata-se que a divulgacdo desempenha um papel importante no
fornecimento de informagdes e prestagdo de contas aos seus usuarios (SACCONI, 2006). Por
esse motivo, faz-se necessario o estudo entre divulgacdo de informagdes voluntarias como
estratégia de crescimento para melhoria do desempenho econdémico financeiro das empresas
brasileiras. Visto que, conforme Gazzola e Mella (2012), uma boa comunicacao (disclosure)
favorece a um bom desempenho econdmico-financeiro.
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2.2 Estratégias Empresariais e o Incentivo para Divulgaciao Informagoes

As organizagdes que operam em cendrios altamente competitivos, possuem maiores
incentivos para a divulgacdo de informagdes em detrimento as empresas que atuam em um
ambiente de baixa competitividade. Botosan e Stanford (2005) comentam que a decisdo de
uma organizacdo em divulgar ou ndo uma informacgdo pode se relacionar a sua posi¢ao
competitiva.

Para Silva (2003) as estratégias representam o conjunto de mudangas competitivas
para alcance de um melhor desempenho organizacional. Dessa forma, a divulgacdo de
estratégias de crescimento relaciona-se ao desempenho econdmico-financeiro prospero, na
medida em que tem o proposito de aumentar as vendas, participacao no mercado e lucros.

De acordo com Elkington (2006), o objetivo final da empresa ndo ¢ apenas criar valor
para seus acionistas, mas sim gerar valor economico. Nesse sentido, a criacdo de valor esta
associada ao aumento da sua vantagem competitiva por meio de estratégias de crescimento.

A criagao de valor por parte de uma organizagao também pode ser associada a uma
vantagem competitiva maior em relagdo a concorréncia. Porter (2008) enfatiza que vantagem
competitiva ¢ representada pela superioridade em alguns aspectos: humanos, tecnologicos e
organizacionais, que sdo capazes de diferenciar uma empresa de outra. Dessa forma, para o
alcance dessa superioridade torna-se indispensavel a adogao de estratégias de crescimento.

Nessa perspectiva, conforme demonstram Powell (2001) e Tang e Liou (2010) a
vantagem competitiva antecede o desempenho, sendo este influenciado diretamente por
estratégias que possibilitem o aumento no valor das empresas. Sendo assim, ¢ possivel
realizar a associagdo entre a criagdo de valor e o desempenho economico financeiro das
empresas através de estratégias de crescimento.

A utilizacdo de estratégias de crescimento e a melhoria do desempenho econdmico-
financeiro podem ser visualizadas através das informagdes divulgadas pelas companhias, as
quais sdo tratadas por Carvalho (2002) como elemento fundamental para garantir protecao aos
acionistas e aos demais interessados.

De acordo com Drucker (2002) estratégias empresarias podem ser definidas como a
direcao das agdes de longo prazo da companhia, a partir do desenvolvimento de objetivos e
metas e escolha de recursos necessarios para alcanga-los.

A literatura classifica as estratégias empresariais em trés tipos: de crescimento, de
estabilidade e de redugdao. Wright, Kroll e Parnell (2001) descrevem que estratégias de
crescimento sdo indicadas quando o resultado esperado possibilita aumento do valor da
empresa. Eles afirmam que as estratégias de crescimento t€ém como objetivo aumentar as
vendas da empresa, sua participacdo no mercado e maximizar os lucros.

Os incentivos para divulgar informagdes sdo diversos. Para algumas organizacdes essa
divulgacdo ¢ um instrumento para melhorar o relacionamento com as partes interessadas
(clientes, autoridades reguladoras, comunidades locais, organizagdes ndao governamentais,
etc.). Outras sociedades sdo motivadas pelos potenciais do mercado a terem uma boa
reputacdo ou por acreditarem que esse compromisso ¢ ¢€tico e moralmente correto
(PEDERSEN, 2006).

A melhoria na imagem institucional perante os seus stakeholders pode influenciar
também a captacdo de recursos, bem como o desempenho econdmico-financeiro através de
importantes acdes estratégicas realizadas nas mais diversas areas, incluindo as areas social e
ambiental (DIAS, 2007).

As politicas de divulgacdo de informagdes corporativas sdo destinadas a legitimar as
atividades da empresa com os seus stakeholders, melhorar sua captagdo de recursos através da
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prestagdo de contas (UNERMAN; BENNETT, 2004; CHO; PATTEN, 2007, ADAMS;
MCNICHOLAS, 2007).

2.3 Estudos Empiricos Recentes

O Quadro 1 busca apresentar uma sintese de evidéncias empiricas nacionais sobre o
Disclosure Voluntario e sua relacdo com o desempenho financeiro em empresas de capital
aberto no Brasil.

Quadro 1 - Estudos relacionados com o disclosure de informacgdes voluntarias e o desempenho
econdmico-financeiro

Autor(es) / Ano Sintese da pesquisa
Janiszewski et. al. A pesquisa encontrou uma forte relacdo dos Indicadores de Divulgagdo Voluntaria
(2017) com a variagdo da Rentabilidade ¢ do Tamanho das empresas, em contraste, no que
se refere aos niveis de risco ndo houve associagdo significativa.
Cruz et. al (2014) Através do estudo, constatou-se que ndo ha relagdes significativas entre a pratica
guidance e o desempenho financeiro das empresas listadas na B3.
Melo (2014) Identificou a existéncia de relagdes entre a divulgacdo e os investimentos

socioambientais, os quais sdo realizados na perspectiva de melhorar o desempenho
das organizagdes, apresentando-se como uma estratégia para captacdo de recursos
externos através de investidores.
Sousa et al. (2014) Os resultados desta pesquisa apontam que existe uma relagdo positiva entre o valor
de mercado e a divulgagdo de informagdes econdmicas, bem como demonstra existir
uma relacdo negativa entre valor de mercado e as informagdes voluntarias
ambientais, pressupondo existir um trade off entre a visdo de gestdo e a expectativa
dos investidores/acionistas.
Klann, Beuren (2011). | Através do estudo, pode-se perceber que algumas varidveis podem influenciar o
disclosure voluntario, ainda que nao tenham sido encontradas relagdes estatisticas
suficientemente fortes.
Luz, Camargos e O estudo verificou que a disseminagdo voluntaria de informagdes nos sites
Lima (2006) corporativos das empresas pesquisadas estd associada diretamente ao tamanho da
empresa, ao retorno acionario e ao retorno sobre o ativo total, ou seja, quanto maior
a empresa, 0 retorno acionario ¢ o retorno sobre o ativo, maior tende a ser a
transparéncia e a divulgacdo de informagdes ao mercado por meio dos sites
corporativos. E, contrariando as expectativas, foi encontrada, também com
significancia estatistica, uma associacdo negativa entre o retorno sobre o patriménio
liquido e a disseminagdo voluntaria de informagdes na internet.

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

3 Procedimentos Metodoldgicos

O estudo caracteriza-se como pesquisa descritiva quanto aos objetivos, uma vez que,
buscar descrever e analisar a relagdo entre o nivel de disclosure de informacoes voluntarias e
o desempenho econdmico financeiros das empresas que integram o indice Ibovespa da B3
(antiga BM&FBOVESPA), e suas variaveis de desempenho econdmico-financeiro e de
criacdo de valor.

No que diz respeito aos procedimentos, foram realizadas pesquisas bibliograficas e
documentais. A pesquisa bibliografica abrange a bibliografia sobre o tema em estudo
composto por artigos cientificos e livros. A pesquisa documental compreende os
demonstrativos financeiros e suas notas explicativas, bem como os relatérios da
administracao.

Quanto a abordagem do problema caracteriza-se como quantitativa com aspectos
qualitativos tendo em vista que para responder ao problema de pesquisa utilizaram-se
métodos estatisticos, precisamente, a regressdo com dados em painel, assim como foi
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realizada a andlise de contetido para a elaboragdo do indice de disclosure voluntarios das
empresas analisadas.

Diante do extenso universo empresarial, foram selecionadas para o estudo as empresas
com agdes negociadas na bolsa de valores de Sao Paulo, a antiga BM&FBOVESPA SA, que
no més de marco de 2017, uniu as suas atividades com as desenvolvidas pela Cetip SA e
passou a operar sob o nome de B3. A escolha das empresas estudadas ocorreu através de uma
amostragem ndo aleatdria, abrangendo as empresas que compde o Indice Bovespa (Ibovespa).

A razdo de escolha das empresas que pertencem ao indice Ibovespa foi realizada pelo
fato do Indice Bovespa tratar-se do mais importante indicador do desempenho médio das
cotagdes das agdes negociadas no mercado de agdes brasileiro. Esse indicador representa uma
carteira tedrica das acdes de maior liquidez e negociagao no mercado aciondrio do Brasil nos
ultimos meses, e exerce a fun¢do de indicador médio do comportamento do mercado
financeiro e do contexto econdmico do pais (BM&FBOVESPA, 2015).

Dessa forma, essa carteira possui alto nivel de confiabilidade por representa com
fidedignidade, de acordo com sua metodologia de procedimentos, o comportamento médio
das a¢des negociadas pelas empresas (DECKER et a/, 2013).

Em sua integralidade, no periodo de janeiro a abril de 2017 a carteira do [Bovespa ¢
composta por 59 empresas. A partir desta amostra inicial, foram realizados tratamentos
analiticos com o objetivo de averiguar as empresas relacionadas possuiam alguma
especificidade.

ApoOs essa andlise foram excluidas 10 empresas do setor financeiro, por possuirem
particularidades em seus registros contabeis na forma como sao registradas as suas operagoes,
o que diferem das outras empresas, 2 empresas por estarem em duplicidade, e outras 2 por
apresentarem auséncia de dados ao longo dos anos de analise. Resultando assim, em uma
amostra final de 45 empresas no total, conforme demonstra o Quadro 2.

Quadro 2 -Empresas incluidas na amostra da pesquisa
Empresa
AMBEV AS
BR MALLS PARTICIPACOES AS
BRASKEM SA A

Classificacao Setorial
Bebidas / Cervejas e Refrigerantes
Financeiro e Outros / Exploragdo de Imoveis
Quimicos / Petroquimicos

BRF AS Alimentos Processados / Carnes e Derivados
CCR AS Bens Industriais / Transporte / Exploracdo de Rodovias
CIA BRASILEIRA DE DIS Comércio ¢ Distribuicdo / Alimentos

CIA ENERGETICA MINAS GERPRF

Energia Elétrica

CIA PARANAENSE DE ENERGIPFB

Energia Elétrica

CIA SANEAMENTO BASICO DE SP

Agua e Saneamento

CIA SIDERURGICA NACIONAL AS

Siderurgia ¢ Metalurgia / Siderurgia

COSAN SA INDUSTRIA COMERCIO

Petroleo. Gas e Biocombustiveis

CPFL ENERGIA AS

Energia Elétrica

CYRELA BRAZIL REALTY SA EMP

Construcao Civil / EdificacOes

ECORODOVIAS INFRA E LOG AS

Bens Industriais / Transporte / Exploracdo de Rodovias

EDP ENERGIAS DO BRASIL SA

Energia Elétrica

EMBRAER SA

Bens Industriais / Material de Transporte Aerondutico Defesa

ENGIE BRASIL ENERGIA SA

Energia Elétrica

EQUATORIAL ENERGIA SA ORD

Energia Elétrica

ESTACIO PARTICIPACOES SA

Servigos Educacionais

FIBRIA CELULOSE SA Madeira e Papel / Papel e Celulose
GERDAU SA Siderurgia ¢ Metalurgia / Siderurgia
HYPERMARCAS SA Produtos Diversos
ITAUSA Financeiro e Outros / Intermediarios Financeiros / Bancos
JBS SA Alimentos Processados / Carnes e Derivados
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KLABIN AS Madeira e Papel / Papel e Celulose
KROTON EDUCACIONAL SA Servicos Educacionais
LOCALIZA RENT A CAR Aluguel de carros
LOJAS AMERICANAS SA Comércio / Produtos Diversos
LOJAS RENNER S.A. Comércio / Tecidos. Vestuario e Cal¢ados
MARFRIG GLOBAL FOODS SA Alimentos Processados / Carnes e Derivados
METALURGICA GERDAU SA Siderurgia ¢ Metalurgia / Siderurgia
MRV ENGENHARIA Construcao Civil / Edificacoes

MULTIPLAN EMPREENDIMENTOS

Financeiro ¢ Outros / Exploracdo de Imoveis

NATURA COSMETICOS SA

Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza

PETROLEO BRASILEIRO S.A.

Petroleo. Gas e Biocombustiveis

QUALICORP SA

Serv.Méd.Hospit..Analises ¢ Diagnésticos

RAIA DROGASIL SA Comércio e Distribuicdo / Medicamentos e Outros Produtos
SMILES SA Programas de Fidelizacdo
SUZANO PAPEL E CELULO A Madeira e Papel / Papel e Celulose
TELEFONICA BRASIL S.A. Telecomunicagdes
TIM PARTICIPACOES SA Telecomunicacdes

ULTRAPAR PARTICIPACOES SA

Petroleo. Gas e Biocombustiveis

USINAS SIDER MINAS GERAIS

Siderurgia ¢ Metalurgia

VALE SA

Mineracao / Minerais Metalicos

WEG SA

Bens Industriais

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

O periodo de andlise refere-se aos anos de 2013, 2014 e 2015 visando averiguar em uma
série historica de trés anos os efeitos das divulgagdes em seus resultados.

Nesse estudo, as variaveis utilizadas foram fundamentadas na hipotese da pesquisa que
existe relacdo entre o disclosure de informagdes voluntarias como estratégia de crescimento e
melhoria do desempenho econdmico financeiro das empresas.

3.1 Variavel dependente: Disclosure de Informacgoes voluntarias (DISC)

Para investigar a divulgagdo das informagdes voluntarias associadas as estratégias de
crescimento, adotou-se nessa pesquisa como proxy as métricas desenvolvidas por Lanzana
(2004) e Murcia e Santos (2009), o qual investigou os fatores determinantes do disclosure
voluntéario de companhias abertas.

O indice utilizado nesse estudo ¢ formado por cinco categorias que estdo subdivididos
em 40 subcategorias, referente a informagdes que poderiam integrar o relatorio anual da
empresa. As categorias e subcategorias estdo elencadas no Quadro 3.

Quadro 3 - Indice para analise do disclosure voluntario

Categoria Subcategoria
INFORMACOES GERAIS/ | Descricdo do Negocio/Principais Produtos
OPERACIONAIS E NAO Principais Mercados e Market Share
FINANCEIRAS Estratégia (Metas e Objetivos)

Ambiente de Negocios

Unidades vendidas

Estrutura organizacional

Governanga corporativa

Investimentos em recursos humanos e desenvolvimento gerencial
Investimentos em P&D e outros ativos intangiveis

Indicadores de eficiéncia operacional

Relacionamento com fornecedores

Efeito dos eventos econdmicos na empresa (taxa de juros, inflagdo, crises,
guerras)
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INFORMACOES Indicadores de rentabilidade (ROE, ROA)
FINANCEIRAS Indicadores de Liquidez (liquidez corrente, seca)
ADICIONAIS Indicadores de Endividamento
EBITDA

ANALISE DE TENDENCIA | Tendéncia de Receita ao longo dos tltimos anos
E DISCUSSAO E ANALISE | Vendas por regido e/ou unidade de negécio
GERENCIAL Tendéncia do lucro operacional ao longo dos ultimos anos

Lucro operacional por regido e/ou unidade de negdcio
Tendéncia dos investimentos ao longo dos ultimos anos
Investimentos por regido e/ou unidade de negdcio
Tendéncia de comportamento das agdes e retorno para o acionista
Discussdo sobre mudangas na receita e market share
Discussdo sobre mudangas no lucro operacional
Discussdo nos investimentos de P&D
RISCO, CRIACAO DE | Uso e implementacio de gestdo de risco
VALOR E PROJECOES Exposicdo ao risco ambiental
Medidas quantitativas de criagdo de valor para o acionista
Perspectivas de novos projetos
Projecdo de lucro
Projegoes de vendas e crescimento

ASPECTOS Objetivos, metas ¢ planos futuros da empresa
ESTRATEGICOS Perspectiva de novos investimentos
Principais mercados de atuagdo
Perspectiva de novos mercados que a empresa pretende atuar
Politica de reinvestimento dos lucros
Pesquisa e desenvolvimento
Discussdo da qualidade dos produtos e servigos
Precos dos produtos e servigos da empresa
Fonte: Adaptado de Lanzana (2004) e Murcia e Santos (2009).

Foram excluidas das métricas estabelecidas por Lanzana (2004) e Murcia e Santos
(2009), na categoria de informacdes financeiras, as subcategorias Demonstracdo dos Fluxos
de Caixa e Demonstragdo do Valor Adicionado, pois apdés a adogdo da Lei 11.638/07
tornaram-se obrigatorias.

Para analise do nivel de disclosure voluntario das empresas, foi utilizada a métrica
desenvolvida por Murcia e Santos (2009) que avalia a existéncia ou ndo da evidenciagdo de
determinada informagdo, na qual para cada informagdo divulgada pela empresa de certa
categoria, ¢ atribuido o valor de um (1) e caso ndo evidencie tal informacdo ¢ atribuido o
valor zero (0). Dessa forma, ao final da andlise, o nivel disclosure voluntario da empresa ¢
obtido através do calculo da propor¢do estatistica, feita através da relagdo entre o nimero de
subcategorias evidenciadas pela empresa pelo nimero total de subcategorias, que sao 40.

3.2 Variaveis Independentes de Desempenho Economico-Financeiro e Criacdo de Valor
Para analisar a possivel associagdo das estratégias de crescimento a melhoria do
desempenho econdmico-financeiro foram utilizadas as varidveis sugeridas pela literatura
como pertinentes para essa mensuracao, como o Crescimento das Vendas liquidas, Tamanho
da empresa, Retorno sobre o Patrimonio (ROE) e o Retorno sobre o Ativo (ROA). No mesmo
sentido, com o objetivo de investigar a relacdo entre as informagdes voluntdrias e o
desempenho econdmico-financeiro para criagao de valor para as empresas foi mensurado por
meio de indicadores de criagdo de valor apresentados na literatura, esses indicadores se
referem ao lucro por agdo, Valor Econdémico Adicionado (EVA) e Valor de Mercado
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Agregado (MVA). O Quadro 4 ilustra o objetivo do estudo, as variaveis de andlise, a proxy
utilizada associada aos estudos que utilizaram essas proxys.

Quadro 4 - Variaveis independentes de desempenho econdmico-financeiro e de criagdo de valor
utilizados no estudo

Objetivo do Variaveis de
Estudo Anilise Proxy Autor/Ano
Crescimento A proxy para crescimento das vendas, foi utilizado o Bhagat e
das vendas : L.
liquidas logaritmo natural das vendas liquidas de cada ano. Bolton (2008)
. A proxy para o tamanho da empresa, foi utilizado o
Associar 0 Tamanho da logaritmo natural do Ativo Total da empresa de cada Rover (2013)
desempenho Empresa ano
gﬁgﬁg:ilrlgz_s Para fins de calculo da rentabilidade, utilizou-se o
estratégias de ROE Retor.no sobre 0 Patriménio qugldg (ROE), calgulfldp a Grzebieluckas,
. partir da relagdo entre o lucro liquido pelo patrimonio
crescimento .. , Marcon, e
liquido do periodo. Alberton
O ROA foi calculado através da razdo entre o lucro (2012)
ROA liquido sobre o Ativo Total, ambos de cada periodo

analisado.

Lucro por agao

O Lucro por acdo (LPA) refere-se ao lucro que pode ser
distribuido aos acionistas da organizagdo. O LPA foi
calculado através da relagdo entre o Lucro liquido ou

Kaur e Narang

prejuizo do exercicio e o nimero de agdes emitidas pela (2009)
empresa no ano.
A EVA (Economic Value Added) avalia o retorno
Investigar as economico gerado pela empresa. Pela perspectiva do
informagdes Lucro liquido, o EVA foi calculado da seguinte forma: | Vijayakumar
voluntarias e o EVA EVA =NOPAT- (Patrimdnio Liquido x TJLP*) (2012) e Assaf
desempenho * O Ke foi substituido pela taxa de Juros ao Longo Neto (2014)
econdmico- Prazo(TJLP) anual divulgada pelo sitio da Receita
financeiro para Federal, para evitar estimativas imprecisas.
criagdo de valor O Market Value Added (MV A) compara o valor de
para as empresas mercado de uma empresa (de capital aberto) com o total
da BM&F do seu patriménio liquido. A proxy para o valor de
Bovespa mercado agregado, foi feita através da avaliagdo do Girdo,
MVA patrimonio liquido pela cotagdo de suas agdes no Machado, e
mercado, representado pelo logaritmo natural do MVA. Callado
Para fins de calculo foi utilizada a seguinte métrica: (2013)

MVA = (mumero de a¢des™* x prego das agdes*) -
Patriménio Liquido* *Posi¢ao final de cada ano,
conforme cotagdo historica.

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

3.3 Tratamento e Analise dos Dados

Foram analisados os demonstrativos financeiros e suas notas explicativas, bem como
os relatorios da administracdo referente aos anos de 2013, 2014 e 2015 das empresas
selecionadas, obtidos através do website da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) com o
intuito de determinar o disclosure das empresas analisadas.

Em seguida, para verificar relagdo da divulgacdo (disclosure) de informagdes
voluntarias como estratégia de crescimento para melhoria do desempenho econdémico
financeiro das empresas listadas na B3 foi utilizada a anélise de regressao com dados em
painel.

CAMARA, A. R. A.deS.; SILVA, C. M.; TAVARES, A. de L.; MELO, M. M. D. de. Divulgagdo de informagdes voluntarias como
estratégia de crescimento e melhoria do desempenho econdmico-financeiro: um estudo nas empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (B3). CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting, Monte Carmelo, v. 5, n. 2, p.
142-160, jul.-dez./2018.

151



CONTABILOMETRIA Lt

@l Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting

Método estatistico apropriado quando se pretende analisar um certo numero de
empresas, durante determinado periodo, de acordo com Gujarati e Porter (2011), ¢ o modelo
de regressao com dados em painel, pois a mesma unidade de corte transversal (uma empresa
no caso) ¢ acompanhada ao longo do tempo.

Dessa forma, para testar uma relagdo de dependéncia do disclosure de informagdes
voluntarias em relagcdo a um conjunto de fatores (variaveis independentes), que nesse estudo
foram representadas pelas varidveis de desempenho e de criagcdo de valor, foi estimado o
seguinte modelo de regressao:

DISC;; = BO + BIVLit + B2TAMit + B3ROEit + B4R0Ait + BSLPit + B6EVAit + B7MVAit tu (1)

Onde:

DISC = disclosure de informagdes voluntarias i no periodo ¢

VL = crescimento das vendas liquidas da empresa i no periodo ¢
TAM-tamanho da empresa i no periodo ¢

ROE = retorno sobre o patriménio da empresa i no periodo ¢
ROA = retorno sobre o ativo da empresa i no periodo ¢

LP = lucro por agdo da empresa i no periodo ¢

EVA= valor econdmico adicionado da empresa i no periodo ¢
MVA = valor de mercado agregado da empresa i no periodo ¢

1 = ¢ o erro da regressao

A estimacdo desse modelo visa analisar se a divulgacao de informagdes voluntarias se
apresenta como estratégia de crescimento para melhoria do desempenho econdmico-
financeiro das empresas listadas integrantes da carteira do Ibovespa ao longo dos anos
analisados. Cabe salientar que a analise dos dados em painel foi balanceado, ou seja, todas as
empresas analisadas possuiam informacgdes disponiveis para todos os anos estudados.

4 Resultados e Discussiao

Nesta secdo sdo evidenciados os resultados bem como suas discussdes. No topico
inicial ¢ apresentado uma analise exploratoria dos dados, onde se analisa as praticas de
disclosure voluntario das empresas. No topico seguinte ¢ realizada a andlise da regressdo dos
dados em painel da equagdo proposta nesta pesquisa.

4.1 Analise das Praticas de Disclosure

Os dados da estatistica descritiva indicam que o nivel médio de disclosure voluntario,
apresentando pelas empresas analisadas nessa amostra alcangaram um percentual médio de
39%, um nivel méximo de aproximadamente 77% de divulgacdo voluntaria, conforme
evidenciado de forma geral na Tabela 1.

Tabela 1 - Estatistica descritiva do percentual de disclosure voluntario das empresas
N° Empresas Média Minimo | Maximo Desvio padrio
% de Disclosure Voluntario 45 0,3939 0,05128 0,7692 0,1514

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa

A empresa PETROBRAS foi a empresa que respondeu pelo maior nivel de disclosure
voluntario da amostra, atingindo 0,74 nos anos de 2014 e 2013 e 0,76 no ano de 2015.
Seguido da BRF SA que obteve um nivel constante ao longo dos trés anos analisados, 0,72,
em uma escala que varia de 0 a 1. Em contrapartida, as duas empresas que obtiveram os
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menores niveis de disclosure voluntario foram as empresas SMILE SA em 2013 com 0,05, ¢ a
CYRELA BRAZIL REALTY SA, que no mesmo ano de 2013 alcangou apenas 0,10 em nivel
de evidenciacao de informag¢des voluntarias através do seu Relatorio Anual.

Concerne ressaltar a evolugcdo acompanhada no disclosure voluntario apresentado
entre os anos de 2014 e¢ 2015 da CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO, passando do nivel
de disclosure de 0,28 constantes entre os anos de 2013 e 2014 evoluindo para 0,46 no ano de
2015. Desta maneira, podemos perceber que a empresa tende a apresentar uma perspectiva de
aumento de sua politica de divulgacdo de informagdes voluntarias.

Em relagdo as categorias de analise do disclosure voluntario, a que alcangou o maior
nivel de evidenciagdo foi a de “Informagdes Gerais/ Operacionais e Nao Financeiras” com
participagdo média de 58% das 45 empresas analisadas, com énfase para a subcategoria de
Descri¢ao do Negocio/Principais Produtos que foi apresentado por aproximadamente 91% das
empresas que integraram a presente amostra. No mesmo sentido, a categoria que obteve a
segunda maior evidenciacdo por parte das empresas foi a de “Informacdes Financeiras
Adicionais” com 40% de participacdo das companhias, impulsionado pela subcategoria de
EBITDA, sendo apresentada por 93% das entidades estudadas, evidenciando a relevancia
reportada as empresas para esse indicador de desempenho que evidencia quanto a empresa
gera de recurso apenas através de suas atividades operacionais.

Por outro lado, a categoria que foi menos evidenciada pelas empresas foi a de “Risco,
Criagdo de Valor e Projegdes”, sendo apresentada por apenas 26% das empresas em média,
com destaque negativo para a subcategoria de Projecdo de lucro e de Projecdes de vendas e
crescimento, ndo sendo divulgada por nenhuma das empresas pertencentes a amostra
analisada no periodo estudado.

A KROTON EDUCACIONAL SA, foi a tnica empresa que evidenciou ao longo dos
trés anos analisados a subcategoria de eficiéncia operacional, onde ela apresenta as
quantidades de servicos prestados pela empresa durante os respectivos anos.

De forma geral, um importante achado que deve ser ressaltado nessa pesquisa, foi
obtido através da andlise de contetdo, que abrangeu a leitura do Relatorio Anual das
companhias dos anos de 2013 a 2015, e corrobora com o nivel obtido de disclosure das
empresas durante os anos investigados, ¢ a reproducdao semelhante da narrativa apresentada
aos seus usudrios externos de um ano para o outro, mudando apenas o resultado economico
retratado no ano. Nesse sentido, verifica-se que ndo existe por parte da maioria das empresas
analisadas a iniciativa de apresentar inovagdes do disclosure voluntario de informagdes acerca
da organizag¢do, apenas a replicagdo de informagdes pré-concebidas de anos anteriores.

4.2 Analise de Regressao com Dados em Painel

Em seguida, realizou-se andlise da equacdo proposta nesta pesquisa com a utilizagdo
de uma regressao com dados em painel com efeitos aleatorios e balanceado, com o intuito de
verificar a relacdo da divulgagdo (disclosure) de informagdes voluntarias como estratégia de
crescimento para melhoria do desempenho econdmico financeiro das empresas listadas na B3.
A utilizacdo do teste de Hausman possibilitou a detectar se 0 modelo seria com efeitos fixos
ou aleatorios. Com base nos resultados apurados na regressdo serd feita uma analise da
relacdo do disclosure voluntario com os indicadores de desempenho econdmico.

Ressalta-se que para as variaveis que representam o Tamanho da Empresa (TAM),
Crescimento das Vendas Liquidas (VL) e Valor de Mercado Agregado da empresa (MVA),
utilizou-se o logaritmo natural (Ln), com o intuito de minimizar ou até eliminar problemas de
heterocedasticidade e tentar limitar os efeitos dos outliers, em virtude destas varidveis serem
valores monetarios positivos (WOOLDRIDGE, 2016).
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Tabela 2 - Regressdo com dados em painel - efeitos aleatorios

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica t Valor P
LnMVA 0,0083353 0,0050005 1,67 0,096%**
EVA -1,79¢-06 1,39¢-06 -1,28 0,200
LPA -0,0027749 0,0065499 -0,42 0,672
ROA 0,03117 0,2409293 0,13 0,897
ROE -0,0005256 0,0229315 -0,02 0,982
LnTAM -0,0414516 0,0243913 -1,70 0,089***
LnVL 0,0693216 0,0215217 3,22 0,001**
DISC 0,0016017 0,1538669 0,01 0,992

Nota: R? ajustado 34,42% para 135 observagdes,
** Significancia a 5%.
*** Significancia a 10%

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa.

Os resultados apurados na Tabela 2 apontam que existe relagdo entre a variavel
Crescimento das Vendas Liquidas (LnVL) e a divulgagdo voluntaria das informagdes das
empresas, uma que esta mostrou-se significativa estatisticamente ao nivel de 5%. Verificou-se
também que quanto maior o Crescimento das Vendas maior serd o nivel de divulgacdo de
informacdes voluntarias por parte das empresas.

Outro aspecto da pesquisa ¢ a relagdo do nivel de disclosure voluntario com o tamanho
da empresa (LnTAM). O modelo explica que quanto maior for a empresa menor sera o nivel
de divulgagdo voluntaria. Os achados dessa pesquisa divergem com o estudo de Janiszewski
et al. (2017), o qual afirma que existe uma relagio positiva entre o Ativo Total e o Indice de
Divulgacdes Voluntérias da Empresa.

Em relacao ao ROE, a pesquisa buscou evidenciar se empresas que possuem um maior
retorno sobre o patrimdnio apresentam um nivel maior de divulgacdo voluntaria, porém os
resultados apontaram existir uma relacdo negativa entre o Retorno do Patriménio ¢ a
Divulgacdo de Informagdes Voluntérias, todavia a varidvel independente ndo se mostrou
significativa estatisticamente aos niveis de 1%, 5% e 10%. O resultado corrobora com o
achado da pesquisa de Luz, Camargos e Lima (2006) que apresentou uma associa¢ao negativa
entre o retorno sobre o patrimonio liquido e a disseminacao voluntaria de informagdes.

A pesquisa ainda analisa se a divulgacdo de informacgdes voluntarias esta
positivamente relacionada com o Retorno sobre o Ativo da Empresa. A relagao das variaveis ¢
positiva, porém nao se mostrou significativa estatisticamente aos niveis de 1%, 5% e 10%.
Esse resultado converge com o achado do estudo de Luz, Camargos e Lima (2006) quanto
maior o retorno sobre o ativo maior tende a ser a transparéncia e a divulgacao de informacdes
ao mercado por meio dos sites corporativos.

No tocante a analise dos indicadores de criagdo de valor para empresas investigadas
nesse estudo, podemos inferir através da Tabela 2 que o Lucro por agdo (LPA) apresenta uma
relacdo negativa com o Disclosure, porém a variavel independente ndo se mostrou
significativa estatisticamente aos niveis de 1%, 5% e 10%. Contrariando, o estudo de Luz,
Camargos e Lima (2006) que indica que quanto maior o retorno aciondrio maior tende a ser a
transparéncia e a divulgacdo de informacgdes por parte das empresas.

Os resultados deste estudo apontam uma relagdo negativa entre a divulgacao
voluntaria de informagdes e o aumento do Valor Econdmico da Empresa (EVA), contudo a
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variavel independente ndo se mostrou significativa estatisticamente aos niveis de 1%, 5% e
10%.

A andlise ainda aponta que existe uma relagdo positiva entre o valor de mercado
agregado da empresa e a divulgag@o de informagdes voluntarias, convergindo com a pesquisa
de Souza (2013), que constata que o disclosure voluntario influencia positivamente o Valor de
Mercado das Companbhias.

5 Consideracoes Finais

Esta pesquisa teve como objetivo verificar a relagdo entre a divulgacao (disclosure) de
informagdes voluntarias como estratégia de crescimento para melhoria do desempenho
econOmico financeiro das empresas listadas na BM&F Bovespa. Com o intuito de atingir tal
objetivo, utilizou-se da andlise de contetido a técnica de analise de contetido, aplicando uma
métrica adaptada dos trabalhos de Lanzana (2004) e Murcia e Santos (2009), assim como de
um modelo de Regressdo com Dados em Painel com efeitos aleatorios para uma amostra de
45 companhias brasileiras listadas no Ibovespa durante uma série histdrica de trés anos (2013,
2014 e 2015).

A motivacdo para realizagdo desta pesquisa resultou da relevancia e das
potencialidades do disclosure tanto na area das pesquisas académicas quanto na discussio
corporativa. A justificativa para a pesquisa se da em fun¢do da importancia em investigar qual
o reflexo de uma maior transparéncia corporativa como uma estratégia para maximizar o
desempenho economico financeiro de uma organizagdo. Destacam-se dentre os principais
achados da pesquisa:

O nivel de divulgagao de informagdes voluntarias das empresas analisadas apresenta
um percentual médio de 39%. Tendo como destaque a PETROBRAS e a BRF SA com os
maiores niveis de disclosure voluntario, 0,76 € 0.72 em 2015.

A descri¢ao do negdcio operacionalizado pelas empresas seus principais produtos, € o
EBTIDA foram as subcategorias com maior representatividade em nivel de divulgacao pelas
empresas analisadas, cerca de 91% e 93% respectivamente. E a subcategoria de Projecdo de
lucro e de Projecdes de vendas e crescimento, foi o destaque negativo da andlise, ndo sendo
divulgada por nenhuma das empresas pertencentes a amostra analisada no periodo estudado.

A pesquisa aponta existir uma relagdo positiva entre o disclosure voluntario de
informagdes e as varidveis de desempenho financeiro-econdmico de Crescimento das Vendas
Liquidas, do Retorno sobre o Ativo, indicando que quanto maior forem essas variaveis maior
sera o nivel de divulgacdo de informagdes voluntarias por parte das empresas, conforme
estudos de Luz, Camargos e Lima (2006). O estudo também constatou uma relagdo negativa
existente entre o Tamanho da Empresa e a Rentabilidade, corroborando com os estudos de
Janiszewski et al. (2017) e Luz, Camargos e Lima (2006).

Os resultados obtidos através do modelo de regressdo aplicado também obteve o
achado em relagdo as informacdes voluntarias e o desempenho econdmico-financeiro para
criacdo de valor para as empresas da BM&F Bovespa analisadas, a existéncia de uma relagao
positiva entre o Valor de Mercado Agregado (MVA) da empresa e a divulgacdo de
informagdes voluntérias, enfatizando a relevancia do disclosure e sua influéncia positiva no
valor de mercado das empresas, como também foi evidenciado no estudo de Souza (2013).
Em contrapartida o Lucro por Ac¢do e o Valor Econdmico Adicionado (EVA) nessa pesquisa
mostraram uma relacao negativa com a divulgacao de informagdes voluntarias.

Dessa forma, pode-se concluir que a divulgagdo de informagdes voluntarias por partes
das empresas apresentou relagdo positiva com alguns indicadores econdmico-financeiro e de
criagdo e valor para organizacdo, convergindo para a perspectiva que o disclosure pode

CAMARA, A. R. A.deS.; SILVA, C. M.; TAVARES, A. de L.; MELO, M. M. D. de. Divulgagdo de informagdes voluntarias como
estratégia de crescimento e melhoria do desempenho econdmico-financeiro: um estudo nas empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (B3). CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting, Monte Carmelo, v. 5, n. 2, p.
142-160, jul.-dez./2018.

155



CONTABILOMETRIA Lt

@l Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting

reduzir o grau de incerteza dos investidores se tornando uma relevante ferramenta de alcance
de vantagem competitiva. Embora, algumas empresas persistam replicando informagdes de
um ano para o outro, o que afeta a qualidade do que esta sendo divulgado.

O documento utilizado como instrumento de andlise pode ser indicado como uma
limitagdo observada na condugdo desse estudo, pois as empresas podem se utilizar de outros
canais para divulgacdo das informagdes voluntarias, como através de websites corporativos.
Sendo que esse estudo buscou enfatizar a evidenciagdo informagdes voluntérias por meio do
Relatério Anual.

Como sugestdes para pesquisas futuras recomenda-se replicar o estudo com uma
amostra mais ampla e um periodo historico maior para que se possa averiguar as variagdes das
divulgacdes de informacdes por parte das organizagdes € se apresentam uma tendéncia ao
longo dos anos analisados correlacionada com sua estratégia empresarial, bem como ampliar
o estudo relacionando o disclosure voluntario com outros indicadores de desempenho
econdmico financeiro.
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