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Resumo

Objetivo — Verificar a influéncia do processo de convergéncia as Normas
Internacionais de Contabilidade na divulgagio voluntdria de empresas
brasileiras listadas na BM&FBovespa.

Metodologia — Foi concebida uma métrica de divulgacio voluntd-
ria, sendo coletadas as informacées em uma amostra aleatéria de 66
empresas com registro ativo na BM&FBovespa durante o periodo de
2005 a 2012. Para o teste de hipdtese utilizou-se regressao com dados

em painel de efeitos aleatérios.

Resultados — A convergéncia as Normas Internacionais de Conta-
bilidade apresenta-se como um fator exdgeno que afetou positiva e
significativamente a divulgagao voluntdria no periodo analisado. Essa
constatac¢io estd em linha com o racional de complementariedade entre

a divulgacio obrigatdéria e a divulgagao voluntdria.

Contribuig¢oes — O estudo apresenta uma nova métrica para mensura-
¢ao do nivel de divulgacdo voluntdria, com potencial de compreender
a natureza da relacdo entre ela e a divulgacdo obrigatéria. No contexto
do mercado de capitais brasileiro, regido pelo modelo stakeholder, o
processo de convergéncia as Normas Internacionais de Contabilidade

induziu um aumento da qualidade da informagao voluntdria.
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A divulgagio voluntaria no contexto da convergéncia as Normas Internacionais de Contabilidade no Brasil

1 Introducgao

A partir de 2005, paises-membros da
Uniao Europeia e de outros continentes passaram
a adotar obrigatoriamente um conjunto de nor-
mas internacionais de contabilidade, denomina-
do International Financial Reporting Standards
(IFRS). O International Accounting Standards
Board (IASB) assumiu integralmente, em 2001,
a responsabilidade pela configuragiao dessas nor-
mas, a fim de criar principios contdbeis comuns,
compreensiveis e exigiveis globalmente. Soma-se a
isso a possibilidade de essas normas melhorarem a
qualidade das informacées obrigatdrias transmiti-
das pelas empresas nos mercados de capitais (Ball,
2006; Barth, Landsman & Lang, 2008).

No Brasil, diferentemente dos demais
paises, o processo de convergéncia ocorreu em
fases distintas e sucessivas. A primeira fase, carac-
terizada como de transi¢ao, teve inicio em 2008,
ap6s a criagio do Comité de Pronunciamentos
Contdbeis (CPC), a alteracao da Lei 6.404/76
¢ a institui¢ao do regime de transi¢ao tributdria.
A segunda fase comegou em 2010, com a obriga-
toriedade das empresas de adotarem plenamente
as novas normas contdbeis.

Beyer, Cohen, Lys e Walther (2010) e
Scott (2012) referem-se as IFRS como aspectos
ex6genos que introduzem alteragoes determinis-
ticas nas escolhas contdbeis feitas pelas empresas.
Essas normas, ao modificarem o contetido e as
prdticas de divulgaciao das empresas, tornam cada
vez mais dificil distinguir o que decorre da obriga-
toriedade de divulgacio e o que se constitui como
ato discriciondrio e idiossincrdsico das empresas.

A natureza da relacao entre a divulgacao
obrigatéria e a divulgacdo voluntdria é ambigua,
podendo ser considerada complementar ou
substituta. Verrecchia (1983, 1990) sugere que a
reducio na incerteza sobre o valor de mercado dos
ativos, em razdo do aumento na qualidade da di-
vulgacao obrigatdria, reduz os beneficios liquidos
da oferta de informagées adicionais. Dye (1985)
argumenta que a aplicacao de normas contdbeis de
alta qualidade também reduz o nivel de divulgagao

voluntdria. Em sintese, a qualidade da divulgacao

obrigatéria teria potencial de reduzir as informa-
¢oes divulgadas voluntariamente, caracterizando
o efeito substituicio.

Contrapondo-se a essa concepgio, tem-
-se que a divulgacao obrigatéria desempenha o
papel de reforcar a confiabilidade da divulgacao
voluntdria, ou seja, de transmitir informacoes ve-
rificdveis para os investidores (Lundholm, 2003).
Isso porque as empresas precisariam encontrar
mecanismos que convencessem Os participantes
do mercado sobre a credibilidade das informacoes
divulgadas voluntariamente (Dye, 1986). Para
Dechow, Ge e Schrand (2010), as decisdes de
divulgacdo voluntdria sao enddgenas e parcial-
mente determinadas pela qualidade da informagao
obrigatéria produzida. Nesse sentido, o aumento
da qualidade da divulgacao obrigatéria aumen-
taria a divulgacdo voluntdria, ensejando o efeito
complementar.

O mercado de capitais brasileiro tem
certas especificidades que o distingue de outros
mercados mais desenvolvidos, a exemplo de apre-
sentar fraco enforcement, ser regido pelo modelo
stakeholder e ter alta volatilidade, influéncia gover-
namental e concentragio aciondria com presenca
de estruturas piramidais (Silveira, Leal, Barros
& Carvalhal-da-Silva, 2009; Lopes & Alencar,
2010). Assim, conjectura-se que o processo de
mudanca nos normativos contdbeis, consequéncia
da convergéncia as normas internacionais, sub-
meteu as empresas brasileiras a um novo regime
de exigéncias de divulgacao obrigatéria que pode
ter alterado significativamente o nivel de divul-
gacio voluntdria. Nessa perspectiva, o objetivo
consiste em verificar a influéncia do processo de
convergéncia as Normas Internacionais de Con-
tabilidade na divulga¢io voluntdria de empresas
brasileiras listadas na BM&FBovespa. O periodo
definido para a coleta de dados contempla oito
exercicios sociais. Esse recorte temporal se carac-
teriza por apresentar trés anos antes do inicio da
convergéncia (2005 a 2007), dois anos relativos
a convergéncia parcial (2008 a 2009) e trés anos
apés a convergéncia integral (2010 a 2012).

A convergéncia as Normas Internacionais
de Contabilidade no Brasil instigou pesquisadores

a abordarem questées relacionadas (i) a reagiao do
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mercado de capitais para eventos-chave desse pro-
cesso, (ii) ao nivel de observancia as novas praticas
e seus determinantes e (iii) aos incentivos econ6-
micos (ver Lima, Lima, Carvalho & Lima, 2010;
Mapurunga, Ponte, Coelho & Meneses, 2011;
Maia, Formigoni & Silva, 2012; Silva, 2013;
Santos, Ponte & Mapurunga, 2014). No entanto,
essas pesquisas tém se concentrado em proprie-
dades de divulgaciao obrigatéria sem abordar seu
possivel impacto na divulgac¢ao voluntdria. Uma
das excegoes € a recente publicagao de Almeida e
Rodrigues (2015), que investigaram os efeitos da
convergéncia, do acompanhamento de analistas
e da dupla listagem na divulgacao voluntdria de
informacoes econdmicas, financeiras, organiza-
cionais, sociais e ambientais. Embora este artigo
trate do mesmo tema, a base tedrica, a trajetéria
metodolégica da investigacao e a interpretacio dos
resultados distingue-se em fungao da tipicidade
da amostra e da forma como foi concebido o ins-
trumento para mensura¢io do nivel de divulgacao
voluntdria.

O estudo apresenta uma nova métrica para
mensuragio do nivel de divulgacio voluntdria.
Esse instrumento foi concebido em funcio de
alguns itens de divulgacao voluntdria terem sido,
ao longo do tempo, substituidos por requisitos
obrigatérios, como informacgées relacionadas a
segmentos, fatores de risco, remuneracao dos ad-
ministradores e subvenc¢oes governamentais, entre
outras. Isso representa uma importante motivagao
para a realizagdo deste estudo, pois as métricas
existentes até este momento nio capturam as
mudangas na natureza da divulgagio, de volun-
tdria para obrigatéria, decorrentes do processo
de convergéncia e da exigéncia da Comissdao de
Valores Mobilidrios (CVM) para a divulgacao do
Formuldrio de Referéncia.

A métrica apresenta-se como uma inova-
¢ao para capturar a divulgacio voluntdria, com
potencial de compreender a natureza da rela-
¢ao entre ela e a divulgacio obrigatéria. Como
contribuigio tedrica, os resultados apresentam
evidéncias significativas de que, no mercado de
capitais brasileiro, as Normas Internacionais de
Contabilidade podem ter induzido um aumento

da qualidade da informacio voluntiria.
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2 Fundamentacao tedrica

2.1 O papel da divulgagio obrigatéria na
divulgacao voluntidria

A divulgacio obrigatéria e a divulgagao
voluntdria sdo dois canais para a divulgacao cor-
porativa, por meio dos quais a informacio ¢ dis-
seminada ao mercado. Sob a légica da regulacio,
a divulgacio voluntdria ¢ aquela que excede ao
que é recomendado por norma ou lei e representa
uma escolha por parte dos gestores. Para Depoers
(2000), a divulgacao compulsdria representa todas
as obrigacées legais ou estatutdrias de evidencia-
G40, ao passo que a divulgacdo voluntdria visa
aumentar a visibilidade e a valorizagao da empresa
no que diz respeito a um publico-alvo. Essa visio,
de acordo com Gibbins, Richardson e Waterhouse
(1990), sugere que a divulgacio voluntdria pode
ser descrita como um comportamento estratégico
das empresas.

A divulgacao voluntdria é vista como sen-
do motivada, principalmente, por seus efeitos na
percepcio de valor da empresa no mercado de ca-
pitais (Verrecchia, 1983; Diamond & Verrecchia,
1991; Healy & Palepu, 2001). Assim, as empresas
aumentariam o nivel de divulgacio voluntdria
a fim de reduzir a assimetria de informacio e,
consequentemente, desfrutar dos beneficios rela-
cionados & maior liquidez das a¢ées e menor custo
de capital (Leuz & Verrecchia, 2000; Botosan,
2004, 20006; Lima, 2009; Lopes & Alencar, 2010).
Existem, ainda, fatores que explicariam diferencas
no nivel de divulgacao voluntdria entre empresas,
muitos dos quais relacionados as caracteristicas
especificas. No mercado de capirtais brasileiro,
Murcia e Santos (2012) constataram que o setor,
a origem do controle, rentabilidade, alavancagem
e auditoria externa influenciam significativamente
a divulgacao voluntdria, mas o porte da empresa,
governanga corporativa e concentragao do con-
trole aciondrio ndo se mostraram significativos
para impactd-la.

Os estudos seminais desenvolvidos por
Grossman (1981) e Milgrom (1981) estao entre
aqueles que fornecem a base para a construgio da

teoria do full disclosure. Esses estudos mostram,
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sob o argumento de selecao adversa de Akerlof
(1970), que os gestores sao induzidos pelo merca-
do a divulgarem plenamente as informacées pri-
vadas que possuem. Estudos subsequentes, como
os de Verrecchia (1983, 1990), Dye (1985, 1986,
1998), Wagenhofer (1990), Kim e Verrecchia
(1994), Dye e Sridhar (1995), Fischer e Verrecchia
(2004), entre outros, demonstram uma variedade
de configuracoes de divulgacio voluntdria que
revelam estratégias de divulgagdo parcial pelos
gestores.

Os modelos tedricos de divulgagao parcial
preveem que a extensao da divulgacao volun-
tdria depende do #rade-off entre os beneficios
provenientes de uma redugio da assimetria de
informacio e os custos relacionados a natureza
estratégica (proprietary costs). Para explicar porque
as empresas nio revelam todas as informacgoes que
possuem ao mercado, esses modelos consideram
os custos de desenvolvimento e de apresentagao
de informagées e a forma como os participantes
do mercado podem interpretar a divulgaciao ou
sua auséncia (Beyer et al., 2010). Tais modelos,
se tomados em conjunto, defendem que os
beneficios da divulgacio tipicamente levario a
divulgacio voluntdria de informagbes, mas nio
de toda tipologia de informacao.

Leuz e Verrecchia (2000) oferecem uma
interessante discussdo sobre a importancia do
compromisso de divulgacio em comparacgio a
divulgacio voluntdria. Se a divulgagao volunti-
ria pode ser revertida, ela pode nio representar
necessariamente um compromisso de divulgacio
no futuro. Isso porque a distin¢ao entre um com-
promisso e a divulgacao voluntdria ¢ a de que o
primeiro implica a decisdo da empresa sobre o
que divulgar antes de saber o contetdo, ou seja,
uma decisdo ex ante, ao passo que o dltimo é uma
decisdo ex post, que a empresa faz apds observar
o conteudo.

Lang e Lundholm (1993) sugerem que,
em um contexto de baixa qualidade da divulgacao
obrigatdria, a informacio voluntdria nio seria
avaliada como crivel por parte dos investidores.
Einhorn (2005) demonstrou que a divulgagio
obrigatéria altera o frade-off entre custos e be-

neficios da divulgacdo voluntdria em funcao da

redugio que provoca nos niveis de assimetria de
informacao. Francis, Nanda e Olsson (2008)
defendem que a divulgacio voluntdria aumenta
apenas quando hd um aumento da qualidade da
informac¢io obrigatéria. Ainda assim, depende
da forma como o mercado interpreta a auséncia
de informacoes adicionais. Em outras palavras, o
aumento da qualidade da divulgacao obrigatéria
resultaria no aumento da divulga¢do voluntdria,
denominado efeito complementar.

Outra vertente da literatura sublinha que
um aumento na qualidade da divulgacio obri-
gatéria reduziria a divulgacdo voluntdria, pois a
informacio privada, antes transmitida de forma
voluntdria, passa a ser refletida diretamente nos
relatérios de divulgagio obrigatdria (Verrecchia,
1983, 1990; Jung & Kwong, 1988). Do mesmo
modo, assumindo que nao hd uma quantidade fixa
de informagio que os gestores estao dispostos a
divulgar, Dye (1985) assinala que a aplicacao de
normas contdbeis de alta qualidade pode reduzir
a divulgacao voluntdria. Quando a qualidade é
particularmente elevada, os gestores tendem a nio
divulgar voluntariamente, porque grande parte
da assimetria informacional jd foi mitigada pela
divulgacio do que ¢ exigido em lei.

A divulgacao obrigatéria pode ser um
fator determinante para as estratégias de divul-
gacao voluntdria, bem como para o nivel total
de divulga¢do das empresas nos mercados de
capitais. Essas concepg¢oes antagdnicas, contudo,
de complementariedade e de substitui¢io, revelam
a complexidade em apurar e avaliar os efeitos da
divulgacio de informagées no mercado de capi-
tais. Por isso, as divergéncias no entendimento da
relacio entre divulgacio voluntdria e obrigatéria
dependem da natureza da externalidade gerada
pelo que ¢ divulgado, se externalidade real ou
financeira.

Parece ser razodvel pensar que algumas
informagées sio mais suscetiveis de terem efeitos
reais no fluxo de caixa do que outras (Dye, 1990).
A divulgacao de previsoes de lucros, dos custos
marginais e de rentabilidade de um segmento
intuitivamente levaria a potenciais efeitos reais,
que podem comprometer a competitividade da

cmpresa no mercado. Sob o mesmo raciocinio,
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Leuz e Wysocki (2008) expéem que as externalidades reais
da divulgacio corporativa relacionam-se s tendéncias de
consumo, tecnologias e préticas operacionais, e podem
atingir, até mesmo, empresas que nio sdo concorren-
tes. Em contraste, sugerem que a divulgagao de
despesas com juros, amortizagdes e provisio para
perdas com créditos de liquida¢ao duvidosa nao
sao suscetiveis de revelar dados proprietdrios e,
consequentemente, sio informacdes que sujeitam

as empresas apenas as externalidades financeiras.

2.2 Convergénciaas normas internacionais
de contabilidade no Brasil

O processo de convergéncia as Normas In-
ternacionais de Contabilidade fez o Brasil partici-
par de um sistema global, que tem o propésito de
incrementar a qualidade da informagao contdbil e,
consequentemente, levar as empresas a usufruirem
de beneficios, como a redu¢do do custo de capital
préprio, maior liquidez das a¢oes e reducio dos
erros de previsdo dos analistas. Em relagio a esse
contexto de mudanca nos normativos contébeis,
pesquisadores buscaram examinar a qualidade
de implementagio, explorando as consequéncias
econdmicas, o nivel de conformidade e aderéncia
em relacio a divulgacio requerida e fatores que
poderiam explicar diferencas no nivel de divulga-
Gao entre empresas.

Lima etal. (2010) identificaram que as (i)
maiores empresas, (ii) as empresas mais expostas
ao mercado internacional e (iii) aquelas com maior
necessidade de financiamento foram mais pro-
pensas a adotar as novas disposi¢oes contdbeis no
primeiro ano da transicdo (2008-2009), quando
a legislacao isentava a adogao imediata de certa
praticas. Por fim, ao examinarem os efeitos da
convergéncia na liquidez de mercado e no custo
de capital, constataram que a liquidez de mer-
cado melhorou, mas nao foi observada reducio
no custo de capital estatisticamente significativo.
Silva (2013), ao avaliar o periodo de convergén-
cia que sucedeu ao da transi¢ao, constatou que
houve reducio no gerenciamento de resultados e
no custo de capital, ao passo que o conservadoris-
mo condicional, a relevincia e a tempestividade
da informacio registraram um aumento. Essas

evidéncias, segundo suas andlises, demonstram o
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aumento na qualidade informacional decorrente
da aplicacdo das novas prdticas contdbeis adotadas
pelas empresas.

Em relagido a conformidade da divulga-
¢do requerida pelos pronunciamentos contdbeis,
atributos como o porte da empresa, empresas
de auditoria externa, internacionalizacio e nivel
de governanca corporativa e de endividamento
parecem influenciar significativamente niveis mais
elevados de divulgacao obrigatéria (Mapurunga
et al., 2011; Maia, Formigoni & Silva, 2014).
Mesmo no periodo de adogao plena, contudo,
as empresas ainda apresentaram baixo nivel de
conformidade, conforme constataram Santos,
Pontes e Mapurunga (2014), ao avaliarem 638
itens de divulgacao obrigatdria, dispostos em 28
pronunciamentos contdbeis.

A adocao do IFRS reacendeu, ainda, o
debate acerca da influéncia da divulgacao obri-
gatéria na divulgacio voluntdria. Essas pesquisas,
embora incipientes, assumiram que mudangas nos
normativos contdbeis seriam capazes de alterar
o nivel de divulgacao voluntdria praticado pelas
empresas. Almeida e Rodrigues (2015) exami-
naram, no periodo de 2006 a 2013, o efeito da
convergéncia sobre a divulgacio voluntdria de
empresas brasileiras e, especificamente, sobre
aquelas com maior acompanhamento de analistas
financeiros e emissoras de American Depositary
Receipts. Para obter o nivel de divulgacao vo-
luntdria, desenvolveram um checklist contendo
38 itens de informacio financeira, econdmica,
organizacional, social e ambiental. As informacoes
foram coletadas acessando as notas explicativas e o
relatério de administragdo. Para as empresas com
maior acompanhamento de analistas financeiros, a
convergéncia influenciou positivamente apenas a
divulgacao voluntdria de natureza socioambiental.
Para as empresas com dupla listagem, a influéncia
foi positiva com significAncia estatistica para os
trés modelos de divulgacao (geral, econémico-
-financeiro-organizacional e socioambiental).

Em sintese, sob a perspectiva das vanta-
gens e desvantagens da adog¢do de um conjunto
uniforme de normas de contabilidade, foram
desenvolvidas pesquisas no contexto nacional

que se concentraram na andlise dos efeitos da
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convergéncia nas propriedades de divulgacao
obrigatéria. Embora documentem substanciais
diferencas no comportamento, permitem expor
que as normas em si nao conseguem eliminar
completamente as diferengas na divulga¢ao entre
empresas. Chamam a atengdo, também, para a
dificuldade em avaliar mudancas no contetdo das
informacées divulgadas, bem como em separar
o potencial impacto da convergéncia de outros
fatores concorrentes. Quando a andlise recai sobre
a influéncia da divulga¢io obrigatéria na divulga-
¢ao voluntdria, a mudanca no normativo contdbil
parece elucidar a presenca do efeito complementar

entre ambas.

3 Metodologia

3.1 Construgao da métrica de divulgagao
voluntdria

A sele¢io do contetido de divulgacio
voluntdria depende do contexto econdémico

de determinado pais e, principalmente, das

caracteristicas regulatérias do mercado de capi-
tais no qual a empresa reporta. Por isso, Botosan
(2004) assinala que diferentes métricas foram
criadas para melhor explorar o que ¢ subjacente
ao objetivo da pesquisa ou pela especificidade do
contexto de andlise.

As métricas desenvolvidas por Alencar
(2007), Lima (2007) e Murcia (2009), concebidas
a partir de referéncias nacionais e internacionais
e aplicadas em diferentes contextos do mercado
de capitais brasileiro, contribuiram para a defi-
ni¢ao do contetido de divulgacao voluntéria que
¢ proposto. Adicionalmente, foram expandidos
os requisitos de divulgacdo para além daqueles
contemplados por esses pesquisadores.

O contetdo informacional da métrica
estd disposto em quatro categorias — (1) Visdo
de mercado, (2) Estratégia corporativa, (3) De-
sempenho econémico-financeiro e (4) Aspectos
operacionais —, apresentadas na Figura 1. Esse
contetido, embora bastante abrangente, expressa
a inten¢ao dos pesquisadores quanto aos itens de

natureza voluntdria que constituiriam a métrica.

Visao de mercado

Estratégia corporativa

Informagées relacionadas

a percepcdo da administra-
¢ao acerca da diniAmica do
ambiente econémico, com-
petitivo e regulatério do(s)
mercado(s) em que a
empresa atua.

Informagoes relacionadas a
explicacao da estratégia corpo-
rativa para a criagao de valores
a0s acionistas com base nos
objetivos, planos ou metas.
Inclui estratégia de gestao de
riscos e estrutura organizacio-
nal, bem como informagoes
acerca das estruturas de ali-
nhamento de interesses, como

Desempenho econémico-financeiro

Anilise de indicadores eco-
ndmico-financeiros utilizados
para monitorar o desempenho
financeiro da companhia. Por-
tanto, inclui parimetros como
custo de capital préprio, valor
econdmico adicionado e os
resultados por segmentos ou
unidades de negécio.

Aspectos operacionais

Informagoes acerca das agoes empreen-
didas pela administracio para executar
sua estratégia. Descri¢do das atividades
operacionais, bem como informagées
sobre inovagio, desenvolvimento de
marcas, formacio do capital intelectu-
al, relacionamento com consumidores
e cadeia de fornecimento.

Figura 1. Categorias do indice de divulgaciao voluntdria

A métrica privilegia o contetdo informa-
cional econémico-financeiro, apesar de muitas das
informagées divulgadas pelas empresas, especial-
mente aquelas de cardter voluntdrio, possuirem
um enfoque socioambiental. Essa posi¢ao decorre
da dificuldade de avaliar a divulgacio de informa-
¢bes socioambientais para cada caso, pois existe a
possibilidade de elas serem divulgadas em funcio
de caracteristicas especificas das empresas, como
aquelas decorrentes do segmento de atuagio e da

regulacio especifica do setor de atuagao.

Depois de definido o contetido de divulga-
¢ao para cada uma das categorias, foram identifi-
cados os elementos que mantiveram sua natureza
voluntdria para todo o periodo abrangido por esta
pesquisa. Essa restricdo deve-se ao interesse de cap-
turar a persisténcia e a estabilidade do conjunto
de informagoes divulgadas que, endogenamente,
teria sido definido pelas empresas da amostra.
O resultado foi uma métrica composta por 27
itens de divulgacdo voluntdria, conforme exposto

na Figura 2.
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Visao de mercado
1 >< | Andlise da concorréncia
2 @< | Participacdo de mercado
3 ¢ | Avaliagdo das principais tendéncias econdmicas de mercado
4 ¢ | Influéncia do Estado nas atividades da companhia
Estratégia corporativa
5 »< | Planos e objetivos corporativos
6 4| Alinhamento das agdes da companhia com os objetivos estabelecidos
7 “< | Perspectiva de novos investimentos
8 »< | Projegdes de vendas
9 »< | Projegdes de lucros
10 »< | Projegdes de fluxos de caixa
Desempenho econdmico-financeiro
11 ¢ | Variacio dos estoques de mercadorias para venda, de insumos ou de produtos acabados
12 * | Variagio dos recebiveis
13 * | Varia¢io do volume das vendas
14 ¢ | Variagio das despesas administrativas e comerciais
15 ¢ | Variagio do resultado operacional
16 @b | Varjagdo dos custos das mercadorias vendidas, dos produtos fabricados ou servigos prestados
17 »< | Efeito financeiro proveniente da captacio de recursos de terceiros de curto e longo prazo
18 »< | Efeito financeiro proveniente da aplicagio de recursos préprios
19 ¢ | Comportamento do valor das a¢des ordindrias e preferenciais
20 »b< | Tndicadores globais (EVA, EBITDA, MVA)
21 ® | Custo de capital préprio
Aspectos operacionais
22 ¢ | Producio corrente em relacio a capacidade instalada
23 ¢ | Medidas de eficiéncia operacional
24 >< | Dependéncia de tecnologia, de fornecedores, de clientes ou de mao de obra
25 »< | Investimentos/desinvestimentos realizados
26 »< | Recursos investidos em gestao do capital humano
27 “< | Recursos investidos em projetos de educacio, cultura e desenvolvimento social

Figura 2. Itens que comp6em a métrica de divulgagio voluntdria

Legenda. Os itens sao provenientes de Alencar (2007)?, Lima (2007)", Murcia (2009)° e pesquisadores?.

A substituiciao do Formuldrio de Infor-
magoes Anuais (IAN) pelo Formuldrio de Re-
feréncia, promovido pela Instru¢io Normativa
n. 480/09 da CVM, descaracterizou a natureza
de alguns itens que antes eram considerados
de divulgacao voluntdria (Instru¢ao Normativa
CVM n. 480, 2009). O inciso II do art. 21 des-
sa Instrucdo determinou a obrigatoriedade de
preenchimento do Formuldrio de Referéncia para
as companhias abertas a partir do ano de 2009.
Em comparagio ao IAN, a natureza, o volume e

o detalhamento de informacgoes a serem prestadas

4 CVM por meio do Formuldrio de Referéncia
aumentaram, principalmente em rela¢io a expo-
sicao dos (i) fatores de risco, (ii) conteddo para
comentirio dos administradores, com énfase
no endividamento e fontes de financiamento, e
(iii) remuneracao dos administradores. Some-se
a isso a Demonstracao dos Fluxos de Caixa, De-
monstracio do Valor Adicionado, informagoes
por segmentos e subvengdes governamentais,
entre outras, que passaram a ser requisitos de
divulgaciao obrigatdria. Pelos motivos expostos,

tais contetidos nao foram incluidos.
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A compilac¢io de itens de divulgacao vo-
luntdria em relatérios anuais é ponto-chave para
a formac¢io de um indice de divulgacio. Leuz
e Wysocki (2008) assinalam que, no processo
de construgio de uma métrica de divulgagio, o
pesquisador necessita considerar que a divulga-
¢do voluntdria tende a ser apresentada de forma
narrativa pelas empresas. A técnica de Andlise de
Contetdo foi utilizada na operacionalizacio da
coleta das informagoes. Para tornar o processo de
coleta do indice de divulgacio voluntdria (IDV)
mais preciso e confidvel foi previamente defini-
do o escopo de cada um dos itens da métrica,
explicitando-se o contetido informacional que se
esperava encontrar. Em geral, buscou-se captar a
propensio da administraciao de cada empresa em
descrever de forma mais contundente suas agoes
acerca das informagbes reportadas aos usudrios
externos. Especificamente, para os itens de 11 a
18 da métrica esperava-se que a descrigao contem-
plasse o efeito ocorrido, pelo menos, ao longo dos
tltimos trés anos. A unidade de andlise foram as
sentengas em seu contexto, e caso alguma sentenca
pudesse apresentar mais de uma classificacao, foi
classificada na categoria de maior énfase na sen-
tenga; tabelas e gréficos (monetdrios ou nao mo-
netdrios) foram interpretados como uma sentenca.

O esquema de codifica¢ao dos itens da mé-
trica foi realizado pelo alinhamento do enunciado
do item ao contetdo das sentencas dos textos,
conforme: (i) Informacio ausente, 0 (zero) ponto
quando nenhuma informacgio é apresentada sobre
o item em andlise, (ii) Informacao declarativa, 1
(um) ponto quando a informacio é apresentada
em termos puramente descritivos, e (iii) Informa-
¢ao declarativa e quantitativa (monetdria e nio
monetdria), 2 (dois) pontos quando a informagao
¢ apresentada de forma declarativa e expressa em
ndmeros de natureza financeira e nio financeira.
O método empregado no mapeamento do IDV explora
o fato de algumas empresas detalharem melhor
suas informacoées, avaliando tanto os atributos
de informacao descritivos quanto quantitativos
do que ¢ divulgado sem considerar um usudrio

especifico, mas o detalhamento da informacio.

Em funcio do critério de codificacio ado-
tado, as empresas poderiam receber uma pontua-
¢ao individual absoluta variando de 0 a 54 pontos
(27 itens x 2 pontos, no mdximo). A pontuagio
absoluta de cada empresa em cada ano foi dividida
pela pontuagio absoluta médxima, resultando em
um indice com valores na escala de 0 a 1. Quan-
to mais préximo de 1, melhor foi considerada a
divulgacio voluntdria feita pelas empresas.

Para verificar a confiabilidade interna do
IDV utilizou-se o Alfa de Cronbach, de 0,81 para
os anos de 2011 e 2012; de 0,83 para os anos de
2005, 2009 e 2010; e de 0,84 para os anos de
2006, 2007 e 2008. O Alfa de Cronbach indicou
consisténcia interna do instrumento sem necessi-
dade de exclusio itens da métrica.

Para a coleta dos dados foi acessado o
Relatério da Administragao para os anos de 2005
a 2012, o IAN para os anos de 2005 a 2008 ¢ o
Formuldrio de Referéncia para os anos de 2009
a 2012. Os documentos acessados sio compa-
rdveis entre as empresas, possuem constincia de
apresentagao e estao sujeitos a uma estrutura de
apresentagdo bastante uniforme. A decisio por
quais documentos considerar foi norteada pelo
entendimento de que a politica de divulgacio
voluntdria compreende um conjunto estdvel de
préticas de divulgac¢io, conforme Francis, Nanda e
Olsson (2008). As planilhas com os dados compi-
lados para auditoria da veracidade das informacdes

encontram-se arquivadas com oS pesquisadores.
3.2 Caracteristicas da amostra

Pesquisas empregando indices de divulga-
¢a0 exigem um intenso trabalho manual de coleta
e sdo vidveis apenas para pequenas amostras. Em
razao do recorte temporal e da necessidade de
se avaliar manualmente a divulgacao voluntdria
das empresas, a andlise recaiu sobre uma amostra
aleatéria de 66 empresas com registro ativo na
BM&FBovespa durante o periodo de 2005 a
2012 (Tabela 1), obtida pelo cédlculo do tamanho
minimo para popula¢ées finitas, com 5% de sig-

nificAncia e 10% de margem de erro.
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Tabela 1

Selecao da amostra
Critérios Nimero de empresas %
Empresas com registro ativo e cancelado em 2012 664 100
(-) Empresas sem registro ativo de 2005 a 2012 (416) 63
(=) Empresas com registro ativo de 2005 a 2012 248 100
(-) Exclusdes: empresas financeiras (40) 16
(=) Populagio considerada 208 100
Amostra final 66 32

As empresas listadas na BM&FBovespa
estao distribuidas no Economaitica em 20 setores,
dos quais 14 estao presentes na amostra. Quando
uma Unica empresa representava o setor, optou-

-se por agrupar em Outros (Figura 3). Energia

Agro e Pesca

Agua, Esgoto e Outros Sistemas
Alimentos e Bebidas
Comérceio

Energia Elétrica
Minerais ndo Metalicos
Outros

Papel e Celulose
Quimica

Siderurgia e Metalurgia
Telecomunicagdes
Textil

Transporte Servigo
Veiculos e Pecas

Elétrica e Siderurgia ¢ Metalurgia sio os setores
mais representativos, totalizando 30% da amostra
em conjunto. Ressalta-se que esses setores concen-

tram a maioria das empresas com titulos na Bolsa.

15%

15%

Figura 3. Distribui¢iao das empresas da amostra por setor

Tomando-se como referéncia os segmentos
de listagem na BM&FBovespa, predominaram
na amostra empresas listadas no mercado Tra-
dicional: 60,6% em 2005 e 56,06% em 2012.
Comparativamente, em 2005 10,5% das empresas
da amostra sio do Novo Mercado, passando para
19,7% em 2012.

3.3 Hipétese, varidveis e modelo

As Normas Internacionais de Contabilida-
de foram propostas como uma forma de melhorar
a qualidade da informacgao financeira e tornar as
empresas mais transparentes para os investidores
(Ball, 2006). Nesse sentido, a convergéncia, por

ser um evento exdégeno, cria um cendrio atraente

666 |

para a andlise da relacdo entre divulgacao volun-
tdria e obrigatéria, a exemplo de LaBruslerie e
Gabteni (2012), Balakrishnan, Li e Yang (2012)
e Almeida e Rodrigues (2015).

De acordo com Dye (1986), Einhorn
(2005) e Francis, Nanda e Olsson (2008), o
aumento da qualidade da divulgacio obrigatéria
elevaria a probabilidade de divulga¢io voluntiria.

Nesse sentido, a hipdtese de teste prevé que:

H1: A variacdo no indice de divulgacio
voluntdria é positiva e significativamente
influenciada por uma mudanga exdgena
decorrente da convergéncia as Normas In-

ternacionais de Contabilidade.

===
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Mas outras varidveis também podem in-
fluenciar positivamente a divulgagio voluntdria
das empresas, como propor¢io de divida com
terceiros na estrutura de capital (Depoers, 2000,
Lima, 2009; Murcia & Santos, 2012); potencial
de rentabilidade (Wallace & Naser, 1995; Dye,
2001); oportunidade de crescimento (Lopes &
Alencar, 2010; Murcia & Santos, 2012; Almeida
& Rodrigues, 2015); liquidez das a¢oes (Leuz &
Verrecchia, 2000; Almeida & Rodrigues, 2015);
porte da empresa (Wallace & Naser, 1995;
Depoers, 2000; Leuz & Wysocki, 2008); gover-

Santos, 2012). Nao obstante, as empresas com alta
concentragao aciondria podem ter reduzido inte-
resse pelo provimento de informagées adicionais
ao mercado, pois uma politica de comunicacio,
mesmo que restrita, satisfaz a demanda de parte
significativa de acionistas (Leuz, 2006; Lopes &
Alencar, 2010; Murcia & Santos, 2012; Almeida
& Rodrigues, 2015).

A equagido 1 compreende o modelo
geral utilizado para os testes estatisticos a fim
de proporcionar uma andlise da forma como a

divulgacio voluntdria ¢ afetada pela divulgacio

nanga corporativa (Silveira et al., 2009; Murcia obrigatéria.
& Santos, 2012); e regulacio setorial (Murcia &
IDVM =0, + OLIIFRSM+ oczTAMLt + ochOAm + o, END, + ocSCONLt + oc()OCRi)t (1)

+ OL7LIQa,t + OL8LISTL( + 0L9SETORm + o

em que: IDV, € a pontuagio de divulgagio
voluntdria; IFRSM ¢ a varidvel dicotdmica para
caracterizar os periodos de convergéncia; TAM,
¢ a varidvel de controle para o porte da empresa
obtida pelo /z do ativo total; ROALt ¢ a varidvel
de controle que mensura a rentabilidade da em-
presa obtida pela razao do lucro antes dos juros e
tributos e o ativo total médio; END, ¢ a varidvel
de controle que mensura o endividamento da
empresa obtida pela razdo do passivo exigivel e o
ativo total; CON, ¢ a varidvel de controle para
concentragdo aciondria obtida pelo percentual de
acoes ordindrias de posse do acionista controlador
e, em casos especificos, a soma do percentual de
agdes ordindrias de posse dos acionistas que parti-
cipam do acordo de acionistas; OCR, ¢ a varidvel
de controle para oportunidade de crescimento da
empresa obtida pela variacdo da receita corrente
entre te t-1; LI(QLt ¢ a varidvel de controle para a
liquidez das agoes obtida no Economdtica’; LIST, |
¢ a varidvel de controle que assume valor igual a
1 para as empresas com niveis diferenciados de
governanga corporativa da BM&FBovespa e zero,

caso contrdrio; SETOR, ¢éa variavel de controle

para regulacio setorial que assume valor igual a 1
para empresas reguladas e zero, caso contrério; e

€, é o termo de erro.

4 Apresentacao e andlise dos
resultados

4.1 Andlise descritiva do indice de
divulgacao voluntiria (IDV)

O indice de divulgacio voluntdria au-
mentou ao longo do periodo de andlise (Tabela
2), variando aproximadamente 25% entre 2005
e 2012. Esse aumento também pode ser consta-
tado observando-se a evolugiao do primeiro e do
terceiro quartil. Apenas nove empresas apresenta-
ram indice de divulgag¢do voluntdria acima de 0,7
e, predominantemente, a partir de 2009. Cinco
empresas apresentaram um indice inferior a 0,1
em pelo menos trés anos consecutivos. Nio se
observou, para a maioria das empresas, constan-
cia na divulgacdo dos itens, ou seja, as empresas
divulgam determinada informac¢ido em um ano e

no outro, nao.
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Tabela 2

Estatistica descritiva do indice de divulga¢ao voluntéria
Medidas estatisticas Periodo

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2005-2012

Meédia 0,39 0,38 0,39 0,39 0,47 0,48 0,47 0,48 0,43
Desvio-padrao 0,17 0,17 0,17 0,18 0,17 0,18 0,16 0,16 0,17
Coeficiente de variagio 0,44 0,46 0,45 0,45 0,35 0,35 0,34 0,33 0,41
Minimo 0,00 0,00 0,00 0,00 1,85 1,85 1,85 1,85 0,00
Primeiro quartil 0,25 0,25 0,24 0,25 0,37 0,40 0,40 0,41 0,31
Mediana 0,39 0,39 0,41 0,43 0,50 0,50 0,49 0,50 0,46
Terceiro quartil 0,52 0,50 0,50 0,50 0,58 0,58 0,59 0,51 0,59
Miximo 0,74 0,74 0,70 0,72 0,78 0,83 0,76 0,78 0,83
Observagoes 66 66 66 66 66 66 66 66 528

O coeficiente de variagio apresenta-se
pouco heterogéneo e com dispersao decrescente
ao longo do periodo. Nos quatro primeiros anos,
o IDV ficou abaixo de 0,40. O ano de 2009 marca
a passagem do IDV ao patamar de 0,47, superior
a média para todo o periodo de andlise. Nos anos
de 2005 2 2008 e de 2010 a 2012, em média, as
empresas apresentaram fraca tendéncia positiva
na divulgacio de informacées.

Uma das explicagoes é de que o ano de
2009 pode estar sinalizando nao sé os reflexos
do dltimo periodo de convergéncia parcial, mas
os reflexos da substituicao da divulgagio de in-
formagbes econdmicas e financeiras no IAN pelo
Formuldrio de Referéncia. Essa nova forma de
comunicagio das empresas diferencia-se do IAN
por expor um conteddo de forma mais ampla
e semelhante ao do prospecto elaborado pelas
empresas na ocasido de abertura de capital. Em-
bora alguns campos do Formuldrio de Referéncia
sejam de preenchimento obrigatério, hd aqueles
em que o detalhamento das informacgoes tende a
ser discriciondrio, como os campos Comentdrio
dos Diretores e Atividades do Emissor, nos quais
foi possivel identificar informacgées de natureza
voluntdria no periodo de andlise.

Semelhante ao observado neste estudo,
Garbrech (2013) relatou um aumento da divulga-
¢do voluntdria no ano de 2009, quando investigou
a influéncia da governanca corporativa no custo
de capital préoprio em empresas brasileiras no pe-

riodo de 2007 a 2010. Explicou que o aumento

considerdvel da divulgacdo em 2009 seria em
virtude da substitui¢io do IAN pelo Formuldrio
de Referéncia. No entanto, é dificil caracterizar se
esse aumento se deveu as alteragoes nas exigéncias
de divulgacao obrigatéria ou se pode ser explicado
por uma evolugido histérica e idiossincrdsica das
empresas — ou, ainda, se por ambos os fatores.

As mudancas ocorridas na regulacao con-
tdbil no Brasil podem ter conduzido as empresas a
assumirem maior compromisso com a divulga¢ao
voluntdria em termos de contetido e de sua abran-
géncia. Leuz e Verrecchia (2000), ao estabelecerem
comparagoes entre diferentes normas contdbeis,
também constataram empiricamente que em-
presas alemas elevaram seus niveis de divulgacio
apds migrarem voluntariamente para o International
Accounting Standards (IAS) ou para os padrées con-
tdbeis americanos. Explicitam que a convergéncia
ao IAS representou um aumento substancial no
comprometimento das empresas em termos de
evidenciagio. Isso porque as empresas poderiam
fornecer as informacoes exigidas pelo IAS em seus
relatérios, o que nao ocorria.

Verificou-se que para todas as categorias da
métrica hd itens que sio mais divulgados e itens
que sao preteridos na divulgacao. Talvez isso ocor-
ra porque, em geral, as empresas ainda possuem
alguma resisténcia em divulgar informacées sobre
projecoes de vendas, de lucros e de fluxo de caixa
(itens 8, 9 e 10, respectivamente), custo do capital
préprio (item 21) e produgio corrente em relacio

A capacidade instalada (item 22). Com exce¢io dos
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itens 8 e 22, que se referem as projegdes de ven-
das e produgio corrente em relagio a capacidade
instalada, os demais itens mantiveram divulgacio
zerada ou aproximadamente zerada no periodo. A
baixa adesao das empresas a divulgacio de proje-
¢oes jd tinha sido constatada por Alencar (2007).
Para essa pesquisadora, uma possivel explicacio
¢ a de que a divulgacio desses itens é percebida
pelas empresas como algo que compromete sua
posi¢do competitiva no mercado.

Essa légica ndo ignora os potenciais efeitos
das externalidades reais sob as empresas (Dye,
1990; Leuz & Wysocki, 2008) nem contraria
a afirmacdo de Dye (2001) de que as empresas
tendem a divulgar as informagées que lhes sejam
mais favordveis. Além disso, como conjecturou
Einhorn (2005), a relagao de complementariedade
entre divulgacdo obrigatéria e voluntdria pode
ser nio monotdnica, ou seja, em algum ponto o
beneficio de se fornecer informacoes adicionais
comeca a diminuir.

A divulgagdo no ano de 2012, em relagao
aos demais anos, se sobrepde para a maioria dos
itens. Para todo o periodo, o aumento da divulga-
¢ao foi mais perceptivel para os itens 16 a 18, que
tratam dos custos, do efeito financeiro proveniente

da captagio de recursos de terceiros, da aplicacao

2005

2006 2007 2008 2009

Figura 4. Enfoque informacional

Praticamente nao foram perceptiveis mu-
dancas no percentual de empresas que divulgam
informacdes acerca dos aspectos operacionais para
todo o periodo em andlise, diferentemente do que
ocorreu com as demais categorias. Esse fato parece

indicar que, em média, as empresas definiram uma

2010

dos recursos préprios e do comportamento do
valor das acbes. Por outro lado, a evidenciagao
acerca da dependéncia tecnolégica, de mao de
obra, de fornecedores e de clientes (item 25) foi a
que mais decresceu, passando de 0,87, em 2005,
para 0,79 em 2012.

O conteddo de divulgacao voluntéria das
empresas tende a fornecer explicagoes adicionais
sobre resultados financeiros alcancados e sobre a
percep¢ao da administracao acerca da dinimica
do ambiente econdémico. Isso pode ter sido uma
reagdo 4 mudanc¢a normativa, pois a convergén-
cia alterou muitas das formas de mensuracio e
evidencia¢iao dos elementos patrimoniais, mas
também decorrente da conjuntura econdmica
da crise de 2008. Nos anos de 2010 e 2011
houve uma mudanc¢a no enfoque informacional.
As empresas que ndo divulgavam informacoes
sobre as estratégias corporativas passaram a fazé-
-lo, mas sem énfase quantitativa (Figura 4). No
entanto, em 2012 essa divulgacao foi revertida,
apresentando percentual préximo ao praticado
entre 2005 e 2009. Acredita-se que as empresas
aproveitaram o momento da crise para mudar
suas estratégias e, consequentemente, informaram
os investidores sobre as mudancas que foram ou

seriam implementadas.

B Aspectos operacionais

E Desempenho econdmico-
financeiro

Estratégia corportativa

® Visdo de mercado

2011 2012

politica de divulgacido para essa categoria, que
nio foi sensivel & conjuntura econémica e nem
mesmo afetada pelas alteragoes nas exigéncias de
divulga¢io obrigatéria.

A importincia atribuida pelas empresas a

divulgacio de informacoes de cada categoria pode
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variar em funcdo de suas vantagens competitivas
e de suas crencas sobre como os usudrios inter-
pretardo o que ¢ divulgado. A titulo de exemplo,
informacées detalhadas sobre investimentos em
pesquisa e desenvolvimento tém um atributo
estratégico mais significativo em empresas de
tecnologia da informacio do que em empresas de
mineracio. Informacoes acerca do market share
podem nao fazer muito sentido aos investidores do
mercado de energia e utilidade publica em geral,
mas ter importincia para os investidores do mer-
cado de bens de consumo. Como sio as mesmas
empresas nos oito periodos em andlise, ¢ dificil
inferir que esses aspectos podem ter influenciado

na mudanca do nivel de divulgac¢ao, porém pode

4.2 Resultado do teste de hipétese

Na correlacdo de Spearman, a varidvel de-
pendente (IDV) e a varidvel referente ao periodo
de pré-convergéncia (2005-2007) apresentaram-se
negativamente correlacionadas (coeficiente de
-0,205) com significAncia estatistica de 0,10. Nao
houve correlacao entre o IDV o periodo de con-
vergéncia parcial (2008-2009), mas a correlacio
¢ positiva (coeficiente de 0,2006) e a significAncia
estatistica é de 0,10 com o periodo de convergén-
cia plena (2010-2012). Nao foram identificados
problemas de colinearidade. O teste de fator de
inflacao da variancia (FIV) indicou auséncia de
multicolineariedade, apresentando valor minimo
1,116 para a varidvel rentabilidade (ROA) e maxi-

mo 4,118 para a varidvel IFRS_PLE. Na Tabela 3

ser uma explica¢io a fraca divulgacio de alguns 0
apresentam-se os resultados do teste de hipétese,

itens da métrica. . ]
para o qual foram desenvolvidos dois modelos.

Tabela 3

Resultados com dados em painel de efeitos aleatérios
Varidveis Sinal esperado Modelo 1 Modelo 2
[FRS_PAR + 0,0796*** (6,1440)
IFRS_PLE + 0,0805*** (5,5370) 0,0805*** (5,5370)
TAM + 0,0240*** (2,8660) 0,0240*** (2,8660)
ROA N -0,0124 (-0,2650) -0,0124 (-0,2650)
END + -0,0185* (-1,8740) -0,0185* (-1,8740)
CON - -0,0000 (-0,2912) -0,0000 (-0,2912)
OCR + -0,0035 (-0,3258) -0,0035 (-0,3258)
LIQ + 0,0621*** (4,7230) 0,0621*** (4,7230)
LIST + 0,0553** (2,3370) 0,0553** (2,3370)
SETOR + 0,0998*** (3,1560) 0,0998*** (3,1560)
Constante +/- -0,0122 (-0,1044) -0,0122 (-0,1044)
D_TEMPO SIM SIM
Observagoes 528
Within 0,0047
Between 0,0121
corr (pyhat) 2 0,4639
Diagnéstico de painel
Teste de Chow F (64,448) = 20,1194 com p-value 0,0000

Teste de Breusch-Pagan LM = 847,261 com p-value 0,0000

Teste de Hausman H = 13,0441 com p-value 0,5231

Nota: IFRS_PAR = varidvel dicotdmica para identificar o periodo de convergéncia parcial, de 2008 a 2009; IFRS_PLE =
varidvel dicotdmica para identificar o periodo de convergéncia plena, de 2010-2012. Varidveis de controle: TAM = porte
da empresa; END = endividamento; ROA = rentabilidade; CON = concentragio aciondria; OCR = oportunidade de
crescimento; LIQ = liquidez das agées; LIST = niveis diferenciados de governancga corporativa da BM&FBovespa; SETOR
= regulacao setorial; D_TEMPO = dummy para cada um dos oito anos; *, **, *** nivel de significAncia 10%, 5% e 1%,
respectivamente. Entre parénteses: resultados do teste z.
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Os modelos buscaram capturar a influén-
cia do processo de convergéncia na variagao do
indice de divulgaciao voluntdria. No primeiro
modelo, as varidveis dicotdmicas para o perio-
do da convergéncia IFRS_PAR e IFRS_PLE
apresentaram relagio positiva e estatisticamente
significativa (0,01) com a varidvel dependente
IDV. Essa relacio positiva se manteve no segundo
modelo com o mesmo nivel de significAncia esta-
tistica, quando apenas o periodo da convergéncia
plena (2010-2012) é comparado com o periodo
antecedente. Esses resultados permitem inferir
que a divulgaciao voluntdria foi influenciada po-
sitivamente pela mudanca exégena decorrente do
processo de convergéncia, independentemente, se
durante a fase de transi¢ao ou apéds sua conclusao.

Relagdao positiva entre o IFRS e a di-
vulgaciao voluntdria também foi observada por
LaBruslerie ¢ Gabteni (2012) ao investigarem
empresas francesas no periodo de 2003 a 2008,
pré e p6s-IFRS. Para o contexto brasileiro,
Almeida e Rodrigues (2015) constaram, ao
examinarem o efeito da convergéncia sobre
a divulgacdo voluntdria, influéncia positiva e
significativa em empresas com dupla listagem
(American Depositary Receipts).

No modelo 1, apenas o ano de 2008
(D_TEMPO) apresentou significAncia estatistica
(-0,0799***). Como o coeficiente é negativo, essa
relagao explica-se pelo fato de as empresas, neste
ano, estarem se adaptando as mudancas advindas
da convergéncia, quando a legislagdo isentava a
adogao imediata dos pronunciamentos contdbeis.
Por isso, as empresas assumiram no primeiro ano
da convergéncia uma postura que, em relagio aos
demais anos, parece indicar que estao retendo
informacgoes. Isso pode revelar que, na fase de
adaptacio, o nivel técnico ainda é pouco qualifi-
cado para atender as novas demandas ou que as-
sumiram essa postura por ainda nio vislumbrarem
os desdobramentos da crise do subprime.

No modelo 2, apenas o ano de 2009
(D_TEMPO) apresentou coeficiente com signi-
ficAncia estatistica (0,0796***) e sinal positivo.
Como foi avaliado na andlise descritiva da varidvel
dependente (IDV), enquanto a divulga¢io, em

meédia, no ano de 2008 era semelhante aos trés

anos anteriores, em 2009 a divulgacdo voluntdria
foi superior 2 média de todo o periodo. Em 2009,
parece que as empresas efetivamente comegaram
a tomar providéncias para se adequarem a con-
vergéncia plena, bem como para atender as
exigéncias da CVM quanto ao preenchimento e
a disponibilizagdo do Formuldrio de Referéncia.
Consequentemente, esse movimento fez que nos
anos subsequentes (2010 a 2012) as empresas nao
alterassem, em média, o indice de divulgacio,
observando-se, assim, niveis estdveis de divulgacao
voluntdria.

As varidveis explanatérias, utilizadas para
controlar os efeitos decorrentes da convergéncia,
embora colaborem para o aumento da divulgacao
em sua maioria, nao conseguiram descaracterizar a
influéncia exercida pelo processo de convergéncia.
As varidveis relacionadas ao porte da empresa,
liquidez das a¢oes, adesio aos niveis diferenciados
de governanca corporativa da BM&FBovespa e
regulacio setorial foram estatisticamente signifi-
cativas e influenciaram positivamente o indice de
divulgacio voluntdria no periodo. Isso se apresenta
de forma coerente com pressupostos tedricos e
algumas evidéncias empiricas sobre os determi-
nantes da divulga¢io voluntdria no Brasil.

As empresas de grande porte tém maior
visibilidade e atraem a atencdo de analistas e do go-
verno, por isso se tornam mais sensiveis aos custos
politicos. Assim, tendem a se preocuparem com
a apresentagio de informagodes ao publico exter-
no, consumindo recursos de estrutura (sistemas,
consultoria, horas de pessoal) para atendimento
as normas e aos regulamentos existentes (Depoers,
2000; Leuz & Verrecchia, 2000; Leuz & Wysochi,
2008; Lopes & Alencar, 2010). A disponibilizagao
de informagbes ao mercado reduz a assimetria
informacional (Leuz & Verrecchia, 2000) e, con-
sequentemente, conduz a uma relagao positiva e
significativa entre liquidez e divulgacdo voluntdria.

Empresas com niveis diferenciados de go-
vernanga corporativa da BM&FBovespa (Nivel I,
IT e Novo Mercado) também contribuiram para
o incremento da divulgac¢io voluntdria, embora
nao predominem na amostra empresas com es-
sas caracteristicas. Entende-se que as empresas

utilizam-se desse mecanismo para demonstrar aos
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investidores que sio confidveis e para exercerem
a divulgacio voluntdria com fins idiossincrdsicos
(Silveira etal., 2009). A varidvel SETOR apresen-
tou significAncia estatistica, demonstrando que
as empresas de setores regulados (24 empresas,
das 66 empresas da amostra) tém um diferencial
positivo no nivel de divulga¢io voluntdria em re-
lacao as demais empresas. Murcia e Santos (2012)
também documentaram relagio positiva entre a
divulgacao voluntdria e as empresas do setor de
energia elétrica.

No Brasil, o governo, por meio das agén-
cias reguladoras, exerce influéncia nas decisoes
econdmicas das empresas, muitas das quais lis-
tadas em Bolsa. Além disso, fornece, através do
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico
Financeiro e Social (BNDES), crédito para inves-
timentos de longo prazo as empresas. Nesse senti-
do, no mercado de capirais brasileiro, regido pelo
modelo stakeholder (Silveira et al., 2009; Lopes &
Alencar, 2010), o Estado ¢ um dos participantes
do mercado que exerce considerdvel monitora-
mento quanto ao cumprimento de regulamen-
tos, o que refor¢a a presuncio de que os atos de
normatizagio sio indexadores de credibilidade e
verificabilidade as informacées voluntirias, como
discutido por Lang e Lundholm (1993) e Francis,
Nanda e Olsson (2008).

Entende-se que as constatagoes decor-
rentes da andlise do teste de hipéStese, em geral,
estdo em linha com a ideia de que requisitos de
divulgacio obrigatéria interferem na divulgacio
voluntdria — neste caso, elevando-a. Assim, é
possivel pensar em termos do efeito complemen-
tar entre a divulgacio obrigatdria e a divulgacio

voluntdria no mercado de capitais brasileiro.

5 Conclusoes

Este estudo mostrou que a divulgacio
voluntdria foi afetada positiva e significativamente
pela divulgacao obrigatéria durante o processo
de convergéncia as Normas Internacionais de
Contabilidade no Brasil. Embora seja necessdrio
explorar outros incentivos, é possivel pensar em
termos do efeito complementar (Einhorn, 2005;
Francis, Nanda & Olsson, 2008) pelo qual a

672

convergéncia apresenta-se COmo um mecanismo
que aumentou a qualidade da divulgacao obri-
gatéria e enderecou credibilidade ao contetido
da divulgacao voluntdria. Em um contexto de
baixa qualidade informacional, como exposto
por Lung e Lundholm (1993) e Francis, Nanda
¢ Olsson (2008), a divulgacao voluntdria nao serd
avaliada como confidvel. Por isso, em funcao das
especificidades do mercado de capirais brasileiro
em relagio aos mercados mais desenvolvidos, o
efeito complementar parece bastante apropriado
para a interpretagdo das prdticas de divulgacao
voluntdria das empresas no periodo analisado.

A métrica de divulgacao voluntdria, con-
siderada uma das contribui¢ées desta pesquisa,
foi adaptrada ao contexto de investigacido ¢ os
itens substituidos por requisitos de divulgacio
obrigatéria nao foram considerados. Este proce-
dimento metodoldgico contribuiu para a andlise
da influéncia da divulgacio obrigatéria na divul-
gacdo voluntdria porque esse instrumento captura
a persisténcia e a estabilidade das informagées
divulgadas voluntariamente ao longo do tempo.

A andlise descritiva do indice de divulga-
¢do voluntdria revelou que, ao longo do tempo, as
empresas aumentaram gradualmente o percentual
de itens evidenciados voluntariamente, porém o
incremento médio foi mais perceptivel em 2009.
Acredita-se que isso pode refletir, em parte, os
esforcos efetuados pelas empresas em termos de
“reorganizacao” e “know-how” para a preparagio
e a apresentagido dos relatérios contdbeis a fim
de atender pronunciamentos contdbeis ¢ o For-
muldrio de Referéncia. Assim, a experiéncia em
2008 ¢ a iminéncia da convergéncia integral em
2010 podem ter levado as empresas a reverem
sua politica de divulgacao. Consequentemente, o
conteudo incremental da divulgacio foi ampliado
em 2009, fazendo que atingisse certa conformagao
nos anos subsequentes.

Naio se podem negar os possiveis reflexos
da crise do subprime, desencadeada em 2008, no
enfoque informacional no indice de divulgacao.
Nos primeiros anos do pds-crise, as informagoes
divulgadas pelas empresas foram direcionadas a
explicar os resultados alcangados, apresentando-se

restritas ao desempenho econdémico-financeiro e
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a percepg¢ao da administragao acerca da dinAmica
do ambiente econdmico. Parece que as empresas
tentaram compensar uma maior exposi¢ao e pro-
teger sua imagem, inclusive elevando a divulgacao
voluntdria, porque a convergéncia alterou muitas
das formas de mensuracio e evidenciacio dos
elementos patrimoniais.

Durante a coleta dos dados foi possivel
perceber que poucas empresas adotaram como
estratégia de divulgacio voluntdria prover informa-
¢oes para a maioria dos itens da métrica. Parece que
as empresas estruturaram uma forma de comuni-
cacio deficiente, pois se observou, durante o pro-
cesso de codificagdo, que prevaleceu a divulgagao
generalista, ou seja, sem énfase nas caracteristicas
dos negdcios da empresa e repetida de um ano para
o outro. Algumas empresas publicaram, inclusive,
os “rascunhos” do Relatério de Administracio,
pois constavam nos documentos acessados mar-
cas de corre¢io em que se excluem e substituem
apenas alguns itens informativos, como os valores
de referéncia, ¢ mantém-se a mesma explicagio.
Portanto, a presenca de informacoes de natureza
de divulgacao voluntdria nao ¢ suficiente para
caracterizar o nivel de transparéncia e de prestagao
de contas (accountability) das empresas.

Uma divulgac¢io abrangente, mas com
baixo teor informacional, pode nao ter valor
para os participantes do mercado. Informacées
imprecisas e incompletas fazem que o usudrio
externo tenha prejudicada sua capacidade de
tomar decisoes, pois a utilidade das informagoes
torna-se questiondvel para o adequado diagndstico
da posigio financeira da empresa. Dessa forma, o
aumento percebido sobre o nivel divulgacao vo-
luntdria pode ter ocorrido em termos de presenga
de contetido, mas nao necessariamente em termos
de qualidade da divulgacio.

Salienta-se que, no contexto desta pesqui-
sa, o aumento percebido no nivel de divulgacio
voluntdria nao é um indicador de aumento direto
de sua qualidade, apenas que as Normas Interna-
cionais de Contabilidade fizeram que as empresas
elevassem o nivel de divulgacio voluntdria em
termos de presenca e detalhamento do contetido
informacional em relagdo ao que antes era prati-

cado. A interpretagio, portanto, requer cautela.

Sabe-se que a qualidade da divulgacao
tem angustiado pesquisadores em razdo da difi-
culdade de se obter medidas mais apropriadas.
Como destacado por Dechow e Schrand (2004,
p. 2), pela existéncia de multiplos usos e usudrios
da informagio contdbil, a almejada “qualidade”
torna-se apenas um conceito fugaz e alusivo,
pois pode assumir significados diferentes para
diferentes usudrios das demonstra¢ées contdbeis.
Em parte, a qualidade da divulgacio pode ser ca-
racterizada pela relevincia das informacgoes que sao
divulgadas. No entanto, os limites da relevincia
informacional sio determinados pela percepc¢ao
de quem produz e de quem utiliza as informacées
para a tomada de decisdo. Esse aspecto é impor-
tante, na medida em que o contetido selecionado
para compor a métrica de divulgacio nio foi vali-
dado, por exemplo, por meio da técnica Delphi.
Depreende-se, por isso, que existem questdes a
serem discutidas.

As constatagdes e os argumentos tragados
nesta pesquisa estao sujeitos as limitagoes do
contexto de andlise. Isso abre a possibilidade de
futuras pesquisas explorarem a relagio de interde-
pendéncia informacional, o que pode contribuir
substancialmente para novos debates, pois a
maioria dos modelos apresentados na literatura
sobre divulgaciao voluntédria nao pondera de for-
ma explicita a influéncia da regulacio contdbil
por presumirem que a decisio de divulgacio
voluntdria nao seja afetada por fatores exdge-
nos. Também como sugestio, pesquisadores
podem avaliar o comportamento da divulgacio
voluntdria nos anos subsequentes ao periodo
que foi investigado, de forma a explorar outros
incentivos e melhor compreender a politica de
comunicagio das empresas no contexto do mer-

cado de capitais brasileiro.
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