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RESUMO

O objetivo do estudo é verificar se os fatores determinantes do grau de disclosure
voluntario, tamanho, auditoria, internacionalizacdo, ROE e setor, sdo os mesmos
determinantes do nivel de governancga corporativa das companhias abertas brasileiras. A
pesquisa é descritiva, do tipo documental e abordagem quantitativa dos dados. Foram
utilizadas duas métricas, a de Murcia (2009) para o grau de disclosure voluntdrio e a de
Silveira (2004) para o nivel de governanca corporativa. A amostra é composta pelas 100
maiores empresas em total de ativos de 2010 segundo ranking da Revista Exame — Melhores
& Maiores, edicdo 2011. Depois de aplicadas duas regressées multiplas lineares, uma para o
grau de disclosure voluntario e outra para o nivel de governanca corporativa, constatou-se
gue existe relacdao entre o grau de disclosure voluntdrio e o nivel de governanca corporativa.
Esta foi constatada por meio do tamanho da empresa. Assim, conclui-se que quanto maior
for a empresa, maior serd seu grau de disclosure voluntario e maior o nivel de governanga
corporativa, configurando-se uma relacdo complementar por intermédio do determinante
tamanho. Adicionalmente, pelo fator determinante auditoria, encontrou-se uma relagao
substituta entre o disclosure voluntario e a governanga corporativa, ja que ambos nao
apresentaram relacdo simultanea.

Palavras-chave: Disclosure voluntario. Governan¢a corporativa. Companhias abertas
brasileiras.
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The purpose of the study is to verify that the determinants of the level of voluntary
disclosure, size, auditing, internationalization, ROE and industry, are the same for the level of
corporate governance of listed Brazilian companies. The research is descriptive,
documentary-type approach and quantitative data. We used two metrics, Murcia (2009) to
the level of voluntary disclosure and Silveira (2004) to the level of corporate governance. The
sample consists of the 100 largest companies in total assets of 2010 ranking second Exame
Magazine - Best & More, 2011 edition. After multiple linear regressions applied two, one for
the level of voluntary disclosure and one for the level of corporate governance, it was found
that there is a relationship between the level of voluntary disclosure and the level of
corporate governance. This was evidenced by the size of the company. Thus, it is concluded
that the larger the firm, the greater it’s degree of voluntary disclosure and the greater the
level of corporate governance, setting up a complementary relationship through the
determinant size. Additionally, the factor audit found a surrogate relationship between
voluntary disclosure and corporate governance, as both showed no simultaneous
relationship.

Keywords: Voluntary Disclosure. Corporate governance. Brazilian companies.

1 INTRODUCAO

Em um mercado, cada vez mais competitivo e exigente é crescente as empresas que
buscam atender o que lhe sdo preconizados por érgdos internos e externos no que tange a
evidenciacdo. Porém, para atrair um volume maior de investidores, bem como manter os ja
existentes, as mesmas buscam outros meios de evidenciacdo que ndo seja somente o
compulsério. Assim, tanto a quantidade como a qualidade da evidencia¢do das informagdes
contdbeis de forma oportuna e uniforme para os usudrios externos, proporciona
credibilidade aos gestores diante do mercado de capitais, além de equilibrar os direitos
entre os acionistas. (GALLON e BEUREN, 2006).

O disclosure ou evidenciacao é essencial para a reducdo da assimetria informacional,
bem como, para a reducdo dos problemas de agéncia (CHEUNG, JIANG e TAN, 2010). Cabe a
esse também reduzir a selecdo adversa e risco de liquidez, ajudando na analise das melhores
oportunidades, as quais os investidores possam estar alocando seus recursos (LANZANA,
2004). O mesmo é confirmado por Murcia (2009, p. 13) “a informacdo contabil contribui
para a reducdo da assimetria informacional existente entre os usuarios internos (gestores,
executivos, etc.) e os usuarios externos da empresa (acionistas, credores, governo etc.)”.

Em funcdo dos conflitos de agéncia que ocorrem nas companhias surgiu a
governanga corporativa, com o objetivo de criar mecanismos para a minimizagao desses
conflitos. (MAZER, 2007). Para a minimizagdo dos custos decorrentes dos conflitos de
agéncia seria necessario a elaboracdo, bem como a estruturacdo de contratos completos ou
perfeitos entre o agente e o principal. (OKIMURA, 2003). Devido a esses possiveis problemas
de agéncia os investidores procuram ser mais cautelosos na aplicacdo de recursos fazendo a
opcao por aquelas empresas que demonstram praticas de governanca corporativa melhores,
no intuito de ndo serem expropriados pelos gestores e acionistas controladores da
companhia. (ALMEIDA et al., 2009).

Por se tratar de um tema em destaque a evidenciacdo ou disclosure, nota-se que este
demonstra relacdo com a governanca corporativa (GALLON e BEUREN, 2006). A relacdo
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entre disclosure e a governanga corporativa podera ser complementar ou substituta
(LANZANA, SILVEIRA e FAMA, 2006). Conforme os autores sendo complementar “predize-se
que empresas com melhor estrutura de governanga teriam um maior nivel de disclosure” e
caso a relacdo seja substituta “predize-se que as empresas com pior estrutura de
governanga apresentariam maior nivel de disclosure, como forma de compensar os
investidores pelo menor monitoramento interno”.

De acordo com Silva (2008, p.20), o disclosure e a governancga corporativa podem
estar relacionados segundo a explanacdo do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC) a respeito da governanga que “define as linhas mestras das boas praticas de
governanga que sdo descritas em quatro vertentes: prestacdo de contas (accountability), a
transparéncia (disclosure), a equidade (fairness) e a responsabilidade corporativa na
conformidade com as regras (compliance).”.

Portanto, diante do contexto apresentado, formula-se a seguinte questdo de
pesquisa: Os determinantes do grau de disclosure voluntario sdo os mesmos determinantes
do nivel de governanca corporativa das companhias abertas brasileiras?

Conforme Lanzana (2004) pesquisas que discutem a relacdo entre disclosure e
governanga corporativa sao relativamente exiguas. Em razdo disso, o objetivo deste trabalho
consiste em verificar se os fatores determinantes do grau de disclosure voluntario, tamanho,
auditoria, internacionalizacdo, ROE e setor, sdo os mesmos determinantes do nivel de
governanga corporativa das companhias abertas brasileiras.

Para o alcance do objetivo desse estudo, este serd baseado em diversas pesquisas
anteriores que objetivaram estabelecer uma relagdo entre o disclosure e a governanga
corporativa, conforme Lanzana, Silveira e Famda (2006) sdo alguns deles: estrutura de
propriedade (RULAND, 1990; RAFFOURNIER, 1995; MITCHELL, CHIA; LOH, 1995;
SCHADEWITZ; BLEVINS, 1998; CHEN; JAGGI, 2000; ENG; MAK, 2003; SILVEIRA, 2004);
propor¢cdo de membros externos no conselho (FORKER, 1992; WRIGHT, 1996; CHEN; JAGGI,
2000; HO, WONG, 2001; ENG; MAK, 2003); separacdo da figura de presidente da empresa e
presidente do conselho (FORKER, 1992; COOKE; HANIFFA, 2000; HO; WONG, 2001); e
existéncia de um Comité de Auditoria (FORKER, 1992; HO; WONG, 2001).

2 DISCLOSURE VOLUNTARIO

O fornecimento de informacgdes relevantes aos usuarios consiste no objetivo principal
da contabilidade, sendo essas informa¢des necessarias para que os usuarios possam tomar
decisGes de forma adequada. (MALACRIDA e YAMAMOTO, 2006). Por meio de mecanismos
de evidenciacdo, que a contabilidade, conforme Malacrida e Yamamoto (2006, p. 67) “busca
atender a seus usudrios, a medida que os fatos econdmicos relevantes sdo divulgados de
forma adequada, justa e plena, seguindo procedimentos contdbeis uniformes e consistentes
e, em uma linguagem simples e que lhes seja acessivel”.

Silva (2008, p. 21) menciona que a “evidencia¢do contabil deve prover aos usuarios o
atendimento de suas necessidades de informacdo para auxilid-los na tomada de decisdo
sobre seus investimentos”. Assim, o disclosure deve estar relacionado aos objetivos da
Contabilidade, o qual certifica a diversos tipos de usuadrios, informacdes diferenciadas
(IUDICIBUS, 2000).
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A divulgacdo de informagGes ndo pertinentes é desnecessaria, pois além do custo
pode confundir o usudrio, podendo acarretar desatencao das informacgdes pertinentes. A
evidenciagdo de um maior volume de informag¢Ges sem haver preocupagdao com a
pertinéncia, em vez de auxiliar o usudario poderd o confundir. (MURCIA, 2009).

O Disclosure é um termo relativo a informacdo, mas deve ser o objetivo basico das
demonstracdes financeiras apds a determinacdo, para quem, qual sua finalidade e quanta
informacdo, deverao ser divulgadas (HENDRIKSEN, 1982). Também, pode ser caracterizado
como uma ferramenta importante para a comunicagdo entre gestor e acionista, no qual
aquele apresenta a este, seu desempenho ante a empresa (LANZANA, SILVEIRA e FAMA,
2006).

O disclosure poderda ser compulsdrio ou voluntario, se aquele abrangerd os
requerimentos informacionais para o registro das empresas abertas, além de outras
informagdes periddicas elencadas na Comissao de Valores Mobilidrios — CVM. Se esta
envolverd informacdes nao obrigatdrias expressas por lei, proporcionando um grau maior de
transparéncia para as companhias no meio corporativo, essas informacdes podem ser
qualitativas ou quantitativas. (LIMA et al., 2007).

O disclosure voluntdrio é um mecanismo através do qual os investidores analisam as
estratégias, da mesma forma que, os fatores criticos de sucesso da empresa, seja no
ambiente onde as mesmas estdo inseridas, sejam diante do aspecto competitivo do cenario
economico. (PIACENTINI, 2004).

3 GOVERNANCA CORPORATIVA

O termo governanga corporativa geralmente se refere ao conjunto de atividades
desenvolvidas pelo conselho de administracdo para assegurar que a empresa de forma
adequada transfere seus deveres inerentes para com as partes interessadas, incluindo
necessariamente a divulgacao de informacdes (LEE et al., 2005). Para Silveira, Barros e Fama
(2004) “governanca corporativa pode ser entendida como o conjunto de mecanismos de
incentivo e controle, internos e externos, para a minimizacdo dos custos decorrentes do
problema de agéncia”.

De acordo com Silva (2006, p. 16) “governancga corporativa é um conjunto de praticas
que tem por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia, protegendo
investidores, empregados e credores, facilitando, assim, o acesso ao capital”. O IBGC (2009,
p. 10) define governanca como um “sistema pelo qual as organiza¢Ges sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, Conselho
de Administracdo, Diretoria e drgdos de controle”.

Estudos que abordam a governanca corporativa tém como finalidade maior constatar
se a qualidade da governanca possui relacdo com o desempenho corporativo. (SILVEIRA,
2004). A analise da governanca corporativa tornou-se elemento essencial para a
compreensao da administracdo das empresas e também um indicador muito importante
para o aumento do nivel de confianca dos investidores diante das decisGes tomadas pelos
agentes daquelas empresas que possuem titulos e valores mobilidrios negociados em bolsa
de valores. (SAYOGO, 2006).

Ho e Wong (2001) asseveram que a governanca corporativa é vista de forma tao
eficaz que delimita os direitos e responsabilidades de cada grupo de interessados na
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empresa, portanto, um indicador importante do padrdao de governancga corporativa em uma
economia é a transparéncia. No entanto, Jiang, Lee e Anandarajan (2008) afirmam que uma
das fungdes mais importantes da governanca corporativa é assegurar a qualidade do
processo dos relatérios financeiros, devido principalmente ao fato destes serem altamente
midiatizados e eventualmente apresentarem certo grau de fraudes. Por isso, em funcdo de
casos anteriores como das demonstracdes da Enron, WorldCom, Adelphia e Parmalat etc., a
governanca corporativa tornou-se mais importante e necessaria.

Neste contexto Gallon (2006, p.25) corrobora que a “prdtica de governanca
corporativa estimula as empresas a uma politica de divulgacdo maior ao publico investidor,
favorecendo o funcionamento do mercado de capitais”. A partir de entdo, mecanismo de
uma boa governanga corporativa também deve garantir que as empresas assegurem que 0s
auditores independentes devam exercer um controle eficaz sobre o processo de informacao
financeira atestando que as demonstracdes financeiras sejam apresentadas de forma
imparcial, em conformidade com os 6rgaos reguladores (LIN e LIU, 2010).

4 CONSTRUGAO DAS HIPOTESES

No intuito de analisar a relacdo entre o grau de disclosure voluntario e o nivel de
qualidade de governanca corporativa das companhias abertas brasileiras, por meio dos
mesmos fatores determinantes, foram formuladas cinco hipdteses, a seguir estas sdo
apresentadas seguidas de suas devidas justificativas.

Hi: As companhias abertas brasileiras auditadas por grandes empresas de auditoria
as chamadas big four, apresentam maior grau de disclosure voluntdrio e, esse fator
determinante é o mesmo fator que determina seu nivel de governanga corporativa, logo hd
relagcéo entre ambas as varidveis determinadas.

Devido ao fato de que ndo se pode confiar totalmente nos gestores, os quais sao
responsaveis pela divulgacdo das informacgdes corporativas, a auditoria independente passa
a ser necessaria (MURCIA, 2009). A auditoria externa em um contexto geral visa aumentar a
credibilidade de uma instituicao diante dos seus stakeholders e shareholders, este também é
o objetivo da governanca corporativa (PACHECO, OLIVEIRA e GAMBA, 2007).

Utilizou-se uma varidvel dicotdmica para mensurar a hipdtese da auditoria,
atribuindo “1” se a empresa tenha sido auditada por empresas pertencentes ao grupo das
big four de auditoria, e “0” caso a empresa nao tenha sido auditada por alguma das grandes
empresas de auditoria, ao fim do exercicio de 2008.

H,: As companhias abertas brasileiras de grande porte apresentam maior grau de
disclosure voluntdrio e, esse fator determinante é o mesmo fator que determina seu nivel de
governancga corporativa, logo hd relagdo entre ambas as varidveis determinadas.

O tamanho da empresa podera determinar o nivel de disclosure voluntario da
organizagao, visto que, as empresas de grande porte possivelmente apresentam maior grau
de disclosure em funcdo do custo de preparacao e transmissdo de informacdo ser menor
relativamente ao seu tamanho do que em empresas de menor porte. (LANZANA, 2004).
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Empresas com maiores ativos possuem maiores custos politicos apresentando uma visao
maior ante a sociedade, assim poderia atrair o interesse do governo e do mercado em geral
(MURCIA e SANTOS, 2009). O tamanho da empresa foi definido como logaritmo natural. (In)
do ativo total da empresa, medido em milhares de Reais e nominais, ao fim do exercicio de
2008.

Hs: As companhias abertas brasileiras que possuem American Depositary Receipts —
ADRs apresentam maior grau de disclosure voluntdrio e, esse fator determinante é o mesmo
fator que determina seu nivel de governang¢a corporativa, logo hd relacéo entre ambas as
varidveis determinadas.

E esperado que companhias que tem suas a¢des negociadas na Bolsa de Nova York
(NYSE) apresentem maior grau de disclosure voluntario. (CRUZ e LIMA, 2010). Empresas que
emitem ADRs tendem a um enquadramento de padrdes mais rigidos de governanca
corporativa, dessa forma deverd apresentar maior nivel de governanga corporativa em
relacdo as demais empresas de pais de origem. (SILVEIRA, PEROBELLI e BARROS, 2008).
Utilizou-se uma varidvel dicotdomica para mensurar a hipdétese da internacionalizacao,
atribuindo “1” se a empresa possui acdes negociadas na NYSE e, “0” caso a empresa nao
tenha agdes negociadas na NYSE.

Hs: As companhias abertas brasileiras que apresentam indice de retorno sobre o
patriménio liquido (ROE) satisfatdrio apresentam maior grau de disclosure voluntdrio e, esse
fator determinante é o mesmo fator que determina seu nivel de governanga corporativa,
logo hd relagdo entre ambas as varidveis determinadas.

O desempenho das companhias tende a influenciar os seus niveis de disclosure, bem
como os de suas qualidades de governanca corporativa. (LANZANA, 2004). E esperado que
houvesse a relacdao positiva entre o desempenho da empresa e seu grau de disclosure
voluntdrio. (CRUZ e LIMA, 2010). Quanto maior foi o desempenho da empresa, melhor é o
grau de governancga corporativa esperada da empresa, em fungdo da menor expropriacao
dos acionistas esternos. (SILVEIRA, BARROS e FAMA 2004). A rentabilidade da companhia
pode indicar maior ou menor necessidade no futuro de esta recorrer a capital de terceiros,
assim influenciando a necessidade de adog¢dao ou ndao de melhores praticas de governanca
corporativa. (SILVEIRA, PEROBELLI e BARROS, 2008). O retorno sobre o patrimonio liquido foi
obtido a partir do lucro liquido do periodo sobre o patriménio liquido do inicio do periodo,
medido em valores Reais e nominais, ao fim do exercicio de 2008.

Hs: As companhias abertas brasileiras que atuam no setor de energia elétrica e
telecomunica¢des apresentam maior grau de disclosure voluntdrio e, esse fator determinante
é o mesmo fator que determina seu nivel de governanca corporativa, logo hd rela¢do entre
ambas as varidveis determinadas.

O setor onde a empresa atua pode exercer influéncia sobre o grau de disclosure das
empresas, bem como sobre os fatores que se relacionam com o nivel de governanca
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corporativa da empresa. (LANZANA, 2004). A regulagdo em especifico de alguns setores faz
parte do que se considera “praticas contabeis adotadas no Brasil”, por exemplo, o que
ocorre no setor elétrico, logo esta regulacdo pode ser favordvel a um grau maior de
disclosure voluntdrio. (MURCIA e SANTOS, 2009). A governang¢a corporativa pode sofrer
influéncia por parte do setor de atuacdo da empresa, dessa forma, setores com maior grau
de regulamentacdo podem ser obrigados a se adequarem as melhores praticas de
governanga corporativa (SILVEIRA, BARROS e FAMA, 2004). Através dos setores listados pela
Revista Exame conforme Tabela 1, atribuiu-se “1” para aquelas empresas que estado listadas
no setor de energia ou telecomunicac¢des, e “0” caso a empresa ndo esteja listada em
nenhum dos dois setores.

5 METODOLOGIA

Este estudo caracteriza-se como uma pesquisa tedrico-empirica de cunho explicativo,
que visa explicar a relacdo entre o grau de disclosure voluntario e o nivel de governanca
corporativa das companhias abertas brasileiras, por meio dos mesmos fatores
determinantes. A busca das respostas do problema, bem como das hipdteses apresentadas
neste trabalho, consiste no objetivo da teoria contdbil positivista, a qual segundo Watts e
Zimmerman (1986) é explicar e prever a pratica da Contabilidade.

No que tange ao procedimento da pesquisa este estudo é definido como sendo uma
pesquisa documental, pois a aplicacdo das métricas de Silveira (2004) e Murcia (2009) e o
levantamento dos fatores determinantes foram realizados por meio da analise das
Demonstracdes Financeiras Padronizadas — DFPs, das notas explicativas, dos pareceres de
auditoria e dos relatérios anuais das companhias, disponiveis em seus respectivos websites e
também no website da BM&FBOVESPA.

Quanto a abordagem do presente estudo constitui-se como uma abordagem positiva
conforme mencionado por Watts e Zimmerman (1986) ou abordagem quantitativa, o qual se
fara uso de instrumentos estatisticos no tratamento dos dados. No entanto, para o teste
empirico a ser aplicado, é necessario a determinacdo de uma fungdo matematica, logo esta
funcdo ocorrerd por meio do modelo de regressdo linear multipla. Conforme Corrar e
Thedphilo (2004), em diversas situacdes se necessitam de mais de uma varidvel explicativa,
ou seja, uma varidvel independente para estimar os valores da variavel dependente.

A varidvel independente definida por Corrar e Thedphilo (2004) é descrita por
Marconi e Lakatos (2004) como aquela que influencia, bem como determina ou afeta outra
variavel, as autoras asseveram que “é fator determinante, condicdo ou causa para certo
resultado, efeito ou consequéncia.” Estas também asseguram que consiste, em fatores
determinantes que geralmente sdo manipulados pelos investigadores na tentativa de
garantir a relacdo com o fendbmeno observado ou a ser revelado, no intuito de achar
influéncias que possam recair sobre os possiveis resultados da pesquisa.

Ao definirem varidvel dependente Marconi e Lakatos (2004, p. 110) afirmam “que
consiste em valores (fen6menos, fatores) a serem explicados ou descobertos, em virtude de
serem influenciados, determinados ou afetados pela varidvel independente.” As autoras
descrevem que, em uma pesquisa o fator determinante, isto é, a varidvel independente
consiste, em um antecedente, enquanto que, o fator determinado, varidvel dependente é o
consequente.
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Neste contexto, é detalhado no Quadro 1 as varidveis a serem aplicadas nos modelos
matemadticos, o mesmo também indica a descricao da variavel seu tipo, bem como estudos
anteriores que as sustentam.

Variaveis Descrigao Tipo Estudos anteriores
Grau de disclosure Pergunta binaria ("1" caso afirmativo . .
D dent Mét de M 2 .
voluntario (GDV) e "0" se negativo) ependente étrica de Murcia (2009)
Nivel de Governanga | Pergunta binaria ("1" caso afirmativo o I
D dent Métrica de Sil 2004).
Corporativa (NGC) e "0" se negativo) ependente étrica de Silveira (2004)
Esta variavel verifica se as empresas
foram auditadas ao final de 2008 por
uma das quatro grandes empresas de Labelle (2002), Eng e Mak
. auditoria as chamadas big four: (2003), Pacheco, Oliveira e
Audit AUD ) Ind dent .
uditoria ( ) PricewaterhouseCoopers, Ernst & naependente Gamba (2007); Murcia e
Young, Deloitte e KPMG. Pergunta Santos (2009).
bindria ("1" caso afirmativo e "0" se
negativo)
Labelle (2002), Silveira,
Barros e Fama (2004),
Lanzana, Silveira e Fama
(2006), Silveira, Perobelli e
Valor do ativo total de cada empresa Barros (2008), Cunha e
Tamanho (TAM) denominado em milhares de reais no Independente Ribeiro (2008), Murcia e
ano de 2008. Santos (2009), Macagnan
, meida et. al
(2009), Almeid I
(2009), e Cruz e Lima
(2010).
., - Silveira, Barros e Fama
Esta varidvel verifica se as empresas 0o .
. o o . (2004), Silveira, Perobelli e
Internacionalizagdo sdo emissoras de ADRs. Pergunta .
e rnam . . "an Independente | Barros (2008), Murcia e
(INT) bindria ("1" caso afirmativo e "0" se
negativo) Santos (2009), Macagnan
& (2009), Cruz e Lima (2010).
Lanzana, Silveira e Fama
Retorno sobre o Valor do patriménio liquido divido, (2006), Silveir, Peropelll ¢
A . . . Barros (2008), Almeida et.
Patrimonio Liquido pelo ativo total, em milhares de reais | Independente .
(ROE) 16 ano de 2008 al. (2009), Murcia e Santos
’ (2009) e Cruz e Lima
(2010);
Esta variavel verifica da relagdo das Silveira, Barros e Fama
empresas aquelas que sdo do setor (2004), Lanzana, Silveira e
Setor (SET) de energia e telecomunicagdes. | Independente | Fama (2006), Murcia e
Pergunta binaria ("1" caso afirmativo Santos (2009), Macagnan
e "0" se negativo) (2009).

Quadro 1 — Apresentacgdo das variaveis dependentes e varidveis independentes
Fonte: Elaborado pelos autores.

N3o obstante, para a aplicacdo das varidveis, este estudo foi realizado através de
uma amostra nao probabilistica, conforme Oliveira (2001) “o procedimento de amostragem
pode ser realizado por meio de uma amostra probabilistica ou ndo probabilistica. No
primeiro caso, os resultados podem ser projetaveis para a populacdo total, ja no segundo
caso, os resultados ndo podem ser generalizados”. A amostra ndo probabilistica desta
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pesquisa foi composta pelas 100 maiores empresas por total de ativo de 2010 segundo o
ranking da Revista Exame — Melhores & Maiores, edigdo 2011.

A delimitagdo do universo da pesquisa teve como parametro, somente aquelas
empresas listadas na BM&FBOVESPA, a partir de entdo, a populagao da pesquisa analisada
foram constituidas por 55 empresas, ou seja, 55% da amostra. Ademais, explica-se a seguir,
a métrica para medir as duas varidveis dependentes referentes ao disclosure voluntario e a
governanga corporativa, bem como os modelos matematicos aplicados neste estudo.

5.1 GRAU DE DISCLOSURE VOLUNTARIO

O grau de disclosure consiste em uma metodologia utilizada frequentemente em
pesquisas contdbeis, principalmente em trabalhos que fazem o uso de relatérios anuais, o
qual aponta numeros capazes de mensurar o nivel de informacbes dos relatérios de
organizacdes comparaveis ou de aspectos voluntdrios, por exemplo, disclosure voluntario e
ambiental (LIMA, 2009).

Conforme Eng e Mak (2003), o disclosure voluntario é medido pela quantidade, bem
como pelo detalhamento das informacgdes ndo obrigatdrias, que estdo contidas e discutidas
no relatério anual das empresas.

A métrica de Murcia (2009) que foi utilizada para a construgdo do grau de disclosure
voluntdrio, Quadro 2, é mensurada a partir de um conjunto de 43 perguntas bindrias e
objetivas, no qual as respostas foram obtidas a partir de dados secundarios, onde a cada
resposta positiva atribuiu-se “1” caso contrario “0”. Assim, a métrica é composta por seis
categorias e 43 subcategorias, onde: Ambientes de Negdcios (8); Atividade Operacional (8);
Aspectos Estratégicos (8); Informagdes Financeiras (7); indices Financeiros (4); e Governanca
Corporativa (8) conforme o Quadro 2:

Categoria Subcategorias

Efeitos dos eventos econdmicos na empresa (taxa de juros, inflagdo, crises, guerra)

Discussao do setor em que a empresa atua

Discussdo da concorréncia

Relacionamento com fornecedores

Ambiente de Negécios Satisfacdo dos clientes

Market share

Identificacdo dos riscos do negécio

Exposicdo cambial

Narrativa da historia da empresa

Estrutura organizacional

Aspectos tecnolégicos da atividade operacional

Informagdes por segmento ou linha de negécio

Atividade Operacional Utilizacdo da capacidade produtiva

Indicadores de eficiéncia

Quantidades produzidas e/ou servigos prestados

Unidades vendidas

Objetivos, planos e metas futuras da empresa

Perspectiva de novos investimentos

Principais mercados de atuagéo

Aspectos Estratégicos Perspectivas de novos mercados que a empresa pretende atuar

Politica de reinvestimento dos lucros

Pesquisa e desenvolvimento

Discussdo da qualidade dos produtos e servi¢os

Preco dos produtos e servigos da empresa

Continua...
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...Continuacdo

Corregdo monetéria

Demonstracéo do Fluxo de Caixa (DFC)

Informagdes contdbeis em US GAAP ou IFRS

Informagdes Financeiras Informagdes detalhada sobre os custos dos produtos, servigos (CMV, CPV)

Prec¢o ou valorizagéo das agdes por tipo (ON, PN)

Valor de mercado

Projec¢des (luxo de caixa, vendas, lucros)

Indicadores de rentabilidade (ROE, ROA)

indices Financeiros Indicadores de liquidez (liquidez corrente, liquidez seca)

Indicadores de endividamento (PL - Passivo, PC-PELP)

EBITDA

Principais praticas de governanga corporativa

Composigao do conselho fiscal

Composigdo do conselho de administragdo

Identificacdo dos principais administradores

Governanca Corporativa = ==
¢ P Remuneracéo dos administradores

Remuneracéo dos auditores

Principais acionistas

Relacionamento com os investidores

Quadro 2 — Métrica para avaliagdao do grau de disclosure voluntario das companhias abertas brasileiras
Fonte: Murcia, 2009.

A partir da métrica de Murcia (2009) utilizada para a construgdo do indice do
disclosure voluntario (GDV), o primeiro modelo matematico aplicado nesta pesquisa tem a
seguinte forma:

(1)
GDVit = §i+ 81i — B5iAUDjt — 83iTAMit — f84iINTit — 85,ROE+ + f86iSETic + ERROj;

Onde:
GDV = Grau de disclosure voluntario
AUD = Auditoria
TAM = Tamanho
INT = Internacionalizacao
ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido
SET = Setor
ERRO = erro do modelo

5.2 NiVEL DE GOVERNANCA CORPORATIVA

A métrica de Silveira (2004) que foi utilizada para a construcdo do nivel de
governanca corporativa, Quadro 3, é mensurada a partir de um conjunto de 20 perguntas
binarias e objetivas, no qual as respostas foram obtidas a partir de dados secunddarios, onde
a cada resposta positiva atribuiu-se “1” caso contrario “0”. Conforme o autor o indice foi
construido com o objetivo de apontar quatro dimensdes consideradas importantes pela
literatura na avaliacdo das praticas de governanca corporativa sendo: Acesso as informacoes
(5); Conteudo das informacdes (5); Estrutura do Conselho de Administracdo (5); e Estrutura
de propriedade e controle (5).
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Dimensdo de quernanga # Pergunta para construcdo do Indice de Governanca Corporativa?
Corporativa
1 E possivel obter o Relatério Anual (RA) da companhia via Internet?
2 O website dispde de documentos relativos a governanga corporativa?
3 O website dispde de apresentagdes para analistas ou dados que possibilitem projecGes
Acesso as Informagdes operacionais e financeiras da empresa?
4 O website é bilingue e possui uma sec¢do de Relagdes com os Investidores?
5 N&o houve necessidade de contato direto com a companhia para obtengdo de informagdes
sobre a empresa.
6 O RA inclui uma se¢do especifica dedicada a implementagdo de principios de Governanga
Corporativa?
7 O RA ou outro documento explica a remuneragdo global dos executivos?
Conteudo das Informagdes 8 Os demonstrativos sdo apresentados em US-GAAP ou IAS-GAAP?
Publicas 9 O RA, website ou algum outro documento inclui uma segdo com estimativas de lucros ou
projegdes de retornos financeiros (ROA, ROE, etc.)?
10 O RA, website ou algum outro documento corporativo apresenta o valor adicionado/destruido
pelo negdcio no periodo com base em alguma medida de lucro econémico?
1 Os cargos de Diretor Executivo e Presidente do Conselho de Administragdo sdo ocupados por
pessoas diferentes?
Estrutura do Conselho de 12 | A empresa possui um Conselho de Administragdo com 5 a 9 membros?
Administragéo 13 | Mais do que 80% do Conselho de Administragdo é composto por conselheiros externos?
14 | O Conselho de Administragdo possui mandato unificado de um ano?
15 | A empresa possui Acordo de Acionistas?
16 | A empresa emite apenas a¢es com direito a voto (ON)?
17 | As ag0es preferenciais correspondem a menos que 50% do total de agoes?
Estrutura de Propriedade e 18 | O controlador possui menos que 70% do total de agdes ordindrias?
Controle 19 O excesso (DIF) de direitos de controle (%ON) em relagdo aos direitos sobre o fluxo de caixa
(%TA) do controlador é menor que 23%?
20 | A empresa concede tag along aos detentores de agBes preferenciais?

Quadro 3 - Perguntas para construcdo da métrica do nivel de governanga corporativa das companhias abertas
brasileiras
Fonte: Silveira, 2004

A partir da métrica de Silveira (2004) utilizada para a construcdo do indice de
governanca corporativa (NGC), o segundo modelo adotado nesta pesquisa tem a seguinte
forma:

(2)

NGCi; = 8i+ B1i — 82AUD;: — 83;,TAM e — 84iINT: — B5;ROE;: + S SET;r + ERROj¢

Onde:

NGC = Nivel de governanga corporativa
AUD = Auditoria

TAM = Tamanho

INT = Internacionaliza¢ao

ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido
SET = Setor

ERRO = Erro do modelo

6 RESULTADOS

No intuito de responder ao problema da pesquisa: os fatores determinantes do grau
de disclosure voluntario sdo os mesmos fatores determinantes do nivel de governanca
corporativa das companhias abertas brasileiras? Aplicaram-se duas regressdes multiplas. A
primeira utilizando-se o grau de disclosure voluntario (GDV) como variavel dependente, e as
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demais varidveis (AUD, TAM, INTE, ROE e SET) como varidveis independentes. A segunda
utilizando-se o nivel de governanga corporativa (NGC) como variavel dependente, e as e as
demais variaveis (AUD, TAM, INTE, ROE e SET) como varidveis independentes. Dessa forma, a
seguir sao apresentados os resultados isoladamente para cada variavel dependente.

6.1 GRAU DISCLOSURE VOLUNTARIO
Nas Tabelas 1 e 2 sdo apresentadas as principais informacdes para a andlise do grau
de disclosure voluntério, em relacdo as variaveis independentes (TAM, AUD, INT, ROE e SET).

Tabela 1 — Modelo disclosure voluntario final

Coeficiente de Determinagao “r2” 0, 96225
Significancia ao nivel de 5% Positivo
Erro padrdo (resid.) 0,121814

Fonte: Dados da pesquisa

O coeficiente de correlacdo R-quadrado ajustado, indica que existe forte relagao
linear entre as variaveis, pois 96,22% da variavel (GDV) é explicada, pelas varidveis (AUD),
(TAM), (ITN), (ROE) e (SET), conforme a Tabela 3, levando-se, em conta a analise de 55 casos
no modelo estatistico.

Tabela 2 — Coeficientes modelo disclosure voluntario final

Fatores Determinantes Coeficiente Estatistica “t” Signif.
Auditoria (AUD) +0, 143586 +3, 226 Sim*
Tamanho (TAM) +0, 0275799 +9, 643 Sim**
Internacionalizagdo (INT) +0, 066979 +1, 926 Nao
ROE -0, 0790787 -1, 462 Nao
Setor (SET) +0, 0600158 +1,743 Nao

*Significancia ao nivel de 5%.
** Significancia ao nivel de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 2, nota-se que o modelo final possui duas varidveis estatisticamente
significantes: Auditoria (AUD) e Tamanho (TAM). Por meio desta é possivel também
perceber uma relacdo satisfatéria entre as variaveis independentes e a varidvel dependente,
com excegdo da variavel (ROE), isso é demonstrado pelos sinais a frente dos coeficientes.

Assim, o grau de disclosure voluntdrio poderd ser maior ou menor com a
interferéncia dessas varidveis independentes, e mais forte ainda com a interferéncia das
variaveis tamanho ou fator determinante (TAM) e auditoria (AUD). Por conseguinte, as
companhias brasileiras abertas de grande porte, bem como aquelas auditadas pelas big
fours de Auditoria tendem a demonstrar maior grau de disclosure voluntario conforme os
resultados do modelo aplicado.

Pela andlise da estatistica “t” é possivel observar que as variaveis, tamanho (TAM) e
auditoria (AUD) sdo os fatores determinantes com maior forca representativa na
importancia do grau de disclosure voluntario.

6.2 NIVEL DE GOVERNANCA CORPORATIVA
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Nas Tabelas 3 e 4 sdo apresentadas as principais informagdes para a andlise do nivel
de governanca corporativa, em fungao das variaveis independentes (TAM, AUD, INT, ROE e
SET).

Tabela 3 — Modelo governanca corporativa final

Coeficiente de Determinagao “r2” 0, 96294
Significancia ao nivel de 5% Positivo

Erro padrdo (resid.). 0, 128086
Casos 55

Fonte: Dados da pesquisa

O coeficiente de correlagdo ajustado R-quadrado ajustado indica que existe forte
relagdo linear entre as varidveis, pois 96,29% da varidavel (NGC) sdo explicadas, pelas
varidveis (AUD), (TAM), (ITN), (ROE) e (SET), conforme a Tabela 3, levando-se em
consideracao a andlise de 55 casos no modelo estatistico.

Tabela 4 — Coeficientes modelo governanga corporativa final

Fatores Determinantes Coeficiente Estatistica “t” Signif.
Auditoria (AUD) +0, 0213403 +0, 456 Ndo
Tamanho (TAM) +0, 0372338 +12, 465 Sim*
Internacionalizagdo (ITNT) +0, 0598676 +1, 618 Nao
ROE +0, 0547938 +0, 758 Ndo
Setor (SET) -0, 0259377 -0,713 Nao

*Significancia ao nivel de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa

Na Tabela 4, nota-se que o modelo final possui apenas uma variavel estatisticamente
significante, no caso o fator determinante Tamanho (TAM). E possivel também perceber
uma relacdo satisfatoria entre as varidveis independentes e a variavel dependente, com
excecdo da varidvel setor (SET). Isso é demonstrado pelos sinais positivos e negativos a
frente dos coeficientes. Neste contexto, é possivel afirmar que as varidveis (AUD), (INT) e
(ROE) apesar de haver insignificancia, estas possuem rela¢Oes satisfatérias com a variavel
dependente, nivel de governanca corporativa (NGC).

Logo, o nivel de governanca corporativa poderd ser maior ou menor com a
interferéncia dessas variaveis, e mais forte ainda com a interferéncia da variavel tamanho
(TAM), ou seja, as maiores empresas poderdo apresentar um nivel de governanca
corporativa maior.

Por meio da andlise da estatistica “t” é possivel observar que o tamanho (TAM) é o
determinante com maior forca representativa na importancia do nivel de governanca
corporativa (NGC).

Diante dos resultados encontrados é demonstrado na Tabela 5 um paralelo entre os
fatores determinantes, varidveis independentes e, as determinadas, varidveis dependentes,
em funcdo das hipéteses testadas na pesquisa, buscando-se associar as varidveis GDV e NGC
por meio dos fatores determinantes: AUD, TAM, INT, ROE e SET.
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Tabela 5 — Fatores determinantes do grau de disclosure voluntario versus nivel de governancga corporativa

Hipdteses Fatores Determinantes GDV NGC

Hi: As companhias abertas brasileiras auditadas por grandes Auditoria X -

empresas de auditoria as chamadas big four, apresentam maior
grau de disclosure voluntario e, esse fator determinante é o
mesmo fator que determina seu nivel de governanga corporativa,
logo ha relagdo entre ambas as varidveis determinadas.

H,: As companhias abertas brasileiras de grande porte apresentam Tamanho X X

maior grau de disclosure voluntario e, esse fator determinante é o
mesmo fator que determina seu nivel de governanga corporativa,
logo ha relagdo entre ambas as varidveis determinadas.

Hi: As companhias abertas brasileiras que possuem American Internacionalizagdo - -

Depositary Receipts — ADRs apresentam maior grau de disclosure
voluntdrio e, esse fator determinante é o mesmo fator que
determina seu nivel de governang¢a corporativa, logo ha relagdo
entre ambas as varidveis determinadas.

H,: As companhias abertas brasileiras que apresentam indice de Rentabilidade | - -

retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) satisfatério apresentam
maior grau de disclosure voluntario e, esse fator determinante é o
mesmo fator que determina seu nivel de governanga corporativa,
logo ha relagdo entre ambas as varidveis determinadas.

Hs: As companhias abertas brasileiras que atuam no setor de Setor - -

energia elétrica e telecomunicagdes apresentam maior grau de
disclosure voluntario e, esse fator determinante é o mesmo fator
que determina seu nivel de governanga corporativa, logo ha
relacdo entre ambas as varidveis determinadas.

Fonte: Dados da pesquisa

Ndo obstante, observa-se que apenas o fator tamanho possui associagao tanto com o
disclosure voluntdrio, bem como com a governanga corporativa, ou seja, empresas
consideradas de grande porte possuem bons graus de disclosure voluntario, bem como bons
niveis de governanga corporativa, em outro contexto, se empresas que evidenciam grande
quantidade de informag¢des de forma voluntaria tendem a apresentar bons niveis de
governanga corporativa.

7 DISCUSSAO E CONCLUSOES

Este trabalho teve por objetivo verificar se os fatores determinantes do grau de
disclosure voluntario, tamanho, auditoria, internacionalizacdao, ROE e setor, sdo os mesmos
determinantes do nivel de governanca corporativa das companhias abertas brasileiras.

Para se alcancar o objetivo, foram utilizadas duas métricas, a de Murcia (2009) para o
grau de disclosure voluntario e a de Silveira (2004) para o nivel de governancga corporativa. A
amostra foi composta pelas 100 maiores empresas, em total de ativos de 2010 segundo
ranking da Revista Exame — Melhores & Maiores, edicdo 2011. A populacdo analisada foi
formada somente pelas empresas listadas na BM&Fbovespa, sendo 55 empresas.

Apds a aplicacdo de duas regressGes multiplas lineares, uma para o grau de disclosure
voluntario e outra para o nivel de governanca corporativa. Os achados indicam que, a
relacdo entre o grau de disclosure voluntdrio e o nivel de governanca corporativa podera
ocorrer por meio do fator determinante Tamanho (TAM).
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Por fim, a relagdo complementar encontrada através do fator determinante
Tamanho (TAM), entre o disclosure voluntario e a governancga corporativa simultaneamente,
indica que: as empresas com maior grau de disclosure voluntario e que possuem a melhor
estrutura de governanga corporativa sao aquelas empresas de grande porte, ou seja, com
maior total de ativos conforme a metodologia deste estudo. Esta relacdo corrobora estudos
anteriores de Labelle (2002), Eng e Mak (2003), Lanzana (2004) e Gallon e Beuren (2006).

Por meio do fator determinante auditoria encontrou-se uma relacdo substituta entre
o disclosure voluntdrio e a governanca corporativa, ja que nao faz relacdo simultaneamente
com as varidveis do disclosure voluntario e da governanca corporativa, por meio desta
relacdo a literatura preconiza que as empresas com pior estrutura de governanca
corporativa tendem a apresentar maior nivel de disclosure voluntdrio, no intuito de
compensar os investidores pelo menor monitoramento interno.

No entanto, através dos fatores determinantes: internacionalizacdo, retorno sobre o
patrimoénio e setor, ndo foi possivel constatar a existéncia da relacdo entre o grau de
disclosure voluntario e o nivel de governanga corporativa.

N3o obstante, este estudo contribuiu para literatura sobre a relacdo entre o
disclosure voluntario e a governancga corporativa, apontando que ambos se relacionam por
meio do tamanho da companhia. Todavia, destacasse as limitacdes do mesmo: o periodo
pesquisado, a amostra utilizada e a quantidade de fatores levantados, portanto,
generalizagOes para periodos anteriores, outras demais empresas listadas na BM&Fbovespa
e outros possiveis fatores determinantes do disclosure voluntario e governanga corporativa
nao podem ser feitas.

Sugere-se como pesquisas futuras a utilizacdao de outros fatores determinantes para
analisar a relagdo entre o grau de disclosure voluntario e o nivel de governanga corporativa,
bem como a aplicac3do de outros métodos estatisticos. E interessante também a aplicacdo do
modelo em outra amostra, permitindo a comparac¢ao dos resultados alcangados.
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