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RESUMO

O disclosure tem papel fundamental no funcionamento do mercado de capitais, sendo
essencial para a adequada avaliagdo das oportunidades de investimentos pelos agentes
econdmicos, na medida em que reduz a assimetria informacional. A literatura mostra que
diversos fatores afetam as decisdes sobre o nivel de disclosure, e, considerando que no Brasil
o principal conflito de agéncia ocorre entre acionistas controladores e minoritérios, considera-
Se que caracteristicas de governanga corporativa seriam possivelmente um fator determinante
das decisdes de disclosure. A presente pesguisa teve por objetivo detectar se haveria relagédo
significante entre disclosure e governanca através de regressdes pelo método dos Minimos
Quadrados Ordinério e pelo modelo Tobit para o ano de 2002, onde o nivel de disclosure foi a
variavel dependente (foi criado um indice de disclosure especialmente para este estudo).
Foram utilizadas cinco variaveis de governanca, duas relacionadas a estrutura de propriedade,
direito de controle (BLOC) e diferenca entre o direito de controle e o direito sobre o fluxo de
caixa do acionista controlador (DIF); e trés relacionadas ao conselho de administracéo,
nimero de membros (CONS), independéncia (INDEP) e presenca do presidente da empresa
ocupando o cargo de presidente do conselho (PRES). A relago entre disclosure e governanga
ndo é conhecida de antemao e assume-se que a mesma pode ser complementar ou substituta,
buscando detectar se em um ambiente de fraco monitoramento dos gestores/controladores as
empresas seriam motivadas a serem mais transparentes (a fim de compensar por um nivel
inadequado de governanga), ou ao contrério (seriam menos transparentes por ndo possuirem
incentivos em abrir informagdes). A variavel DIF corroborou o efeito de substituicdo entre
nivel de disclosure e governanga, enquanto que a significancia da variavel INDEP no teste
Tobit confirmou o efeito de complementacéo entre estas duas variaveis, mostrando que o grau
de independéncia do conselho é relevante para empresas que hoje ndo praticam disclosure
voluntario passem a fazé-lo. As demais variaveis de governanca, em geral, ndo apresentaram
significancia. Adicionalmente, foi selecionada uma amostra apenas de empresas que captaram
recursos junto ap mercado de capitais e, em geral, os resultados foram semelhantes. Em
relacdo as varidveis de controle, observou-se que empresas cujo controlador é de origem
privada nacional, empresas maiores, com maior nivel de endividamento, empresas mais bem
avaliadas pelo mercado e com melhor desempenho tendem a mostrar maior nivel de
transparéncia. O presente trabalho procurou contribuir para a discusséo sobre o tema dada a
escassez de pesquisas académicas rel acionadas ao assunto no contexto brasileiro. A busca por
uma estrutura ideal de disclosure, assim como a adequagdo a padrfes de governanca
corporativa que protejam investidores da expropriacéo por parte de acionistas controladores
visa, em Ultima instancia, contribuir para o desenvolvimento econdémico e institucional do
pais.

Palavras-chave: Disclosure, Assmetria I nformacional, Gover nanca Cor por ativa,
Conflito de Agéncia



ABSTRACT

Disclosure has a key role regarding the functioning of the capital markets, being essential to
support an adequate evaluation of the investment opportunities by the economic agents, by
reducing information asymmetry. Literature shows that several factors affect disclosure level
decisions and, considering that in Brazil the main agency conflict occurs between controlling
and minority shareholders, it is reasonable to consider that corporate governance
characteristics may represent an explaining factor of disclosure decisions. This paper
intended to detect the relation between corporate governance and disclosure using Ordinary
Least Square regression method, as well as Tobit model, for the year 2002. Disclosure was
used as the dependent variable (a disclosure index was specially elaborated for this research)
and five corporate gover nance variables were used, two related to owner ship structure, which
are control rights (BLOC) and difference between control and cash flow rights held by
controlling shareholders; as well as three variables related to the board of directors, which
are size (CONS), independence (INDEP) as well as presence of the chairman of the board
being the president of the company (PRES). Relation between disclosure and corporate
governance in principle is uncertain and it is assumed that it can be complementary or
substitute, in order to identify whether in a environment of weak monitoring of managers and
controlling shareholders companies would be motivated to be more transparent (to
compensate for an inadequate cor porate governance level), or the opposite (companies would
be less transparent because they would not have incentives to disclose information). Results
for DIF variable supported the substitute effect, while results for INDEP variable in the Tobit
models confirmed the complementary effect, showing that the level of board independence is
relevant for companies which are not transparent start to be. The other corporate governance
variables in general were not statistically significant. Additionally, a sample of companies
who raised resources in the market was selected and, in general, results were similar.
Regarding control variables, it was detected that companies with controlling shareholders
being domestic and private, bigger companies, with higher financial leverage, better
valuation and better performance tend to be more transparent. This paper aimed to contribute
for the discussion on the subject given the lack of research in the Brazlian context. The
search for an ideal disclosure level as well as good corporate governance standards
(protecting investors against expropriation) seek to contribute for the economical and
institutional development of the country.

Key Words: Disclosure, I nformation Asymmetry, Corporate Governance, Agency Conflict
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1 O Problemade Pesquisa

“Um conselho de administraco ativo e efetivo, uma gestéo financeira responsavel,
auditores céticos e independentes, e autoridades regulatérias atentas tém
responsabilidade de proteger aqueles que investem em companhias abertas. A
governanga corporativa efetiva do processo de divulgagdo financeira é uma
ferramenta importante para capacitar companhias e auditores a cumprir suas
responsabilidades.”

Arthur Levitt, Securities and Exchange Commission

1.1 Introducéo

O tema Disclosure' é de alta relevancia para a discussdo corporativa, j& que é uma das
formas mais importantes dos gestores da empresa se comunicarem com Seus acionistas e com
0 mercado em geral e de apresentarem 0 desempenho da administragdo. A divulgacdo de
informagdes, neste sentido, tem papel fundamental de diminuicéo da assimetria informacional
existente entre gestores e investidores. Desta forma, o disclosure possui a funcéo de auxilio na
avaliacdo das melhores oportunidades de alocacéo de recursos por parte dos investidores, ja
gue, com base nas informagdes apresentadas pelos gestores, os investidores fardo inferéncia
sobre 0 desempenho e perspectivas futuras da companhia e tomar&o a decisdo de investimento
em determinado empreendimento.

O assunto disclosure tem sido objeto de uma enorme gama de pesquisas
principalmente nos ultimos vinte anos, dada sua importancia crescente em um mercado de
capitais cada vez mais globalizado e competitivo no qual os investidores tém exigido maior
protecdo aos seus recursos investidos. A divulgagdo de uma maior quantidade e qualidade de

informagdes de forma pontual e consistente para todo o mercado pode ser considerada como

! O tema Disclosure neste trabal ho sera tratado como sinénimo de transparéncia, abertura/divulgaco de
informag0es e evidenciagso.
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uma forma de igualdade de direitos entre todos os acionistas e uma forma de os gestores
adquirirem credibilidade junto ao mercado de capitais. Escandalos ocorridos mais
recentemente, como os casos Enron, Tyco, Worldcom e Parmalat, aumentaram as discussoes
sobre a relevancia e credibilidade da divulgacdo de informagbes e a qualidade das
informagdes fornecidas para os investidores.

Observa-se no contexto atual que ndo somente os Orgéos reguladores (no caso do
Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios) tém exigido padrdes mais altos de abertura de
informagdes, mas também as companhias tém se envolvido em atitudes voluntarias de
divulgacdo de informagbes. Esta postura das empresas tem como objetivo buscar a
diferenciacdo das demais na busca pelos recursos dos investidores, como forma de serem
avaiadas de forma mais adequada (ja que o mercado teria maior facilidade de entender a
empresa e, conseguentemente, de melhor avaliar o valor da mesma), e também a fim de
manterem um bom relacionamento com o mercado com 0 objetivo de futuras emissdes de
titulos. No caso das empresas brasileiras, a possibilidade de listagem de suas acbes em forma
de ADRs (American Depositary Receipts) ou de captacdo de titulos de divida no mercado
norte-americano tém exigido um nivel de abertura de informagdes ainda maior do que o
exigido pelalegislacdo brasileira.

O tema tem sido tratado ainda com mais enfoque levando em conta a discusséo atual
sobre a busca de maior protegdo aos direitos dos acionistas através da obtengdo de uma
estrutura de governanca 6tima para as empresas, de forma a garantir que o0s acionistas
obtenham o retorno adequado de seus investimentos. No Brasil, dado que o principa
problema de governanca corporativa € decorrente do conflito de agéncia existente entre
acionista controlador e acionista minoritario em decorréncia da ata concentracdo de
propriedade, pode-se esperar que as caracteristicas de governanca das companhias sgjam um

dos fatores a afetar seu nivel de disclosure, considerando principalmente que os gestores
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(influenciados pelos acionistas controladores) sdo justamente agqueles que detém as
informagdes a serem divulgadas e que tomam as decisdes quanto ao nivel, qualidade e

pontualidade daquilo que sera apresentado ao mercado.

1.2 Formulac&o da Situagéo Problema

Asti Vera (1980, p. 11-12) ressalta que “o ponto de partida da pesquisa €, pois, a
existéncia de um problema que se devera definir, examinar, avaliar e analisar criticamente
para, em seguida, ser tentada uma solucdo”. Adicionalmente, Lakatos e Marconi (1985, p.
121) destacam que “o problema é uma dificuldade, tedrica ou prética, no conhecimento de
alguma coisa de rea importancia, para a qual se deve encontrar uma solugdo”. As autoras
citam que o problema deve ser levantado e formulado de preferéncia em forma interrogativa,
e delimitado com indicacdes das variaveis que intervém no estudo, assim como das possivels
relacdes entre as mesmas.

Neste contexto, a presente pesquisa enfoca-se em um dos aspectos relacionados ao
disclosure, que diz respeito aos fatores que explicam determinadas decisdes de disclosure
pelas companhias. A literatura relacionada a este tema parte da premissa de que as decisdes de
disclosure ndo seriam exdgenas, mas sim explicadas por determinadas caracteristicas da
companhia, tais como porte da empresa, nivel de endividamento, grau de especificidade do
ativo, entre outros.

Considerando a ¢tica do conflito de agéncia existente entre gestores e investidores e,
em paises com fraca protecdo ao investidor, o conflito entre acionistas controladores e
minoritérios, é razoavel supor gque as caracteristicas de governanca da companhia poderiam
representar um fator explicativo das decisdes de disclosure. La Porta et a. (2000, p. 3)
definem a governanga como o conjunto de mecanismos pelos quais os investidores externos

Se protegem contra a expropriacao dos internos (gestores/controladores).



A medida que se assume que a governanca poderia afetar o nivel de disclosure das
companhias, a literatura aponta que esta relagdo pode ser complementar ou substituta. Se
complementar, assume-se que um maior nivel de transparéncia € esperado quando da adocéo
de mecanismos internos de controle, fornecendo um “pacote de monitoramento” para a
companhia reduzir comportamentos oportunistas e assimetria informacional. Ja na hipotese de
substituicdo, as empresas com pior estrutura de governanga apresentariam maior nivel de
disclosure a fim de compensar 0 menor monitoramento interno e atrair investidores externos.
Jensen e Meckling (1976) ressaltam que os gestores da companhia teriam incentivos em
garantir a minimizacdo dos custos de monitoramento e, desta forma, tenderiam a divulgar

informagdes voluntariamente.

1.3 Objetivosdo Trabaho

Esta pesquisa tem por objetivo verificar a existéncia de uma relacéo significante entre
o nivel de disclosure das empresas brasileiras de capital aberto e a governanga corporativa das
mesmas, tanto em termos de variaveis relacionadas a estrutura de propriedade destas
companhias como variveis relacionadas a estrutura do conselho de administracéo.

Como objetivos especificos, podem-se citar:

* Verificar, estatisticamente, se existe uma relacdo significativa entre disclosure
€ governanga corporativa das empresas constantes na amostra selecionada,
conforme as defini¢bes operacionais adotadas,

» Veificar, estatisticamente, se além de existir uma relacéo significativa entre
disclosure e governanga corporativa, esta relagdo aponta no sentido de que

ambas seriam complementares (sinal positivo, ou sgja, empresas com boa

governanca apresentariam maior nivel de disclosure) ou substitutas (empresas



com ma governanca tenderiam a apresentar maior nivel de disclosure como
forma de compensagio);

» Contribuir para a discussdo sobre a ligagdo entre disclosure e governanca
corporativa, apresentando a literatura relacionada ao tema, dada a relativa
escassez de pesquisa sobre esta ligagdo, especialmente para o caso das
empresas brasileiras;

e Contribuir para a discussdo sobre o tema disclosure apresentando pesquisas
gue buscam explicar e testar os diversos aspectos relacionados ao tema, como
por exemplo, o efeito da assimetria informacional, os efeitos das decisdes de

disclosure, fatores que explicam as decisdes de disclosure, entre outros.

1.4 Judtificativa da Pesguisa

Healy e Palepu (2001) afirmam que os estudos relacionados ao nivel de disclosure nas
empresas € um campo de conhecimento relativamente bem desenvolvido no exterior. No
Brasil, entretanto, pode-se dizer que a pesquisa relacionada ao assunto € bastante escassa.
Especificamente no que diz respeito aos estudos que relacionam disclosure a variaveis de
governanga, as pesquisas no Brasil sdo praticamente inexistentes.

O disclosure de informagdes tem um papel fundamental no funcionamento do
mercado de capitais. Bushman e Smith (2003) afirmam que o disclosure é essencial para a
avaliagdo das oportunidades de investimentos em uma economia em seu papel de auxiliar
investidores a alocarem seus recursos de forma mais eficiente entre as diferentes opgdes
disponiveis no mercado. Sob esta 6tica, o disclosure, especiamente voluntario, torna-se uma
ferramenta importante das empresas se diferenciarem das demais em termos de apresentarem
seu desempenho, suas estratégias, visdo de mercado, diferenciais competitivos, novos

programas de investimento, etc.



Adicionalmente, o disclosure seria responsavel por diminuir a assimetria
informacional entre gestores e investidores e contribuiria para que investidores tenham o
ferramental necessario para uma adequada alocagdo de seus recursos. Os autores destacam
também o papel de governanca do disclosure, ja que 0 mesmo serve como um dos
instrumentos de monitoramento dos gestores da empresa pel os investidores externos.

Por outro lado, a discusséo a respeito de governanca corporativa, tanto no contexto
norte-americano como no contexto global, tem levado a intensas discussdes sobre a fraca
protecdo dada aos investidores externos e na forma como as empresas podem envolver-se em
préticas que garantam maior seguranca de que o investidor recebera no futuro aquilo que é de
seu direito pelo risco assumido.

Em paises como o Brasil, onde o arcabouco legal de protecdo aos direitos do
investidor € precério, especialmente no que diz respeito ao cumprimento (enforcement) das
leis estabelecidas, atitudes voluntérias das companhias buscarem melhorias em sua estrutura
de governancga tornam-se extremamente importantes. Mais ainda, as pesquisas tém mostrado
gue uma melhor governanga corporativa leva as companhias a serem melhor avaliadas pelo
mercado e a obterem melhor desempenho operacional (SILVEIRA, 2002). As pesquisas
indicam também que tais caracteristicas podem impedir gque as companhias sejam operadas de
forma a maximizar sua eficiéncia, afetar 0 ambiente institucional do pais (e a protecdo a
investidores) em que a companhia opera e, em Ultimainsténcia, dificultar o desenvolvimento
econdmico do pais.

Tal € aimportancia do tema que diversas entidades, governamentais ou privadas, tém
emitido Cartilhas de recomendacdes de melhores préticas de governanca corporativa, tais
como a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), a Fundagdo Petros e o Ingtituto Brasileiro
de Governanga Corporativa (IBGC), a fim de incentivar a busca de mudangas na forma de

atuacdo das empresas junto ao mercado de capitais.



Além disso, em 2001 a Bolsa de Vaores de Sdo Paulo (Bovespa) lancou a
classificacdo de empresas em niveis diferenciados de governanga corporativa, criando os
Niveis 1 e 2 e 0 Novo Mercado de acordo com a adegquacéo das companhias em termos de
préticas de disclosure, atuacdo do conselho, estrutura de propriedade e direitos ao investidor
minorité&rio. A iniciativa parece ter comecado a render frutos na medida em que os
lancamentos de novas agles na bolsa (como Natura, Gol Transportes Aéreos, América Latina
Logistica— ALL e Grendene) foram feitos apenas por empresas que aderiram a estes niveis
superiores de governanga.

Sob esta perspectiva, a presente pesguisa justifica-se dada a importancia atribuida
atualmente ao tema governanca corporativa e disclosure e dada a escassa disponibilidade de

pesquisa relacionando disclosure e governanga corporativa no contexto do mercado brasileiro.

15 Hipotese de Pesguisa

O trabaho buscou detectar se havia relagdo significante entre disclosure e
governanca corporativa. As hipéteses da pesguisa foram as seguintes:
Hipdtese Nula: N&o existe relacionamento significativo entre a variavel de disclosure e as
variaveis selecionadas de governanca corporativa das empresas presentes na amostra;
Hipotese Alternativa 1: Existe relacionamento significativo entre a varidvel de disclosure e
as variaveis selecionadas de governanca corporativa das empresas presentes na amostra e esta
relacdo aponta no sentido de que empresas com melhor estrutura de governancga apresentam
maior nivel dedisclosure;
Hipotese Alternativa 2: Existe relacionamento significativo entre a variavel de disclosure e
as variaveis selecionadas de governanca corporativa das empresas presentes na amostra e esta
relacdo aponta no sentido de que empresas com pior estrutura de governanca apresentam

maior nivel dedisclosure.



1.6 Déimitagdo

A primeira delimitacdo deste trabalho refere-se ao arcabougo teodrico utilizado. A
pesquisa enfoca-se na ligacéo entre disclosure e governanga corporativa sob a estrita 6tica da
teoria de agéncia, formalizada por Jensen e Meckling (1976). Desta forma, o estudo ndo
enfatiza elementos da teoria relacionada a economia dos custos de transacéo, destacada, entre
outros, por Williamson (1985).

Williamson (1985) destaca sua visdo da firma como o produto de uma série de
inovacBes organizacionais que tiveram o propésito e o efeito de economizar nos custos de
transacdo. Desta forma, a firma € destacada sob o ponto-de-vista de sua estrutura de
governanca. A firma pode ser vista pela sua estrutura contratual que rege as relagdes entre
entidades distintas. Cada uma destas relaces pode ser examinada com respeito aos custos ex-
ante de negociar e escrever tais contratos, assim como 0s custos ex-post de executar,
monitorar e, no caso de uma disputa, aterar tal relagdo contratual. As duas premissas
comportamentais basicas sdo a racionaidade limitada (que prevé que o individuo ndo é
totalmente racional e que experimenta limitagbes em formular e resolver problemas
complexos) e o oportunismo (no qual assume-se que o individuo age em beneficio proprio).
Dada essas duas premissas de comportamento, as relacdes contratuais na companhia devem
ser vistas como incompletas, fato este que Williamson destaca como a principa dificuldade
da teoria econdmica tradicional. Williamson destaca o problema da organizagdo como a busca
de estruturas de governanca alternativas em termos de suas capacidades de lidar com a
racionalidade limitada das pessoas e ab mesmo tempo proteger a organizacdo do oportunismo.

A segunda delimitacdo seria relacionada a definicdo operacional da variavel
disclosure. Ta variavel foi definida como uma pontuacdo dada para cada companhia
conforme a profundidade e abrangéncia das informacfes presentes no seu Relatério Anual.

Desta forma, a aproximagao utilizada para disclosure abrange apenas um dos instrumentos de
8



divulgacéo de informagdes pelas empresas (Relatério Anual), sendo que outros instrumentos
ndo foram levados em conta, tais como documentos exigidos pela CVM, relatérios trimestrais,
conference calls (conferéncias telefénicas) com analistas e investidores, matérias e artigos
divulgados pela midia, assim como reunifes com analistas de investimentos, como por
exemplo, reunides da APIMEC (Associacdo Paulista dos Investidores em Mercado de
Capitais). Além disso, vale destacar que a defini¢cdo operaciona davariavel disclosure buscou
enfocar os aspectos relacionados ao disclosure voluntério, ndo levando em conta, portanto,
fatores relacionados ao disclosure obrigatério. Por este motivo, a varidvel teve como base a
andlise de um instrumento de divulgacdo voluntaria, o Relatorio Anual.

A terceira delimitacdo esta centrada na definicdo das varidveis de governanca
corporativa. Concentrou-se a andlise nos mecanismos de governanca relacionados a estrutura
de propriedade e a0 conselho de administragcéo, sendo que, portanto, ndo foram abordados
outros mecanismos tais como o papel do mercado de aquisicbes hostis, a politica de
remuneracdo dos gestores, entre outros. Além disso, dentro dos mecanismos relacionados a
estrutura de propriedade, houve enfoque maior no papel do acionista ou bloco controlador,
dado que parece ser este amaior causa de conflitos de interesses em mercados emergentes. De
qualquer forma, vale ressaltar que ndo foram utilizadas variaveis relacionadas a participacéo
acionaria dos gestores das companhias.

A quarta delimitagéo diz respeito a amostra analisada. Devido ao fato de o indice de
disclosure calculado ser baseado na andlise do Relatério Anual das empresas, cuja publicacéo
€ voluntaria, 0 acesso a este documento foi obtido para apenas 58 do total de 161 empresas
constantes na amostra inicial. Desta forma, a amostra reduzida foi a base para a realizacdo da
maior parte dos testes estatisticos realizados (com excegdo dos testes utilizando o modelo

Tobit), ja que ndo foi possivel obter a pontuacdo no indice de disclosure para o restante da
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amostra. Por outro lado, devido ao fato de se buscar um instrumento de divulgacéo voluntaria,

justifica-se a utilizagdo do Relatério Anual.
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2 Fundamentacéo Tedrica

2.1 Introducéo

Choi e Mueller (1992, p. 299) destacam que a divulgacédo de informacfes financeiras
deve ser vista como um processo que consiste em quatro etapas de procedimento:

1. Percepcdo — entendimento da significancia da atividade da entidade contabil,
no sentido de que as transagbes financeiras representam as atividades
significantes,

2. Simbolismo — simbolizar as atividades percebidas de tal forma que se
disponibilize uma base de dados das mesmas a fim de se andisar e
compreender as inter-relagdes entre a massa de atividades;

3. Andlise — analisar o0 modelo de atividades a fim de sumarizar, organizar e
esclarecer as inter-relagdes entre as atividades e apresentar um panorama da
situacdo atual da entidade. Este processo de andlise, tradicionamente, € visto
como o de desenvolver relatérios financeiros sobre a situagdo atual das
atividades da entidade;

4. Comunicagdo (transmissdo) — comunicar a andlise aos usudrios do produto
contdbil a fim de guiar os tomadores de decisdo a direcionar as atividades
futuras da empresa ou a aterar suarelacdo com a entidade.

Os autores destacam que as etapas 1 e 2 constituem o processo de medicdo contébil
enquanto que as etapas 3 e 4 constituem o disclosure, ou “a comunicacdo de medicdes e
informagdes contébeis e financeiras ao usuario dainformagdo afim de facilitar suatomada de
decisdo” (p. 300).

Falcdo (1993) adiciona que o conceito de disclosure consiste no meio pelo qual os

diversos usuérios das demonstragdes financeiras obtém conhecimento do atual estagio de um
11
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determinado empreendimento econémico, tanto em termos de sSituacdo patrimonial e
financeira, como de lucratividade e aplicagdes dos recursos disponiveis, tomando por base um
periodo estabelecido. O entendimento do momento em curso, aliado a andlise do momento
passado, deverd conduzir o usuério a inferir sobre o futuro da entidade, pois, a partir desta
expectativa futura, serd tomada a decisdo de investir ou ndo recursos em determinada
atividade econdmica.

Sob esta perspectiva, 0 levantamento tedrico buscou detectar aspectos relevantes
relacionados ao tema disclosure e sua relagdo com a governanga corporativa. A se¢éo 2.2
apresenta a literatura rel acionada ao tema disclosure, sendo que na segdo 2.2.1 sera discutida a
importancia do tema, levando em conta seu papel atual para uma economia. , apresentando
também estudos que discutem o estagio atual do disclosure no Brasil. Da se¢éo 2.2.2 & se¢éo
2.2.4 apresenta-se discussdo sobre a literatura relacionada ao disclosure, enfocando-se
basicamente em trés vertentes. a relagdo do disclosure com o mercado de capitais (secéo
2.2.2) — com especial destaque para o problema da assimetria informacional, os fatores
relacionados as decisdes de disclosure (secdo 2.2.3) e, finamente, as consequiéncias das
decisbes de disclosure (secdo 2.2.4). Na primeira secdo apresenta-se também estudos
empiricos relacionando o disclosure com seu papel para o mercado de capitais. A segunda e
terceira secOes dividem o assunto sob a Gtica da Teoria Contabil Positivista e a 6tica do
Mercado de Capitais e, em seguida, apresentam estudos empiricos relacionados ao tema. A
Ultima parte da se¢éo 2.2.4 (segdo 2.2.4.4) apresenta uma discussdo sobre os reais efeitos do
disclosure em mercados emergentes nos quais a protecdo ao investidor € escassa.

A secdo 2.3 discute a relacdo entre disclosure e governanca corporativa. Inicialmente
(secdo 2.3.1), parte-se da discussdo sobre a Teoria da Firma e a Teoria de Agéncia e suas
relagdes com o problema da separacdo entre controle e geréncia. Em seguida (se¢éo 2.3.2),

argumenta-se sobre arelagéo do disclosure com a governancga corporativa levando em conta o
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papel da ultima sobre as decisdes de disclosure. Finamente, a Ultima secéo (2.3.3) apresenta

0s estudos empiricos associados a relagéo entre disclosure e governanca corporativa.

2.2 A Literatura sobre Disclosure

2.2.1 Importancia do Tema

Segundo Bushman, Piotroski e Smith (2001, p. 1), “a transparéncia pode ser definida
como a abrangente disponibilidade de informac&o relevante e confidvel sobre o desempenho
periddico, situacdo financeira, oportunidades de investimento, governancga, valor e risco das
empresas de capital aberto”. A questdo é de relevancia tal para 0 mercado de capitais que
Schadewitz e Blevins (1998, p. 44) chegam a afirmar que “investidores racionais, percebendo
0S potenciais riscos, evitam assumir posicdo acionaria em companhias cuja quantidade e
qualidade de abertura de informacdes € consistentemente abaixo das expectativas’.

A abertura de informagdes (ou disclosure) é um fator critico para o funcionamento de
um mercado de capitais eficiente. As empresas fornecem informacdes através de seus
relatorios financeiros, incluindo demonstrativos financeiros, notas de rodapé, andise e
discussdo por parte dos gestores, assim como outros tipos de documentos exigidos pelos
orgaos reguladores. Adicionamente, algumas empresas envolvem-se em formas de
comunicacdo voluntarias, tais como estimativas de resultados futuros, apresentaces para 0s
andistas, conferéncias telefénicas, relatérios para a imprensa, sites na Internet e outros
relatérios corporativos. Além disso, a abertura de informacfes da empresa se da também por
intermedidrios, como analistas financeiros, especialistas setoriais e a prépria imprensa
financeira.

A abertura de informagdes pelas empresas em um contexto global tem sido ainda mais
enfocada nos Ultimos anos, dada a globalizacdo do mercado de capitais e a busca de uma

harmonizacdo das préticas contdbeis, além das crises ocorridas nos ultimos anos que
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trouxeram a tona o problema da governanca corporativa das empresas. No contexto de
mercados emergentes, a questdo da abertura voluntéria de informacfes é ainda mais critica ja
que a legislacdo em geral € menos rigida, aém do fato de que certas caracteristicas das
empresas destes paises, como alta concentracdo acionéria e fortes tragos culturais, causam
maior inseguranca para os investidores nestes paises.

Desta forma, como ressadta Souza (1995), em mercados de capitais menos
desenvolvidos, a busca do adequado fluxo de informagtes e de sua ampla disseminagéo por
todo o mercado assume importancia fundamental, pois a igualdade de condi¢des de acesso a
informages € condic¢do fundamental de conquista de credibilidade do publico no mercado.

Bushman e Smith (2003) ressaltam a forma com que a informag&o contébil financeira
afeta 0 desempenho de uma economia. Segundo os autores, a informagdo contabil financeira
(tanto da propria empresa como de seus competidores) é essencial para a avaliagdo das
oportunidades de investimentos em uma economia, tanto para 0s proprios gestores tomarem
decisdo sobre um projeto de investimento, como para os investidores alocarem seus recursos
de forma mais eficiente entre as diferentes opcdes disponiveis no mercado. Os autores
destacam também o papel de governanca da informagédo contabil, ja que a mesma serve como
um dos instrumentos de monitoramento dos gestores da empresa pel os investidores externos.

Outra utilidade da informac&o contabil seria a reducéo da assimetria informacional
entre os investidores, reduzindo selecdo adversa e risco de liquidez. Uma empresa
comprometida a prover informagdes de alta qualidade para 0 mercado reduz o risco de o
investidor perder para investidores mais qualificados, atraindo assm mais fundos para o
mercado de capitais, reduzindo o risco de liquidez.

Em relagdo a literatura sobre disclosure, Verrecchia (2001, p. 1) destaca que ndo
existe uma teoria unificada sobre o assunto. O autor ressalta que na literatura a respeito de

disclosure, ndo existe um paradigma central, ndo existe uma “teoria’ bem integrada ou um
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modelo principal que leve atodas as pesquisas subsequientes. O autor interpreta o estégio atual
da literatura sobre o assunto como caracterizado por “uma gama eclética de modelos
econdmicos altamente idiossincraticos, cada um deles buscando examinar uma peguena peca
do quebra-cabecatotal do disclosure”.

Apesar desta imensa variedade de model os e teorias sobre disclosure na literatura, ao
longo do trabalho adota-se a divisdo proposta por Healy e Palepu (2001), que separa a teoria
sobre disclosure em algumas frentes principais.

(1) O papel do disclosure parao mercado de capitais,

(2) A Regulacéo relacionada ao disclosure;

(3) O papel dos auditores e intermediarios no processo de disclosure;

(4) Fatores relacionados as decisdes de disclosure;

(5) Conseguiéncias das decisdes de disclosure.

Os temas (2) e (3) ndo serdo tratados neste trabalho por ndo serem atamente
relacionados ao enfoque principal desta pesquisa. O item (2) ndo sera abordado pois a atencéo
principal deste trabalho refere-se ao disclosure volunt&rio das companhias e ndo agquele
obrigatorio por lei. Jano caso do item (3), ndo sera desenvolvido, pois o presente trabal ho ndo
se enfoca na atuacdo destes agentes (auditores, analistas financeiros, agéncias de rating, etc)
no processo de disclosure.

Desta forma, a seguir discutem-se as abordagens (1), (4) e (5), apresentando
primeiramente 0 papel do disclosure no mercado de capitais com enfoque principal no
problema da assimetria informacional. Em seguida, analisam-se os fatores associados as
decisbes de disclosure com dois enfoques. relacionado a Teoria Contabil Positivista e ao
mercado de capitais. Analogamente, apresenta-se a literatura relativa as consequéncias das
decisdes de disclosure com base em dois enfoques: da Teoria Contébil Positivista e do

mercado de capitais.
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2.2.2 O papel do Disclosure para o mercado de capitais

Healy e Palepu (2001, p. 407) citam que no contexto do mercado de capitais, um
desafio critico para qualquer economia é a 6tima alocacéo de poupanca para as oportunidades
de investimento. Existem muitos novos empreendedores e companhias existentes que
gostariam de atrair a poupanca disponivel para financiar suas idéias de negécio. Dois
problemas surgem nesta busca de atracdo de capital. Um deles é que os empreendedores
tipicamente detém melhores informagdes do que os poupadores a respeito das oportunidades
de negdcio da empresa e, portanto, possuem incentivos no sentido de superestimar o valor da
mesma. Em outras palavras, os investidores sofrem um problema de assimetria informacional.
Outro problema € que, uma vez que 0s poupadores investiram nas empresas, 0S
empreendedores tém incentivos para expropriarem a rigueza dos mesmos, criando assim o
problema de agéncia (que sera mais aprofundado posteriormente) .

A assimetria informacional ou problema dos “limdes’ é derivada da diferenca de
informagdo e incentivos conflitantes entre empreendedores e investidores. Healy e Palepu
(2001, p. 409) exemplificam uma situagéo em que metade das idéias de negécios sdo “boas’ e
aoutra metade “ruins’ em uma dada economia. Tanto empreendedores como investidores séo
racionais e avaliam um investimento com base na informagdo que detém. Se os investidores
ndo podem distinguir entre os dois tipos de idéias, empreendedores com idéias “ruins’ irdo
alegar que suas idéias valem tanto quanto as “boas’. Percebendo esta possibilidade, os
investidores irdo avaliar ambos os tipos de idéias por um nivel médio. Por isso, se 0 problema
de assimetria ndo é resolvido, 0 mercado de capitais tendera a racionalmente subestimar o
valor de idéias boas e superestimar o valor de algumas idéias ruins, em relacdo a
disponibilidade de informacdo que detém relativamente aos empreendedores, fazendo com

gue a alocagao de recursos em uma economia ndo seja feita de forma eficiente.
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Skinner (1994) argumenta que 0s gestores possuem incentivos em aumentar o nivel de
disclosure quando as agdes da companhia estariam sobrevalorizadas (gestores
voluntariamente divulgariam noticias ruins a fim de evitar problemas legais). Por outro lado,
dado o conflito de agéncia existente entre gestor e investidor externo, quando os gestores
detém boas noticias e suas acdes estdo subavaliadas, estes se encontram em uma situacéo
delicada onde o antincio da boa noticia ndo resolveria o problema da subavaliacéo, dado que o
disclosure da companhia ndo possui credibilidade para os externos. Neste caso, Skinner prevé
gue tais gestores aumentariam a qualidade das informagoes fornecidas ao mercado a fim de
aumentar a credibilidade e resolver o problema da subavaliagcéo das agdes da companhia.

Brown, Finn e Hillegeist (2001) destacam que a assimetria informaciona surge
guando a companhia possui informacéo de relevancia em termos de valor, que ainda néo foi
divulgada ao publico, porém pode ser obtida de forma privada por alguns investidores. Até
que esta informagéo esteja disponivel ou incorporada no preco das agdes, cria-se um problema
de sdlecdo adversa impondo risco informacional aos participantes de mercado néo-
informados. Dado que o lucro do investidor informado é igual a perda do investidor néo-
informado, este tendera a se proteger contra o risco informacional demandando maiores
retornos ex ante. Assim, ao permitir esta transferéncia de riqueza entre os investidores no
mercado secundério, a assimetria informacional faz com que o custo de capital da empresa
aumente ex ante quando da emisséo de a¢des ou titulos de divida no mercado primério.

Eadey e O’'Hara (2003) mostram, através de um modelo baseado em expectativas
racionais, que a diferenca na composicdo da informagdo entre informacdo publica e
informacdo privada afeta o custo de capital da companhia, dado que os investidores exigiriam
maiores retornos para investirem em agdes com menor nivel de informagdo publica. De
acordo com os autores, este maior retorno é exigido, pois os investidores informados estariam

melhor posicionados para alterar 0 peso da agdo na sua carteira a fim de incorporar uma nova
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infformacdo, fazendo com que investidores ndo-informados estggam em desvantagem,
aumentando seu risco. Este efeito resulta em investidores ndo-informados detendo muitas
acOes com mas noticias e poucas agdes com boas noticias. Para tais investidores, deter um
maior nimero de ages ndo resolve o problema, pois estes estariam sempre em desvantagem.

Desta forma, a existéncia da informagdo privada induz a uma nova forma de risco
sistematico, e, em equilibrio, os investidores exigiriam compensacéo adicional para este risco.
Através do raciona apresentado, Earley e O'Hara sugerem que as companhias podem
influenciar seu custo de capital afetando a precisdo e quantidade de informagdes disponiveis
para osinvestidores.

Barry e Brown (1985) e Merton (1987) modelam o prémio que investidores
demandam na presenca de risco informacional quando existe assimetria informacional entre
0s gestores e os investidores externos. De fato, Lang e Lundholm (1997) analisaram a
abertura de informagdes de empresas que fizeram ofertas de a¢des e descobriram um aumento
significativo no disclosure cerca de sei's meses antecedentes a of erta.

Segundo Verrecchia (2001), o problema do risco informacional parte do pressuposto
de que o mercado seria imperfeito, ou sgja, assume-se que as atitudes e comportamentos de
cada investidor sdo suficientes para garantir que tenha efeito no prego em que as transacoes
ocorrem. Isto implica em que todos os investidores tenham que pagar um prémio para
proteger o individuo do outro lado da transagdo contra o problema da sele¢do adversa inerente
na troca de ativos entre agentes com grau de informacdo diferente (assume-se que o grau de
informag&o do agente é incerto ou ndo-observavel). Verrecchia denomina este prémio como o
componente de assimetria informacional presente no custo de capital. Quanto maior este
componente, menor o valor recebido pela companhia em uma oferta priméria. Myers e Majluf

(1984) apontam que se o0 problema da assimetria informacional ndo puder ser resolvido de
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forma satisfatéria, a companhia chegara a conclusio de que € muito custoso fazer uma oferta
de agdes ou de divida para os atuais acionistas da mesma.

Neste contexto, Verrecchia argumenta que é do interesse da companhia reduzir a
assimetria informacional a fim de buscar a reducéo do seu custo de capital no momento da
emissdo. Assim, 0s gestores que esperam fazer uma transagdo no mercado de capitais
possuem incentivos de prover informacdo voluntariamente a fim de reduzir o problema de
assimetria informacional, com o objetivo de reduzir o custo de financiamento externo da
empresa. Uma forma de se reduzir a assimetria seria a companhia se comprometer, no
momento da emissdo, em um politica de ato nivel de disclosure (adotar normas contébeis
mais transparentes, determinar regras de transagOes comerciais, listar as agdes em mercados
com grande cobertura de analistas, entre outros).

Healy e Palepu (2001) também apontam duas alternativas como solugdo para este
problema. A primeira seria a otimizagdo dos contratos entre as partes (empreendedor e
investidor), provendo incentivos para que o empreendedor faga o disclosure da informagéo
privada, mitigando, assim, o problema da diferenca de avaliagdo entre as partes. Outra
potencial solucdo seria a regulacdo que exija que o empreendedor faca total disclosure da
informacdo privada. Além disso, vale destacar a atuacéo de intermediarios como analistas
financeiros e agéncias de rating, que se engajam em produzir informagao financeira privada e
buscam diminuir a superioridade de informag&o detida pela geréncia.

Brown, Finn e Hillegeist (2001) examinaram a associacdo entre a qualidade de
disclosure das companhias e o grau de assimetria informacional. Os resultados apontaram que
guanto melhor a qualidade do disclosure, menor a assimetria informacional ocasionada. Os
autores ressaltam que a pontualidade quanto a divulgacdo de informagdes de cunho relevante
é fator fundamental para buscar a diminuicéo da assimetria informacional, uma vez que inibe

a busca por informacéo de carater privado por certos investidores. Os autores concluiram que
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o fator de disclosure mais importante para inibir a freqiiéncia com que certos investidores séo
capazes de obter informac&o privada € a qualidade das atividades do departamento de relacfes
com investidores da companhia, ao passo que o disclosure de Relatorios Trimestrais e Anuais
parece ndo ter efeito tdo significante na assimetria informacional, a medida que estes néo
indicaram ser uma fonte de informagéo atualizada para o mercado.

2.2.2.1 Pesguisas relacionando disclosure ao mercado de capitais

Patel, Balic e Bwakira (2002) avaliaram a diferenca de nivel de transparéncia (medida
pelo grau de abertura de informagdes no relatorio anual) entre 19 paises emergentes assim
como sua evolugdo ao longo de trés anos. Foram analisadas 354 companhias. Os autores
concluiram que os paises asiéticos e a Africa do Sul possuem maior transparéncia do que 0s
paises latino-americanos, sendo que esta diferenca aumentou ao longo dos trés anos
analisados. Os resultados do estudo também sugerem gue em alguns paises, empresas com
maior transparéncia séo melhor avaliadas pelo mercado do que firmas comparévels, porém
com menor nivel de transparéncia (como € o caso dos mercados asiaticos). No caso do Brasil,
tal evidéncia ndo foi encontrada.

Bushman e Smith (2003) destacam a literatura mostrando que diferencas de nivel de
disclosure entre os diversos paises sd0 associadas com crescimento econdmico, aocacdo
eficiente de investimentos, desenvolvimento de intermediarios financeiros, concentracéo
acionaria, entre outros. Neste contexto, o disclosure estaria contribuindo para uma melhor
alocacdo de recursos na economia, a medida que investidores podem melhor comparar entre
firmas eficientes e ndo-eficientes.

A fim de detectar se de fato existe igualdade de condi¢des de acesso a informagdes no
mercado brasileiro, Comerlato e Terra (2003) investigaram a reacdo do mercado acionério as
reunides das companhias abertas com os andlistas de investimentos da ABAMEC-SP

(Associacdo Brasileira dos Analistas do Mercado de Capitais), ja que estes eventos sdo
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realizados para um publico reduzido de investidores e o disclosure de informacfes novas
nesta situacdo poderia ser considerado informagdo privilegiada. Os resultados, entretanto,
apontaram que tais ocasifes sdo indcuas para a valoragdo das companhias, ou sgja, ndo
haveria disseminagéo de informag&o privilegiada.

Com enfoque no disclosure obrigatério, Falcdo (1993) analisou o disclosure de 82
empresas brasileiras em 1989 e 43 empresas em 1990 através de seus Relatérios da
Administragdo, documento obrigatorio a ser apresentado junto a CVM. Os critérios utilizados
foram a presenca e profundidade da abordagem de 11 itens cuja apresentacéo é recomendada
pela CVM (itens como descricdo do negdécio, produtos e servicos, comentérios sobre a
conjuntura econdémica geral, recursos humanos, entre outros). Mesmo levando em conta que
este documento € de apresentacdo obrigatoria, o autor concluiu que em geral as empresas néo
atendem aos quesitos recomendados pela CVM.

Ja Procianoy e Rocha (2002) estudaram o papel do departamento de Relacfes com
Investidores, orgao fundamental na implementacdo das decisdes de disclosure pelas
companhias. Os resultados mostraram que, apesar de ainda estar em um estagio de
desenvolvimento ndo tdo avancado no pais, a &rea tem adquirido importancia crescente nas
empresas e gue na maioria dos casos (79%) esta &rea buscava ndo apenas cumprir
procedimentos legais, mas prover informagdes de forma voluntéria, atraindo o interesse de
acionistas atuais e potenciais investidores.

Gongalves e Ott (2002) buscaram examinar o nivel de disclosure nas informagdes
fornecidas pelas companhias abertas para a Comissdo de Vaores Mobilidrios (CVM) e
mostraram gue as informagdes mais comumente divulgadas pelas companhias referiam-se a
aspectos relacionados a recursos humanos, avaliagdo da atual gestdo, investimentos

realizados, indicadores de desempenho e informagdes sobre o mercado em que atuam.
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2.2.3 Fatoresrelacionados as decisdes de disclosure

2.2.3.1 Oticada Teoria Contabil Positivista

A literatura relacionada aos fatores que explicam determinadas decises de disclosure
por parte dos gestores busca explicar as motivagdes que possuem estes gerentes de tomar
decisdes em relagdo ao nivel de disclosure. Watts e Zimmerman (1986) ressaltam que os
gestores da empresa comparam o custo de prover a informagéo ou de torné-la publica com o
efeito que a abertura desta informacéo causaria no valor de mercado da empresa. Desta forma,
a abertura voluntaria de informacdes acontece quando os gestores da empresa avaliam que o
efeito da disponibilizacdo dainformagéo no valor de mercado da empresa sera maior do que o
custo da mesma. Do contrario, as empresas ndo abrem voluntariamente a informagdo quando
0 custo é maior que o efeito no valor da empresa. Quando ocorre 0 segundo caso, faz-se
necessaria a regulacéo, ou segja, a obrigatoriedade de abertura de informagoes.

Dentre as motivagdes para justificar a existéncia de regulagdo quanto a abertura de
informagdes citadas em Watts e Zimmerman, Leftwich (1980) e Beaver (1998) esta aidéiade
que a informacdo contabil pode ser vista com um bem puablico ja que o0s acionistas atuais da
empresa implicitamente pagaram por sua producdo, mas ndo podem cobrar os investidores
potenciais pelo uso desta informac&o. Investidores potenciais, portanto, “ pegam uma carona’
na informacdo paga pelos atuais acionistas. Uma segunda explicacdo seria que os reguladores
podem estar preocupados com a situagdo do investidor ndo-sofisticado, buscando, através da
regulacdo, reduzir a diferenca de acesso a informacdo entre investidores informados e néo-
informados.

A Teoria Contabil Positivista foca-se nos motivos dos gestores fazerem escolhas de
préticas contdbeis no contexto de um mercado eficiente (semi-forte), existindo custos
significantes em escrever e garantir o cumprimento dos contratos e na existéncia de custos

politicos derivados do processo de regulacdo. O enfoque principal desta literatura é examinar
22



23

0 papel da estrutura contratual asssim como as consideracdes politicas na explicacdo da
escolha de determinados procedimentos contabeis pelos gestores, em um ambiente com a
presenca de custos de agéncia e assimetria informacional.

Watts e Zimmerman (1990) destacam que 0s custos contratuais consistem dos custos
de transacéo (taxas de corretagem, por exemplo), custos de agéncia (custos de monitoramento,
custos de certificag8o e perda residual fruto de decisdes disfuncionais), custos de informagéo
(custos de informar), custos de renegociacdo (custos de reescrever contratos existentes por se
tornar obsoleto devido a determinado evento) e custos de faléncia (custos legais e custos de
decisdes disfuncionais).

Em um contexto de mercado eficiente segundo Fama (1970), assume-se que 0 prego
das aclOes reflita toda a informagdo disponivel ao publico até aquela data, de forma que o
acesso a esta informagdo ndo implique em alto custo. Assim, ndo seria possivel obter ganhos
anormais com base neste tipo de informagdo. Watts e Zimmerman (1986) destacam que em
um contexto de mercado eficiente semi-forte, a competicdo por informagdo faz com que os
agentes de mercado obtenham informagdes a respeito da companhia em fontes diversas, néo
somente nos nuimeros contébeis e nas informacdes fornecidas pela empresa, mas também em
fontes alternativas como, por exemplo, em relatérios setoriais ou mesmo entrevistas em
empresas competidoras.

Watts e Zimmerman (1990) citam trés hipdteses comumente utilizadas na literatura
para explicar as razdes das escolhas das préticas contabeis por parte dos gestores, que séo a
hipétese do plano de bdnus, a hipotese da alavancagem e a hipotese do custo politico. A
hipétese do plano de bbnus prevé que gestores de empresas que possuem planos de bénus
seriam mais propensos a utilizar métodos contdbeis que aumentam o lucro atual reportado
(dado que sua remuneracdo estd relacionada a0 mesmo). A hipétese da alavancagem

prescreve que empresas com maior nivel de endividamento estdo mais propensas a utilizar
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métodos contabeis que aumentem o lucro reportado (dado que a empresa estaria mais proxima
de atingir um “covenant”). Por fim, a hipétese do custo politico relata que empresas de maior
porte s&0 mais propensas a utilizar praticas contabeis que diminuam o lucro reportado, a fim
de evitar risco de atencdo politica derivado de questionamentos a respeito de posi¢des de
monopalio, entre outros.

Sob o enfoque da Teoria Contabil Positivista, alguns autores percebem as decisoes de
disclosure e escolha de préticas contdbeis como enddgenas, ou seja, sendo parte do processo
de estruturac&o contratual. Entre estes autores estariam Watts e Zimmerman (1990), Zimmer
(1986), Christie e Zimmerman (1994) e Skinner (1993).

Christie e Zimmerman (1994) assumem que 0S humeros contabeis sdo parte integral
da estrutura contratual formal e informal da companhia. A teoria parte da premissa de que os
gestores escolhem determinadas préticas contabeis por um das duas razdes, que sdo
maximizar o valor da companhia (escolha eficiente) ou de forma oportunista, a fim de
beneficiar os gestores em detrimento dos investidores na companhia. Escolhas que
maximizam o valor da companhia estariam, por exemplo, préaticas contébeis que gerem maior
economia no pagamento de impostos, como a mudanca do critério de depreciacdo, ou
mudancas contébeis a fim de evitar renegociagdo com credores por quebra de um “covenant”.
Ja se poderiam exemplificar escolhas oportunistas como mudancgas contébeis que “inflam”
artificialmente o lucro reportado e que poderiam beneficiar os gestores no sentido de disfarcar
potenciamente um resultado ruim ou garantir maior remuneragdo aos mesmos (quando
baseada no lucro contabil).

A freqUéncia de cada uma destas escolhas depende do grau de controle sobre os
gestores e sua flexibilidade quanto a escolha de préticas contébeis. Tais controles incluem o
monitoramento feito pelo conselho de administragdo, a competicdo de outros produtos no

mercado, além da competicdo interna entre os gestores, assm como a disciplina trazida pelo
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mercado por aguisicdo hostil. Com base em uma amostra de empresas que seriam

potencialmente alvo de aguisi¢ao, os autores concluiram que as mudangas contabeis sdo mais

explicadas por decisdes de maximizar o valor da companhia do que por decisdes oportunistas.
2.2.3.2 Oticado Mercado de Capitais

A literatura relacionada ao disclosure voluntario tende a se focar no papel da
divulgacéo de informacdes financeiras para 0 mercado de capitais. Tais estudos partem da
premissa que mesmo em um mercado eficiente, os gestores detém informagdo superior em
relagcdo ao investidor externo em termos de desempenho futuro esperado da companhia. Como
as exigéncias regulatérias ndo sdo perfeitas em termos de garantir o disclosure ideal para os
investidores, presume-se que 0s gestores constantemente deparam-se com a deciséo de
equilibrar o grau de disclosure fornecido ao mercado de capitais com o nivel de informactes
gue os mesmos detém na tomada de decisfes estratégicas. Gray, Radebaugh e Roberts (1990)
e Healy e Palepu (1995) argumentam que 0s gestores da empresa possuem incentivos de
mercado para apresentar disclosure de forma voluntéria e que a atitude dos gestores em
relacéo ao tema altera-se de acordo com a percepcao custo-beneficio envolvida no processo.

Quanto as motivacbes para 0s gestores proverem informagdes voluntariamente,
segundo Healy e Palepu (2001), estdo as hipdteses de: transacfes no mercado de capitais, de
contestacdo do controle corporativo, de compensagdo em agdes, do custo de litigacdo, de
sinalizag&o de talento e a dos custos proprietarios.

A hipétese de transagdes no mercado de capitais prevé que a percepcao do investidor a
respeito da empresa é importante para os gestores quando estes esperam emitir titulos de
divida ou de acBes ou mesmo adquirir outra empresa em uma transacdo envolvendo actes
(HEALY; PALEPU, 1993, 1995). Tais autores destacam que uma das maiores causas de mau
aprecamento das acles € o problema da assimetria informaciona (que ja foi extensamente

discutido na secéo anterior) e que é do interesse dos gestores assegurar que o0 preco das acoes
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reflita o valor que os gestores implicitamente acreditam que a companhia deve valer. Healy e
Palepu (1993) ressaltam que mesmo no caso de acles que estdo sobrevalorizadas, onde a
principio presume-se que 0s gestores ndo teriam interesse em aumentar o disclosure para
diminuir tal assimetria, s mesmos podem sofrer danos legais em ndo divulgar informagdo
relevante para o investidor externo.

Ja a hipétese de contestacdo do controle corporativo € motivada pela evidéncia de que
o conselho de administracdo acompanha a atuacdo dos gestores através do desempenho das
acOes da empresa no mercado. Assim, dado o risco de perda de emprego decorrente de um
desempenho ruim dos lucros e das agdes no mercado, os gestores séo motivados a abrir maior
quantidade de informacao a fim de reduzir a possibilidade da acéo estar subavaliada e também
para explicar em detalhes o motivo do desempenho ruim dos lucros (quando € este o caso).

Warner, Watts e Wruck (1988) e Weisbach (1988) mostram que a troca de presidente
da companhia esta associada ao desempenho ruim das agdes da mesma. O desempenho ruim
das acOes também esté associado a probabilidade de takeover hostis, o que resulta na troca do
presidente da companhia, como mostra Palepu (1986) e Morck, Shleifer e Vishny (1990).

A hip6tese de compensacdo em acles parte da premissa que 0s gestores sdo
diretamente remunerados com planos de compensacado baseados em agdes, sejam eles opcoes
de agOes, as proprias aces ou remuneracdo ligada ao desempenho das acfes da empresa.
Assim, haveria a motivagdo de abrir mais informagdes por parte dos gestores por diversos
motivos, entre eles o fato de evitar que as agdes estejam subavaliadas, incentivar 0 aumento
da liquidez das acbes e atender exigéncias legais a fim de poder redlizar transacGes com as
acoes (“insider trading”).

Além disso, os gestores atuando em favor dos atuais acionistas da empresa possuem
incentivo a fazerem disclosure voluntério a fim de reduzir os custos contratuais associados a

compensacdo baseada em agdes de novos empregados da empresa. Este tipo de remuneracéo
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tem maior probabilidade de ser eficiente para os gestores e acionistas se 0 prego da agéo for
uma estimativa precisa do valor da firma. De outra forma, os gestores exigiriam uma
remuneracao adicional a fim de compensar o risco que eles estariam incorrendo associado ao
problema de méa-avaliagdo da companhia pelo mercado. Noe (1999) mostra que a provisdo de
estimativas de lucros por parte dos gestores esta positivamente associada com transagdes com
acOes realizadas por pessoas internas da empresa.

A hipétese do custo de litigagdo prevé que ameaca de litigacdo por parte dos acionistas
tém dois efeitos na decisdo de disclosure dos gestores, um positivo e outro negativo. Uma
delas é que a ameaga de processos legais contra os gestores por abertura de informactes
inadequadas incentiva as empresas a proverem informagdes. Skinner (1994) retrata a hipétese
de gue os gestores possuem incentivos de anunciar com antecipacdo a divulgacdo de um
resultado ruim da empresa a fim de reduzir o risco de litigacdo. Por outro lado, a ameaga de
litigagdo reduz o incentivo dos gestores de abrirem informagOes especialmente aquelas a
respeito de projecdes futuras. Se os gestores acreditam que o sistema legal penaliza projecoes
feitas de boa fé pelos gestores porque ndo consegue distinguir entre erros de projegao feitos ao
acaso e problemas de viés dos gestores, estes tenderdo a ndo fazer disclosure voluntario.

A hipétese de sinalizacdo do talento (TRUEMAN, 1986) prevé que os gestores
talentosos tendem a abrir mais informagdes de forma voluntaria, pois acreditam que gquanto
antes proverem informagdes aos acionistas externos, melhor estes irdo avaliar a capacidade do
gestor de antecipar mudancas futuras no ambiente de negdcios e, assim, maior serd o valor de
mercado da empresa. Além disso, a hipo6tese de sinalizagcdo reside na existéncia de assimetria
de informacBes entre gestores e investidores externos a empresa, 0S gestores estariam
motivados a abrirem a informacgéo, a fim de mostrar para 0s externos que 0s mesmos
acreditam que as agdes estdo subavaliadas pelo mercado. Parece ndo haver evidéncia empirica

no sentido de suportar ou refutar tal hipotese.
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Por fim, a hip6tese dos custos proprietérios ressalta que a decisdo das empresas de
prover mais informacdes ao mercado € influenciada pela preocupacéo de que tal abertura pode
prejudicar a posi¢éo competitiva de seus produtos no mercado (VERRECCHIA, 1983, 2001,
GIGLER, 1994). Prevé-se que as companhias tém incentivos para ndo abrir informagdes que
irdo reduzir seu diferencial competitivo, mesmo se este fato tornar mais caro para a empresa
fazer uma nova oferta de acles. Este incentivo, entretanto, depende da natureza da
competicdo que a empresa enfrenta, como, por exemplo, se a mesma compete em termos de
preco ou decisdes de capacidade produtiva de longo prazo. Desta forma, os gestores devem
avaliar a decisdo entre buscar diminuir a assimetria informacional com investidores a fim de
obter melhor avaliagdo de suas agdes e diminuir sua vantagem competitiva dado o valor de
tais informacOes para os competidores ou fazer o contrario.

Adicionalmente, Smith e Watts (1992) e Gaver e Gaver (1993) argumentam que
companhias em fase de crescimento apresentam ainda maior assimetria de informagoes e
maiores custos de agéncia, e que, portanto, tais companhias tenderiam a apresentar maior
nivel de disclosure em relacdo a firmas com menores oportunidades de crescimento.

2.2.3.3 Pesqguisas Empiricas

Uma das pesquisas pioneiras sobre o impacto de caracteristicas da firma no nivel de
disclosure foi o Singhvi e Desai (1971), que efetuaram um trabalho de andlise de relatérios
anuais de empresas norte-americanas durante 1965 e 1966. Criou-se um indice de disclosure
com 34 itens contendo informagdes financeiras e ndo-financeiras relacionadas ao passado,
presente e futuro da companhia (variavel dependente). As variaveis independentes utilizadas
foram tamanho dos ativos (total de ativos), nimero de acionistas, status de listagem, firma de
Auditoria, taxa de retorno e margem de lucro.

Em relagdo ao tamanho dos ativos, a hipétese é de que quanto maior o total de ativos,

maior a extensdo de disclosure, pelas seguintes razdes: o custo de gerar informacéo detalhada
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€ maior para empresas menores (em empresas grandes estas informagdes ja séo geradas para
fins internos), e os gestores de empresas maiores sdo mais inclinados a perceber o potencial
beneficio de um maior disclosure, como maior facilidade de financiamento e maior acesso ao
mercado de capitais para uma futura emissdo de titulos. Uma terceira justificativa seria que
empresas menores sentem-se mais ameacadas em relacdo a sua posi¢ao competitiva por uma
maior abertura de informacoes.

Em relagdo ao nimero de acionistas, a hipétese € de que quanto maior o nimero de
acionistas, mais a empresa € sujeita a pressdo dos mesmos e de analistas por uma maior
transparéncia, além do fato de quanto maior 0 nimero de acionistas, mais a empresa tendera a
abrir informacdes a fim de oferecer seus titulos. Quanto ao status de listagem, a hipotese é de
gue firmas listadas tenderiam a abrir mais informagbes do que as ndo-listadas, por uma
obrigacdo legal. Em relacdo a firma de auditoria, os autores citam que as firmas maiores
tenderiam a exigir das empresas auditadas um minimo de disclosure (portanto, firmas
auditadas por companhias de auditoria maiores tenderiam a abrir mais informacdes). Quanto a
taxa de retorno (ROE), a hipétese é de que quanto mais alta a taxa de retorno da companhia,
mais ela tende a abrir informagdes, pois 0s gestores buscam sustentar a continuidade de suas
posi ¢Oes e remuneracoes.

Em relacdo a margem de lucro (margem liquida), quanto mais elevada estiver a
margem da empresa, mais incentivo ela teria para abrir informagdes, pois a mesma ndo se
sente ameacada de ser pressionada em uma competicao de precos, e, além disso, quer garantir
a0s seus acionistas que a companhia esta em boa situacdo de sobrevivéncia. O resultado da
regressao indicou que apenas o status de listagem e a margem liquida seriam estatisticamente
significantes. As demais variaveis ndo apresentaram significancia.

Outro estudo interessante do mesmo trabalho foi analisar a volatilidade do prego das

acOes em relacdo ao nivel de disclosure, mostrando que quanto maior o nivel de disclosure,
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menor a flutuacéo dos precos das a¢Bes da companhia. A conclusdo € que um nivel adequado
de abertura de informacfes minimiza a ignorancia do mercado e faz com que 0s pregos das
acOes da companhia tendam a refletir seu real valor. Com maior transparéncia, esperam-se
mudangas menos drasticas nas estimativas de lucros dos analistas, andlise de investimentos
mais embasada cientificamente, dependéncia menor de rumores, reducdo das préticas de
manipulacdo dos precos das acdes. Ao contrario, quando um nivel adequado de informagtes
ndo esta disponivel, o mercado de a¢les ndo pode servir como forga disciplinadora capaz de
pressionar os gestores das companhias a manter uma eficiéncia das operagdes da companhia.

Chow e Wong-Boren (1987) examinam a extensdo do disclosure voluntario de
empresas mexicanas e relacionaram tal variavel com porte da companhia, grau de
endividamento, e proporcdo de ativos fixos, com base em regressdo multipla. O resultado
obtido foi que a extensdo do disclosure é positivamente correlacionada com o porte da
empresa, mas ndo com endividamento e ativos fixos. Com base em questionérios respondidos
por firmas de auditoria e por departamentos de crédito de bancos mexicanos, os autores
construiram uma pontuacdo de disclosure sendo que tal resposta levou também em conta a
importanciarelativa nos itens do relatério anual em termos de relevancia da informacéo.

A hipétese para se utilizar porte € de que a propor¢cdo de capital de investidores
externos a firma é maior para empresas maiores, 0 que justificaria uma maior abertura de
informacBes por parte das mesmas. Em termos de alavancagem é de que um maior
endividamento induziria um maior disclosure ja que os custos de agéncia s80 maiores para
tais empresas. Com relagdo a ativos fixos, Myers e Majluf (1984) argumentam que as
transferéncias de riqueza sdo mais dificeis (custos de agéncia menores) quando envolvem
ativos ja adquiridos do que ativos que ainda serdo adquiridos, implicando que a extensdo do

disclosure seriainversamente relacionado a proporgao de ativos fixos.
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Raffournier (1995) estudou a extensdo do disclosure voluntario nos relatorios anuais
de empresas listadas na Suica. As variaveis independentes medidas foram porte da
companhia, grau de endividamento, lucratividade, estrutura de propriedade, grau de
internacionalizagdo, porte da empresa de Auditoria, percentual de ativos fixos e setor da
empresa. O resultado principal foi que porte e grau de internacionalizacdo foram variaveis
relevantes para explicar a diferenca entre o nivel de transparéncia das empresas, sendo que foi
detectado que empresas de grande porte e diversificadas internacionalmente tendem a abrir
mais informacdo do que companhias domésticas e de porte menor (empresa de auditoria e
percentual de ativos fixos também se mostraram significantes na andlise univariada).

As possiveis explicacfes para a questdo do porte residem no fato de que para empresas
maiores, a producdo da informacdo é menos custosa dado que as mesmas ja a produzem para
finalidades internas. A segunda explicagdo é que empresas menores sdo0 mais relutantes a
abrirem informacfes, umavez que o relatério anual seria a principa fonte de informacéo para
0s competidores, podendo ser potencialmente uma desvantagem competitiva. Uma terceira
judtificativa para tal resultado deriva do fato de que empresas maiores possuem incentivos
para evidenciar informagdo a fim de evitar criticas politicas ou intervencéo governamental, ja
gue sdo mais visadas por causa de seu porte e influéncia na sociedade.

Em termos de lucratividade, espera-se que empresas com retorno maior seriam
motivadas a abrir informagdes detalhadas a fim de apoiar a continuidade de sua posi¢éo e
remuneracdo. Tal hipbtese, entretanto, ndo foi confirmada como estatisticamente significante.
Em termos de estrutura de propriedade, a variavel foi utilizada no contexto de que a extenséo
do disclosure seria positivamente relacionada com a difusdo do capital, ou sgja, quanto mais
pulverizado o capital da empresa, mais ela tenderia a utilizar o relatorio anual como forma de
comunicagdo para 0s pequenos investidores (teoria de Jensen e Meckling ressalta que o0s
gestores se enggjariam em “bonding activities’).
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Em termos de endividamento, a hipétese € de que quanto maior a alavancagem, maior
0 grau de disclosure da empresa ja que a abertura de informagdes em relatorios anuais
também serviria como forma de contribuir para resolver o problema de monitoramento entre
acionistas e credores. Tal evidéncia ndo foi confirmada.

Em termos de percentual de ativos fixos, a hipétese € de que quanto maior o
percentual de ativo fixo, menor a abertura de informagdes. Tal fato decorre da proposicéo de
gue quanto maior o uso de ativos fixos, maior o potencial dos gestores de aumentarem o risco
da companhia (ja que sdo detentores de uma opc¢édo de compra sobre 0s ativos da empresa e
teriam a tendéncia a aumentarem o risco a fim de aumentar o valor da opcéo). Tal evidéncia
ndo foi confirmada.

Em termos do tamanho da empresa de Auditoria, a idéia € que empresas de auditoria
maiores e bem conceituadas tenderiam a incentivar uma maior abertura de informagdes por
parte das empresas auditadas. Tal fato ndo foi confirmado. Em termos de grau de
internacionalizagdo, quanto maior o grau de comércio da empresa com o exterior, maior seria
sua disclosure ja que tais empresas teriam incentivos para adotarem regras contdbeis mais
rigidas e maior abertura de dados j& que em outros paises tal exigéncia € maior. Em termos do
setor de atuagdo, a hipétese seria que empresas manufatureiras tenderiam a abrir mais
informagdes ja que tenderiam ater maior atuagdo internacional. Tal fato ndo foi confirmado.

Mitchell, Chia e Loh (1995) estudaram os incentivos de companhias australianas em
gerarem divulgacdo voluntéria de informactes. A divulgacdo foi com base na abertura da
informag&o por segmento de negdcio relacionada a trés itens: receita, lucro e ativos. O estudo
analisou a hipétese da relacéo desta abertura com o porte da empresa, grau de endividamento,
nivel de ativo imobilizado, volatilidade do lucro, dispersdo acionaria, participacdo de
financiamento efetuado no exterior, acionistas externos a companhia, setor de atuagcdo e

associacdo com empresas de outros paises. Os resultados sugeriram que a transparéncia é
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positiva e significantemente associada a0 porte da empresa, grau de endividamento, e
envolvimento em atividades de petroleo ou mineragéo.

Adicionalmente, Wallace e Naser (1995) estudaram o0 impacto de diversas
caracteristicas de companhias listadas na bolsa de Hong Kong no seu nivel de disclosure
obrigatorio e identificaram que porte, lucratividade, tipo de auditor independente e escopo do

negocio foram os fatores que apresentaram maior significancia.

2.2.4 Consequéncias das decisdes de disclosure

2.2.4.1 Oticada Teoria Contébil Positivista

Como jafoi apresentado, o enfoque principal da Teoria Contabil Positivista refere-se
aos estudos dos arranjos contratuais e fatores politicos que explicam determinadas decisdes de
divulgagdo de informacOes. Desta forma, a literatura relacionada as consequéncias das
decisbes de disclosure € mais escassa, porém concentrando-se principalmente nas
conseguéncias de mudancas de métodos contébeis e nas mudancas de padrdes contabeis feitos
pelas autoridades regulatorias. Holthausen (1981) apontam que os estudos em geral indicaram
ando existéncia de uma relacdo significativa entre o preco das agdes no momento do anincio
e consideracdes rel acionadas a arranjos contratuais ou custos politicos.

Healy e Palepu (2001) apontam trés hipoteses que poderiam explicar esta auséncia de
relacdo. A primeira hipotese seria que a mudanca de padrdes contabeis ndo afetaria a riqueza
do acionista, porém os autores destacam que 0s resultados das pesguisas sdo controversos. A
segunda hipotese apontaria a dificuldade de se medir o efeito no preco das agdes em estudos
de evento (devido a data em que o evento foi conhecido, o fato de que algumas decisbes
contdbeis sdo implementadas ao longo do tempo, entre outros problemas). Por fim, aterceira

hipétese seria de que consideracfes contratuais e politicas ndo teriam efeito econdémico

33



relevante para explicar efeitos das decisdes de mudancas contébeis na riqueza do acionista.
Healy e Palepu mostram evidéncias que corroboram aterceira hipotese.

2.2.4.2 Oticado Mercado de Capitais

Healy e Palepu (2001) destacam as conseqiéncias econOmicas do aumento do
disclosure voluntario das empresas, que seria aumento da liquidez das agdes, reducdo do custo
de capital e aumento da cobertura por parte dos analistas de mercado.

Diamond e Verrecchia (1991) argumentam que o aumento da liquidez seria
ocasionado pela diminuicdo da assimetria de informagdes entre investidores informados e
ndo-informados, elevando a confianga dos investidores de que as agdes estariam sendo
transacionadas a um preco justo, aumentando, assim, a liquidez das agbes. O aumento da
liquidez elevaria a demanda por grandes investidores institucionais e diminuiria o custo de
capital da companhia (os autores comprovaram que este fato efetivamente se verifica,
principalmente para companhias de maior porte). Essa conclusdo € corroborada por Leuz e
Verrecchia (2000), que examinaram a liquidez de empresas listadas no Neuer Market aleméo,
gue possuem exigéncias de disclosure mais altas, e encontraram gue tais empresas possuem
mais liquidez do que as listadas na bolsa de Frankfurt.

Quanto a diminuic¢do do custo de capital, Barry e Brown (1986) argumentam que tal
fato pode ocorrer porque os investidores demandam um retorno adicional pela existéncia do
risco informaciona (néo-diversificavel), j& que o custo de estimacdo dos resultados da
companhia seria maior. Assim, empresas com maior abertura de informagdes teriam custo de
capital menor do que firmas com risco informacional maior. Outro fator que poderia causar a
diminuicdo do custo de capital seria que o aumento do disclosure elevaria a liquidez das
acOes, diminuindo seu custo de capital, através de reducéo dos custos de transacao ou através

do aumento da demanda pelas agdes da companhia (BOTOSAN, 1997). De fato, Piotroski
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(1999) mostra que companhias que provém informacdo adicional sobre seus segmentos de
negoci os possuem um aumento na capitalizacdo de mercado de seus lucros.

Quanto ao aumento da cobertura de anadlistas, argumenta-se que a abertura de
informacdes voluntarias pelos gestores diminui o custo de aquisicdo das mesmas pelos
andlistas, aumentando assim sua oferta. De fato, Lang e Lundholm (1993) evidenciaram que
empresas com mais abertura de informagfes possuiam maior cobertura por parte de analistas,
menor dispersdo nas projegdes e menor volatilidade narevisdo das estimativas dos analistas.

Por outro lado, alguns autores argumentam que existem efeitos negativos do
disclosure voluntério, dado que a companhia estara transmitindo informagdo de alto valor
para a concorréncia, prejudicando potencialmente sua posicdo competitiva no mercado, além
de aumentar o risco de problemas legais por estar privilegiando determinada classe de
investidores (VERRECCHIA, 1983, 2001; GIGLER, 1994).

2.2.4.3 Pesguisas Empiricas

Pesquisas recentes apontam que o disclosure afeta o custo de capital proprio da firma
(BOTOSAN, 1997; CHEN; CHEN; WEI, 2004; HEALY; HUTTON; PALEPU, 1999), aém
de apresentar impacto positivo sobre o retorno da agdo da companhia em momentos de ata
volatilidade dos mercados, como a crise do Leste Asidtico (MITTON, 2002).

Botosan (1997) analisou o efeito do grau de disclosure no custo de capital préprio de
empresas norte-americanas. A autora utiliza regressdes correlacionando o grau de disclosure
com medidas do custo de capital proprio com base em férmulas de avaliagcdo de empresas
(utilizando projecdes de resultados futuros). A pesguisa divide a amostra em empresas com
grande cobertura por analistas de mercado e empresas com pouca cobertura. Os resultados
apontaram que no caso de empresas com pouca cobertura, uma maior abertura de informagoes
estd associada a um menor custo de capital. A magnitude do efeito encontrado foi que para

cada uma unidade de diferenca na medida de disclosure estd associada um queda de 28
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pontos-base no custo de capital proprio da companhia. Para empresas com grande cobertura,
porém, o trabalho ndo encontrou evidéncia desta associacéo.

Healy, Hutton e Palepu (1999) também investigaram os beneficios obtidos pelas
companhias que constantemente aumentam o nivel de disclosure voluntario, e seus resultados
apontaram que tais empresas experimentam aumento no retorno das agdes (gerado, segundo
0s autores, por revisdes mais otimistas na avaliagdo das empresas, resultado da diminuicdo da
assimetria informacional entre gestores e investidores externos), maior participacdo de
investidores ingtitucionais, maior cobertura pelos analistas (ao criar maior interesse pelas
acOes da empresa) e aumento naliquidez das agfes. O estudo utilizou como proxy para o nivel
de disclosure voluntério a pontuacdo dada por analistas em uma pesquisa anua feita pela
AIMR americana (The Association for Investment Management and Research).

Chen, Chen e Wei (2004) encontraram evidéncias de gue o disclosure voluntério ndo
tende a diminuir o custo de capital das companhias no Leste-Asiético. Por outro lado, houve
fortes evidéncias de que a qualidade da governanca corporativa da empresa esta
negativamente associada com seu custo de capital préprio.

Mitton (2002) mostra que durante a crise financeira do Leste Asiatico em 1997-1998,
empresas com maiores niveis de transparéncia (utilizando como proxy o fato da empresa ter
suas agoes listadas na forma de ADR ou ndo e também o fato da auditoria dos demonstrativos
ser feita por uma das chamadas “Big Sixs’ ou ndo) apresentaram maior retorno de suas agdes
em relacdo a firmas com niveis de transparéncia mais baixos. O estudo baseou-se em uma
amostra de 398 companhias da Indonésia, Coréia, Maasia, Filipinas e Tailandia. Segundo os
autores, um maior grau de abertura de informacdes é exigido das empresas que possuem ADR
(devido as regras americanas) e, também, as firmas “Big SX’ de auditoria garantem maior
transparéncia na medida em que as mesmas tém sua propria reputacdo a zelar, seus prejuizos
legais s80 maiores no caso de um erro e também sdo mais independentes do que as firmas
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locais. O estudo mostra que as firmas que possuiam ADRs apresentaram um desempenho
10,8% maior durante o periodo e as que tinham seus balangos auditados pelas grandes
empresas de auditoria apresentaram desempenho 8,1% maior.

Além disso, 0 mesmo estudo mostrou que empresas com maior concentracdo acionaria
e firmas focadas em um negécio (ndo diversificadas) também apresentaram melhor
desempenho de suas acdes durante a crise asiética, sugerindo que os dois aspectos citados
seriam formas de se buscar diminuir o conflito de agéncia nas empresas. Os autores sugerem,
através de seus resultados, que as firmas possuem algum poder de evitar a expropriagdo do
acionista minoritério quando a protecdo legal é inadequada (como é o caso dos paises do
Leste Asidtico).

2.2.4.4 Questionamentos sobre os efeitos do Disclosure

Leuz, Nanda e Wysocki (2003) guestionam os efeitos do disclosure em mercados
emergentes. Os autores mostram que em paises com fraca protecdo legal existe maior
tendéncia de manipulagdo dos lucros, o que diminuiria a atratividade e veracidade das
informagdes reportadas para 0 mercado. Os autores argumentam que os gestores ou grandes
acionistas controladores detém beneficios privados de controle nestes paises e, como
consequéncia, possuem grande incentivo em manipular os lucros reportados a fim de ndo
apresentar o real desempenho da companhia para o investidor externo.

Os autores destacam que a habilidade dos controladores ou gestores de obter recursos
para beneficio proprio € limitada pelo sistema legal que protege os direitos dos acionistas
externos. Mas como este investidor externo sO pode tomar atitude disciplinar contra os
controladores se puder detectar os beneficios privados de controle, tais controladores possuem
incentivo em manipular os demonstrativos financeiros a fim de buscar omitir tal beneficio.
Assim, grandes investidores controlam o processo de producéo da informagdo nestes paises,

assim como as politicas de divulgacéo de informagdes, e, dado o fraco arcabouco legal, ndo
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correm risco de burlarem a lei, o que faria com que a divulgacéo de informagdes financeiras
fosse altamente sujeita a manipulacdo. Sob esta perspectiva, espera-se que um aumento da
protecdo para o investidor externo, atraves de uma melhor governanga corporativa, limitaria a
obtencdo de beneficios privados de controle, levando a obtencdo de maior qualidade nas
informagdes financeiras fornecidas ao mercado, melhorando assim o nivel de disclosure e
corroborando a hipétese de que disclosure e governanca corporativa seriam positivamente
associados.

Fan e Wong (2002) partem da mesma linha de argumentacdo destacando que em
paises onde ocorre ata expropriagdo dos acionistas minoritérios pelos acionistas
controladores, a credibilidade dos demonstrativos financeiros € prejudicada, fazendo com que
o efeito da publicacdo de resultados sobre o preco das acBes seja menor. Neste caso, 0
mercado espera que o acionista controlador ira reportar os resultados mais para motivos de
interesse pessoa do que com a intencdo de refletir o verdadeiro valor econbémico da
companhia. Os autores sustentam que 0s investidores externos sabem que o acionista
controlador possui incentivo em evitar reportar dados detalhados que atrairia maior
monitoramento por parte dagueles investidores. Isto pode ndo significar manipulagdo de
resultados, mas simplesmente esconder os efeitos da expropriacdo nos nimeros consolidados
e ndo reportar os resultados detal hados.

Os resultados da pesquisa apontaram que o contetido informacional dos resultados
apresentados diminui quanto pior for a estrutura de governanca corporativa, ou sgja, 0s
resultados tornam-se menos atrativos quanto maior for a concentracdo de acfes com direito a
voto nas mados do acionista controlador, assim como quanto maior for a diferenca entre
direitos de controle e direitos sobre o fluxo de caixa nas méos do acionista controlador.

Morck, Yeung e Yu (2000) também argumentam que o fraco sistema de protecdo legal

de paises emergentes desencorgja investidores que detém mais informagdes de obterem
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vantagem com base em informagdes especificas da companhia, pois as acdes ndo refletem de
forma eficiente os fundamentos da mesma. Os fracos direitos de propriedade para os
acionistas minoritarios nestes paises faz com que o movimento das acdes seja melhor
explicado por varidveis relacionadas ao risco politico assim como por especulagbes de
mercado, fazendo com gue 0 movimentos nos precos das acdes sgja atamente sincronizados.

Os autores destacam que os mercados nestes paises s&0 menos Uteis como
processadores de informagdo econdmica em relagdo aos mercados de paises desenvolvidos.
Assim, afuncdo de um mercado de acles eficiente que € a de processar informagéo e guiar o
capital para seu melhor uso econdmico, é prejudicada. Se o0 movimento das agdes € melhor
explicado por fundamentos politicos e macro-econémicos, assim como por especulactes e
rumores de mercado, a alocacdo de capita é ineficiente, 0 que levaria ao retardamento do
crescimento econdmico.

Por outro lado, comparando com mercados desenvolvidos, 0os mercados emergentes
apresentar maiores problemas de assimetria informacional, o que sugere que o disclosure
deveria ter um efeito altamente benéfico no sentido de diminuir a assimetria de informacéo.
Além disso, Ball, Robin e Wu (2003) ressaltam que a baixa qualidade da informacéo contébil
em mercados emergentes significa que as agdes com maior risco de informagdo devem
compor uma parcela significativa da carteira de investidores nestes paises. Isto faz com que o
risco de estimag&o nestes mercados seja ainda mais dificil de diversificar, o que aumentaria o

beneficio da empresa apresentar maior nivel de disclosure.

2.3 Relacdo entre Disclosure e Governanca Corporativa

2.3.1 O Problema da Separacédo Controle-Geréncia

Jensen e Meckling (1976) foram os primeiros a formalizar a teoria de agéncia. Os

autores definem a relacdo de agéncia como um “contrato onde uma ou mais pessoas (0
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principal ou os principais) engaja outra pessoa (agente) para desempenhar uma tarefa em seu
lugar, o que envolve delegar alguma autoridade de decisdo ao agente. Se ambas as partes sao
maximizadores de sua utilidade, ha boa razdo de acreditar que o agente nem sempre ird agir
no melhor interesse do principal. O principal pode limitar as divergéncias do seu interesse
estabel ecendo incentivos apropriados para 0 agente e incorrendo custos de monitoramento a
fim de limitar atividades aberrantes do agente” (p. 5). Os autores definem os custos de agéncia
como a soma dos custos de monitoramento pelo principal, os custos de certificacdo de
comprometimento incorridos pelo agente, e a perda residua (reducéo na rigueza do principal
como resultado da divergéncia entre as decisdes do agente e as decisdes que maximizariam a
riqueza do principal).

Lambert (2001) destaca que os model os baseados na teoria de agéncia sdo baseados na
premissa de que existem conflitos de interesse e como estes podem ser “solucionados’ ou
minimizados. Razdes tipicas para conflitos de interesses, segundo o autor, seriam (1) aversdo
a0 esforgo por parte do agente, (2) o agente pode desviar recursos para seu consumo pessoal,
(3) horizontes de tempo diferentes (agente pode ndo estar t&o preocupado com o efeito futuro
de suas agles, pois ndo planeja permanecer na companhia), (4) diferente nivel de averséo ao
risco por parte do agente.

O conflito de agéncia é um elemento essencial da chamada visdo contratual da
empresa baseada nos direitos de propriedade, desenvolvida, entre outros, por Coase (1937),
Alchian e Demsetz (1972), Jensen e Meckling (1976) e Fama e Jensen (1983). Segundo
Jensen (2001, p. 1) avisdo contratual se baseia naidéia de que a firma € um nexo de contratos
entre diversos fatores de producéo, ou sgja, clientes, trabal hadores, executivos e fornecedores
de material e capital. A firma é vista como uma equipe cujos membros buscam seu proprio
interesse mas percebem que seus destinos dependem de alguma maneira da sobrevivéncia da

equipe em competicdo com outras equipes.
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Sob a visdo contratual, 0s acionistas assinam um contrato que especifica 0 que os
gestores devem fazer com os recursos da empresa. |dealmente, os gestores deveriam assinar
um contrato completo, que especificasse exatamente o0 que deveriam fazer a cada instante e
como 0 excesso de caixa deveria ser alocado em cada possivel contingéncia. O problema é
gue, como muitas contingéncias sdo dificeis de serem descritas e previstas, 0s contratos
completos s&o tecnologicamente inviaveis.

Segundo Jensen (2001, p. 33), "é claro que, dada a ocorréncia de eventos inesperados,
nem todos os contratos, sejam eles explicitos ou implicitos, podem ser cumpridos'. Devido a
este problema na elaboracdo dos contratos, os investidores e gestores tém que alocar o0s
direitos residuais de controle, isto €, os direitos de tomar decisdes em circunstancias ndo
previstas nos contratos. Segundo Zingales (1998, p. 16), ndo haveria necessidade do debate
sobre governanga caso estivéssemos em um mundo no qual todas as contingéncias futuras
pudessem ser descritas ex ante nos contratos.

Alchian e Demsetz (1972) ja mencionam a firma vista como um nexo de contratos
aceitaveis para ambas as partes. Os autores destacam que em um contexto de trabalho em
equipe, comum as organizagdes modernas, surge a dificuldade em monitorar e compensar
individualmente pelo desempenho obtido. O artigo mostra que tal monitoramento € realizado
pelos proprios individuos entre si, além da competicdo externa, porém o acionista (que recebe
0s resultados residuais da firma) € quem monitora todos os membros da organizacdo. A fim
de disciplinar os individuos da companhia e reduzir o oportunismo, 0 acionista deve ter o
poder de revisar os termos do contrato de cada individuo sem ter que aterar os demais
contratos da companhia. Assim, os autores destacam que a propriedade da organizacéo é
definida pel os seguintes direitos:

1. O acionistarecebe o resultado residual da companhia;

2. Monitora 0 comportamento dos individuos;
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3. E aparte central, comum a todos os contratos da companhia;
4. Tem o poder de aterar qualquer membro do time;
5. Pode vender seus direitos de propriedade.

Na corporagdo moderna, a diferenca deste modelo tradicional é que o capital é
adquirido de forma mais barata através da pulverizaco das a¢les, ou venda no mercado, o
gue sugere um problema de gerenciamento dos gestores da empresa. Este monitoramento é
obtido delegando-se a autoridade de decisdes a uma geréncia, enquanto que 0s acionistas
retém a autoridade de revisar o desempenho dos membros da geréncia assim como de tomar
as decisbes mais estratégicas que afetam a estrutura da companhia. Como resultado deste
novo tipo de organizacdo, estes novos acionistas tém o direito de vender suas agdes a qual quer
momento e sem necessidade de aprovacdo pelos demais acionistas, quando tal acionista ndo
concordar com as politicas que estdo sendo adotadas na companhia.

Como conseqiiéncia, 0 monitoramento desta geréncia pode se dar pela competicéo de
mercado por outros individuos dispostos a trabalhar na companhia, além do monitoramento
mutuo entre os individuos internos da companhia. Outra forma de monitoramento seria a
constituicdo de grandes blocos de controle capazes de um melhor controle das decistes da
geréncia, pelo fato de possuirem parcelas mais significativas do capital da companhia.

Fama (1980) destaca que a companhia é disciplinada pela competicdo com outras
companhias, o que forca a evolugdo de mecanismos de monitoramento eficiente do
desempenho de toda a equipe e de cada membro individualmente. Adicionalmente, cada
participante na companhia, em particular os gestores, enfrentam tanto a disciplina como as
oportunidades of erecidas pelo mercado para seus servicos, tanto dentro como fora da mesma.

Fama argumenta que mesmo no caso da existéncia de uma geréncia profissional, caso
da maioria das grandes corporacfes modernas, esta é disciplinada tanto pela competicdo do

mercado de trabalho (0 autor destaca que a remuneracdo dos gestores € gustada pela
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expectativa de comportamento dos mesmos, tais como excesso de gastos pecuniarios ou
envolvimento em insider trading) como pela competicao interna por promogdes.

Fama ressalta que os gestores possuem especial interesse na viabilidade da companhia.
Porém, no caso de sua faéncia, estes estdo protegidos pelos mercados nos quais estes
individuos podem oferecer seus servicos. Os acionistas, por outro lado, apesar de serem 0s
gue mais sofreriam no caso da faléncia da companhia, no caso das companhias modernas
também possuem mercado para seus servigos, 0 mercado de capitais, que 0s permitem a
migragcdo de uma companhia para outra com relativa facilidade, assim como a diversificagéo
de suas carteiras. Assim, Fama destaca que 0 acionista ndo possui interesse especial em
monitorar pessoal mente e detalhadamente as atividades da companhia.

Por outro lado, os gestores alugam uma parcela substancial de sua riqueza (seu capital
humano) para a companhia e seu preco no mercado dependera do sucesso ou fracasso da
companhia. Assim, a fungcdo do gestor seria monitorar os contratos entre os diversos fatores
de producéo e assegurar a viabilidade da companhia. Ja o monitoramento da alta geréncia é
feito pelo conselho de administracéo e pelo mercado de takeovers por investidores externos.

Fama e Jensen (1983) descrevem o processo de decisdo na companhia como sendo
composto de quatro passos:

1. Iniciacdo — geragdo de propostas para a utilizagdo dos recursos e estruturagdo dos
contratos,

2. Ratificacdo - escolha das melhores iniciativas a serem implementadas;

3. Implementacdo — Execucdo das decisdes ratificadas,

4. Monitoramento - medida do desempenho de cada agente e a implementacdo dos
beneficios para cada agente.

Os autores ressaltam que para haver um sistema efetivo de controle das decisdes da

geréncia, € importante que o controle das decisdes (ratificacdo e monitoramento) sgja
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separado da administrac@o das decisdes (iniciacdo e implementacdo). Um agente pode estar
envolvido na administragdo de algumas decisdes e no controle de outras, mas a separacéo
significa que um agente ndo deve exercer administracdo e controle exclusivos sobre as
mesmas decisdes. Na prética, os instrumentos utilizados para se efetuar a separacdo destas
duas atividades, segundo os autores, s80 0s seguintes:

» Hierarquia de decisdes — Através da hierarquia, as decisdes sdo tomadas em
diversos niveis, o que dificulta aos agentes que prejudiquem os acionistas em
beneficio proprio;

» Sistemas de Monitoramento MUtuos — Através da interacdo entre os agentes,
estes obtém informagdes a respeito de seus colegas que serve como forma de
monitoramento;

* Conselho de administracdo — que detém o poder de contratar, demitir e
compensar a ata administragdo, assim como ratificar e monitorar decisdes
importantes.

Além disso, os autores destacam outros mecanismos de se controlar o problema de
agéncia nas organizagctes modernas:

» Mercado de Capitais — 0 prego da agéo da companhia pode ser considerado um sinal
visivel que sumariza as implicagdes das decisdes internas da companhia for a fluxo de
caixa atual e futuro da companhia. Este monitoramento externo exerce pressao no
sentido de orientar 0 processo de decisdo no interesse do acionista;

* Mercado para takeovers — através do mercado de capitais, é possivel, disciplinar os
gestores a tomarem decisfes que beneficiem a companhia, do contrério a empresa
pode ser comprada.

Em relagéo ao conselho de administracdo, Fama (1980) destaca que 0 mesmo deve ser

composto por um equilibrio entre gestores e membros externos. A importancia da participacéo
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dos gestores dé&-se pelo fato dos mesmos estarem ativamente envolvidos nas atividades do dia-
adia da empresa, aém de sua remuneragdo estar relacionada ao sucesso ou fracasso da
companhia. Por outro lado, os membros externos sdo importantes a fim de evitar conluio e
expropriacdo dos acionistas por parte da geréncia, fato este que poderia ocorrer se a geréncia
controlasse o conselho. A tarefa dos membros externos é estimular e monitorar a competicéo
entre os gestores da companhia, além de oferecer visdo estratégica adicional importante na
tomada de decisoes relevantes ao desempenho da mesma. Os membros externos podem servir
de &hitros em disputas entre gestores da companhia e lidar com tarefas que envolvam
resolver problemas de agéncia em grau elevado (como, por exemplo, definir a compensagéo
gerencia ou buscar reposi¢éo de algum membro de ata administracdo). Além disso, Fama e
Jensen (1983) destacam a importancia da separacéo do papel de presidente da companhia e
presidente do conselho, a fim de que de fato o conselho possa monitorar as atividades da
geréncia.

Shleifer e Vishny (1997) destacam que os contratos de incentivo podem induzir a
geréncia a agir de acordo com os interesses dos acionistas. Tais contratos podem assumir
diversas formas, podendo ser planos de bénus em acdes, opcdes de acdes, ou mesmo ameaca
de demissdo se o resultado é insatisfatério. Os autores destacam que o contrato de incentivo
6timo € determinado pelo grau de aversdo ao risco da geréncia, a importancia de suas
decisdes, entre outros. Por outro lado, Scheifer e Vishny destacam que os contratos com alto
grau de incentivo podem ter efeitos negativos, como por exemplo, a geréncia manipular os
lucros reportados ou investir agressivamente em projetos a fim de aumentar o preco da acéo
no curto prazo.

Sob a 6tica do problema de agéncia apresentado, Shleifer e Vishny (1997), definem a
governanca corporativa como o conjunto de maneiras pelas quais os financiadores de capital

da companhia garantem que obterdo para Si 0 retorno sobre seus investimentos. Pesguisas
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mostram que muitas vezes os gestores buscam crescimento e diversificacdo das atividades ao
invés da maximizagdo do valor para os acionistas. Os autores argumentam que um bom
sistema de governanca deveria combinar algum tipo de concentracdo aciond&ria (até um
determinado nivel) e protegdo legal para os investidores. Ja La Porta et al. (2000) definem a
governanga como o conjunto de mecanismos pelos quais os investidores externos se protegem
contra a expropriacdo dos internos (gestores e/ou controladores).

O artigo de La Porta et a. (2000), busca explicar que aspectos judiciais (regras mais
flexiveis e estabelecidas pelos juizes) e politicos (maior protecdo a propriedade privada)
explicam a maior protecdo aos investidores nos paises de Direito Comum em relacdo aos
paises de origem no Direito Civil. O artigo ressalta também aidéia de que a fraca protecéo ao
investidor causa o subdesenvolvimento do mercado de capitais (medido pelo nimero de
companhias listadas e nimero de companhias realizando oferta publica), a pior avaliacdo dos
ativos e em Ultimainstancia dificultando o desenvol vimento econémico.

Nestes paises, a protecéo legal aos investidores é muito menos eficaz, tanto por causa
da auséncia de leis apropriadas quanto pela fragilidade do sistema judiciario em fazer cumprir
a lel. Como resultado da fata de protecdo legal aos investidores, o financiamento das
companhias € em sua maioria interno ou por meio de bancos estatais e existe uma grande
concentragdo da propriedade.

Desta forma, além do conflito de agéncia entre gestores e acionistas, a presenca de
grandes acionistas gera o conflito de agéncia entre acionistas controladores e minoritarios,
principalmente em paises com grande concentracdo acionaria nas maos de blocos
controladores, causando graves problemas de governanca corporativa. Se a protecéo legal ndo
garante direitos suficientes aos peguenos investidores de forma a induzi-los a aplicar seu
dinheiro, parece haver a necessidade da presenca de maiores investidores para que 0s

acionistas tenham controle efetivo da corporacdo. A hipétese é que a existéncia de grandes
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investidores na companhia provoca um maior alinhamento entre os direitos sobre o fluxo de
caixa (posse de agdes) e os direitos de controle (votos para tomada de decisdo). Uma
concentragdo em poucos acionistas faz com que os mesmos tenham maior incentivo para
coletar informagdes e monitorar ageréncia.

Grandes acionistas podem contornar o problema de agéncia, pois possuem tanto o
interesse na maximizacdo do valor quanto o poder suficiente para ter seus interesses
respeitados. A concentracdo das acBes em grandes acionistas, entretanto, também acarreta
custos para a empresa. O custo mais 6bvio, descrito por Demsetz e Lehn (1985) apud Shleifer
e Vishny (1997, p. 758), € que os grandes acionistas ndo sdo diversificados, carregando,
portanto, um risco excessivo. Sob este ponto de vista, como o acionista possui grande parte
das sua carteira investida na empresa, ele tende a minimizar esse risco através de
diversificagdo excessiva da empresa ou excesso de conservadorismo nos projetos
empreendidos. Segundo Shleifer e Vishny (1997, p. 758), outro problema importante € que os
grandes investidores representam seus préprios interesses, que ndo necessariamente
coincidem com os interesses dos outros investidores da empresa ou com 0s interesses dos
gestores ou empregados. De forma geral, os custos potenciais de se ter grandes acionistas sdo
a expropriacdo direta sobre 0s outros investidores, gerentes e empregados, e a expropriacdo
pelaineficiéncia resultante da busca de objetivos pessoai s ndo maximizadores de valor.

Grandes acionistas podem, ainda, tentar receber tratamento preferencial as custas de
outros investidores. A probabilidade de recebimento deste tratamento € especiamente alta
caso possuam direitos de controle significativamente maiores do que seus direitos de fluxo de
caixa, isto é, poder de tomada de decisdo superior ao poder de voto. Isto pode acontecer, por
exemplo, caso possuam agdes com direitos de votos diferenciados ou caso controlem a
empresa através de uma estrutura piramidal (LA PORTA et al., 2000; DENIS;

MCCONNELL, 2003).
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As evidéncias brasileiras parecem indicar um ato potencial de expropriacdo de
riqueza do acionista minoritario pelos controladores. A compra das agdes do bloco de controle
das empresas com um determinado prémio evidencia que o controle € valorizado, indicando
que os controladores poderdo ter acesso a beneficios especiais. Caso 0s acionistas minoritarios
recebessem os mesmos beneficios dos acionistas controladores, em tese ndo deveria haver o
pagamento de um prémio pelo bloco de agdes que levam ao controle da empresa.

Neste contexto, podem-se citar diversos meios pelos quais pode ocorrer a
expropriacao dos minoritarios pelos controladores, entre eles. nomeac&o de individuos ligados
a0 grande acionista para a gestdo da empresa, avaliagdo de projetos de investimento com base
em critérios de interesse pessoal, realizacdo de empréstimos entre empresas do mesmo grupo
pertencentes ao controlador a taxas abaixo das praticadas pelo mercado, o chamado tunneling,
ou sgja, a transferéncia de recursos entre empresas do mesmo grupo a precos que ndo seriam
considerados “justos’, fixacdo de “dividendos’ especiais para 0s controladores ou o grupo de
controle, resisténcia a compra do controle da empresa, entre outros. Leal et al. (2000, p. 66)
cita ainda outras formas de tunneling, tais como a exploracéo pessoal pelos controladores de
oportunidades da empresa, 0 uso de garantias em empreéstimo entre empresas control adas pelo

mesmo acionista, e até mesmo a dilui¢cdo imprdpria do minoritario.

2.3.2 Relagdo entre Disclosure e Governanca

O Cddigo das Melhores Préticas de Governanga Corporativa do Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa — IBGC (3? versdo) destaca que um dos principios basicos que
inspiraram a criagdo do mesmo € atransparéncia. O codigo destaca (p. 9) que

Mais do que a obrigagéo de informar, a Administracdo deve cultivar o desgjo de informar, sabendo que da
boa comunicagdo interna e externa, particularmente quando esponténea, franca e rapida, resulta em um
clima de confianga, tanto internamente, quanto na relacéo da empresa com terceiros. A comunicagdo ndo
deve restringir-se ao desempenho econdmico financeiro, mas deve contemplar também os demais fatores
(inclusive intangiveis) que norteiam a agéo empresaria e que conduzem acriagdo de valor.
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Adicionalmente, o Cddigo destaca que uma boa governanca corporativa também
envolve prestar informacfes que sejam pertinentes, além das que séo obrigatérias por lei ou
regulamento, tdo logo estejam disponiveis, e a todos os interessados, ressaltando que toda
informagdo que possa influenciar decisdes de investimento deve ser divulgada imediata e
simultaneamente a todos os interessados.

Sob a dtica da teoria de agéncia, Jensen e Meckling (1976) mostram que tanto os
custos de monitoramento externos como 0s custos de monitoramento internos recaem sobre o
acionista-empreendedor (0s autores sugerem que 0s acionistas externos gjustam o prego pago
pela acdo a mudanca esperada de comportamento do gestor, que ndo ird mais deter 100% das
acOes da empresa) e, por isso, € do seu maior interesse garantir que 0 monitoramento sgja
feito ao custo minimo.

Os autores destacam que o disclosure voluntario de relatérios financeiros por parte das
companhias é um mecanismo de monitoramento da geréncia por parte dos acionistas externos
e credores. Os autores ressaltam que dado que as informagdes financeiras séo obtidas por um
custo mais baixo pelos gestores da companhia do que pelos acionistas (ja que o gestor
necessita das informagdes internamente para a tomada de decisdo), o disclosure voluntario
seria uma forma de buscar minimizar o conflito de agéncia (seria considerado como um custo
de certificacdo, que faz parte dos custos de agéncia).

Fama (1980) corrobora citando que os investidores provém uma assisténcia indireta ao
mercado de trabalho dos gestores na sua tarefa de avaliar 0 desempenho dos gestores da
companhia. O investidor desgja comprar titulos com confianca de que o preco pago reflita os
riscos que esta assumindo e gue os titulos no futuro irdo refletir os potenciais ganhos ou
perdas que ele assumiu ao adquiri-lo. Dai a importancia de um mercado de capitais eficiente.

Assim, Fama argumenta que mesmo com a presenca de uma geréncia que ndo possui uma
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parcela significativa das acBes da companhia, tais gestores arcam com 0s custos de
monitoramento e, portanto, possuem interesse na minimizagdo dos mesmos.

Do ponto de vista da Teoria Contébil positivista, no contexto da empresa vista como
um nexo de contratos, Watts e Zimmerman (1986) citam a Contabilidade como umas formas
de monitorar a relagdo geréncia-investidores e desta forma diminuir os custos de agéncia
Dentre as formas dos contratos servirem como instrumento de monitoramento estdo a
remuneracdo varidvel da geréncia e os chamados acordos de financiamento, ou “covenants’,
com o intuito de buscar ainhar os interesses dos gestores com agqueles dos investidores
externos, sejam eles acionistas ou credores. Outras formas de minimizar os custos de agéncia
seriam através da atuagdo do conselho de administracdo, que monitora as atividades da
geréncia, a existéncia de uma ameaca de um takeover da empresa em um mercado de controle
corporativo, a concentragdo acionéria, entre outros.

Bushman e Smith (2003) destacam também o papel de governanca da informagdo
contabil, j& que a mesma serve como um dos instrumentos de monitoramento dos gestores da
empresa pelos investidores externos.

Quanto a abertura de informagdes versus 0os mecanismos de monitoramento interno,
ndo ha um consenso referente a se 0 impacto dos mecanismos de monitoramento citados
poderia ser complementar ou substituto em relagdo a transparéncia de informagdes. Se
complementar, Jensen e Meckling (1976), através da teoria de agéncia, predizem que um
maior nivel de transparéncia é esperado quando da adogdo de mecanismos internos de
controle (como um conselho de administracéo ativo ou a presenca de um comité de auditoria),
provendo um “pacote de monitoramento” para a companhia reduzir comportamentos
oportunistas e assimetria informacional (LEFTWICH; WATTS, ZIMMERMAN, 1981,

WELKER, 1995). Assim, em um ambiente de intenso monitoramento, seria esperado que 0s
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gestores ndo tivessem incentivos em deter informagdes para beneficio préprio, o que levariaa
um aumento do disclosure e melhoria na qualidade dos demonstrativos financeiros.

Por outro lado, em um contexto de substituicdo, as companhias ndo proveriam um
maior nivel de transparéncia quando da implantagdo de mecanismos internos de controle, ja
gue um mecanismo subgtituiria 0 outro, ou sga, as empresas com pior estrutura de
governanca apresentariam maior nivel de disclosure a fim de compensar o fraco
monitoramento interno e atrair investidores externos. Se a assimetria de informagdes pode ser
reduzida somente pela implementacdo de um pacote de monitoramento interno, a necessidade
de implantagdo de mecanismos de governanca adicionai s torna-se pequena.

Jensen e Meckling (1976) e Kaplan e Minton (1994) apontam, respectivamente, que a
participacao acionaria dos gestores e a presenca de grandes investidores nas empresas sao dois
importantes mecanismos de governanca que auxiliam a contornar o problema de agéncia. A
medida que a estrutura de propriedade determina o grau de monitoramento da geréncia, esta
deveriater também um efeito no nivel de transparéncia da empresa.

El-Gazzar (1998) argumenta que a presenca de investidores institucionais pode induzir
a um maior nivel de disclosure. O autor argumenta que tais investidores podem impor seus
objetivos de investimento introduzindo propostas nas reunides anuais da companhia que
contrariam politicas gerencias. Assm, a geréncia tende a abrir de forma volunt&ria
informagdes relevantes sobre o futuro da companhia a fim de ganhar confianga dos acionistas.
Os resultados para empresa americanas (presentes em um contexto diferente do brasileiro) em
geral corroboram tal hipotese. Entretanto, um estudo de Schadewitz e Blevins (1998) com
empresas da Finlandia apontou resultados opostos, indicando uma relacdo inversa entre a
presenca de investidores institucionais e o grau de disclosure.

Adicionamente, Fama (1980) argumenta que o conselho de administracdo é o

mecanismo central de controle interno para monitorar os gestores. Chen e Jaggi (2000) citam
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gue membros externos no conselho podem aconselhar os mesmos em decisdes estratégicas, o
gue poderia auxiliar na melhora do desempenho econémico e financeiro da companhia. Além
disso, tais membros podem melhor monitorar as decisdes administrativas e as atividades do
conselho. Denis e McConnell (2003) destacam evidéncias em diversos paises de que a maior
propor¢cdo de membros externos afeta a tomada de decisdes estratégicas na companhia. Os
autores também ressaltam pesquisas apontando que o tamanho do conselho seria
negativamente associado ao desempenho da companhia, indicando que Conselhos maiores
tendem a ser menos efetivos.

Fama e Jensen (1983) argumentam que uma maior propor¢éo de membros externos
resultaria em um monitoramento mais efetivo das atividades do conselho, limitando, assim, o
oportunismo gerencial. Membros externos, em teoria, seriam menos alinhados aos interesses
da geréncia e teriam maior disposicdo em encorgar as companhias a abrir informacfes aos
investidores externos, além de ndo serem intimidados pelo presidente da companhia, sdo
especializados em tomar decisdes, podem desincentivar o consumo da geréncia em itens néo-
pecuniarios, entre outros (COOKE; HANIFFA, 2000). Desta forma, o melhor monitoramento
sugere que os conselhos se tornariam mais responsivos aos investidores, fazendo com que a
companhia tenha maiores incentivos para ser mais transparente. Cooke e Haniffa (2000)
adicionam que o conselho de administragdo € o 6rgdo responsavel por administrar o nivel de
transparéncia da companhia, o que justifica a utilizacdo de variaveis relacionadas ao conselho
na busca dos fatores que influenciam o nivel de disclosure.

Healy e Palepu (2001) argumentam gue a adogdo de instrumentos de controle internos
como comités de auditoria e membros ndo-executivos no conselho, melhoraria o
monitoramento da qualidade do disclosure da companhia e reduziria, desta forma, os

beneficios de deter informagoes.
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Outra caracteristica relacionada a governanga corporativa € a dualidade do papel
exercido pelo presidente da companhia e pelo presidente do conselho. Fama e Jensen (1983)
destacam a importancia da separacdo do papel de presidente da companhia e presidente do
conselho, a fim de que de fato o conselho possa monitorar as atividades da geréncia e que ndo
haja a existéncia de uma chamada “ personalidade dominante” influenciadora nas decisdes do
conselho. Adicionalmente, Cooke e Haniffa (2000) citam que através da perspectiva da teoria
de agéncia deve-se haver separagdo destes dois papéis, pois do contr&rio este individuo
potencialmente seria capaz de controlar as reunides do conselho, a selecéo dos itens a serem
discutidos nas mesmas, assim como a selecdo dos membros do conselho. Os autores
hipotetizam que a separacdo destes papéis melhoraria a qualidade do monitoramento e
reduziria os beneficios de deter informagdes, 0 que conseglientemente aumentaria a qualidade

de disclosure da companhia.

2.3.3 Pesguisas Empiricas

Dentre os estudos que relacionam variaveis de governanga corporativa com o nivel de
disclosure, pode-se citar — estrutura de propriedade (RULAND, 1990; CRASWELL,;
TAYLOR, 1992; MCKINNON; DALIMUNTHE, 1993; RAFFOURNIER, 1995;
MITCHELL; CHIA; LOH, 1995; SCHADEWITZ; BLEVINS, 1998; CHEN; JAGGI, 2000;
ENG; MAK, 2003); proporcdo de membros externos no conselho (FORKER, 1992
MALONE; FRIES; JONES, 1993; WRIGHT, 1996; CHEN; JAGGI, 2000; HO, WONG,
2001; ENG; MAK, 2003); separacéo 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). Alguns dos estudos citados

serdo detalhados abaixo.
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Ruland (1990) testa a hipotese de que as companhias que fornecem ao mercado suas
projecOes de lucros possuem menor propor¢do aciondria da geréncia em sua estrutura de
propriedade. A hipétese € baseada na teoria de agéncia, que prevé que a medida que a
participacdo aciondaria dos gestores se reduz, estes terdo incentivos crescentes a consumir os
bens da companhia indiscriminadamente e reduzido incentivo a maximizar seu desempenho.
Assim, os investidores externos aumentam o monitoramento do comportamento gerencial. A
fim de reduzir tais custos de monitoramento, o0s gestores tenderiam a aumentar o disclosure
voluntério. Desta forma, o disclosure deve aumentar a medida que se aumenta a propor¢do de
investidores externos. Os resultados mostraram que a medida que se aumenta a participacéo
de investidores externos, maior a tendéncia da companhia de prover ao mercado transparéncia
guanto a projecéo de lucros.

Raffournier (1995) testou o impacto da estrutura de propriedade (entre outras
caracteristicas da empresa) na extensdo do disclosure. A variavel foi utilizada no contexto de
gue a extensdo da evidenciagdo seria positivamente relacionada com a difusdo do capital, ou
sgja, quanto mais pulverizado o capital da empresa, mais e€la tenderia a utilizar o relatério
anual como forma de comunicagdo para 0s pegquenos investidores. Entretanto, os resultados
ndo corroboraram tal hipotese.

Wright (1996) encontra evidéncias de que empresas com maior nivel de disclosure sdo
aguelas que possuem menor percentual de membros do conselho associados a familia da
geréncia ou que mantenham negdcios com a companhia (s8o0 0os membros externos, porém
denominados como estando na “area cinza’, ou sgja, que ndo seriam de fato independentes no
monitoramento das decisdes de divulgacdo financeira). O autor também mostrou que o
percentual de membros do conselho pertencentes a “area cinza’ € diretamente relacionado ao

percentual de agdes detidos por grandes acionistas ou instituigdes, o que implica dizer que a
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presenca de grandes investidores potencialmente aumenta o risco da presenca de membros
externos no conselho que ndo seriam total mente independentes.

Schadewitz e Blevins (1998) examinaram os fatores que determinam a abertura de
informagdes em relatdrios trimestrais de empresas na bolsa de Helsinque no periodo de 1985
a 1993. Dentre os fatores examinados incluem-se varidveis de governanca (assumindo a
hipétese de que quanto maior 0 nimero de acionistas, maior a transparéncia), risco de negécio
(assumindo hipétese de que quanto maior a volatilidade dos lucros, maior serd a
transparéncia), risco de mercado (assumindo relagcdo positiva com o disclosure), estrutura de
capital (assumindo que quanto maior a alavancagem, maior a transparéncia), gjuste no prego
das aces com relacdo a divulgacdo do relatério, crescimento (assumindo que quanto maior o
crescimento, maior a transparéncia), potencial de crescimento (assumindo que companhias
muito valorizadas pelo mercado tendem a prover mais informagtes), porte (esperada relacéo
positiva com disclosure), e maturidade do mercado (assumindo que ao longo dos anos o
disclosure tenderia a aumentar). Os resultados mostraram que apenas as variaveis risco do
negocio, potencial de crescimento e porte apresentaram significancia estatistica a 5%, sendo
gue no caso do potencia de crescimento, a associacdo encontrada foi contraria a hipotese, ou
seja, empresas com maior potencial de crescimento apresentariam menor transparéncia. .

Forker (1992) testa a hipotese da ligacdo da qualidade do disclosure da companhia
com a divulgagdo da informagdo do numero de membros externos no conselho de
administracdo. Os resultados, entretanto, nd0 suportaram uma associagdo positiva entre
percentual de membros externos e nivel de disclosure.

Chen e Jaggi (2000) mostram que existe uma relacéo positiva entre o percentual de
membros independentes no conselho e o nivel de disclosure das companhias dos paises do
Leste Asiatico, mostrando que a inclusdo destes membros no conselho tende a ter influéncia

benéfica nas decisdes gerenciais. Por outro lado, os autores destacam que o nivel de
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disclosure nas empresas destes paises € fortemente influenciado pelo aspecto cultural de cada
pais e pela estrutura de propriedade. Dado que grande parte das empresas destes paises sao
controladas por grupos familiares, os autores mostraram que a associagdo positiva entre
percentual de membros independentes e disclosure € mais fraca no caso destas empresas
controladas por grupos familiares, e tal fato pode ser explicado a medida que os membros
independentes em geral possuem interesses alinhados ao grupo controlador, ndo existindo,
portanto, arelacdo de independéncia destes membros.

Cooke e Haniffa (2000) testam a relacdo de atributos relacionados a governanca,
aspectos culturais e caracteristicas da firma com seu nivel de disclosure para uma amostra de
companhias da Maasia. Os resultados indicaram uma relacdo negativa entre o percentua de
membros da familia controladora no conselho e o nivel de disclosure, indicando que
companhias com maior participacdo de membros ligados a familia seriam menos
transparentes, sendo que uma explicacdo possivel seria que a demanda por informagdes por
parte dos donos seria menor neste caso ja que 0Ss mesmos teriam maior acesso a informactes
internas. Foi apontada também uma relagéo positiva entre disclosure e presidente do conselho
sendo também parte da diretoria executiva, neste caso indicando a existéncia de substitui¢éo
entre governanca e disclosure, a medida que empresas cujo presidente do conselho faz parte
da diretoria executiva (indicando um possivel controle do conselho por parte da geréncia e
dificultando o monitoramento da mesma) tendem a ser mais transparentes. Uma variével
relacionada a aspectos culturais, a propor¢cdo de membros com origem étnica indigena,
também apresentou significancia.

Ho e Wong (2001) testaram a relacdo entre quatro atributos relacionados a governanca
corporativa com o nivel de disclosure volunt&rio em uma amostra de empresas de Hong
Kong. Os atributos foram proporcdo de membros independentes no conselho de

administracdo, existéncia voluntéria de um Comité de Auditoria, existéncia da mesma pessoa
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como presidente da empresa e presidente do conselho e percentual de membros da familia
controladora no conselho. Os resultados indicaram que a existéncia de um Comité de
Auditoria é significante e positivamente associada com o nivel de disclosure enquanto que o
percentual de membros da familia no conselho possui relagdo negativa com o disclosure.

Eng e Mak (2003) examinam o impacto da estrutura de propriedade (medida por
participacéo acionaria dos gestores, de grandes investidores e do governo) e a composi¢céo do
conselho de administragdo (medida pelo percentual de membros independentes) na extensdo
de disclosure voluntario (medida por uma pontuagcdo agregada de informagdes estratégicas,
financeiras e ndo-financeiras) em 158 empresas listadas na bolsa de Singapura. Os resultados
apontaram que uma menor participagdo dos gestores e uma maior participacdo governamental
s80 associadas a maior transparéncia.

Quanto ao conselho, o resultado mostrou que um aumento dos membros
independentes é associado com uma reducéo na transparéncia, ao contrario dos resultados de
Chen e Jaggi (2000), indicando potencial relagdo de substituicdo entre membros externos e
disclosure no monitoramento dos gestores. Os autores também concluiram que companhias
maiores e com menor endividamento possuem maior transparéncia. Quanto a relacdo entre
disclosure e endividamento, parece fazer sentido aluz do trabalho de Jensen (1986), que citaa
utilizacdo de capital de terceiros na forma de divida como mecanismos para controlar o

problema da utilizagéo do fluxo de caixa livre, reduzindo a necessidade de maior disclosure.
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3 Metodologia da Pesquisa

Lakatos e Marconi (1989, p. 41) destacam que

A finalidade da atividade cientifica & a obtengéo da verdade, através da comprovagao de hip6teses, que,
por sua vez, sdo pontes entre a observacdo da realidade e a teoria cientifica, que explica a realidade. O
método é o conjunto das atividades sistemédticas e racionais que, com maior seguranga e economia,
permite alcancar o objetivo.

A presente pesguisa pode ser classificada como descritiva, quantitativa e explicativa,
de acordo com Abramo (1979, p. 43). Procura-se descrever os objetos em estudo, no caso
empresas brasileiras de capital aberto. O trabalho possui enfoque quantitativo, na medida em
que se busca analisar as relacfes entre as variaveis econdmico-financeiras mencionadas, no
caso as variavels de disclosure e governanca corporativa da empresa. Para se configurar o
aspecto explicativo da presente pesguisa, busca-se embasar a mesma em um arcabouco
tedrico, no caso a Teoria de Agéncia e suas implicacfes na teoria sobre disclosure e
governanca corporativa. Além disso, busca-se estudar a associacdo de duas ou mais variaveis.

Baseando-se na classificagéo apresentada por Martins (1994, p. 26), este trabalho pode
ser descrito como de abordagem empirico-analitica, com base em técnicas estatisticas visando
a obtencdo de inferéncias a partir de uma amostra selecionada. Segundo o autor, 0s estudos
com abordagem epistemologica empirico-analitica apresentam em comum a utilizacdo de
técnicas de coleta, tratamento e andlise de dados essencial mente quantitativos, possuindo forte
preocupacdo com a relacdo entre as variavels, no caso deste estudo, varidveis econdmico-
financeiras. Neste trabalho especificamente, Uutilizase andlise edtatistica, mais
especificamente estatistica descritiva, regressdo multipla através do Método dos Minimos

Quadrados Ordinério e através do Modelo Tobit, além de testes de diferenca de média.
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3.1 Meétodos Utilizados, Modelo Empirico e Andlise dos Dados

O estudo consiste em estimar 0 impacto de caracteristicas da governanga corporativa
(varidveis de estrutura de propriedade e variaveis relacionadas ao conselho de administragéo)

das empresas no nivel de disclosure voluntério das mesmeas.

3.1.1 Relagdo entre Disclosure Voluntario e Governanca

A pesquisa visa a contribuir para a resposta das seguintes questfes. As caracteristicas
de governanca de uma empresa, relacionadas ao conselho de administracédo e a estrutura de
propriedade, determinam o nivel de disclosure da mesma? Empresas com caracteristicas de
governanca semelhantes tenderiam a ter niveis de disclosure semelhantes? Quais
caracteristicas de governanca possuem as empresas com maior grau de disclosure? Assim, a
hipbtese a ser desenvolvida esta apresentada a seguir:

Hipotese Nula: N&o existe relacdo entre disclosure voluntério e governanga corporativa
Hipotese Alter nativa: Existe relacdo entre disclosure voluntério e governanca corporativa

Com base na literatura sobre disclosure e governanga corporativa apresentada na secao
de fundamentacdo tedrica, especialmente os estudos de Eng e Mak (2003) e Chen e Jaggi
(2000), sdo identificadas as seguintes caracteristicas de governanga corporativa determinantes
do grau de disclosure a serem testadas: relacionadas a estrutura de propriedade, sendo elas a
concentragcdo acionaria do acionista ou bloco controlador (identificada como o percentua de
acOes ordinarias detidas pelo mesmo) e a diferenca entre os direitos de controle e direitos
sobre o fluxo de caixa do acionista ou bloco controlador (identificada como a diferenca entre
0 percentual de acBes ordinarias e o percentual de acles totais detidas pelo mesmo), e
relacionadas ao conselho de administragdo, sendo o tamanho do conselho (determinado pelo

nimero de membros), o percentua de membros independentes (percentual de membros
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externos dividido pelo total de membros) e identificacdo do presidente do conselho (variavel
estipulada) no caso da unificacgo dos cargos de presidente da empresa e do conselho.

O racional para utilizac8o das varidveis de estrutura de propriedade esta baseado no
fato de que o mercado brasileiro é fortemente caracterizado pela presenca de grandes
investidores nas companhias e, em tal contexto, Shleifer e Vishny (1997) e Claessens et al.
(2002) sugerem que o principal conflito de interesse acontece entre acionistas controladores e
minoritarios. Quando existe a presenca destes grandes investidores que controlam a
companhia, 0s gestores teriam incentivos em se comportar em linha com os interesses dos
controladores e contra 0s interesses dos acionistas minoritarios.

Além disso, Claessens et al. (2002) destacam que 0 maior problema da estrutura de
propriedade em empresas de mercados emergentes é a divergéncia entre os direitos sobre
fluxo de caixa e os direitos de controle detidos pelo grande acionista. Nestes mercados, tais
investidores tendem a deter o controle da companhia, apesar de deterem uma pequena parcela
do capital total. No Brasil, esta divergéncia d&se principamente pela emissdo de acles
preferenciais sem direito a voto. Assim, espera-se neste trabalho que quanto maior esta
divergéncia entre direitos de fluxo de caixa e direitos de controle, maior o potencial de
expropriacao de acionista minoritério.

Ja a judtificativa para a utilizagdo de varidveis relacionadas ao conselho de
administragdo, como ja exposto na secdo tedrica, refere-se ao fato deste ser um dos principais
mecanismos internos de governanca da companhia. Tanto Leftwich, Watts e Zimmerman
(1981) como Fama e Jensen (1981) argumentam que quanto maior a propor¢do de membros
externos no conselho, mais efetivo sera este 6rgao em evitar o oportunismo gerencial, levando
a companhia a ser mais transparente. Os resultados de Forker (1992) mostraram de fato que o

aumento de membros externos no consel ho resultou em aumento do disclosure.
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Em relacdo ao uso da variavel bindria como o presidente da empresa e presidente do

conselho sendo a mesma pessoa, Molz (1988) argumenta que esta situagéo leva a existéncia

de uma figura altamente dominante na companhia e que tal individuo teria incentivos em

deter informagfes dos externos. Fama e Jensen (1983) argumentam que esta consequéncia

negativa poderia ser eliminada pela disciplina do mercado, porém Forker (1992) encontrou

uma relacdo negativa entre a existéncia desta personalidade na companhia e o nivel de

disclosure damesma.

O quadro a seguir detalha o racional para a escolha destas variaveis, com base na

teoria de complementacdo entre disclosure e governanca (JENSEN; MECKLING, 1976), ja

apresentada na se¢éo tedrica:

Variavel

Racional

[Sigla

Estrutura de Propriedade

% AcOes Ordinarias detidas pelo
bloco controlador

Quanto maior a concentracdo acionaria,
maior o potencial conflito de agéncia entre
controladores e minoritarios, € menor sera o
disclosure pela falta de incentivo da
empresa em apresentar informagfes ao
mercado em geral

BLOC

Diferenca % entre direito de
controle e direito sobre fluxo de
caixa

Quanto maior esta diferenca, maior o
potencial de expropriagdo pelo acionistal
controlador e, portanto, menor o incentivo da
empresa em reportar seu desempenho ao
mercado em geral

DIF

Conselho de Administracéo

Tamanho do Conselho

O tamanho do Conselho pode influenciar no
desempenho da empresa, e, como tal,
potencialmente influencia seu grau de
disclosure

CONS

% Membros Independentes

Quanto maior este percentual, melhor seria
a governanga da empresa e, portanto,
melhor seu nivel de disclosure

INDEP

Presidente do Conselho e
Presidente da Empresa sédo a
mesma pessoa?

No caso positivo, existe maior potencial de
conflito de agéncia na empresa, e, portanto,
menor o incentivo da mesma em reportar
suas informag0des

PRES

Quadro 1 - Racional Utilizado para as variaveis de Gover nanca Cor por ativa

Como forma de avaliar o nivel de disclosure das empresas para testar quais

caracteristicas da governanca corporativa seriam determinantes, sera construido um indice de

disclosure (DISC) especidmente para este estudo, descrito no item 3.2.1.2. A definicdo
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tedrica e operaciona das varidveis apresentadas no quadro acima coOmo pOsSSivels
determinantes do nivel de disclosure sdo apresentados no item 3.2.2. Dois métodos
estatisticos serdo aplicados, compreendendo uma regressdo multipla do tipo se¢éo transversal
através do método dos Minimos Quadrados Ordinério (MQO) para as empresas cujo indice de
disclosure pdde ser calculado, e uma regresséo por modelo Tobit para a amostra total de

empresas, para o ano de 2002, com a utilizacdo do seguinte modelo geral de pesquisa:

Kk
DISC, =a+ ,*BLOC, + 8,* DIF, + 5,* CONS + 5,* INDEP + 5. * PRES +ZVCji +¢&
i=1
1
Onde | representa a i-ésima empresa, VC sf0 as varidveis de controle (que serdo

detalhadas no item 3.2.3) e & representa 0 termo de erro que capta 0 componente ndo

sistematico do modelo. Como sera apresentado posteriormente, foram criados doze modelos
de regressdo, alternando-se entre eles as varidveis BLOC e DIF, agumas varidveis de
controle, assim como incluindo em alguns deles a variavel CONSM2, caracterizando a variavel
CONS a0 quadrado, como forma de detectar uma possivel relagdo étima entre tamanho do
conselho e nivel de disclosure. Com base nos argumentos desenvolvidos no quadro acima e
na literatura sobre disclosure e governanga corporativa apresentadas (assumindo-se a
constatacéo da teoria de complementacéo entre disclosure e governanga), espera-se que 0s
coeficientes sgjam estati sticamente significantes e possuam o seguinte sentido:

» Variaveisrelacionadas a estrutura de propriedade: S, <0, 5, <0;

* Vaiaveis relacionadas ao conselho de administragéo:

B; Aincerto), B, >0, 5, < 0. Como o sentido do relacionamento entre tamanho

do conselho de administracéo e disclosure € incerto de anteméo, ndo existe um

sinal esperado para o coeficiente de CONS.
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Vale ressaltar que os sinais esperados dos coeficientes B apresentados acima supde o
efeito de complementagdo entre disclosure e governanca, no qual presume-se que empresas
com boa governanca tenderiam a apresentar maior nivel de disclosure. No caso de se assumir
gue o efeito sga de substituicdo entre disclosure e governanga (no qual empresas com
governanca ruim tendem a ser mais transparentes a fim de compensarem por tal fato e
atrairem investidores), os sinais esperados para os coeficientes seriam opostos.

A construcdo do modelo (1) permitira contribuir para a resposta das seguintes
perguntas:

* As empresas cujos acionistas controladores detém grande poder de voto
(através de posse de grande parte das agdes ordinarias) apresentam menor nivel
de disclosure?

» Asempresas cujo acionista controlador detém um alto percentual de agdes com
direito a voto em relacdo ao percentual de acles total (ou sgja, companhias cuja
estrutura de propriedade se caracteriza por uma forte presenca de agdes sem
direito a voto ndo detidas pelo acionista controlador) tendem a apresentar
menor nivel de disclosure?

* O tamanho do conselho da empresa possui relagdo com seu nivel de
disclosure?

* As empresas com maior percentual de membros independentes no conselho
possuem maior nivel de disclosure?

» As empresas cujos presidentes sdo também presidentes do conselho tendem a
apresentar menor nivel de disclosure?

Adicionalmente, busca-se estudar o efeito do fato de a empresa ter captado recursos no
mercado nos Ultimos anos, a fim de detectar (1) se tais empresas tendem a ser mais

transparentes, e (2) se dentro do universo de tais empresas, as caracteristicas de governanga
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corporativa explicam a diferenca de nivel de disclosure entre elas, assumindo-se que paratais
empresas 0 disclosure € ainda mais relevante. Para estudar o efeito (1), posterormente
acrescentou-se nos modelos uma varidvel bindria assumindo o valor um se a companhia
emitiu titulo de divida ou acdo, e zero do contrério (os resultados estdo apresentados na secéo
4.4). Para estudar a relacdo 2, foram elaborados os mesmos modelos porém a amostra
utilizada foi de empresas que captaram recursos no mercado (resultados também apresentados
na secdo 4.4).

A amostra inicia do estudo foi composta por todas as companhias abertas ndo
financeiras negociadas na Bolsa de Vaores de Sdo Paulo — Bovespa e que apresentaram
liquidez minima de 0,002% da ac&o com maior liquidez. Considerando todas as empresas com
dados suficientes para o calculo de todas as variaveis, a amostra obtida foi de 161 empresas.
No entanto, o indice de disclosure so péde ser calculado para 58 empresas, dada a necessidade
de obtencdo do Relatério Anual (maiores detalhes sobre amostragem e coleta de dados sdo
apresentados no Item 3.3). Adicionalmente, para os testes utilizando apenas empresas que
captaram recursos no mercado (se¢éo 4.4), foi utilizada uma amostra de 36 empresas.

Além da aplicacdo do modelo de regressdo MQO (utilizando somente a amostra de 58
empresas cujo indice de disclosure pode ser calculado), e da aplicacdo do modelo Tobit (que
se baseia no total de amostra de 161 empresas, levando em conta, porém, o fato da amostra
conter empresas cujo indice ndo pode ser calculado), utilizar-se-a a amostra inicial de 161
companhias, separando-a entre as empresas cujo indice de disclosure pode ser calculado (58
empresas) e aquelas em que ndo pbde ser calculado (empresas restantes) e analisar-se-a4
comparativamente as duas amostras verificando-se, através de testes de diferenca de médias,

as diferencas de caracteristicas de governanca corporativa entre 0s dois grupos.



65

3.2 Definicao Tedricae Operacional das Variaveis

3.2.1 indice de Disclosure Voluntario

A fim de avadiar o nivel de transparéncia ou disclosure voluntario das empresas
brasileiras, um indice de disclosure foi especialmente construido para esta pesquisa. A
construcdo do indice teve por base estudos realizados na mesma linha de pesquisa,
principalmente os trabalhos de Eng e Mak (2003), Botosan (1997) e Hail (2002). A seguir
serdo apresentados os indices construidos por Eng e Mak (2003), Botosan (1997) e Hail
(2002) para em seguida apresentar a forma de construcéo do indice utilizado nesta pesquisa.
Os indices destes estudos tiveram como base a leitura e analise do Relatorio Anua das

empresas constantes daamostra.

3.2.1.1 indice de Disclosure utilizados em outras pesquisas

O indice de disclosure construido por Eng e Mak (2003), detalhado no Anexo A
consiste na analise de 46 itens que poderiam estar contidos no Relatério Anua da companhia,
sendo que se analisa 0 nivel qualitativo e quantitativo em que a informacéo € apresentada. O
total méximo de pontos € 84. Os itens so divididos entre Informacdo Estratégica, Informagdo
N&o-Financeira e Informacdo Financeira. Em Informagdo Estratégica consideram-se
informagdes relacionadas a:

(2) Informag&o Corporativa Geral

(2) Estratégia Corporativa

(3) Andlise e Discussdo da Administragéo

(4) Perspectivas Futuras

(5) Outras informagdes Estratégicas.

Em Informag&o N&o-Financeira, levam-se em conta aspectos relacionados a:

(1) Recursos Humanos
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(2) Outras informagtes N&o-Financeiras.

Finalmente, a se¢do Informagéo Financeirainclui informacdes relacionadas a

(1) Indicadores de Desempenho

(2) Indicadores Financeiros

(3) Informagdes de Projecdo Futura

(4) Informagéo sobre moedas (cambio)

(5) Outras informagdes Financeiras |mportantes.

O indice de Disclosure construido por Botosan (1997) baseia-se em indices
construidos por estudos anteriores como Singhvi e Desai (1971) e Chow e Wong-Boren
(1987), assm como por recomendagdes feitas por institutos ligados ao tema disclosure como
a AIMR americana (Association for Investment Management and Research), American
Institute of Certified Public Accountants, SRI Internacional (Stanford Research Institute), e o
Canadian Institute of Chartered Accountants, além de discussdes feitas pela autora com
profissionais de mercado.

O indice de Botosan esta detalhado no Anexo B e consiste na andlise de 35 itens que
poderiam estar contidos no Relatério Anual da companhia, sendo que se andlisa 0 nivel
qualitativo e quantitativo em que a informagdo € apresentada, assm como o horizonte de
tempo no qua a informacdo é apresentada. O total maximo de pontos € 61. Os itens sdo
divididos em:

(2) Informagdes Gerais

(2) Sumério dos Resultados Historicos dos Ultimos 5 a 10 anos

(3) Informagdes Nao-Financeiras | mportantes

(4) Informagdes de Projecdo Futura

(5) Andlise e Discusséo da Administragéo.
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Botosan destaca a relevancia de cada uma das categorias de informacbes
apresentadas acima. Em relagcdo a aspectos relacionados a “Informagdes Gerais’, a autora
destaca que informacges relacionadas a estratégia corporativa, objetivos de geréncia,
mercados em que a companhia opera, etc, sdo Uteis para os investidores, pois proporciona o
contexto em que devem ser analisadas as informagdes mais detalhadas. Ja o “Sumario dos
Resultados Histéricos dos Ultimos 5 a 10 anos” é relevante para a andlise de tendéncias e para
mostrar a consisténcia de resultados da companhia. A secéo de “Informagdes Nao-Financeiras
Importantes’ (tais como participagdo de mercado, unidades vendidas, entre outros) sdo
consideradas importantes pelos analistas, pois estas ndo sdo obtidas pelos demonstrativos
financeiros. Da mesma forma, a secdo “Informagdes de Projecdo Futura’ € relevante para
oferecer maiores subsidios para os analistas de mercado projetarem os resultados da empresa.
Por fim, a se¢do de “Andlise e Discussdo da Administraco” proporciona o aprofundamento e
explicacdo dos resultados obtidos pela companhia, 0 que também é de extrema relevancia
para a comunidade financeira.

Ja o indice de disclosure apresentado por Hail (2002) tem como base um estudo
conduzido pela universidade de Zurick através do Swiss Banking Institute (SBI), com enfoque
nas informagdes voluntarias fornecidas pelas empresas em seus Relatérios Anuais. A
relevancia das informacOes foi selecionada com base em questiondrios feitos junto a
profissionais de mercado de capitais assim como com base na pesquisa de Botosan (1997). A
pontuagdo méxima obtida é 54 pontos sendo que se leva em conta o nivel de detalhamento
gualitativo e quantitativo do item em questéo. O indice € apresentado em detalhe do Anexo C.

Os itens sdo divididos em trés categorias, (1) Informacfes Gerais e Nao-Financeiras
(incluindo estrutura organizacional, principais produtos e mercados, entre outros), (2) Anélise
de Tendéncias e Andlise e Discussdo da Administracdo (tais como tendéncia de vendas nos

ultimos anos e discussdo sobre as mesmas), €, por fim, (3) Risco, Informagdes de Projecdo e
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Informacfes Baseadas em Valor (tais como exposi¢do ao risco, remuneracéo da geréncia,

medidas quantitativas de criac8o de valor para 0 acionista, entre outros).

3.2.1.2 indice de Disclosure Construido para a Pesquisa

O indice de disclosure (indice DISC) construido para esta pesquisa teve por base os
estudos apresentados acima e as recomendagdes fornecidas pelas ABRASCA (Associacdo
Brasileira das Companhias Abertas) quanto a elaboracdo de Relatérios Anuais. A ABRASCA
premia anualmente as empresas com o0s melhores Relatorios Anuais e os critérios de
julgamento séo baseados nos seguintes aspectos:

» Andlise dos aspectos econdmico-financeiros,

» Comentério sobre as agdes da empresa;

» Exposicéo sobre a estratégia globa da empresa;

» Fatores derisco;

* Fuxo decaixa;

» Governanga corporativa (préticas ja adotadas ou em vias de adoc¢éo);

* Informagdes corporativas;

» Mensagem de abertura do presidente do conselho e/ou do presidente executivo;

* Novos projetos/ perspectivas;

* Quadro-resumo dos principais indicadores de desempenho operaciona e
financeiro, inclusive medidas de produtividade, nos ultimos exercicios;

* Relatério socia, com apresentacdo do DVA (Demonstrativo do Vaor
Adicionado) e dos aspectos humanos e ambientais,

*  Segmentagdo das vendas, por areas e/ou produtos.

Desta forma, o indice sera construido para todas as empresas que divulgam o
Relatério Anual, por ser este uma ferramenta de divulgagdo de informagfes voluntéria e,
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portanto, ndo tendo um escopo obrigatdrio relacionado ao tipo de informacéo a ser divulgada.
Assim, o indice foi construido para 58 empresas do total de 161 empresas pertencentes a
amostrainicial. Vae lembrar que aforma de construcéo deste indice é empirica, similarmente
aforma de construcdo dos indices constantes nos estudos apresentados acima.

O indice é composto por um conjunto de 33 itens, relativos a informagdes que
poderiam estar contidas no Relatério Anual da empresa. A estrutura do indice divide-se em
quatro dimensdes relacionadas ao tipo de informacdo: (1) InformacBes Gerais e Néo-
Financeiras, (2) Informagdes Financeiras Adicionais, (3) Andlise de Tendéncias e Discussdo e
Andlise Gerencia e (4) Risco, Criacdo de Valor e Projecdes.

Destaforma, os itens contidos no indice sdo os seguintes:
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Estrutura do indice de Disclosure

Informacbes Gerais e Nao-
financeiras

Descri¢éo do Negdcio/Principais Produtos

Principais Mercados e Market Share

Estratégia (Metas e Objetivos)

Ambiente de Negdcios e Fatores Criticos de Sucesso
Eventos Importantes no ano

Estrutura Organizacional

Governanca Corporativa

Relatorio Social (ou Demonstracao de Valor Adicionado)
Investimentos em Recursos Humanos e desenvolvimento
gerencial

Investimentos em P&D e outros ativos intangiveis
Eficiéncia Operacional

Informacdes Financeiras
Adicionais

Unidades Vendidas

ROE

ROA

EBITDA

Demonstracéo de Fluxo de Caixa

Analise de Tendéncias e
Discusséo e Andlise
Gerencial

Tendéncia de Receita ao longo dos dltimos anos

Vendas por regido e/ou unidade de negdcio

Tendéncia do lucro operacional ao longo dos ultimos anos
Lucro Operacional por regiao e/ou unidade de negocio
Tendéncia dos Investimentos ao longo dos ultimos anos
Investimento por regido e/ou unidade de negdcio
Tendéncia de comportamento das acdes e retorno total para o
acionista

Discussédo sobre mudancas na receita e market share
Discussédo sobre mudancas no lucro operacional
Discusséo sobre mudancas nos Investimentos ou P&D

Risco, Criacdo de Valor e
Projecbes

Uso e Implementacao de Gestao de Risco

Exposi¢do ao Risco Cambial

Medidas Quantitativas de Criagcdo de Valor para o Acionista
Compensacédo Gerencial

Perspectivas de Novos Projetos

Projec¢bes de Lucro

Projec6es de vendas e crescimento

Quadro 2 - Estrutura do Indice de Disclosure
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Os critérios utilizados para a elaboracéo do indice de disclosure estdo detalhados a seguir e

também no Apéndice A:

A. Informagdes Gerais e Nao-financeiras

Descricdo do Negécio/Principais Produtos. A empresa obtém 2 pontos se 0 Relatério
Anua contétm uma descricdo geral sobre as atividades da companhia, e o0s
produtos/segmentos em que atua.

Principais Mercados e Market Share: A empresa obtém 1 ponto se o relatério lista os
principais mercados que compram 0s produtos da empresa, e 2 pontos se o relatério
guantifica a participagado de mercado da empresa ou o percentual da receita derivado de
cada mercado.

Estratégia (Metas e Objetivos): A empresa obtém 1 ponto se o relatério descreve em
linhas gerais a estratégia da empresa, e 2 pontos se a estratégia ou as metas e objetivos sdo
definidos em termos quantitativos (por exemplo, “0 objetivo é gerar um retorno para o
acionistade no minimo X%").

Ambiente de Negdcios e Fatores Criticos de Sucesso: 2 pontos sdo obtidos se o relatorio
descreve o ambiente de negdcios (em termos macroecondmicos e/ou do segmento em que
atua) e os fatores criticos de sucesso para a empresa ter obtido determinado resultado
Versus os competidores.

Eventos | mportantes no ano: 2 pontos s&o obtidos se a empresa descreve 0s principais
eventos corporativos ocorridos ao longo do ano.

Estrutura Organizacional: 2 pontos sdo computados se o relatério apresenta 0 nome e
cargo dos principais gestores da companhia.

Governanca Corporativa: 1 ponto € obtido se a empresa descreve em linhas gerais a

estrutura de governanca da empresa, e 2 pontos se a empresa descreve em detalhes esta
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estrutura (tais como nivel de contato com investidores externos, estrutura do conselho de
administragdo, existéncia de Comité de Auditoria, Comité de Compensagao, etc).
Relatorio Social (ou Demonstracéo de Valor Adicionado): A empresa obtém 1 ponto se
publica em linhas gerais as acOes realizadas em relacdo a responsabilidade social,
investimento nos empregados e protecdo ambiental, e 2 pontos se quantifica em valor
monetario estes investimentos (geralmente as empresas publicam a Demonstracdo do
Vaor Adicionado).

I nvestimentos em Recur sos Humanos e desenvolvimento gerencial: A empresa obtém
1 ponto se relata em linhas gerais agdes voltadas ao desenvolvimento dos empregados da
empresa, e 2 pontos se adicionalmente o Relatério quantifica o valor deste investimento.

I nvestimentos em P& D e outros ativos intangivels. A empresa obtém 1 ponto se relata
em linhas gerais a¢Oes voltadas a Pesquisa e Desenvolvimento/atualizac&o tecnologica e
outros ativos intangiveis como investimento na construgdo da marca, e 2 pontos se
adicionalmente o Relatdrio quantifica o valor destes investimentos.

Eficiéncia Operacional: A empresa obtém 1 ponto se relata em linhas gerais medidas de
eficiéncia operacional, e 2 pontos se adicionadmente o Relatério fornece medidas

quantitativas de eficiéncia operacional .

B. Informacfes Financeiras Adicionais

Unidades Vendidas, ROE (Retorno sobre Patriménio Liquido), ROA (Retorno sobre
Ativo), EBITDA (Lucro antes de Juros, Imposto de Renda, Depreciacdo e Amortizacéo),
Demonstracdo de Fluxo de Caixa: A empresa recebe 1 ponto se tais informacdes sdo
fornecidas apenas para os dois Ultimos anos e 2 pontos se as informacfes sdo fornecidas

paramais de dois anos.
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C. Analisede Tendéncias e Discussao e Analise Gerencial

Tendéncia de Receita ao longo dos ultimos anos. O Relatério obtém 1 ponto se detalha
em linhas gerais a tendéncia da Receita Operacional ao longo dos Ultimos anos, e 2 pontos
se a empresa apresenta dados quantitativos para explicar a tendéncia da Receita nos
ultimos anos.

Vendas por regido €/ou unidade de negécio: A empresa recebe 2 pontos se quantifica a
receita por unidade de negdcio ou regido.

Tendéncia do lucro operacional ao longo dos ultimos anos: O Relatério obtém 1 ponto
se detalha em linhas gerais atendéncia do Lucro Operacional ao longo dos ultimos anos, e
2 pontos se a empresa apresenta dados quantitativos para explicar a tendéncia do Lucro
Operacional nos ultimos anos.

Lucro Operacional por regido e/ou unidade de negdcio: A empresa recebe 2 pontos se
quantifica o lucro operaciona por unidade de negdcio ou regiéo.

Tendéncia dos | nvestimentos ao longo dos ultimos anos. O Relatério obtém 1 ponto se
detalha em linhas gerais a tendéncia dos Investimentos ao longo dos Ultimos anos, e 2
pontos se a empresa apresenta dados quantitativos para explicar a tendéncia dos
Investimentos dos ultimos anos.

Investimento por regido e/ou unidade de negdcio: A empresa recebe 2 pontos se
quantifica o Investimento por unidade de negdcio ou regido.

Tendéncia de comportamento das agdes e retorno total para o acionista: A empresa
obtém 2 pontos se apresenta o comportamento da acdo ao longo do ano (ou o retorno
obtido), assim como o dividendo proposto a ser distribuido.

Discussdo sobre mudancgas na receita e market share, Discussido sobre mudangas no
lucro operacional e Discussdo sobre mudangas nos Investimentos ou Pesquisa &

Desenvolvimento: Para cada um destes itens, a empresa obtém 1 ponto se discute em
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linhas gerais as mudancas de um ano para o outro e 2 pontos se o Relatério quantifica as

razdes para a mudanga.

D. Risco, Criagao de Valor e Projecdes

Uso e Implementacdo de Gestdo de Risco: A empresa obtém 1 ponto se descreve em
linhas gerais agdes adotadas na &rea de gestdo de risco, e 2 pontos se quantifica o
investimento nesta area.

Exposicdo ao Risco Cambial: A empresa obtém 1 ponto se descreve em linhas gerais
medidas de protecdo ao risco cambial, e 2 pontos se quantifica a exposicdo ao risco
cambial.

Medidas Quantitativas de Criacdo de Valor para o Acionista: A empresa obtém 2
pontos se apresenta medidas quantitativas de criagdo de valor para o acionista (como o
EVA).

Compensacédo Gerencial: A empresa obtém 1 ponto se o Relatério descreve em linhas
gerais a Politica de Compensacdo Gerencial, e 2 pontos se quantifica o valor pago aos
gestores ao longo do ano (por exemplo, em forma de Participag&o nos Resultados).
Perspectivas de Novos Projetos. A empresa recebe 2 pontos se apresentar as
perspectivas para novos projetos em desenvolvimento ou a serem desenvolvidos.
Projecdes de Lucro e Projecdes de vendas e crescimento: A empresa recebe 1 ponto se
descreve em linhas gerais as perspectivas para L ucro/Vendas/Crescimento para o proximo

ano, e 2 pontos se apresenta projectes em termos quantitativo parataisitens.

3.2.2 Caracteristicas de governanga corporativa

A fim de estudar arelagéo entre o nivel de disclosure e a governanca corporativa das

empresas, serdo utilizadas cinco varidveis de governanca: duas relacionadas a estrutura de
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propriedade e trés ao conselho de administracdo. A estrutura de propriedade € um dos
principais determinantes da governanca corporativa na medida em que esta pode influenciar o
grau de monitoramento dos gestores da empresa. Em um ambiente de protecéo legal
extremamente ineficiente como é o caso do Brasil, a presenca de grandes investidores nas
empresas, poderia, segundo Shleifer e Vishny (1997, p. 754), contornar o problema de
agéncia, pois tais investidores possuem tanto o interesse na maximizagdo do valor, quanto o
poder suficiente para terem seus interesses respeitados. Shleifer e Vishny (1986, p. 465)
desenvolvem um modelo no qual a presenca de grandes acionistas fornece uma solucéo
parcial para os problemas de monitoramento dos gestores, possibilitando um aumento do
valor da empresa por meio da mudanca da politica corporativa.

Por outro lado, a presenca de grandes acionistas também possui efeitos negativos, os
guais sd0 associados a busca de beneficios privados de controle e, conseglientemente, a
expropriacdo do acionista minoritario. No Brasil, a concentragdo de propriedade é obtida
principalmente por meio do alto indice de emissdo de agdes sem direito a voto (preferenciais).
Segundo Lea et al. (2002), apenas 11% das companhias abertas ndo lancam mé&o deste
artificio, que compreende, em média, 46% do capital total das companhias abertas. Desta
forma, tem-se uma situacdo de alta concentragdo de poder com relativamente baixo capital
alocado por parte destes acionistas controladores.

As variaveis relacionadas a estrutura de propriedade que sdo utilizadas, sdo as
seguintes:

» Direito de controle (BLOC) — corresponde ao direito de voto do acionista
controlador. E obtido pelo percentual de agBes ordindrias em posse do
acionista controlador ou bloco controlador;

» Diferenca entre o direito de controle e o direito sobre o fluxo de caixa do

acionista controlador (DIF) — corresponde a diferenca entre o percentual do
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total de acbes ordinarias detidas pelo acionista controlador (BLOC) e o
percentual de agdes totais detidas por este acionista (TOTAL), ou sgja
DIF = BLOC - TOTAL
Os dados foram obtidos por meio do sistema Divext — Divulgacdo Externa da CVM
(Comissdo de Vaores Mobiliarios), sendo entendido como acionista controlador aguele
identificado pela prépria empresa no seu Informativo Anual (IAN). Para correta identificacéo
da parcela de propriedade e controle em posse dos controladores, foram analisadas também as
estruturas piramidais de propriedade, identificando-se os proprietarios em comum entre varios
acionistas, e ndo somente a propriedade direta. No caso de estruturas familiares, foi
considerada a soma do bloco controlador levando-se em consideragdo a propriedade de agoes
por parentes com lagos de sangue (mesmo sobrenome). Para 0 caso de haver um acordo de
acionistas, foi considerada a porcentagem de propriedade total do bloco do acordo.
Ja as variaveis relacionadas ao conselho de administracdo justificam-se a medida que
este € um importante mecanismo interno de governancga corporativa. Fama e Jensen (1983)
ressaltam que conselhos ativos e independentes dos gestores da empresa sG0 um bom
instrumento para uma boa governanga corporativa.
Astrés varidveis relacionadas as caracteristicas do conselho de administragéo sdo:
» Tamanho do conselho: € dado pelo total de membros do érgdo (CONS);
* Proporcdo de membros independentes no conselho de administracdo — é
representada pelo percentual de conselheiros ndo executivos (externos) em relacéo
ao numero total de conselheiros, dada pela equagéo:

|NDEP:£

CONS
Onde;

INDEP - grau de independéncia do conselho de administracéo;
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EXT - nimero de conselheiros ndo executivos (externos) no conselho;
CONS- nimero total de membros do consel ho.
* Presenca do presidente da empresa ocupando o cargo de presidente do conselho de
administragéo — é representada por umavariavel bindria onde:
PRES = 1, se os cargos de presidente da empresa e presidente do conselho forem
ocupados pela mesma pessog;
PRES = 0, se os cargos forem ocupados por pessoas diferentes.

A escolha das varidveis acima teve por base a literatura sobre governanca corporativa,
entre elas os trabalhos de Silveira (2002) e Okimura (2003), assim como as recomendacfes do
"Cédigo das Melhores Préticas de Governanca Corporativa’' do IBGC? e da "Cartilha de
Governanca Corporativa’ da CVM?. Segundo estes documentos, empresas com uma boa
estrutura de governanga corporativa apresentariam caracteristicas como: baixo indice de
emissdo de acOes sem direito a voto (preferenciais), pessoas distintas ocupando os cargos de
diretor executivo e presidente do conselho de administragcdo, maior proporcdo possivel de
membros ndo executivos no conselho de administragdo, tamanho do conselho de
administragéo de cinco a nove membros, entre outros.

Os dados foram coletados por meio do sistema Divext — Divulgagdo Externa da
CVM, utilizando o critério definido pela CVM para classificacdo dos conselheiros pelas
empresas. De acordo com este critério, as empresas classificam os conselheiros como tipo 2,
caso ndo executem fungdes executivas (conselheiros externos) e como tipo 3, caso sgam

consel heiros e executivos da companhia (consel heiros internos).

2 O codigo de governanca do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa pode ser encontrado no
website: http://www.ibgc.org.br.

3 A Cartilha de Governanga Corporativa da Comissdo de Valores Mobiliérios pode ser encontrada no
website: http://www.cvm.gov.br.

77



78

3.2.3 Variaveisde Controle

Lakatos e Marconi (1985, p. 145) afirmam que “variavel de controle € aquele fator,
fenbmeno ou propriedade que o investigador neutraliza ou anula propositalmente em uma
pesquisa, com a finalidade de impedir que interfira na andlise da relagcéo entre as variaveis
independente e dependente”.

Isto posto, as variaveis de controle foram sel ecionadas com base na possivel influéncia
gue exercem sobre a varidveis dependente de disclosure (DISC), e independentes de
governanca corporativa (BLOC, DIF, CONS, INDEP, PRES). Caso as variaveis de controle
(que sdo variaveis independentes) possuam forte correlacdo com algumas destas variaveis e
sejam omitidas do modelo, a relacéo entre as variaveis de interesse pode ndo ser evidenciada

de forma correta. As seguintes variaveis de controle foram utilizadas:

3.2.3.1 I|dentidade do acionista controlador

A literatura sobre disclosure constata que a origem do acionista controlador pode
influenciar fortemente no nivel de disclosure da empresa. Uma empresa estatal pode, por
exemplo, ser motivada a apresentar um maior grau de informagdes a0 mercado do que uma
empresa privada, dado seu “papel socia” junto a comunidade. Assim, foi considerada a
variavel relacionada ao tipo do acionista controlador (IDENT ), classificada como:

» Propriedade estatal: quando o controle é exercido pelo Estado (Unido, Estados ou

Municipios);

» Propriedade privada nacional: quando um grupo de investidores de origem
nacional detém o controle da empresa, podendo ser os fundadores ou herdeiros da
empresa, fundos de pensdo ou institui¢des financeiras;

» Propriedade privada estrangeira quando uma multinacional ou grupo de

investidores de origem estrangeira detém o controle da empresa.
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Estas informacBes foram obtidas no Informativo Anua (IAN) das empresas
submetidas a CVM. Foram utilizadas variaveis binarias para representar cadatipo de acionista

controlador.

3.2.3.2 Setor da Empresa

O setor de atuacdo pode exercer influéncia sobre o nivel de disclosure das empresas
assm como sobre aspectos relacionados a governanca corporativa. Desta forma, foram
utilizadas variaveis binarias para representar os diferentes setores, identificados por (SET )
nas regressdes. Estas varidveis atribuem valor 1 para as empresas pertencentes a um dos
setores em especifico e 0 para as empresas pertencentes aos demais setores. Foi adotado o
critério de classificagdo do banco de dados Economaética ®, que fornece a relagdo das
empresas e dos seus respectivos setores. A classificagéo divide as empresas em 18 categorias:
Agro e Pesca; Alimentos e Bebidas, Comércio; Construcéo; Eletroeletrbnicos, Energia
Elétrica; Magquinas Industriais, Mineragdo; Minerais ndo Metalicos, Outros; Papel e Celulose;
Petroleo e Gés; Quimica; Siderurgia & Metalurgia; Telecomunicagles, Téxtil; Transportes

Servigos; Veiculos e pegas.

3.2.3.3 Tamanho da Empresa

A literatura sobre disclosure destaca que o porte da empresa é um fator altamente
relevante na determinacdo do nivel de disclosure da mesma, dado que empresas maiores
tendem a apresentar maior grau de disclosure ja que o custo de preparacao e transmissdo da
informacdo € menor relativamente ao seu tamanho do que em uma empresa de porte menor. O
tamanho da empresa (REC) é definido como o logaritmo do faturamento liquido da empresa,

obtido do sistema Economética®e medido em milhares de Reais ao final do ano de 2002.
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3.2.3.4 Alavancagem

A literatura mostra que empresas com maior grau de endividamento tendem a
apresentar maior nivel de disclosure dado que necessitam fornecer maiores informagdes a
seus credores, justamente porque 0s mesmos tendem a monitorar fortemente a geréncia. A
alavancagem financeira (ALAV) é definida como a divida financeira total sobre o passivo total
da empresa, ambas medidas em valores contabeis ao final do exercicio de 2002. A fonte de

dados utilizada foi a Economética®.

3.2.35 Liquidez

A liquidez € uma varidvel amplamente utilizada em estudos de governanca
corporativa. Neste caso por se tratar também de uma pesquisa sobre disclosure, é razoavel
imaginar que empresas cujas agbes apresentem maior liquidez no mercado tendem a
apresentar maior disclosure, pois assume-se que a mesma possui 0 seu capital mais
pulverizado entre pequenos acionistas. A formula utilizada para o célculo da liquidez das
acOes (L1Q) € a utilizada pelo sistema de informacBes Economética®, de cuja base foi

extraida parte dos dados da pesquisa. A liquidez € dada por:

sorso 2 747

Onde:

LIQ - indice deliquidez da acéo;

p - nimero de dias em que houve a0 menos um negdcio com a agdo no periodo
analisado;

P - nimero total de dias do periodo analisado;

n - nimero de negdcios com a agdo no periodo analisado;
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N - ndmero de negdcios com todas as agdes no periodo analisado;
v - volume em dinheiro negociado com a agdo no periodo analisado;

- volume em dinheiro negociado com todas as acfes no periodo analisado.

3.2.3.6 Variaveisde Desempenho

A literatura apresenta a hipétese de que o desempenho da empresas tende a influenciar
tanto na sua governanga corporativa como no seu grau de disclosure. Empresas, por exemplo,
gue apresentaram bom desempenho ao longo do ano anterior possuem maior incentivo para
serem mais transparentes. Assim, as variaveis de desempenho utilizadas na pesguisa como
variaveis de controle foram (todas com base em dados do exercicio de 2002):

. Retorno sobre ativo (EBITSAT): neste caso o retorno € calculado como o Lucro
Operacional sobre o total do ativo.

LucroOperacional
Ativo

EBITSAT =

. Q de Tobin (Q): utilizado como proxy para as oportunidades de crescimento da empresa.

A idéia neste estudo é basear-se na avaliagdo da empresa pelo mercado. A medida
utilizada como proxy do valor da empresa neste caso € o Q de Tobin (Q ). Este indicador foi
escolhido por ter sido utilizado em vérios estudos com testes empiricos sobre governanca
corporativa, como os de Barnhart e Rosenstein (1998), Bhagat e Black (2002) e Y ermack

(1996). Tobin (1958) definiu o “Q de Tobin” como:

. VaordeMercadodas Acdes+ Valor de Mercado das Dividas
QdeTohin = — -
Vaor de Reposicdo dos Ativos

Por ser na prética de calculo bastante dificil, exigindo dados como o valor de mercado
das dividas e o valor de reposicdo dos ativos da empresa, ndo observaveis facilmente,
utilizaram-se medidas aproximadas. A aproximacdo efetuada neste estudo é a proposta por

Chung e Pruitt (1994, p. 72), que define o Q de Tobin como:
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VMAO +VMAP +DIVT
AT

Q de Tobin [J
Onde:

VMAO - Vaor de mercado das a¢fes ordinérias,

VMAP - Vaor de mercado das agOes preferenciais;

DIVT - Vaor contabil das dividas de curto e longo prazo (passivo circulante mais
exigivel alongo prazo) menos o ativo circulante (apos a exclusédo do valor dos estoques);

AT - ativo total da companhia.

«  Indice Prego sobre Patriménio Liquido (PBV):

Valor de Mercado das A¢des
Patrimdnio Liquido

PBV =

O indice PBV também busca detectar a avaliagcdo da empresa pelo mercado e foi
utilizado nesta pesquisa como alternativa para o Q de Tobin a fim de verificar se de fato os
resultados prevalecem utilizando-se uma outra proxy para valor da empresa. O PBV ndo seria
téo influenciado por empresas que, por exemplo, sGo extremamente endividadas, e, desta
forma, poderiam apresentar alto PBV porém baixo Q de Tobin.

Os dados contabeis das empresas e 0 valor de cotagcdo das aces foram obtidos por
meio do sistema Economética ®, sendo que os valores contabeis sdo referentes ao exercicio
de 2002 e a cotagdo corresponde ao preco médio do ultimo dia de negociacéo do ano de 2002,
sendo que em aguns casos, devido a indisponibilidade da informac&o, a cotacdo da acdo

ordinariafoi aproximada pela cotacéo da acdo preferencial.

3.2.3.7 Empresas Captadoras de Recursos

A literatura apresentada anteriormente mostra que uma das motivacdes para 0s
gestores da empresa abrirem uma maior quantidade de informacdes refere-se a necessidade de

captagdo de recursos junto ao mercado de capitais, seja em forma de divida ou em forma de
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acles, ou sgja, empresas que captaram ou plangjam captar recursos no mercado tenderiam a
ser mais transparentes. Desta forma, é razoavel imaginar que o fato da empresa ter efetuado
captacdo de recursos no mercado influencia no nivel de disclosure da mesma.

Para definir se a companhia precisou captar recursos, efetuou-se uma pesguisa para 0s
anos de 2000 a 2003 buscando identificar se a companhia emitiu titulos de divida ou acbes
neste periodo. A pesquisa foi feita apenas considerando a amostra na qual o indice de
disclosure pdde ser calculado (58 companhias).

A colocagdo de acOes foi obtida através do sistema de informagdes Economatica® e a
colocagdo de titulos de divida foi obtida pelo sistema Bloomberg®, o qual fornece apenas as
emissOes de debéntures junto ao mercado de capitais tanto no Brasil como no exterior, ndo
incluindo captagbes como Export Financing (“Financiamento a Exportagcdo”) e
Adiantamentos de Contratos de Cambio. Assim, foi utilizada uma variavel binaria atribuindo-
se 0 valor 1 para as empresas que captarem recursos e 0 valor zero para as empresas gue nao

captaram. Vale ressaltar que esta variavel sera estudada separadamente na secéo 4.4.

3.2.4 Resumo das variaveis do estudo

Asvaridveis utilizadas na Parte | do trabalho so resumidas no quadro a seguir:

Tipode Sigla Nome Descricéo
Variavel
Variavel ) i ndice composto por 33 itens
Dependente DISC Indice de Disclosure relacionados ao Relatério Anual da
companhia
Variavel Percentual de a¢les ordinérias
Independente | BLOC | Direito de controle pertencentes ao acionista ou bloco
controlador
Variavel Diferenca entre os direitos de lef-:'rgn_qa entre o percentual _de acoes
Independente - ordinarias pertencentes ao acionista
DIF controle e direitos sobre o fluxo de ~
caixa controlador e o percentual de agdes
totais pertencentes ao mesmo
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Variavel CONS Tam.a'?ho dcl conselho de NUmero de membros do 6rgéo

Independente administragéo

Variavel o Proporcdo de membros independentes

Independente | INDEP Iar(;crlnei;:]eir;torlengado conselho de (externos) no conselho de

40 administracéo
Variavel Variavel binariadefinindo se o
Independente PRES Presidente da empresa é o presidente | presidente da empresa € ou ndo
do conselho? presidente do conselho de

administracéo

Variavel de Variveis binérias como sendo

Controle IDENT | Tipo de acionista controlador controlador estatal, privado nacional ou
privado estrangeiro

Variavel de ST Setor de atuagdo da empresa Variaveis binérias " Setor"

Controle

Variavel de Logaritmo do Faturamento Liquido em

Controle REC Tamanho da empresa 2002

Variavel de - e . .

Controle ALAV | Endividamento Dividafinanceira sobre ativo total

Variavel de o I ~

LI

Controle Q Liquidez Liquidez da agéo em 2002

Variavel de Vaor de Mercado das agbes mais valor

Controle Q QdeTohin de mercado das dividas sobre valor do
ativo total

Variavel de A Valor de Mercado das A¢des sobre

Controle PBV Preco sobre Patrimonio Liquido Patrimonio L iquido

\C/:?)rr:t?\cl;lale de EBITSAT | Retorno do lucro operacional L ucro operacional sobre ativo tota

Quadro 3 - Resumo das Variaveis Utilizadas na Parte | da Pesquisa

3.3 Populagdo, Amostragem e Coleta de Dados

A amostra inicial do estudo foi composta por todas as companhias abertas néo

financeiras negociadas na Bolsa de Vaores de Sdo Paulo — Bovespa e que apresentaram

liquidez significativa no ano de 2002. Foi considerada uma liquidez minima de 0,002% da

acado com maior liquidez (de acordo com o critério de liquidez fornecido pela Economatica® e

detalhado no Item 3.2.3.5). A escolha deste valor de corte € arbitréria ja que a literatura ndo
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fornece um indicador do que seria um nivel de liquidez minimo aceitdvel. Mesmo assim, a
escolha de um valor de corte justifica-se na medida em que empresas com liquidez muito
baixa tenderiam a ndo ter no preco de suas agOes o0 reflexo de seu valor de mercado.
Considerando o conjunto de empresas com dados suficientes para o cdlculo de todas as
varidveis, aamostra obtidafoi de 161 empresas.

Em seguida, procedeu-se a obtencdo do Relatorio Anua de cada companhia para a
elaboragdo do indice de disclosure. Este documento foi obtido através do website das
empresas ou por solicitacdo viaimpressa. Pelo fato do Relatério Anual ser um documento de
preparacéo e apresentacdo voluntaria por parte das companhias abertas, detectou-se que
apenas 58 empresas possuiam este material para o ano de 2002. Desta forma, a amostra final
selecionada para os modelos de regressdo multipla tipo MQO reduziu-se a 58 empresas.
Mesmo assim, alguns testes estatisticos foram realizados com a amostra inicial de 161
empresas, como € 0 caso do modelo Tobit.

N&o se pode negar que a necessidade de um documento de elaborac&o voluntéria como
0 Relatorio Anual para célculo do indice de disclosure foi o fator determinante para a sensivel
diminuicdo da amostra. Poder-se-ia argumentar a utilizagdo de documentos de apresentacéo
obrigatoria pelas companhias tal como o Relatério da Administracdo contido nas
Demonstragtes Financeiras Padronizadas (DFPs), exigidos anualmente pela CVM, a fim de
permitir o calculo do indice de disclosure para um maior nimero de empresas. Tal relatério é
amplamente produzido pelas companhias abertas j4 que € obrigatério e contém, de fato,
informagdes importantes sobre o desempenho da empresa ao longo do ano anterior assim
como perspectivas futuras. Cabe ressaltar, no entanto, que se justifica 0 uso exclusivo do
Relatério Anual & medida que se busca nesta pesquisa um estudo do nivel de disclosure

voluntério oferecido pelas empresas.
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No caso dos dados secundérios relacionados as caracteristicas de governanga (cinco
variavelis independentes relacionadas a estrutura de propriedade e ao conselho de
administracéo), estes foram obtidos através do sistema Divulgacdo Externa ITR/DFP/IAN
(DIVEXT) da CVM. Ja em relacdo aos demais dados secundérios para a elaboracdo das
variaveis de controle, estes foram obtidos pelo sistema de informagdes Economatica.

Adicionalmente, para os estudos especificos das empresas captadoras de recursos
(resultados apresentados na se¢do 4.4), os dados relativos as emissdes de a¢des foram obtidos
através do sistema de informagdes Economatica® e a colocagdo de titulos de divida foi obtida
pelo sistema Bloomberg®, para os anos de 2000 a 2003. Utilizar-se-4 a amostra de empresas

captadoras (36 empresas) para a elaboracdo dos model os de regresséo para esta secéo.

3.4 LimitagOes da Pesguisa

A primeira limitagdo importante da pesquisa diz respeito ao fato de que itens de
informagdes contidos no Relatorio Anual foram utilizados como proxy do nivel de disclosure
da companhia. Pressupde-se, portanto, ser este documento um bom indicador do grau de
transparéncia da empresa. Como alternativa, poder-se-ia utilizar outros instrumentos de
disclosure como as Demonstracfes Financeiras Padronizadas (DFPs), relatérios trimestrais,
informagdes fornecidas ao mercado financeiro através de conference calls, noticias nos meios
de comunicagdo, entre outros. Entretanto, o critério de medida utilizado nesta pesquisa € o
mais amplamente utilizado para célculo do nivel de disclosure no meio académico ((ENG;

MAK, 2003), (CHEN; JAGGI, 2000), (BOTOSAN, 1997) e (HAIL, 2002), entre outros).

3.4.1 Tamanho da Amostra

Outra limitag&o da pesquisa foi 0 tamanho da amostra para os modelos de regresséo,
determinada pela necessidade de publicacdo do Relatério Anua pelas companhias. Como

existem muitas companhias abertas que ndo publicam tal documento, estas j& estariam
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automaticamente excluidas da amostra. Por outro lado, a pesquisa realizada busca analisar o
nivel de disclosure voluntario das empresas, justificando assim a utilizagcdo de um documento
de publicagdo ndo-obrigatoria. A utilizacdo do modelo Tobit (secdo 4.3) buscou justamente
lidar com esta limitagdo ao levar em conta o fato da existéncia de uma amostra na qual em
parte dos dados néo é possivel a obtencdo de variavel dependente e em parte da amostra esta

obtencdo é possivel.

3.4.2 Causalidade entre as Variaveis

Pelos modelos empiricos utilizados, o pesquisador define a seu juizo as relagdes de
causalidade entre as varidvels, que podem a principio ndo ser corretas. Este € um problema
comum em pesguisas relacionadas a governanca corporativa, como destaca Himmelberg
(2003). No caso deste trabalho, assume-se a hipétese de que determinadas caracteristicas de
governanca corporativa afetam o nivel de disclosure da companhia. Apesar de justificavel do

ponto de vista teorico, tal relacdo de causalidade pode néo ser correta.

3.4.3 Variaveis Ausentes no Modelo

No modelo empirico utilizado, as varidvels independentes selecionadas influenciam
fortemente os resultados a serem obtidos. Conforme foi apresentado, buscou-se ter o cuidado
de incluir diversas variaveis de controle para melhor especificacdo do modelo, a fim de evitar

a constatacdo de relagdes entre as variaveis que ndo sejam verificaveis na pratica.

344 SHetividade da Amostra

Pode-se dizer que a escolha da amostra inicial de 161 empresas ja ndo € aleatdria, ja
que foi utilizado um corte minimo de liquidez. Esta selecdo € defensavel a medida que
empresas cuja liquidez € abaixo da média do mercado podem nao ter no preco de suas agdes o

reflexo de seu verdadeiro valor de mercado.
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Adicionalmente, devido a necessidade de utilizar empresas que publicassem o
Relatério Anual, a seletividade da amostra (para os modelos de MQO) também nédo foi
aleatoria, ou segja, poder-se-ia supor que ja houve a selecdo de empresas com maior disposicao
a serem mais transparentes. Além disso, poder-se-ia inferir que a maior parte das empresas
selecionadas para a amostra s8o0 empresas de porte acima da média e cuja liquidez de suas
acOes também é acima da média do mercado brasileiro. Desta forma, poderia existir um viés
no sentido da amostra ndo ser uma representacdo do mercado brasileiro em geral. Portanto,
ndo se pode generaizar o resultado desta pesguisa para a populagdo, no caso dos testes de
regressao multipla tipo MQO. Mesmo assim, tais resultados sdo relevantes no sentido de
estudar os efeitos das caracteristicas de governanca corporativa sobre os variados niveis de
disclosure de cada companhia no contexto das empresas que ja fazem agum tipo de
disclosure voluntério.

Ja no modelo Tobit, a existéncia de uma amostra censurada € levada em conta (neste
caso, a existéncia de empresas cuja variavel dependente ndo pdde ser calculada), podendo,

neste caso, extrapolar os resultados para a populagdo de companhias abertas brasileiras.

3.4.5 Motivagdo das Empresas Brasileiras em Apresentar Disclosure

Pode-se questionar a motivagdo das empresas brasileiras em serem mais transparentes
dado que a Contabilidade no contexto brasileiro é primariamente de cunho fiscal. Em paises
como Estados Unidos, Inglaterra e Austrdlia, as companhias sdo motivadas a apresentar
resultados os mais otimistas possiveis a fim de que uma maior quantidade de investidores
apresentem interesse em adquirir suas agdes ou titulos de divida. Ja no contexto brasileiro, o
foco fiscal da Contabilidade pode levantar certa divida se de fato as empresas sgam
motivadas a apresentar resultados otimistas ou abrir uma maior quantidade de informactes

dado que o interesse primordial das empresas sgja minimizar sua carga fiscal. De qualquer

88



89

forma, o presente estudo € valido no contexto das empresas brasileiras, pois apesar do foco
fiscal da Contabilidade, as companhias abertas possuem motivagdo em apresentar disclosure a
fim de garantir possibilidades de emissdes futuras no mercado de capitais, ou mesmo para

possibilitar a saida para um grande acionista por meio do mercado.

3.4.6 ErrodeMensuracdo nas Variaveis

Pode-se considerar uma limitac&o relacionada a definicdo operacional de valor de
mercado das companhias analisadas. Foi feita uma aproximacdo quando as acbes ordindrias
ndo sdo negociadas em bolsa, ou sga, foi considerado o preco da agdo preferencial como a
referéncia de valor de mercado para todas as acOes da companhia, fato este que na pratica
pode ndo ser totalmente verdadeiro. Além disso, mesmo no caso de empresas com acoes
ordinarias e preferenciais negociadas em bolsa, o preco da acéo pode néo refletir totalmente o
real valor de mercado da companhia, especialmente no caso de agdes com menor liquidez.
Houve um corte de liquidez para a selecéo da amostra (0,002% da acdo com maior liquidez) a
fim de buscar minimizar este impacto, porém ainda assim ndo se pode descartar a ocorréncia

deste fenbmeno.

3.4.7 Horizonte de Andlise

Pela prépria complexidade da construcdo do indice de disclosure, a pesquisa
realizada baseou-se nos dados para 0 ano de 2002. Desta forma, os resultados obtidos néo
podem ser extrapolados para outros anos. Mesmo assim, pode-se argumentar que as variaveis
analisadas no modelo (tanto o indice de disclosure como as caracteristicas de governanca

corporativa) tendem a apresentar poucas mudancas de um ano para o outro.
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4 Andlisede Resultados da Pesquisa

Esta secéo propde-se a apresentar e discutir os resultados obtidos na pesquisa. A secéo
4.1 apresentara a estatistica descritiva relacionada as principais variaveis utilizadas, assim
como serdo efetuados testes de diferenca de médias com essas variaveis. A secdo 4.2 discute
os resultados dos modelos de regresséo MQO com erro-padréo robusto utilizando a amostra
de empresas cujo indice de disclosure pdde ser calculado. Em seguida, a se¢cdo 4.3 apresenta e
andisa os resultados referente as regressdes utilizando o modelo Tobit na amostra
inicialmente obtida. Adicionalmente, a se¢do 4.4 enfoca-se nos resultados dos estudos para
empresas que de fato captaram recursos no mercado. Finalmente, a se¢céo 4.5 sumariza 0s

resultados obtidos nas segOes anteriores.

4.1 EstatisticaDescritiva e Teste de Diferencade Médias

Pode-se observar, na tabela 1, a estatistica descritiva referente a varidvel DISC
(disclosure), cuja definicdo operacional encontra-se na se¢do 3.2.1.2. Da amostra de 58
empresas que apresentaram indice de disclosure, obteve-se uma média de 39,5 pontos (de um
total de 66 pontos) com desvio-padrdo de 8,5 pontos. A pontuagcdo maxima obtida foi 58
pontos e a minima 14 pontos. Com base na andlise dos quartis, notase uma forte

concentragdo da pontuacdo entre 34 e 45 pontos (50% das empresas estariam nesta faixa).

Percentil
Média Desvio-Padrdo | Maximo Minimo 25 50 75
39,5 8,5 58,0 14,0 34,0 40,0 45,2

Tabela 1 - Estatistica Descritiva da variavel disclosure (DISC)

Como andlise inicial, verificou-se, por meio das estatisticas descritivas, se haveria
diferenca nas caracteristicas de governanca corporativa entre empresas que apresentaram
disclosure voluntério e aguelas que ndo apresentaram. Separou-se, assim, a amostra inicial de
161 empresas em duas: a primeira composta pelas empresas que divulgaram Relatorio Anual

em 2002, o que, portanto, possibilitou a composi¢o do Indice de Disclosure das mesmas (58
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empresas), e a segunda amostra composta por empresas que ndo divulgaram o Relatorio
Anua e que, desta forma, ndo foi possivel a elaboracdo de seu indice de disclosure (103

empresas). Na seqiiéncia, calculou-se a estatistica descritiva das duas amostras:

Variavel | Indice de Média Desvio-| Numero de
Disclosure Padrao| Empresas

BLOC Sim 0,770 0,223 58
N&ao 0,742 0,188 103

DIF Sim 0,223 0,180 58

Nao 0,216 0,208 103

INDEP Sim 0,890 0,115 58
Nao 0,808 0,140 103

CONS Sim 7,983 2,782 58
Nao 6,833 3,163 103

Tabela 2 — Estatistica Descritiva das variavels de gover nanca cor por ativa de duas amostras. uma
contendo as empresas que obtiveram indice de disclosure e outra das empresas cujo indice de disclosure
nao pdde ser calculado

Como se percebe na tabela 2, em termos das variaveis de estrutura de propriedade
(BLOC e DIF), néo se observam diferencas significativas entre os dois grupos. Por outro lado,
em relacdo as variaveis relacionadas ao conselho de administracéo, ha indicios de que existe
diferenca. Em relagdo a variavel INDEP, percebe-se que a média da amostra das empresas
com disclosure voluntério € maior do que a média das empresas sem disclosure voluntario, ou
sgja, em média as primeiras possuem um percentual maior de membros independentes no
conselho de administracdo, o que poderia ser um indicador de uma melhor governanca
corporativa. Ja a variavel tamanho do conselho (CONS) mostra que as empresas com
disclosure voluntario, em média, possuem Conselhos com um maior nimero de membros (8)

do que as empresas sem disclosure (6,8).

A tabela 3 apresenta resultados relacionados a quinta variavel, também relacionada a
governanca corporativa, a variavel bindria PRES, onde PRES=1 quando o presidente da
empresa e 0 presidente do conselho sdo a mesma pessoa. Nota-se que da amostra de empresas
gue apresentam disclosure voluntério, apenas em 22% delas o presidente da empresa e do

conselho s30 a mesma pessoa, enquanto que no caso das empresas que Ndo apresentam
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disclosure voluntario, em 46% delas a funcdo de presidente do conselho e da empresa se
confundem na mesma pessoa, indicando uma deterioragdo da governanga destas empresas.
Para assegurar independéncia na relacdo geréncia-acionistas e bom funcionamento para o

conselho de administracéo, esperar-se-ia que estas duas fungdes fossem exercidas por pessoas

distintas.
Variavel indice] Percentual de Empresas em
Disclosure gue PRES=1
PRES Sim 22,4%)
Nao 45,6%

Tabela 3 — Percentual de Empresas em que os cargos de Presidente da empresa e Presidente do Conselho
s80 exer cidos pela mesma pessoa

Com base nas duas amostras citadas acima, realizaram-se testes de diferenca de
médias (estatistica t de student para amostras independentes), a fim de verificar se de fato os
dois grupos de empresas (aguelas com e sem disclosure voluntério) apresentariam diferencas

em suas caracteristicas de governanca. Os resultados séo apresentados na tabela a seguir.

Variavel | Valor de| Significancia| Diferencal
T-student de Média|

BLOC 0,85 0,40 0,028
DIF 0,24 0,81 0,074
INDEP 4,04 0,00 0,082
CONS 2,32 0,02 1,150

Tabela 4 - Teste de diferenca de médias entre as variaveis de governanga das duas amostras: com e sem
indice de disclosure

Conforme a tabela 4, ndo se rejeita a hipotese nula de igualdade na média das
variaveis relacionadas a estrutura de propriedade (BLOC e DIF) em relacgo as duas amostras,
enquanto que para as variaveis relacionadas ao conselho de administracdo pode-se afirmar
com 5% de confianga que as amostras possuem médias diferentes. Comprova-se que as
empresas com disclosure voluntéario de fato apresentam maior percentual de membros
independentes no conselho (INDEP maior) e tamanhos maiores de conselho (CONS maior)

do que as empresas consideradas como ndo apresentando disclosure voluntério.
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4.2 Resultados dos Modelos de Regresséo MQO

Apébs a andlise das estatisticas descritivas e diferenca de médias, partiu-se para a
elaboracdo dos modelos de regressdo multipla utilizando o método de Minimos Quadrados
Ordinario (MQO). Como andlise preliminar, constitui-se uma matriz de correlacdo entre as

variaveis dos model os, apresentada a seguir:

DISC BLOC DIF INDEP| CONS REC| ALAV LIQ Q|EBITSAT PBV
DISC 1

BLOC 0,11 1

DIF 0,20 0,13 1

INDEP 0,06 -0,01 -0,03 1

CONS 0,24 -0,10 -0,03 0,32 1

REC 0,45 0,15 0,04 0,02 0,18 1

ALAV 0,10 -0,05 -0,09 0,28 0,17 -0,09 1

LIQ 0,41 -0,13 -0,01 0,02 0,20 0,89 0,13 1

Q -0,04 0,19 -0,07 0,22 0,18 0,10 0,16 0,12 1

EBITSAT 0,03 0,00 0,12 -0,28 -0,14 0,10 -0,57 -0,03 0,10 1

PBV 0,04 0,08 0,11 -0,02 -0,02 0,03 -0,03 -0,05 0,21 0,19 1

Tabela5—Matriz de Correlagfes de Pear son para variaveis utilizadas nos model os

Em relagdo a variavel DISC, esta apresenta alta correlagdo com avariavel REC e L1Q
(0,45 e 0,41, respectivamente). Esta constatacéo faz sentido, na medida em que as pesquisas
relacionadas a disclosure costumam indicar ata correlagdo com estas varidvels, justificada
pelo fato de que empresas de maior porte e/ou com maior liquidez de suas agdes naturalmente
tendem a ser mais transparentes devido a sua visibilidade, acesso ao mercado de capitais,

custos relativos menores na geragdo de informages, entre outros.

Ja em relagdo as variaveis de governanca corporativa (BLOC, DIF, INDEP e CONS),
enfoque principal deste trabalho, ndo se observa ata correlagdo com a varidvel DISC. De
qgualquer forma, a relagdo positiva entre DISC e DIF parece indicar que quanto maior a
diferenca entre direitos de controle e direitos sobre o fluxo de caixa em posse do acionista
controlador, maior o potencia disclosure da empresa, 0 que levaria a comprovagdo do efeito
de substituicdo entre governanca e disclosure, ja detalhado no desenvolvimento tedrico deste
trabalho, no qual empresas com pior estrutura de governanca tenderiam a apresentar maior

disclosure afim de compensar tal situacéo.
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Por outro lado, a relacéo também positiva entre DISC e INDEP indica que quanto
maior o percentual de membros independentes no conselho, maior o disclosure da empresa, 0
que neste caso comprovaria o efeito complementar entre governanga e disclosure, também ja
detalhado anteriormente, que prevé que empresas com boas estruturas de governancga tendem
a apresentar alto nivel de transparéncia. Ja a relacdo positiva entre DISC e CONS indica que

empresas com consel hos maiores tendem a apresentar maior disclosure.

Por outro lado, a relagdo negativa entre DISC e BLOC indica que quanto maior a
concentracdo de acfes com direito a voto nas méaos do acionista controlador, menor o nivel de
disclosure, 0 que também parece fazer sentido na medida em que estas empresas possuem
menor incentivo a serem transparentes ja que seus acionistas controladores obtém
informagdes que ndo sdo publicas, diferentemente dos acionistas minoritérios, que necessitam

dos relatérios publicados para 0 mercado de capitais.

Em relacdo a potenciais problemas de multicolinearidade entre as variaveis
independentes, no caso da elaboracdo dos modelos de regressdo, ndo se observam na matriz
de correlacdo indices acima de 0,7, 0 que parece indicar ainexisténcia de problemas sérios de
multicolinearidade entre tais variaveis. A excecéo seriaarelacdo da variavel porte (REC) com
liquidez das agdes (LIQ), que apresenta correlacdo de 0,89. De qualquer forma, seréo

realizados testes de multicolinearidade para a elaboragdo dos model os de regresséo.

Em relagdo aos modelos de regressdo multipla, conforme discutido no item 3.1.1,
foram criados doze modelos, contendo algumas variagOes entre eles, que sdo apresentados a
seguir. A criacdo de doze modelos busca testar varidvels dternativas entre eles, a fim de

detectar a persisténcia (ou ndo) darelacdo entre as variaveis apresentadas.

Todos os modelos contém as variaveis de governanca INDEP, CONS e PRES, assim

como as variaveis de controle SET (setor da empresa), Estatal, Privado Nacional e Privado
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Estrangeiro (que se relacionam ao tipo de acionista controlador), REC, ALAV e LIQ. Jaas
variaveis BLOC e DIF e as variaveis de controle relacionadas a desempenho Q, PBV e
EBITSAT foram utilizadas alternativamente nos modelos a fim de se verificar seus efeitos de
forma isolada, assim como, no caso das variaveis Q, PBV e EBITSAT, buscar testar varidaveis
de controle alternativas. Além disso, alguns modelos incluiram a variavel tamanho do
conselho ao quadrado (CONS*2), a fim de se buscar, adicionalmente, verificar a existéncia de
uma relagdo quadrética (com ponto de 6timo) entre tamanho do conselho e disclosure. Além
das varidveis contidas em todos os modelos, aguelas que foram alternadas estéo apresentadas
abaixo:

* Modelo |: variaveisBLOC e Q;

* Modelo Il: variaveis DIF e Q;

* Modelo lll: variaveis BLOC e PBV;

* Modelo 1V: variaveis DIF e PBV;

* Modeo V: varidveisBLOC e EBITSAT;

* Modeo VI: variaveisDIF e EBITSAT,;

* Modéo VII: variaveis BLOC, Q e CONS2;

* Modeo VIII: variaveis DIF, Q e CONS"2;

* Moddo IX: variaveis BLOC, PBV e CONS"2;

* Modédo X: varidveis DIF, PBV e CONS"2;

e Modeo XI: varidveis BLOC, EBITSAT e CONS'2;
 Modelo XII: varidveis DIF, EBITSAT e CONS*2.

Aplicando o teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg, alguns
dos modelos apresentaram problemas de heterocedasticidade, rejeitando a hipétese nula de
variancia constante dos residuos. Assim, os modelos foram estimados pelo Método dos
Minimos Quadrados Ordinario (MQO) com erros padréo robusto. O R-quadrado de todos os
modelos variou entre 0,60 e 0,70, 0 que mostra pouca variagdo entre eles. A seguir estdo
apresentados os resultados dos model os, sendo que os resultados completos séo apresentados

no Apéndice E. Entre parénteses indica-se o sinal do coeficiente:
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Modelo | 1] 1l v \Y VI VI VI IX X XI XIl
BLOC X X X X X X

DIF *(+) *(+) *(+) *(+) *(+) *(+)
INDEP X X X X X X X X X X X X
CONS X X X X X X X X X X X X
CONS”2 X X X X X X
PRES X X X X X X X X X X X X
Estatal X X X X X X X X

Priv Nac *kk (+) *kk (+) *k (+) *kk (+) *% (+) *kk (+) *kk (+) Fkk (+) *k (+) *k (+) *k (+) *kk (+)
Priv Est X X X X X X X X X X X X
REC *kk (+) *k (+) *kk (+) *% (+) *kk (+) *k (+) *kk (+) *% (+) *kk (+) *%k (+) *kk (+) *% (+)
ALAV X X X X X X X X X X X X

LIQ X X X X X X X X X X X X
EBITSAT X * (4) X *(4)
Q X X X X

PBV X X X X

Tabela 6 — Resultados dos M odelos de Regressdo M QO com errosrobustos
O simbolo x representa a presenca da varidvel no modelo. Coeficientes que apresentaram significancia estéo
identificados como *, ** e *** de acordo com sua significanciaa 10%, 5% e 1%, respectivamente.

N& se identificaram problemas de multicolinearidade entre as varidves
independentes, testados pelo método Tolerance, que calcula a proporcéo da variabilidade da
variavel independente ndo explicada pela sua relacdo linear com as outras variaveis
independentes do modelo. Os testes de normalidade dos residuos (Kolmogorov-Smirnov),
cuja hipétese nula é a normalidade dos residuos, ndo indicaram problemas de fuga a
normalidade em nenhum dos model os.

Quanto aos resultados das regressbes, em relacdo as varidveis de governanca
corporativa, apenas o coeficiente da varidvel DIF apresentou significancia estatistica (a 10%).
As outras quatro varidveis (BLOC, INDEP, CONS e PRES) ndo apresentaram significancia,
ndo rejeitando, portanto, a hipdtese nula apresentada inicialmente. O sinal do coeficiente da
varidvel DIF indica que quanto maior a diferenca entre os direitos de controle e os direitos
sobre o fluxo de caixa do acionista controlador, maior o disclosure da empresa, caracterizando
um potencia efeito de substituicdo entre disclosure e governanca corporativa, no qual uma
empresa com estruturas de governanca menos solidas tende a ser mais transparentes como
forma de compensar tal caracteristica.

Apesar de ndo dignificante estatisticamente, o coeficiente da variavel BLOC

apresentou sina negativo em todos os modelos em que foi incluido, indicando que quanto
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maior a concentracdo de agdes ordinérias detidas pelo acionista controlador, menor o nivel de
disclosure. Como foi apresentado, a literatura prediz que a concentracdo acionéria do
controlador possui efeitos positivos (maior monitoramento da geréncia) e negativos
(expropriacdo dos acionistas minoritarios) sobre a governanca da companhia, por isso, ndo é
possivel afirmar a presenca de uma relacdo de substituicdo ou complementacdo entre
disclosure e governanca. De qualquer forma, € razodvel supor que empresas com ata
concentracdo de agdes ordin&rias nas maos dos acionistas controladores tenderiam a
apresentar menor nivel de disclosure ja que tais acionistas ndo necessitam das informactes
divulgadas ao mercado pois obtém as mesmas de forma privada.

Apesar de também ndo ter apresentado significancia estatistica, o coeficiente da
variavel PRES apresentou sinal positivo em todos os model os apresentados. Tal relacéo indica
gue empresas cujo presidente do conselho também é presidente da companhia (indicando
maior conflito de agéncia) tendem a apresentar maior nivel de disclosure, levando a
constatacdo da hipétese de substituicéo entre governanca e disclosure.

Em relacdo as varidveis de controle, quanto a identidade do acionista controlador
(Estatal, Privada Nacional ou Privada Estrangeira), nota-se que em todos os modelos o
coeficiente da variavel Privada Nacional é significante e com sinal positivo, ou sgja, empresas
com controle privado nacional tendem a apresentar maior nivel de disclosure. Outra variavel
cujos coeficientes apresentaram significancia foi REC (Receita) indicando o porte da
companhia e mostrando, como esperado, que empresas de maior porte tendem a apresentar
maior grau de disclosure. Outra variavel cujo coeficiente mostrou-se significante a 10% em
apenas dois modelos foi a varidvel de desempenho EBITSAT, cujo sinal indicou que quanto
melhor o desempenho da empresa, maior seu nivel de disclosure, 0 que também era esperado,

j& que empresas com bom desempenho possuem incentivos para serem mais transparentes.
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Testes alternativos foram feitos utilizando a técnica de Regressdo Robusta a fim de
minimizar os efeitos dos outliers da amostra, porém, em geral, os resultados foram similares
aos apresentados por MQO com erro-padréo robusto, razéo pela qual ndo foram apresentados.

Em resumo, os resultados indicaram que quanto maior a disparidade entre direitos de
controle e direitos sobre fluxo de caixa em posse do acionista controlador (DIF), maior o nivel
de disclosure da empresa, corroborando o efeito de substituicdo entre governanca e

disclosure. As demais variaveis relacionadas a governanga ndo apresentaram significancia.

4.3 Resultados dos Modelos de Regressdo Tobit

Conforme explicado na secdo 3.3, a amostra inicial de 161 empresas ndo pode ser
utilizada nos modelos de regressdo multipla por MQO ja que para a maior parte das
observacdes ndo foi possivel calcular o indice de disclosure, pois tais empresas nao emitiram
Relatério Anual em 2002 ou 0 acesso a0 mesmo ndo foi possivel. Assm, os modelos
anteriores foram realizados com base na amostra reduzida de 58 empresas cujo indice de
disclosure pdde ser calculado. Existem, porém, certos problemas nesta amostra reduzida,
sendo que o principal deles é que seus resultados ndo podem ser extrapolados para a
populacdo de companhias abertas brasileiras, ja que existe um claro viés na escolha das
empresas pertencentes & mesma (seriam pertencentes a mesma somente as empresas que ja
fazem disclosure voluntéario).

O modelo Tobit é utilizado no caso da existéncia de duas subamostras — uma, por
exemplo, nl, consistindo em observagbes sobre as quais se tem informagOes sobre os
regressores (variaveis independentes) e sobre o regressando (variavel dependente), e outra,
por exemplo, n2, consistindo em observaces sobre as quais se tem informacdes somente
sobre 0s regressores mas ndo sobre os regressandos. Este tipo de amostra é conhecida como

amostra censurada. Neste caso, temos uma amostra n2 consistindo de 103 observagdes cujo
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indice de disclosure ndo pbde ser calculado (O Apéndice C apresenta maiores detalhes a
respeito do modelo de regressdo Tobit, assim como do racional da utilizagdo do mesmo no
caso deste trabal ho).

Outro aspecto do modelo Tobit é que o mesmo leva em conta a importancia de uma
determinada variavel independente para que as observacfes passem a gerar um valor positivo
(diferente de zero) da variavel dependente. No caso desta pesquisa, 0 modelo Tobit leva em
conta a influéncia das varidvels de governanca corporativa para que uma empresa que hoje
ndo possui disclosure voluntario (ou seja, ndo emite Relatdrio Anual) passe afazé-lo.

Pelo motivo apresentado acima e para a utilizagdo da amostrainicial de 161 empresas,
procedeu-se a realizagdo do modelo Tobit. Foram utilizados os mesmos 12 modelos
apresentados no item 3.1.1. No caso dos modelos que utilizaram a variavel PBV, pelo fato de
algumas observagOes apresentarem sinal negativo, as mesmas foram excluidas da amostra
para calculo exclusivo destes modelos, ja que poderiam distorcer os resultados. As empresas
cujo indice de disclosure ndo pbde ser calculado receberam valor zero na varidvel dependente
DISC. Foram utilizadas regressdes no modelo Tobit com erro-padréo robusto, ja que a
maioria dos modelos apresentou problemas de heterocedasticidade. Os resultados das
regressbes utilizando o modelo Tobit sdo apresentados a seguir (resultados completos

apresentados no Apéndice E):
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Modelo [ Il 1 \Y \% VI VIl VI IX X Xl Xl
BLOC X X X X X X

DIF *(+) *(+) *(+) X *(+) *(+)
INDEP F*kk (+) *k (+) *k (+) * (+) *kk (+) *kk (+) *k (+) *k (+) *k (+) *% (+) *kk (+) *kk (+)
CONS X X X X X X X X X X X X
CONS”2 X X *(-) X X X
PRES X X X X X X X X X X X X
Estatal *(-) *(-) X *(4) X *(-) *rE(4) X *rE () |X X X

Priv Nac F*kk (+) Fokk (+) F*kk (+) *kk (+) *kk (+) *kk (+) *kk (+) *k (+) *kk (+) *kk (+) *kk (+) *kk (+)
Priv Est  |x X X X X X *rE(4) X *E(4) X X X
REC *kk (+) *kk (+) *kk (+) *kk (+) *kk (+) *kk (+) *%kk (+) *%k (+) *%k (+) *%%k (+) *%k (+) *%% (+)
ALAV X X *k (+) *k (+) *kk (+) *kk (+) *k (+) *k (+) X X *kk (+) Fokk (+)
LIQ X * (+) X X * (+) * (+) X X X X X X
EBITSAT *kk (+) *kk (+) *kk (+) Fkk (+)
Q X X X X

PBV *(4) *(4) X X

Tabela 7- Resultados dos M odel os de Regressdo T obit com erro-padr&o robusto.
O simbolo x representa a presenca da variavel no model o. Coeficientes que apresentaram significancia estéo
identificados como *, ** e ***  de acordo com sua significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Em relacdo aos resultados anteriores, os resultados dos modelos de Regressdo Tobit
corroboraram a significancia a 10% do coeficiente da variavel DIF com sinal positivo em
todos os modelos em que ela estd inserida, com excecdo de um (modelo VIII). Estes
resultados, portanto, indicam gque quanto maior o DIF, maior o nivel de disclosure, ou sga,
guanto maior a diferenca entre os direitos de controle e os direitos sobre o fluxo de caixa
detidos pelo acionista controlador (indicando, portanto, uma préatica de governanca
considerada ruim), maior o nivel de disclosure, potencialmente sustentando a hipotese de
substituicdo entre transparéncia e governanga corporativa.

Ainda em relagcdo as variaveis de governanga, a variavel INDEP foi significante em
todos os modelos e com sinal positivo, ou sgja, empresas com maior percentual de membros
externos no conselho (o que seria indicativo de melhor governanca) teriam maior nivel de
disclosure, contrariando a hipétese anterior e confirmando a hipGtese de complementacéo
entre disclosure e governanga. Entretanto, tal resultado deve ser interpretado com certa
cautela, a medida que a presenca de membros externos no conselho ndo significa
necessariamente a existéncia de membros de fato independentes, jA que aguns destes

membros podem ser ligados ao acionista controlador.
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Em relacdo ao resultado para a variavel INDEP, pelo fato de esta varidvel ter
apresentado significancia apenas para o0 modelo Tobit (e ndo para 0 método de MQO) indica
que esta variavel ndo é relevante para a amostra de empresas que ja apresentam disclosure
voluntério, porém € importante para que empresas que hoje ndo o apresentam passem a fazé-
lo, corroborando os resultados apresentados pelo teste de média entre empresas com indice de
disclosure e empresas cujo indice de disclosure ndo pdde ser calculado.

O coeficiente da variavel CONS"2 apresentou significancia a 10% em apenas um
modelo e com sinal negativo, portanto, este resultado deve ser analisado com cautela. De
qualquer forma, a relacdo quadrédtica negativa indica a existéncia de uma faixa étima no
tamanho do conselho de forma que maximize o nivel de disclosure. Os resultados do modelo
indicam uma faixa 6tima entre 8 e 9 membros. Este resultado parece estar em linha com a
recomendacdo do IBGC, que prediz que empresas com boa governanga deveriam ter de 5 a9
membros no seu conselho, indicando arelagdo complementar entre disclosure e governancga.

As demais variaveis de governanca (BLOC, CONS e PRES) ndo apresentaram
significancia em nenhum dos modelos. Apesar de ndo significante estatisticamente, o
coeficiente davariavel BLOC também apresentou sinal negativo em todos os modelos em que
foi incluido, indicando que quanto maior a concentragdo de agdes ordinarias detidas pelo
acionista controlador, menor o nivel de disclosure. Como foi apresentado, a literatura prediz
que a concentracdo aciondria do controlador possui efeitos positivos (maior monitoramento da
geréncia) e negativos (expropriacdo dos acionistas minoritérios) sobre a governanca da
companhia, por isso, ndo é possivel afirmar a presenca de uma relagdo de substituicdo ou
complementacdo entre disclosure e governanca.

Apesar de também ndo ter apresentado significancia estatistica, o coeficiente da
variavel PRES apresentou sina positivo em 11 dos 12 modelos apresentados. Tal relagdo

indica que empresas cujo presidente do conselho também é presidente da companhia
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(indicando maior conflito de agéncia) tendem a apresentar maior nivel de disclosure, levando
a constatagdo da hipotese de substitui¢do entre governanca e disclosure.

Em relagdo as variaveis de controle, quanto a identidade do acionista controlador
(Estatal, Privada Nacional ou Privada Estrangeira), nota-se que em todos os modelos o
coeficiente da variavel Privada Nacional € significante e com sinal positivo, ou sgja, empresas
com controle privado naciona tendem a apresentar maior nivel de disclosure. Esta
constatacdo parece fazer sentido em comparacdo as empresas de controle estrangeiro, que
potencialmente preferem divulgar maiores informagdes em seu pais de origem. JA os
resultados da variavel ESTAT (Estatal) foram conflitantes nos modelos. Os resultados dos
modelos IV, VII, IX parecem fazer mais sentido a luz da teoria de que empresas de origem
estatal teriam maior incentivo a transparéncia, dada a necessidade de reportar seus resultados
a sociedade em geral. De qualquer forma, ndo foi possivel chegar a uma conclusdo objetiva
em relacdo a estavariavel.

Outravariavel cujo coeficiente apresentou significanciafoi REC (Receita) indicando o
porte da companhia e mostrando, como esperado, que empresas de maior porte tendem a
apresentar maior grau de disclosure. A significancia da variavel LIQ em alguns modelos
indica que empresas cujas acdes mostram maior liquidez tendem a apresentar maior nivel de
disclosure, o que parece esperado a medida que (1) tais empresas em geral devem ser de porte
acima da média, e (2) acbes mais liquidas indicam que existe um maior nimero de
investidores interessados nas informagdes divulgadas por esta companhia.

O coeficiente da varidvel alavancagem (ALAV) apresentou significancia estatistica em
alguns modelos, indicando que empresas mais alavancadas tendem a apresentar melhor nivel
de disclosure, corroborando a hipétese inicial de que empresas mais endividadas seriam mais
transparentes, ja que teriam maior necessidade de apresentar informagdes a0 mercado, por

terem uma alta participacao também de credores interessados nas informacdes da empresa.

102



103

Vale lembrar que os model os por MQO néo apresentaram significancia paraavariavel
ALAV, o que indica que esta varidvel é relevante para empresas que ainda ndo apresentam
disclosure voluntario passe a fazé-lo. Esta constatacdo parece fazer sentido, pois as empresas
que ndo apresentam disclosure voluntério podem ser encorgjadas a fazé-lo a medida que sdo
mais endividadas pois necessitam reportar suas informagdes ndo somente aos acionistas, mas
também aos credores da companhia

Outra variavel cujo coeficiente mostrou-se significante em todos os modelos foi o
desempenho EBITSAT, cujo sina indicou que quanto melhor o desempenho da empresa,
maior seu nivel de disclosure, o que também era esperado, ja que empresas com bom
desempenho possuem maiores incentivos a serem mais transparentes, a fim de mostrar ao
mercado a boa gestdo da administracdo, assim como buscar uma melhor avaliagéo do preco da
acao da companhia.

Em relacdo as variaveis relacionadas a valor da empresa (Q e PBV), apenas a variavel
PBV apresentou significancia e em apenas alguns modelos, cujo sinal indicou que quanto
maior o valor da empresa, maior seu nivel de disclosure, indicando que empresas melhor
avaliadas pelo mercado tendem a ser mais transparentes, o que intuitivamente parece fazer
sentido, porém para uma andise mais aprofundada seria necess&rio anaisar a relacdo de
causalidade entre as variaveis, ja que disclosure também parece afetar o valor da companhia.

Em resumo, os resultados dos modelos Tobit indicaram que quanto maior a diferenca
entre direitos de votos e direitos sobre fluxo de caixa em posse do acionista controlador (DIF),
maior 0 nivel de transparéncia da empresa e companhias com maior percentual de membros
externos no conselho tendem a apresentar maior nivel de disclosure. Além disso, o resultado
da varidvel CONS*2 em um dos modelos indicou que existe um faixa 6tima quanto ao
nimero de conselheiros. Por outro lado, ndo se detectou relacdo significativa entre disclosure

e as variaveis percentual de participagdo do acionista controlador (BLOC), tamanho do
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conselho (CONS) e unificagdo dos cargos de presidente da companhia e presidente do

conselho de administragéo (PRES).

4.4 Foco nas Empresas Captadoras de Recursos

Esta secdo propbe-se a efetuar um estudo adicional no sentido de enfocar-se apenas
em empresas que necessitam de recursos financeiros do mercado. A literatura mostra que uma
das motivacOes para os gestores da empresa abrirem uma maior quantidade de informagoes
refere-se ao interesse em obter recursos junto ao mercado de capitais, em forma de titulos de
divida ou acles, ou sgja, empresas que captaram ou planejam captar recursos no mercado
tenderiam a ser mais transparentes. Como ja foi apresentada, esta questéo é derivada da
existéncia de assimetria informacional que ocorre entre gestores e investidores quando da
emissdo de titulos junto ao publico. Desta forma, € razoavel supor que o fato da empresa ter
efetuado captacdo de recursos no mercado influencia no nivel de disclosure da mesma.

Assim, foram elaborados os mesmos doze modelos da Secéo 4.2, através do método
de regressdo multipla por MQO com erro-padréo robusto a heterocedasticidade, incluindo-se,

porém, avariavel bindria CAPTADORA, apresentada anteriormente.

Modelo | 1 1] vV \Y VI \| VI IX X Xl XIl
BLOC X X X X X X

DIF *(4) *(4) *(4) *(4) *(4) *(4)
INDEP X X X X X X X X X X X X
CONS X X X X X X X X X X X X
CONS”2 X X X X X X
PRES X X X X X X X X X X X X
Estatal X X X X X X X X
PivNac [*() ™ @ [*® & @ [*®H ™6 60 6 [0 6
Priv Est  |x X X X X X X X X X X X
REC *kk (+) *% (+) *kk (+) *% (+) *% (+) *% (+) *kk (+) *% (+) *kk (+) *% (+) *% (+) *% (+)
ALAV X X X X X X X X X X X X
LIQ X X X X X X X X X X X X
EBITSAT il 6.9 I G il 6.9 I a6
Q X X X X

PBV X X X X

Captadora]x X X X X X X X X X X X

Tabela 8 - Resultados dos M odelos — incluindo variavel binaria CAPTADORA.
O simbolo x representa a presenca da variavel no model o. Coeficientes que apresentaram significancia estéo
identificados como *, ** e *** de acordo com sua significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

104



105

As varidveis ja analisadas anteriormente apresentaram resultados semelhantes aos ja
obtidos (por isso ndo serdo discutidos novamente), sendo que a principa diferenca foi que a
variavel EBITSAT apresentou significancia nos quatro modelos em que foi incluida (na segdo
4.2 esta varidvel havia apresentado significancia em apenas dois modelos), indicando que
empresas com melhor desempenho apresentam maior nivel de disclosure, o que era esperado
j& que estas empresas possuem maior motivagao a apresentar seus resultados ao mercado.

Quanto avariavel CAPTADORA que foi adicionada aos model os, esta ndo apresentou
significancia em nenhum deles, indicando, neste caso, que o fato da companhia ter
necessitado de recursos junto a0 mercado nos Ultimos anos ndo influencia de forma
significativa estatisticamente no seu nivel de disclosure, ao contrério do que era esperado.

Uma segunda fase da pesquisa foi a selecdo apenas das empresas que captaram
recursos ao longo dos Ultimos anos, ou sgja, as empresas que na amostra inicial de 58
companhias obtiveram valor 1 para a varidvel CAPTADORA. A base de argumentacéo
consiste em que o estudo de variaveis que explicam diferentes niveis de disclosure é mais
relevante para as empresas gque de fato necessitam ou necessitaram do mercado de capitais
para captacdo de recursos.

O objetivo, portanto, neste caso, seria estudar se dentro do universo de empresas que
necessitam de recursos do mercado de capitais, quais fatores explicam a diferenca de nivel de
disclosure entre elas. Mais ainda, no caso especifico desta pesquisa, estudar se a governanga
corporativa explica diferentes niveis de disclosure das companhias dentro do universo das
empresas que captam recursos.

Desta forma, foram elaborados os mesmos doze modelos apresentados na se¢éo 4.2,
com a diferenca de que a amostra utilizada contém apenas empresas que emitiram titulos de

divida ou agdes nos ultimos anos (36 empresas). Os resultados estdo apresentados abaixo:
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Modelo | 1l 1] v \Y VI \| VI IX X Xl XIl
BLOC X X X X X X

DIF *(+) * () X * () * () *(+)
INDEP X X X X X X X X X X X X
CONS X X X X X X X X X X X X
CONS"2 X X X X X X
PRES X X X X X X X X X X X X
Estatal X X X X X X X X X X X X

Priv Nac ** (+) *kk (+) ** (+) *kk (+) *% (+) *kk (+) *% (+) *kk (+) *% (+) *kk (+) *% (+) *kk (+)
Priv Est  |X X X X X X X X X X X X
REC X X X X X X X X X X X X
ALAV *(-) )G M) X X X X X X X X

LIQ X X X X *(+) % (+) X X X X () |*(+)
EBITSAT *kk (+) ** (+) *hk (+) ** (+)
Q X X X X

PBV X X X X

Tabela 9- Resultados dos M odelos - amostra apenas de empresas captador as de r ecur sos.
O simbolo x representa a presenca da variavel no model o. Coeficientes que apresentaram significancia estéo
identificados como *, ** e ***  de acordo com sua significancia a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Como é possivel observar, os resultados em geral apresentaram pouca divergéncia em
relacdo aos apresentados anteriormente (secéo 4.2) contendo a amostra de todas as empresas
cujo indice de disclosure pdde ser calculado. Em relagdo as variaveis de governanca
corporativa, apenas a variavel DIF apresentou significancia (em cinco dos seis modelos em
que foi incluida), indicando que empresas com maior diferencia entre os direitos de controle
e os direitos sobre o fluxo de caixa, apresentam maior disclosure, novamente corroborando a
hipotese de substituicéo entre disclosure e governanca.

Em relacdo as varidveis de controle, a variavel Privada Nacional apresentou
significancia em todos os modelos, indicando que empresas cujo acionista controlador € de
origem privada e nacional tendem a apresentar maior nivel de disclosure. Os resultados da
variavel ALAV também apresentaram significancia, indicando que empresas mais
endividadas tendem a apresentar menor nivel de disclosure, contrariando a literatura que
prevé que tais empresas tenderiam a ser mais transparentes por terem a necessidade de
apresentar seus resultados ndo somente a acionistas mas também a comunidade de credores.

Adicionamente, as variaveis LIQ e EBITSAT apresentaram significancia em alguns
modelos indicando que empresas com maior liquidez, assm como empresas com melhor

desempenho, tendem a apresentar maior nivel de disclosure, o que também vai de encontro a
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literatura. No caso da liquidez, a literatura prevé que empresas cujas agdes possuem maior
liquidez tendem a ser mais transparentes pelo fato de possuirem maior nimero de acionistas e
maior interesse por suas agoes, além de em geral serem de maior porte, 0 que permite maior
abertura de informagdes a um custo relativamente mais baixo do que para empresas menores.
No caso do EBITSAT, como ja foi extensivamente discutido anteriormente, é razoavel
esperar que empresas com melhor desempenho possuam a tendéncia a serem mais
transparentes.

Apesar da discussdo apresentada anteriormente, € importante ressaltar que os
resultados dos testes com a amostra de empresas captadoras de recursos deve ser analisado
com ressalva, ja que a amostra em questdo € relativamente pequena (36 observacdes) para a
guantidade de variaveis utilizadas nos modelos, 0 que pode prejudicar o gjuste do modelo aos
dados obtidos devido ao pequeno nimero de graus de liberdade. De qualquer maneira, os
resultados s&o interessantes no sentido de prover informagdes adicionais sobre este universo
especifico de companhias. Para uma andlise mais detalhada, o ideal seria a obtencéo de uma

amostramaior ou a andlise para mais de um ano utilizando técnicas de dados em painel.

45 Resumo dos Resultados Obtidos

O estudo buscou estudar a relacdo entre disclosure e governanga corporativa, esta
ultima representada por cinco variaveis relacionadas a estrutura de propriedade e ao conselho
de administracdo. Para os testes, foram utilizados métodos de diferenca de médias, e

regressdes por MQO e Tobit.

A varidvel DIF apresentou significancia e sinal positivo tanto para os modelos por
MQO (que se basearam apenas na amostra de 58 empresas) como para os model os Tobit (que
se basearam na amostrainicial de 161 empresas), apesar de ndo ter mostrado significancia nos
testes de diferenca de médias. O resultado aponta em direcdo a relacdo de substituicdo entre
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governanca e disclosure, onde empresas com pior governanca (neste caso, maior o DIF)
apresentariam maior nivel de disclosure a fim de compensarem os investidores por sua

estrutura.

A variavel INDEP apresentou significancia nos modelos Tobit, 0 que corroborou 0s
resultados dos testes de diferenca de médias (entre as empresas que emitem Relatorio Anual e
que possuem indice de disclosure e as que ndo possuem). Os resultados apontaram que
empresas com maior percentua de membros externos no conselho de administragéo tendem a
apresentar maior nivel de disclosure, corroborando, neste caso, o efeito de complementacéo
entre governanca e disclosure. Além disso, pelo fato desta variavel ter apresentado
significancia apenas nos modelos Tobit, a mesma mostrou-se influenciadora na decisdo de

uma empresa que hoje ndo apresente disclosure passe afazé-lo.

Adicionamente, os testes de diferenca de médias indicaram que as empresas com
disclosure voluntario (ou seja, cujo indice de disclosure péde ser calculado) apresentam
tamanhos maiores de conselho (CONS maior) do que as empresas que ndo apresentam
disclosure voluntario. Além disso, o resultado da variavel CONS*2 em um dos model os Tobit

indicou gue existe um faixa étima quanto ao nimero de conselheiros (entre 8 € 9).

Além disso, através de edtatistica descritiva, apresentou-se que da amostra de
empresas gue apresentam disclosure, apenas em 22% delas o presidente da empresa e do
conselho sd0 a mesma pessoa (que seria uma indicagdo de deterioracdo na estrutura de
governanca), enquanto que no caso das empresas que ndo apresentam disclosure voluntério,
em 46% delas a funcéo de presidente do conselho e da empresa se confundem na mesma
pessoa, potencialmente indicando uma relacdo de complementagdo entre disclosure e

governanca. Entretanto, os modelos por MQO e Tobit ndo apresentaram significancia para
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esta variavel. A variavel BLOC ndo apresentou significancia tanto nos modelos por MQO e
Tobit quanto para os testes de diferenca de médias.

Em relacdo as varidveis de controle utilizadas, apresentaram significancia as variaveis
Privada Nacional (sinal positivo), ou sgja, empresas com controle privado nacional tendem a
apresentar maior nivel de disclosure, REC (Receita) indicando que empresas de maior porte
tendem a apresentar maior grau de disclosure, e EBITSAT, cujo sinal indicou que quanto
melhor o desempenho da empresa, maior seu nivel de disclosure. Tais resultados foram
apresentados tanto para os modelos MQO como para os modelos Tobit, indicando que estas
variaveis sdo relevantes para a decisdo de disclosure tanto para empresas que hoje sdo
transparentes como para as que hoje ndo sdo, passem a ser.

Adicionalmente, os resultados dos modelos Tobit apresentaram significancia em
outras trés varidveis de controle: L1Q (Liquidez), na qual empresas cujas agdes apresentam
maior liquidez tendem a apresentar maior nivel de disclosure, ALAV (aavancagem),
indicando que empresas mais alavancadas tendem a apresentar maior nivel de disclosure, e
PBV, no qual empresas melhor avaliadas pelo mercado tendem a apresentar maior nivel de
disclosure. Pelo fato destas variaveis terem apresentado significancia apenas nos modelos
Tobit, isto mostra que a liquidez, grau de alavancagem e valor (PBV) sdo fatores relevantes na
decisdo de uma empresa que hoje ndo apresente disclosure passe afazé-lo.

Como pesquisa adicional, buscou-se estudar as empresas que necessitaram de recursos
do mercado de capitais nos Ultimos anos, supondo que esta variavel poderia influenciar o
nivel de disclosure da companhia. Ao se incluir nos modelos utilizados anteriormente uma
variavel binéria indicando as empresas que captaram recursos, ndo houve significancia em
nenhum deles.

Analisou-se também a relagéo entre disclosure e governancga corporativa apenas para a

amostra de companhias captadoras de recursos, assumindo-se que dentro deste universo a
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variacdo no nivel de disclosure seria atamente relevante, tendo em vista que para estas
empresas, 0 nivel de disclosure é uma ferramenta fundamental para divulgar a companhia
junto aos investidores e auxilia-los na tarefa de avaliar acompanhia. No caso destas empresas,
a Unica variavel de governanca corporativa que apresentou significancia foi a variavel DIF,
indicando, como nos estudos anteriormente realizados, que quanto maior o DIF, maior o nivel

de disclosure, potencialmente corroborando a hipotese de substituicéo.
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5 Consideracoes Finais

Esta pesquisa teve por objetivo verificar a existéncia de umarelacéo significante entre
o nivel de disclosure das empresas brasileiras de capital aberto e a governanga corporativa das
mesmas, tanto em termos de variaveis relacionadas a estrutura de propriedade destas
companhias como & estrutura do conselho de administracdo. A medida que se assume que a
governanca poderia afetar o nivel de disclosure das companhias, a literatura aponta que esta
relacdo pode ser complementar ou substituta. Se complementar, prediz-se que um maior nivel
de transparéncia é esperado quando da adogdo de mecanismos internos de controle, com base
na premissa de que em um ambiente de intenso monitoramento 0s gestores ndo teriam
incentivos em deter informagdes para beneficio proprio. Se substituta, as empresas com pior
estrutura de governanca apresentariam maior nivel de disclosure a fim de compensar pelo
menor monitoramento interno, com o objetivo de atrair recursos dos investidores externos.

A amostra utilizada foi composta por empresas de capital aberto listadas na Bovespa e
que apresentaram um critério minimo de liquidez. A amostra obtida foi de 161 empresas e 0s
dados foram coletados para 0 ano de 2002. Para alguns testes (como os modelos por MQO),
foi utilizada uma amostra de 58 empresas cujo indice de disclosure pdde ser cal culado.

Um indice de disclosure foi especialmente construido para o estudo por meio de uma
pontuacdo obtida para cada companhia a partir das informagdes fornecidas pelo Relatorio
Anual. O indice foi composto por 33 itens, baseados em quatro dimensdes relacionadas ao
tipo de informagéo: (1) Informagdes Gerais e N&o-Financeiras, (2) Informacbes Financeiras
Adicionais, (3) Andlise de Tendéncias e Discussao e Analise Gerencia e (4) Risco, Criagdo
de Vaor e Projegoes.

Como mecanismos de governanga corporativa, foram utilizadas cinco variaveis. As

duas varidvel's rel acionadas a estrutura de propriedade foram:
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» Direito de controle (BLOC) — Percentual de acles ordinarias em posse do
acionista controlador;

» Diferenca entre o direito de controle e o direito sobre o fluxo de caixa do
acionista controlador (DIF) — Diferenca entre o percentual do total de agdes
ordindrias detidas pelo acionista controlador (BLOC) e o percentua de acOes
totais detidas por este acionista (TOTAL).

Astrésvariaveis relacionadas as caracteristicas do conselho de administragdo foram:
*  Numero de membros do conselho (CONS);

* Independéncia do conselho (INDEP);

* Presenca do presidente da empresa ocupando o cargo de presidente do conselho de

administragéo (PRES).

Em relacdo as hipoteses de complementacdo e substituicdo na relacéo entre disclosure
e governanca, a corroboracdo ndo foi a mesma para todas as varidveis de governanga. As
variaveis relacionadas a estrutura de propriedade parecem indicar no sentido da relagdo de
sushtituicdo entre governanca e disclosure a0 passo que as variaveis relacionadas a estrutura
do conselho apontaram no sentido da relagdo de complementacéo.

Em relacéo avariavel DIF, todos os testes (MQO e Tobit) indicaram que quanto maior
a disparidade entre direitos de controle e direitos sobre fluxo de caixa do acionista
controlador, maior o nivel de disclosure da empresa, corroborando o efeito de substituicéo
entre disclosure e governanga.

As regressdes com base no modelo Tobit (assim como os testes de diferenca de
meédias) apresentaram significancia para a varidvel INDEP, onde empresas com maior
percentual de membros externos no conselho (o que indicaria uma melhor governanga) teriam
maior nivel de disclosure, confirmando o efeito de complementagdo entre disclosure e
governanca. Este resultado pode ser considerado importante, pois mostra que a variavel
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INDEP néo parece explicar avariagcdo no nivel de disclosure para empresas que ja apresentam
disclosure, porém é significante na decisdo da empresa que hoje néo faz disclosure voluntério

(neste caso, ndo publicao Relatério Anual) tomar a decisdo de passar a apresentar disclosure.

Adicionamente, os testes de diferenca de média indicaram que as empresas com
disclosure voluntario (ou seja, cujo indice de disclosure péde ser calculado) apresentam
conselhos maiores do que as empresas que ndo apresentam disclosure voluntario. Além disso,
o resultado da variavel CONS*2 em um dos modelos Tobit indicou a existéncia de uma faixa

otima de numero de conselheiros em relacdo ao nivel de disclosure (entre 8 € 9).

Além disso, através de estatistica descritiva, detectou-se que da amostra de empresas
gue apresentam disclosure, apenas em 22% delas o presidente da empresa e do conselho séo a
mesma pessoa (que seria uma indicacdo de deterioragdo na estrutura de governanca),
enquanto gue no caso das empresas que ndo apresentam disclosure voluntario, em 46% delas
a funcdo de presidente do conselho e da empresa se confundem na mesma pessoa,
potenciamente indicando uma relagdo de complementacéo entre disclosure e governanca.
Entretanto, os modelos por MQO e Tobit ndo apresentaram significancia para esta variavel.

Como pesquisa complementar, buscou-se estudar as empresas que necessitaram de
recursos do mercado de capitais nos Ultimos anos, supondo que esta variavel poderia
influenciar o nivel de disclosure da companhia. Entretanto, os resultados ndo apontaram
relacdo significante. Além disso, buscou-se analisar a relacdo entre disclosure e governanca
corporativa apenas da amostra das companhias captadoras de recursos (36 empresas). Os
resultados ndo apresentaram conclusdes adicionais a aquelas oferecidas pelos testes
anteriores.

Vale ressaltar algumas varidvels de controle que apresentaram significancia e,

portanto, seria interessante utilizé-las em pesguisas futuras relacionadas a esta linha de

pesquisa:
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* ldentidade do controlador sendo de origem Privada Naciona — Relagéo
Positiva com Disclosure;

» Porte daempresa (REC) — Relacéo positiva com Disclosure;

» Alavancagem (ALAV) — Relagdo Positiva com Disclosure;

» Desempenho (EBITSAT) — Relacdo Positiva com Disclosure;

 Vador de Mercado/Patriménio Liquido (PBV) - Relagdo Positiva com
Disclosure.

O presente trabalho procurou contribuir para a discussdo sobre o tema disclosure e sua
relagdo com a governancga corporativa, dada a escassez de pesquisas académicas relacionadas
a0 assunto no contexto brasileiro. A corroborag&o ou contestagdo dos resultados obtidos nesta
pesquisa por trabalhos futuros pode aprimorar as conclusdes obtidas. A busca por uma
estrutura ideal de disclosure, assim como a adequacéo a padrdes de governanca corporativa
que protejam investidores da expropriacéo por parte de gestores e, principalmente, acionistas
controladores, visa, em Ultima instancia, contribuir para o desenvolvimento e democratizacéo
do mercado de capitais brasileiro.

Novos estudos podem ser feitos na busca da relag@o entre disclosure e governanca
corporativa, utilizando um horizonte de tempo maior ou distinto do utilizado nesta pesquisa.
Além disso, testes estatisticos alternativos podem ser realizados, bem como outras definigdes
operacionais para as variaveis. Poder-se-ia realizar a pesquisa para mais de um ano, levando a
utilizacdo de dados em painel. Outra sugestéo seria a composi¢cdo de um indice de disclosure
gue contivesse ndo somente dados fornecidos pelo Relatério Anual, mas também fontes
adicionais como informagdes fornecidas em conference calls, informagdes obtidas no
endereco eletronico (site) da empresa, informagdes fornecidas pelos relatorios trimestrais,

noticias circuladas na midia, entre outros. Além disso, o indice de disclosure poderia ser
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composto por questdes respondidas por andistas de investimentos em relacdo ao nivel de
transparéncia da companhia.

Outra sugestdo também seria a utilizacdo de varidvels adicionais relacionadas a
governanca corporativa, tais como procedéncia do auditor externo (se a firma de auditoria é
uma das grandes firmas globais, e, portanto, com maior credibilidade) e concessdo de direitos
de tag along para as agOes preferenciais (no caso de troca de controle na companhia, o
acionista teria direito de vender suas agGes ab mesmo prego ou com determinado desconto ao
preco das acBes vendidas pelo acionista controlador). Outras varidvels poderiam ser a
presenca de Comité de Auditoria, listagem de ADRSs (ja que estas companhias tenderiam a ter
maiores exigéncias tanto em termos de disclosure como em termos de governanca),
participacao acionaria dos gestores da companhia, entre outros.

Dada a enorme amplitude desta linha de pesguisa, outros estudos poderdo ser
desenvolvidos, como por exemplo:

* Anaisar amelhoriano nivel de disclosure obtida pelas empresas que migraram
para os niveis um e dois de Governanga Corporativa da Bovespa;

* Estudar a relagcdo entre disclosure e governanga corporativa, ndo Como
entidades separadas, mas como o disclosure sendo uma das ferramentas de
aprimoramento da governanga corporativa;

* No caso da relagéo entre disclosure e valor/desempenho, estudar a relagéo
endbgena entre estas variaveis, e a possibilidade da existéncia de uma situacdo
de causalidade reversa entre elas,

* No caso dos efeitos do disclosure, seria interessante estudar a relagdo entre
nivel de disclosure e custo de capital, dado que o disclosure € uma ferramenta

de diminuic&o de assimetriainformacional entre gestores e acionistas externos.
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7 APENDICE

Critérios para a Elaborago do Indice de Disclosure

(Continua)
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Critérios do indice de Disclosure

Critério

1) Informagdes Gerais e Nao-financeiras

Descricéo do Negdcio/Principais Produtos 0 - Ausente
2 - Presente
Principais Mercados e Market Share 0 - Ausente

1 - Qualitativa
2 - Qualitativa e Quantitativa

Estratégia (Metas e Objetivos)

0 - Ausente
1 - Qualitativa
2 - Qualitativa e Quantitativa

Ambiente de Negdcios e Fatores Criticos de Sucesso

0 - Ausente

2 - Presente
Eventos Importantes no ano 0 - Ausente
2 - Presente
Estrutura Organizacional 0 - Ausente
2 - Presente
Governancga Corporativa 0 - Ausente

1 - Linhas Gerais
2 - Detalhamento

Relatorio Social (ou Demonstragao de Valor Adicionado)

0 - Ausente
1 - Qualitativa
2 - Qualitativa e Quantitativa

Investimentos em Recursos Humanos e desenvolvimento gerencial

0 - Ausente
1 - Qualitativa
2 - Qualitativa e Quantitativa

Investimentos em P&D e outros ativos intangiveis

0 - Ausente
1 - Qualitativa
2 - Qualitativa e Quantitativa

Eficiéncia Operacional

0 - Ausente
1 - Qualitativa
2 - Qualitativa e Quantitativa
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Critérios para a Elaboraco do indice de Disclosure (continuagéo)

2) Informag6es Financeiras Adicionais

Unidades Vendidas

0 - Ausente
1 - Apenas dois anos
2 - Mais de dois anos

ROE

0 - Ausente
1 - Apenas dois anos
2 - Mais de dois anos

ROA

0 - Ausente
1 - Apenas dois anos
2 - Mais de dois anos

EBITDA

0 - Ausente
1 - Apenas dois anos
2 - Mais de dois anos

Demonstracao de Fluxo de Caixa

0 - Ausente
1 - Apenas dois anos
2 - Mais de dois anos

3) Analise de Tendéncias e Discusséo e Analise Gerencial

Tendéncia de Receita ao longo dos Ultimos anos

0 - Ausente
1 - Qualitativa
2 - Qualitativa e Quantitativa

Vendas por regido e/ou unidade de negdcio

0 - Ausente
2 - Presente

Tendéncia do lucro operacional ao longo dos ultimos anos

0 - Ausente
1 - Qualitativa
2 - Qualitativa e Quantitativa

Lucro Operacional por regido e/ou unidade de negécio

0 - Ausente
2 - Presente

Tendéncia dos Investimentos ao longo dos ultimos anos

0 - Ausente
1 - Qualitativa
2 - Qualitativa e Quantitativa

Investimento por regido e/ou unidade de negdcio

0 - Ausente

2 - Presente
Tendéncia de comportamento das a¢des e retorno total para o acionista 0 - Ausente
2 - Presente
Discusséo sobre mudangas na receita e market share 0 - Ausente

1 - Qualitativa
2 - Qualitativa e Quantitativa

Discusséo sobre mudangas no lucro operacional

0 - Ausente
1 - Qualitativa
2 - Qualitativa e Quantitativa

Discussédo sobre mudancas nos Investimentos ou P&D

0 - Ausente
1 - Qualitativa
2 - Qualitativa e Quantitativa
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Critérios para a Elaborago do indice de Disclosure (Concluso)

127

4) Risco, Criagéo de Valor e Projecdes

Uso e Implementagéo de Gestdo de Risco

0 - Ausente
1 - Qualitativa
2 - Qualitativa e Quantitativa

Exposicéo ao Risco Cambial

0 - Ausente
1 - Qualitativa
2 - Qualitativa e Quantitativa

Medidas Quantitativas de Criagdo de Valor para o Acionista

0 - Ausente
1 - Qualitativa
2 - Qualitativa e Quantitativa

Compensagédo Gerencial

0 - Ausente
1 - Qualitativa
2 - Qualitativa e Quantitativa

Perspectivas de Novos Projetos

0 - Ausente
1 - Qualitativa
2 - Qualitativa e Quantitativa

Projec¢6es de Lucro

0 - Ausente
1 - Qualitativa
2 - Qualitativa e Quantitativa

Proje¢6es de vendas e crescimento

0 - Ausente
1 - Qualitativa
2 - Qualitativa e Quantitativa
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B. Pontuaco das Empresas no indice de Disclosure

Empresa Indice de Disclosure
Petrobras 58
Ambev 54
Brasil Telecom 53
Brasil T Par 53
Perdigao 51
Embraer 51
Pao de Acucar 50
Ultrapar 50
Telemar Norte Leste 49
Telemar 49
Vale Rio Doce 47
Gerdau 46
Gerdau Met 46
Aracruz 46
Sid Tubarao 45
Usiminas 45
Sid Nacional 44
Loj Americanas 44
Duratex 44
Tele Norte Celular 44
Paul F Luz 42
Sadia SA 42
Klabin 42
Telemig Celular 41
CCR Rodovias 41
Comgas 41
Telemig Celul Part 41
Marcopolo 41
Light 40
Itautec 40
Caemi Metal 40
Tele Celular Sul 39
Enersul 39
Escelsa 38
Cemig 37
Weg 36
Copel 36
Petroflex 36
Saraiva Livr 35
Braskem 35
Net 34
Randon Part 34
Coelba 34
Acesita 34
Confab 34
lochp-Maxion 34
F Cataguazes 33
Santista Textil 32
Fras-Le 31
Telesp Cel Part 31
Cosipa 31
Souza Cruz 31
Tele Nordeste Celul 29
Embratel Part 29
Alpargatas 28
Globex 25
Seara Alim 23
Politeno 14
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C. Informagbes Adicionais sobre a utilizagdo do Modelo Tobit

Os model os de regressdo com dados censurados ou solugdo de canto séo aplicados quando
avaridvel a ser explicada € parcialmente continua, mas com uma massa de probabilidade em um
ou mais pontos. A amostra utilizada neste trabalho parece uma candidata ideal para estes tipos de
modelo, uma vez que, como ja discutido anteriormente, das 161 empresas da amostra, 58
possuem indice de disclosure maior que zero e nas outras 103 empresas o indice de disclosure
ndo pbde ser calculado, assumindo, portanto o valor zero.

Um modelo importante nesta categoria € o Modelo Tobit Padrdo Censurado (em
referénciaa Tobin, 1956) também conhecido como Modelo Tobit Tipo I, segundo ataxonomia de
Amemya, 1985 (Wooldridge, 2002). Neste modelo, a variavel dependentey tem valor zero com
probabilidade positiva e € umavariavel aleatéria continua para valores positivos. Para especificar
0 modelo, utiliza-se uma varidvel latente y [, fazendo com que uma observacéo aleatéria i da
populagdo segja

Y xB+u  uxD Normal(O,az)

y, =max (0,y; [)

sendo x 0 vetor de variaveis explicativas e u, o erro aleatorio.

Para a populagédo, 0 modelo Tobit censurado padréo €

y&F xB+u  u|xU Normal (O, 02)

y=max(0,y0)

Nas aplicacbes de solugdo de canto como a deste trabalho, o interesse esta centrado nas

probabilidades ou expectativas envolvendo y, gque € observavel. Na maioria das vezes o foco €
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nos valores esperados E(y|x, y>0) e E(y|x), ou sgja, o valor esperado davariavel y dado x e

ainda dado que y>0 no primeiro caso e o valor esperado de y dado X, no segundo caso.
Trazendo para o problema deste trabalho, o nivel de disclosure esperado, dado que ha como
calcular o indice de disclosure (primeiro caso) e o nivel médio de disclosure para toda a amostra
(segundo caso).

A primeira vista, pode-se considerar os célculos destes valores esperados simplesmente
fazendo a regressdo por minimos quadrados ordindrio para toda a amostra ou para uma sub-
amostra com y. >0. Mas Wooldridge (2002) mostra que isto geralmente causa inconsisténcias
em [ . Defato, se avaridvel dependente segue um modelo Tobit, o valor esperado desta variavel
na sub-amostra observével é

E(y|x,y>0) =xB+0A(xB/c), onde A(s)=g@(+)/@ () é arazdo de Mills invertida,
com ¢(+) sendo afuncéo densidade normal padronizadae @ () afungo densidade acumulada

Deste modo, usando uma regressao por minimos quadrados ordinério de y, em um vetor
de variaveis x usando a amostra em que y, >0, estaremos omitindo a variavel A, o que
resultard na estimacdo inconsistente de .

Por outro lado, se usarmos a amostra total também teremos uma estimagéo inconsistente

de S . Wooldridge (2002) mostra que, se a variavel dependente segue um modelo Tobit, o valor

esperado desta variavel na amostratotal €
E(y|x) = o (xB/o)xB +op(xBlo).
Ou sgja, E(y|x) énéo linear em x, B e o, 0 que impede a estimagéo consistente por

regressio linear. E interessante notar que ® (x[?/&) pode ser interpretado como a probabilidade
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de se observar uma resposta positiva (maior que zero) dado x. Se esta probabilidade for proxima
de um, este fator de gjustamento perde importancia.

E importante considerar que esta discuss3o a respeito da inconsisténcia da estimag&o por
regressao linear usando minimos quadrados ordinario ndo implica que seus resultados sejam
desprovidos de contetido informacional. Wooldridge (2002) observa que para valores de X

proximos da média populacional, o coeficiente da regressdo usando toda a amostra se aproxima

do efeitode x em E ( y| x) . Damesma maneira, na regressdo com apenas as observaces em que

y, >0, os efeitos parciaisem E(y| x,y>0) s80 aproximados para valores médios de x.
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D. Dados Utilizados na Pesquisa (Continua)

Empresa
Acesita

Acos Villares
AES Elpa
AES Tiete
Albarus
Alpargatas
Ambev
Aracruz
Avipal

Bahia Sul
Bardella
Belgo Mineira
Bic Caloi
Brasil T Par
Brasil Telecom
Braskem
Brasmotor
Brazil Realt
Bunge Brasil
Cacique
Caemi Metal
Cambuci
CCR Rodovias
CEB

Celesc
Cemig

Cerj

Cesp

Cia Hering
Cim Itau
Coelba
Comgas
Confab

Copel
Copesul
Cosipa
Coteminas
CPFL Geracao
Cremer

CRT Celular
Dimed

Dixie Toga
Duratex
Electrolux
Elektro
Eletrobras
Eletropaulo Metropo
EMAE
Embraco
Embraer
Embratel Part
Enersul
Escelsa
Estrela
Eternit

F Cataguazes
Ferbasa
Fertibras
Forjas Taurus
Fosfertil
Fras-Le

Gera Paranapanema
Gerdau
Gerdau Met
Globex
Gradiente
Grazziotin
Guararapes
Ideiasnet
Inds Romi
Inepar Construcoes
Inepar Energia
lochp-Maxion
Ipiranga Dist

BLOC
0.7574
0.5844
0.8821
0.7127
0.8419
0.6119
0.7656
0.9649
0.7689
1.0000
0.4501
0.5926
0.9750
0.5359
0.9681
0.8350
0.9940
1.0000
0.8796
0.6200
1.0000
1.0000
0.8148
0.8927
0.5018
0.5096
0.9705
0.8371
0.4546
0.9873
0.9489
0.7610
0.9900
0.5863
0.5892
0.9457
0.5994
0.9800
0.2407
0.8625
0.1139
0.9227
0.8549
0.9994
0.9996
0.7290
0.7781
0.9744
0.9699
0.6375
0.5179
0.8786
0.5227
0.9471
0.4359
0.8231
0.9877
0.9995
0.8744
0.8154
0.5305
0.9306
0.8334
0.7180
0.3872
0.7740
0.5729
0.6953
0.5027
0.6855
0.6068
0.6000
0.8391
0.2347

DIF
0.2760
0.0000
0.0000
0.1803
0.0000
0.2999
0.4405
0.4137
0.0000
0.0608
0.2695
0.0640
0.1435
0.3341
0.3178
0.1640
0.0567
0.1833
0.0572
0.2533
0.3977
0.4585
0.0000
0.2013
0.2998
0.2869
0.0000
0.1150
0.1191
0.0297
-0.0145
0.1341
0.6010
0.2756
0.0000
0.0168
0.3569
-0.0070
0.0869
0.3712
0.0105
0.3535
0.3823
0.0187
0.0034
0.0815
0.0379
0.5866
0.1236
0.2663
0.3253
0.2266
0.0000
0.6314
-0.1345
0.1842
0.4868
0.5268
0.5829
0.2535
0.0906
-0.0164
0.2694
0.5940
0.1801
0.2086
0.2552
-0.0677
0.0000
0.1316
0.3862
0.1512
0.1534
0.1244

INDEP CONS PRES
1.00 10
0.86
0.75
0.71
0.67
0.80
1.00
1.00
0.60
1.00
0.75
0.89
0.67
1.00
1.00
1.00
0.67
0.67
0.75
0.67
1.00
0.71
0.88
0.92
0.92
0.93
0.88
1.00
0.75
0.86
1.00
0.67
0.75
0.88
1.00
0.86
0.73
1.00
1.00
1.00
0.67
1.00
0.88
0.80
0.83
0.89
0.78
1.00
0.75
0.86
0.71
0.86

i = = = = o = B R = = =
no~NGRowNovuNw~NouBoNuNNwoN~NErRooovnomowENRENvNoooovoho R ReoNooRuwwilvoworong N0 wN s~
POORrRRPORPPORPPOPORPPOOOFPROOROFPROORPRPOOOO0OO0OO0OOROOORFROO0OO0OO0OO0OORLRORPROOORFPROOOROROROOROOOODO

Estatal
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1

OO0 0000000000 OO0OO0ODO0OORrROORFRORFRPROFRPRORFRPORPRPOOORPROOOOOORPRPPFPOOORFRPROOOOORFRPRORPRORPOOOORPROOOOOORRELR

SET

ALAV
0.62
0.52
0.52
0.66
0.02
0.21
0.36
0.50
0.39
0.44
0.02
0.28
3.44
0.26
0.33
0.57
0.02
0.32
0.11
0.03
0.50
0.91
0.66
0.11
0.02
0.25
0.25
0.58
0.81
0.03
0.44
0.31
0.23
0.26
0.52
0.68
0.09
0.36
0.57
0.37
0.02
0.21
0.26
0.16
0.12
0.24
0.42
0.01
0.03
0.17
0.38

LIQ
0.4703
0.0004
0.0014
0.0246
0.0016
0.0140
0.0794
0.6455
0.0070
0.0408
0.0350
0.1022
0.0002
0.4521
2.0623
0.2320
0.0006
0.0007
0.0077
0.0000
0.3192
0.0001
0.0258
0.0024
0.4721
2.5236
0.0030
0.4155
0.0002
0.0001
0.0003
0.2613
0.1924
1.3494
0.0127
0.0563
0.1385
0.0024
0.0001
0.5866
0.0004
0.0001
0.0705
0.0001
0.0003
3.1101
0.7701
0.0267
0.0189
0.6461
0.7335
0.0002
0.0011
0.0024
0.0419
0.0077
0.0184
0.0010
0.0406
0.0867
0.0017
0.0014
1.2127
0.2344
0.0082
0.0038
0.0013
0.0048
0.0014
0.0049
0.1383
0.0006
0.0056
0.0040

EBITSAT

Q
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Dados Utilizados na Pesguisa (Continuacéo)
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Empresa

Ipiranga Pet
Ipiranga Ref
Itautec

lven

Joao Fortes

Kepler Weber
Klabin

Latasa

Light

Lix da Cunha

Loj Americanas
Magnesita
Mangels
Marcopolo

Mendes Jr

Metal Leve

Metisa

Minupar

Mont Aranha
Multibras

Net

Pao de Acucar
Paranapanema
Paul F Luz
Perdigao
Petrobras
Petroflex
Petroguimica Uniao
Pettenati

Plascar

Polialden

Politeno

Portobello

Pronor

Randon Part
Rasip Agro Pastoril
Recrusul

Renner Particip
Rhodia-Ster
Ripasa

Rossi Resid
Sabesp

Sadia SA

Sanepar

Sansuy

Santista Textil

Sao Carlos
Saraiva Livr
Schulz

Seara Alim

Sid Nacional

Sid Tubarao
Souza Cruz
Suzano

Suzano Petroquim
Tectoy

Teka

Tele Celular Sul
Tele Centroeste Cel
Tele Leste Celular
Tele Nordeste Celul
Tele Norte Celular
Tele Sudeste Celula
Telefonica Data HId
Telemar

Telemar Norte Leste
Telemig Celul Part
Telemig Celular
Telesp Cel Part
Telesp Operac
Tractebel

Trafo

Transmis Paulista CTE
Trevisa

BLOC
0.6287
0.2206
0.8917
0.5591
0.3899
0.7438
0.7947
0.8813
0.7981
0.5168
0.5444
0.6498
0.9990
0.6099
0.9925
0.8316
0.9454
0.8588
0.4988
0.9329
0.9822
0.7598
0.5551
0.9740
0.7988
0.5571
0.5035
0.5726
0.9720
0.9999
0.6666
1.0000
0.9298
0.5770
0.7755
0.7744
0.8785
0.5878
0.8847
0.9766
0.8954
0.7155
0.2778
0.6000
0.7934
1.0000
0.7177
0.6792
0.9973
0.7150
0.4648
0.8523
0.7526
0.9999
0.9999
0.9010
0.9012
0.5251
0.6110
0.5842
0.5332
0.5186
0.8740
0.9294
0.5317
0.9724
0.5207
0.8918
0.9366
0.8434
0.8042
0.8026
0.6118
0.5073

DIF
0.4186
0.1017
0.0000
0.3727
0.0000
0.0000
0.3172
0.0015
0.0000
0.2538
0.2958
0.3075
0.6636
0.3207
0.0879
0.1077
0.4468
0.5081
0.0000
-0.0082
0.1818
0.2683
0.0518
0.0338
0.2808
0.2338
0.0006
0.0035
0.6387
0.4347
0.2402
0.0233
0.1379
0.0812
0.3933
0.3272
0.5834
0.3200
0.0003
0.4355
0.0000
0.0000
0.1559
0.0751
0.2659
0.1847
0.3445
0.3709
0.4694
0.1496
0.0000
0.1612
0.0000
0.6227
0.5591
0.3357
0.5874
0.3029
0.4073
0.3072
0.3176
0.3252
0.0127
-0.0104
0.7938
-0.2691
0.3221
0.0624
0.2854
-0.0301
0.0210
0.3800
0.2616
0.2854

INDEP CONS PRES
0.80 5
0.80
0.71
1.00
0.78
0.50
1.00
0.80
0.83
0.67
1.00
0.71
0.75
0.67
1.00
1.00
0.86
0.75
0.75
0.67
1.00
0.93
1.00
1.00
1.00
0.89
0.89
1.00
0.67
0.80
0.67
1.00
0.67
0.75
0.80
0.67
0.80
0.67
1.00
0.86
0.67
1.00
1.00
0.89
0.83
1.00
0.50
0.75
0.50
0.86
0.88
1.00
0.82
1.00
0.67
0.67
1.00
1.00
0.86
0.92
0.67
0.92
1.00
0.89
0.75
0.67
1.00
1.00
1.00
0.86
0.86
0.67
1.00
1.00

OOFRPORFROO0OO0O0DO0O0O0ORPRFPOOOO0ODO0OO0OO0ODO0OO0OO0OO0ORRFRPROORFRPROOOROOORRPFPOOORRPPOOOOOOOORORFRPROORRPREPRPORPRORPRORLROOORLER
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HFPOrROOORRPRRPRRPROOROOOORRRRPORRORRRERPRLPRRPRORORRORRPRPREPRERREPRPRLPORRPRRORRPRRPRORRPRRORRREPRLPREPRLRORRPRRELPORLERR

OCOORPRFRPPFPOOOORPRRORFRRPPFPFRPOOOORFROORPROOODOOOOOOOROOODO0ODOO0OO0OO0ORFROO0OO0OO0O00000ORFROO0OO0ORFROO0OO0OO0OO0OO0ORFROOOOKFROOO

REC
16.2
14.7
141
141
11.6
123
14.9
14.0
151
11.0
14.3
134
12.6
14.2

13.7
11.4
11.7
133
15.2
14.0
16.1
14.2
15.4
14.9
18.1
13.6
141
11.0
123
12.6
135
12.9
12.2
13.6
10.5
11.0
10.5
13.7
13.7
12.0
151
153

123
13.7
10.9
12.8
11.9
143
155
14.9
14.9
145
13.7
10.7
12.9
13.7

13.0
13.7
13.0
14.4
12.7
16.3

138
13.8
15.0
16.1
141
11.3
135

ALAV
0.11
0.76
0.44
0.69
0.25
0.31
0.62
0.40
0.57
0.07
0.47
0.12
0.30
0.43
0.31
0.03
0.21
0.49
0.44
0.02
0.58
0.32
0.61
0.44
0.60
0.32
0.32
0.22
0.27
0.04
0.02
0.07
0.55
0.12
0.31
0.26
0.28
0.00
0.03
0.42
0.07
0.49
0.63
0.38
0.25
0.38
0.13
0.23
0.40
0.53
0.44
0.40
0.15
0.52
0.35
1.68
0.18
0.19
0.27
0.39
0.24
0.52
0.16
0.22
0.39
0.17
0.45
0.54
0.46
0.21
0.44
0.27
0.03
0.00

LIQ
0.2643
0.0088
0.0041
0.0000
0.0004
0.0001
0.1769
0.0060
0.1835
0.0004
0.0239
0.0309
0.0004
0.0781
0.0011
0.0121
0.0021
0.0015
0.0003
0.0002
1.8492
0.3618
0.0104
0.0005
0.1332
7.6761
0.0000
0.0012
0.0007
0.0027
0.0283
0.0093
0.0001
0.0007
0.0189
0.0008
0.0000
0.0004
0.0270
0.0957
0.0003
1.0683
0.3183
0.0382
0.0000
0.0195
0.0113
0.0055
0.0002
0.0042
1.5397
0.5588
0.6605
0.0483
0.0136
0.0017
0.0012
0.9169
1.5993
0.4500
0.0457
0.1589
0.0740
0.0551
0.8774
1.7350
0.0340
0.0016
0.0547
0.8020
0.0600
0.0014
0.3776
0.0001

EBITSAT
0.01
-0.22
0.08
-0.15
0.03
0.10
-0.07

-0.10
0.05
0.05
0.19
-0.01
0.09
-0.02
0.27
0.21
-0.65
0.03
0.13
-0.47
0.01
0.02
-0.05
0.00
0.12
0.08
-0.02
-0.10
-0.26
0.12
0.13
-0.10
-0.10
0.07
0.02
-0.32
0.09
-0.05
0.06
0.01
-0.06
0.05
0.06
0.01
0.09
0.23
0.04
-0.03
0.11
-0.05
0.01
0.35
-0.02
0.10
-0.64
-0.14
0.06
0.16
0.00
0.15
-0.06
0.07
-0.11
-0.02
0.03
0.06
0.07
-0.10
0.03
-0.05
-0.08
0.01
-0.12

Q
0.34
0.88
0.69
0.65
0.09
0.74
0.80
0.97
0.81
-0.11
0.61
0.28
0.29
0.50
0.82
0.73
0.46
1.49
0.39
0.56
1.26
0.98
0.74
0.65
0.55
0.94
0.54
0.94
0.37
0.90
0.40
219
0.70
0.48
0.56
0.60
0.62
0.02
0.61
0.64
0.31
0.62
0.57
0.78
0.51
0.51
-0.11
1.28
0.32
0.53
0.68
0.63
1.85
0.52
0.29
2.81
0.83
0.48
0.95
0.58
0.56
0.59
0.98
0.61
0.72
0.78
0.72
0.80
0.97
0.82
0.69
0.14
0.24
0.47

PBV
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Dados Utilizados na Pesguisa (Concluséo)
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Empresa
Trikem

Tupy

Ultrapar
Unipar
Usiminas
Usin C Pinto
Vale Rio Doce
Vicunha Textil
Vigor

Weg
Wembley
Wetzel

Wiest

BLOC
0.6443
0.8991
0.6670
0.5731
0.4784
0.9990
0.5229
0.9277
1.0000
0.9693
0.9587
0.8942
0.6611

DIF
0.2292
0.0069
0.1764
0.3819
0.1979
0.6635
0.1865
0.1233
0.2531
0.4743
0.0000
0.5630
0.3378

INDEP CONS PRES

0.83
1.00
0.71
0.83
0.90
0.71
1.00
1.00
0.67
1.00
0.50
0.80
0.75

PR RPOROOROOROR

Estatal

[eleNeNeNeNoNeNoNoNeNeNo X}

Priv Nac Priv Est

RPRREPRPRRPRPRRERRERRRRR

[eNeoNeloNololNelNolNoNolNoNe o)

REC
14.0
13.6
14.9
14.0
15.7
9.3
16.5
141
13.1
141
13.7
11.4
11.5

ALAV
0.59
0.59
0.27
0.34
0.58
0.26
0.43
0.38
0.27
0.39
0.09
0.29
0.52

LIQ
0.0576
0.0001
0.0861
0.1189
1.2437
0.0006
2.5341
0.0001
0.0000
0.0178
0.0001
0.0001
0.0000

EBITSAT
-0.18
-0.08
0.20
0.09
-0.04
-0.05
0.04
-0.04
-0.11
0.16
0.11
0.04
-0.06

Q
0.91
0.78
0.73
0.51
0.73
0.66
151
0.45
0.59
1.16
0.08
0.84
0.75

PBV
1.30
0.70
1.50
0.60
0.50
0.30
2.90
0.20
0.20
2.80
0.60
1.30
0.00
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E. Resultados dos Modelos Testados na Pesquisa

1. Resultados das Regressbes MQO com erro-padrao robusto

Modelo |

Prob > F
R- quadr ado

privnac
privest
rec

al av

liq

| -.3948047
| 18.60247
| -.0737488
| 3.217606
|  (dropped)
| 13.10871
| 2.861519
| 4.401416
| -8.495166
| .0981904
|  -5.32064
| -40.09943

Erro Padréo

Robust o

5.201245
13. 07007
. 4099253
. 257287

N

4.746319
4.726371
1.580229
8. 152952
1.179646
4.502933
27.8702

-10. 96501
-7.959105
-.9068172
-5.434241

3.463025
-6.743623
1. 190005
- 25. 06396
-2.299139
-14.4717
-96. 7385

10. 1754
45. 16405
. 7593197
11. 86945

22.75439
12. 46666
7.612827
8.073625
2. 49552
3. 830421
16. 53963

Prob > F
R- quadr ado

pres
est at al
privnac
privest
rec

al av

liq

|  8.516301
|  13.44826
| -.0176298
| 1.144926
| (dropped)
|  16.04549
| 5.889343
|  3.827887
| -7.739997
| .7477614
| -5.178357
| -32.46795

Erro Padréo

Robust o

4.627136
13.78184
. 375571
. 497427

N

4.219267
4.211664
1. 554685
7.855152
1.148862
4.301801
27. 15486

-.8871715
-14.55981

-.780882
-7.994945

7.470907
-2.669788

. 6683859
-23.70359
-1.587006
-13. 92067
-87.65326

17.91977
41. 45632
. 7456223
10. 2848

24. 62007
14. 44847
6. 987388
8.223592
3. 082529
3. 563955
22.71737

Prob > F
R- quadr ado

pres
est at al
privnac
privest
rec

al av

| -4.368601
|  17.50872
| -.1648791
|  3.364666
| (dropped)
|  11.50638
| 1. 41958
|  4.505282
| -3.461387
| -.2507438
| . 666794
| -41.95524

Erro Padréo

Robust o

6.167217
11.96783
. 378902
4.535822

5. 325121

5.333
1. 473847

10. 772
1. 293082
. 6907211
24. 46227

-16. 90189
-6.812829
-. 9349007
-5.853234

. 6844285
-9.41838
1. 510065
-25. 35273
-2.878602
-. 7369201
-91. 66855

8.164691
41.83028
. 6051425
12. 58257

22. 32832
12. 25754
7.500499
18. 42995
2.377115
2.070508
7.758062
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Modelo IV

Prob > F
R- quadr ado

privnac
privest
rec
al av
liq

|  8.632141
|  10.69885
| -.0485879
|  1.548411
| (dropped)
|  13.99067
|  4.057012
|  3.737766
| -2.839697
| . 61502
| . 321378
| -33.2165

Erro Padréo
Robust o

5. 14327
14. 04959
. 351939
4.663631

5. 016527
5.171667
1.518509
11. 02326
1.307517
. 6466509
25. 56986

-1.820241
-17. 85335
-.763814
-7.929227

3. 795859
-6.453079

. 6517843
- 25. 24166
-2.042174
-.9927747
-85. 18071

19. 08452
39. 25105
. 6666383
11. 02605

24.18548
14.5671
6. 823748
19. 56227
3.272214
1. 635531
18. 74771

Prob > F
R- quadr ado

pres
est at al
privnac
privest
rec

al av
liq
ebi t sat
_cons

| -2.093506
|  18.77329
| -.1476143
|  3.788551
| (dropped)
|  11.43853
|  1.237784
| 4.343837
|  3.395594
| .1208586
|  15.38559
| -45. 841

Erro Padréao
Robust o

5. 72806
12. 79243
. 3976153
4.122893

5.176515
5. 265223
1.497322
12. 16877
1.202158
9. 674273
26. 0802

-13. 73432
-7.22406
-. 9556657
-4.590176

. 9185882
-9. 462436
1. 300913
-21.33431
-2.32222
-4.274895
- 98. 84233

9.547312
44.77064
. 6604371
12. 16728

21. 95848
11. 938
7.386761
28. 1255
2.563937
35. 04608
7.160337

Prob > F
R- quadr ado

pres
est at al
privnac
privest
rec

al av
liq
ebi t sat
_cons

|  8.773316
|  12.59341
| -.0639696
|  1.670675
| (dropped)
| 14.17341
| 4.0477
| 3. 67503
|  4.288576
| .8671758
|  15.28494
| -37.59818

Erro Padréao
Robust o

5.047769
14. 17425
. 3684216
4.312122

4.76842
4.811776
1.490146
12. 59111
1.212542
9. 011934
26. 12896

-1.484984
-16. 21213
-. 8126923
-7.092612

4.482812
-5. 731005

. 646688
-21.29964
-1.597007
- 3. 029513
-90. 69862

19. 03162
41. 39895
. 6847531
10. 43396

23. 864
13. 82641
6.703372

29. 8768
3.331359
33. 59939
15. 50225
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Modelo VI

Prob > F
R- quadr ado

cons
consquad
pres

est at al
privnac
privest
rec

al av

liq

| -.2660043
| 18.08151
| -.5164304
| .0247061
| 3. 04169
|  (dropped)
| 13.15319
| 2.864315
| 4.39314
| -7.980286
| .1177963
| -5.32391
| -38.10839

Erro Padréao

Robust o

5.592019
13. 13692
2.22012
. 130158
4.524901

4.915584
4.848906
1.608253
8. 455338
1.199441
4.587475
29. 08063

-11. 64305
- 8. 645757
-5.033298
-. 2401023
-6.164291

3. 15236
-7.000858
1.121124
-25.1828
-2.322484
-14. 6572
-97.27338

11.11104
44.80877
4.000438
. 2895146
12. 24767

23. 15402
12. 72949
7.665156
9. 222229
2.558077
4.009379
21. 05661

Prob > F
R- quadr ado

consquad
pres

est at al
privnac
privest
rec

al av

lig

| 8.946187
| 12.18714
| -.9971817
| .0545635
| .6503459
|  (dropped)
| 16. 3398
| 6.100699
| 3.794585
| -6.583887
| .8093742
|  -5.13868
| -27.75037

Erro Padrao

Robust o

4.87722
13. 6324
2. 022404
.1161182
4.74015

4.626622
4.481718
1.577264
8.170527
1.167992
4.343277
27.95458

-. 9765919
-15. 54818
-5.111793
-.1816808
-8.993561

6. 926865
-3.017425

. 5856166
-23. 20695
-1.566923
-13.97514
- 84. 62439

18. 86897
39. 92246
3.11743
. 2908077
10. 29425

25. 75273
15. 21882
7. 003553
10. 03917
3.185671
3.697783
29. 12365

Prob > F
R- quadr ado

cons
consquad
pres
est at al
privnac
privest
rec

al av

liq

pbv
_cons

| -4.249828
| 16. 6918
| -.8555016
| .0384742
| 3.069398
| (dropped)
| 11.56614
| 1.406342
| 4.496109
| -2.60492
| -.2264648
| .6985986
| -38.89028

Erro Padréao

Robust o

6. 253441
12. 29869
2. 448957

. 139331
4.934658

5.530481
5. 560446
1.493154
11. 78502
1.317857
. 7573076
26. 3628

-16. 97255
- 8. 33006
-5.837942
-. 2449967
-6.970239

. 3142897
-9.90647
1. 458264
-26.58173
-2.907664
-. 8421553
-92. 5258

8. 472895
41. 71367
4.126939
. 3219452
13. 10903

22.81798
12. 71915
7.533955
21.37189
2. 454735
2. 239353
14. 74525
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Modelo X

Prob > F
R- quadr ado

consquad
pres

est at al
privnac
privest
rec

al av

liq

| 9.112794
| 9.040463
| -1.316687
| .0706273
| .8822931
| (dropped)
|  14.31659
|  4.254767
|  3.700166
| -1.268624
| .6855669
|  .3815379
| -27.20666

Erro Padréao
Robust o

5. 366596
14. 28297
2.303751
. 1294504
5. 019767

5.416362
5. 544969
1. 532309
11. 98049
1. 344622
. 7105043
26. 92974

-1.805627
-20. 01847
-6.003705
-.1927416

-9. 3305

3. 296922
-7.026557
. 582659
-25. 64312
-2.050088
-1.063994
-81. 99564

20. 03121
38. 09939
3.37033
. 3339962
11. 09509

25. 33626
15. 53609
6. 817672
23. 10587
3.421221
1.82707
27.58231

Prob > F
R- quadr ado

consquad
pres
est at al
privnac
privest
rec

al av

liq
ebi t sat
_cons

| -1.968518
| 18.26334
| -.5809611
| .0241827
| 3.616709
| (dropped)
| 11.48109
| 1.239598
| 4.33571
| 3.905902
| .1400374
| 15.39326
| -43.89511

Erro Padréao
Robust o

5. 956896
12. 86607
2.367208

. 134331
4.335871

5. 35956
5. 428591
1.521299
12. 89534
1. 230886
9. 716804
27. 05107

-14. 08791
-7.912873
-5.397081
-. 2491159
-5.204686

. 5769869
-9. 804954

1. 240605
-22. 32986
-2.364219
-4.375723
-98. 93092

10. 15088
44. 43955
4. 235159
. 2974813
12. 4381

22.3852
12. 28415
7.430816
30. 14167
2. 644294
35. 16225
11. 14069

Prob > F
R- quadr ado

cons
consquad
pres

est at al
privnac
privest
rec

al av

liq
ebi t sat
_cons

| 9.238135
| 11.23524
| -1.130389
| .0594188
| 1.127752
| (dropped)
| 14.50854
| 4.290824
| 3.639845
|  5.485578
| .9342589
| 15.23307
| -32.44231

Erro Padréao
Robust o

5.371872

14. 3046
2.170626
. 1222504
4.516549

5. 246489
5. 244001
1. 506932
13. 30821
1.262072
8. 893504
26. 71503

-1.691021
-17. 86768
-5. 54656
-.1893016
-8.061236

3. 834474
-6.378177
. 5739699
-21.59018
-1. 633445
-2.860902
-86. 79444

20. 16729
40. 33816
3. 285783
. 3081392
10. 31674

25.1826
14.95983
6. 70572
32. 56134
3. 501963
33. 32704
21.90982
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2. Resultados do Modelo Tobit

Modelo |

Log li kel ihood

= -319. 39273

privnac
rec
al av

lig

Er r o- Padr do
Robust o

-10. 83139
66. 75476
. 0787177
1.131096
33. 22906
21.59861
15. 34758
15. 52413
6. 804502
1. 056443

-287. 4

16. 45387
27.12049
1. 180566
9. 34884
20. 20384
8.201866
2.467923
13. 52765
4.278457
6.598333
45. 72253

-43. 08039
13. 59958
-2.392585
-17.19229
-72.82786
5. 523247
10. 51055
-10. 98958
-1.58112
-11. 87605
-377.0145

21. 4176
119. 9099
2.235149
19. 45449
6.369731
37.67397
20. 18462
42.03784
15. 19012
13. 98894

-197.7854

Modelo 11

Log likelihood = -318. 17227

pres
est at al
privnac
rec

al av

liq

Er r o- Padr do
Robust o

29. 58458
62. 47348
-. 0097112
-1.590436
36. 20107
20. 48892
15. 8047
16. 49211
6. 774486
. 977678
- 306. 4921

15. 60682
27. 66915
1.141364
9. 329282
19. 68636
8.138418
2.510591
13. 31618
4.087898
6.463276
44.51307

-1.004219
8. 242945
-2.246744
-19. 87549
-74.78564
4.537912
10. 88403
-9.607135
-1.237647
-11. 69011
-393. 7362

60. 17339
116. 704
2.227321
16. 69462
2.383494
36. 43992
20. 72537
42.59135
14. 78662
13. 64547
-219. 2481

Modelo I11

Log likelihood = -314.80049

pres
est at al
privnac
rec

al av
liq

Er r o- Padr &o
Robust o

-9.537279
59. 2918
. 5138662
3. 430788
30. 23755
20. 55456

14. 9268
17.94978
5. 735267
4.246698
-281. 0506

16. 19136
27.9728
1.11427

9. 680077

19. 47467

7.701846

2. 446737

8. 362546

4.354312

2.571014

46.11028

-41.27176
4.466122
-2.697795
-15. 54181
-68. 40719
5. 459217
10. 13129
1. 559495
-2.799028
-. 7923977
-371. 4251

22.1972
114. 1175
1.670062
22. 40339

7.93209

35. 6499
19. 72232
34. 34007
14. 26956
9. 285793

-190. 6761
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/1l nsi gna

3. 330226

. 0934396

35. 64

0

000

3. 147088

3. 513365

pres
est at al
privnac
rec

al av
liq

pbv
_cons

25. 22842
54. 03156
. 4354217
. 6269205
- 32. 6606
19. 47218
15. 39638
19. 13182
5. 690016
4.001058
296. 8065

Er r o- Padr do
Robust o

14.9124
28.31806
1. 080696
9. 790534
19. 12896
7.726232
2.496415
8. 395796
4.136821
2. 458909
44.17584

orkrNMNONMNRPOORE

P>| z|

[95% I nter. Confi anga]

-3.999354
-1. 470821
- 2. 553547
-18. 56217
-70. 15266
4.329043
10. 50349

2.67636
-2.418004
-. 818315
- 383. 3896

54. 45619
109. 5339
1.682703
19. 81601
4.831466
34. 61532
20. 28926
35.58728
13. 79804
8. 820431
-210. 2235

Modelo V

Log likelihood =

pres
est at al
privnac
rec

al av
liq
ebi t sat
_cons

Er r o- Padr do
Robust o

-8. 85249
77.49468
. 0117433
4.806242
34. 03918
23.11391

13.531
51. 10842
7.781082
110. 7017
-373. 197

16. 08452
25. 56638
1.133594
9.16093
21.47116
7.584519
2. 631585
12.11187
4.334972
28. 63335
38. 72242

-40. 37757
27.38551
-2.21006

-13. 14885

-76.12187
8. 248527
8. 373191
27. 36959

-. 7153075
54.58133

-449. 0915

22.67259
127. 6039
2. 233547
22.76134
8. 043517
37.97929
18. 68882
74.84725
16. 27747
166. 822
-297. 3024

Modelo VI

pres
est at al
privnac
rec
al av
liq
ebi t sat

Er r o- Padr &o
Robust o

26. 20715
73. 93195
. 0600419
2.708877
36. 72125
22.0759
13. 94004
50. 46807
7.804301
105. 9147

14. 80876
26. 14343
1.088973
9. 188907
20. 78665
7.582813
2.662213
11.91709
4.183479
27.38722

WRprphpoandMEOONE

COLOoLeeL0oo

-2.81748
22.69177
-2.074306
-15. 30105
-77.46234
7.21386
8. 722197
27.111

-. 3951666
52. 23674

55. 23178
125.1721
2.19439
20. 7188
4.019841
36. 93794
19. 15788
73. 82513
16. 00377
159. 5927
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_cons

-384. 8932

38.43731

-10.01

0. 000

-460. 229

-309. 5575

Modelo VII

Log likelihood =

-317. 7887

consquad
pres
est at al
privnac
privest
rec
al av
liq

Er r o- Padr do
Robust o

-12.83773
65. 33915
10. 35802

-. 5985745
3. 516404
78. 50545
126. 6324
106. 8529
15. 44176
13. 59863
5. 289547
3.019001

-506. 3926

16. 12144
27.69087
6. 50156
. 3536052
9. 328538
26. 36416
19. 16551
21. 46494

12. 89175
4.423204
6.187654
49. 26605

-44. 43517
11. 06605
-2.384799
-1. 291628
-14.76719
26. 83264
89. 06866
64. 78241

-11. 66873
-3.379774
-9.108578
-602. 9523

18. 7597
119.6123
23. 10085
. 0944789

21.8
130. 1783
164. 1961
148. 9234

38. 86599
13. 95887
15. 14658
-409. 8329

Modelo VII

Log likelihood = -316.82545

cons
consquad
pres
est at al
privnac
rec
al av
liq

Er r o- Padr do
Robust o

28. 27711
61. 39837
9. 457506
. 5445875
. 4573459
30. 23542

19. 2403
15. 88949
15. 11135
5.221093
2.544187
409. 5367

15.71484
28.10781
6.521216
. 3526001
9. 333566
19. 73957
7. 803506
2. 460084
12. 58604
4.236138
6. 129936
41. 55745

-2.523411
6. 308069
- 3.323843
-1. 235671
-17.83611
-68. 92426
3. 945709
11. 06782
-9. 556829
- 3. 081585
-9.470267
-490. 9878

59. 07763
116. 4887
22.23886
. 146496
18. 7508
8.453431
34. 53489
20. 71117
39. 77953
13. 52377
14. 55864
- 328. 0856

Modelo I X

Log likelihood =

-313.9288

consquad
pres

Er r o- Padr do
Robust o

-10. 2368
60. 42411
7.008958
-. 4269253
5.531514

15. 98308
28. 2551
6. 186517

9. 614858

-41. 56307
5. 045122
-5.116392

-13.31326

21. 08947
115. 8031
19. 13431

24. 37629

141
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142

estatal | 71.89286  25.94352 2.77 0.006 21. 04449 122. 7412
privnac | 118.3955  19.01749 6.23 0.000 81.12193 155. 6691
privest | 99.40757  21. 24085 4.68 0.000 57.77628 141. 0389
rec | 14.90674  2.438722 6.11 0.000 10. 12693 19. 68654
al av | 18.0022  7.992713 2.25 0.024 2.336767 33.66763
liq | 4.991514  4.428968 1.13 0.260 -3.689104 13. 67213
pbv | 3.909357 2.566674 1.52 0.128 -1.121231 8. 939945
_cons | -482.2316 50. 4762 -9.55 0.000 -581.1632  -383.3001
_____________ e o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e mmm =
/1 nsigna | 3.325796 . 0932276 35.67 0.000 3. 143073 3.508519
_____________ o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e m e m e mm— - m =
signma | 27.82113  2.593698 23. 17497 33. 39875
Modelo X
Log likelihood = -313.18282
| Er r o- Padr do
| Coef . Robust o z P>| z| [95% I nter. Confi anca]
_____________ e ccmcecccmcmceccemecmeeesmemecmesesemecmssmsececmsmesecemsmm-cememmm———===
dif | 24.12432  15.07468 1.60 0.110 -5.421517 53. 67016
i ndep | 55.43617  28.61009 1.94 0.053 -.638576 111. 5109
cons | 6.336322 6.174183 1.03 0.305 -5.764854 18. 4375
consquad | -.3859851 .3345195 -1.15 0.249 -1. 041631 . 2696611
pres | 2.517674  9.791803 0.26 0.797 -16. 67391 21.70926
estatal | -29.29869  19.36439 -1.51 0.130 -67.2522 8. 654826
privnac | 18. 35402 7.54222 2.43 0.015 3.571538 33. 1365
rec | 15.38199  2.460201 6.25 0.000 10. 56009 20. 2039
alav | 19.20236  8.026144 2.39 0.017 3. 471404 34.93331
liq | 4.906685  4.212107 1.16 0.244 - 3.348894 13.16226
pbv | 3.698613  2.451881 1.51 0.131 -1.106985 8.504211
_cons | -390.2063 41.69066 -9.36 0.000 -471.9185  -308. 4941
_____________ e
/1 nsigna | 3.311463 .0925822 35.77 0.000 3. 130005 3.492921
_____________ e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e m e — e ——m =
sigma | 27.42522  2.539088 22.8741 32.88185
Modelo XI
Log likelihood = -312. 30427
| Err o- Padr 8o
| Coef . Robust o z P>| z| [95% I nter. Confi anga]
_____________ e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e m e — e ——m =
bloc | -9.309843  15.87167 -0.59 0.557 -40. 41774 21.79806
i ndep | 76. 34727 26. 165 2.92 0.004 25. 06481 127. 6297
cons | 8.462711  6.348373 1.33 0.183 -3.979871 20. 90529
consquad | -.4832143 .3482187 -1.39 0.165 -1.165711 . 1992818
pres | 6.613593 9. 24757 0.72 0.475 -11.51131 24.7385
estatal | -30.33948 22.22561 -1.37 0.172 - 73.90087 13. 22191
privnac | 21.6293  7.364288 2.94 0.003 7.195567 36. 06304
rec | 13.66821  2.595633 5.27 0.000 8. 580865 18. 75556
al av | 50.78965 11.60092 4.38 0.000 28. 05225 73.52704
liq | 6. 659355 4. 48945 1.48 0.138 -2.139806 15. 45852
ebitsat | 107. 2749  27.37247 3.92 0.000 53. 6258 160. 9239
_cons | -393.6361  43.96959 -8.95 0.000 -479.8149  -307. 4573
_____________ o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e m e m e mm— - m =
/1 nsignma | 3.306955 .0944848 35.00 0.000 3.121768 3.492142
_____________ g
signma | 27.30186 2.57961 22. 68646 32. 85624

142



Modelo X11

Log likelihood = -311.37867

cons
consquad
pres
est at al
privnac
rec

al av

liq
ebi t sat
_cons

24.93047
72.83342
7.866102
-. 4458974
4.359778
-32.5016
20. 80393
14. 02439
50. 23119
6. 6665
102. 9701
-403. 4684

Er r o- Padr &o
Robust o

14. 91421
26. 7046
6.313971
. 3438294
9. 316897
21. 31591
7.369741
2.606097
11. 42653
4.316956
26. 13544
41. 45976

P>| z|

[95% I nter. Confi anga]

-4.300842
20. 49336
-4.509054
-1.119791
-13.901
-74.28002
6. 3595

8. 916529
27. 8356
-1.794579
51. 74553
-484. 728

54. 16177
125. 1735
20. 24126
. 2279958
22. 62056
9. 276816
35. 24835
19. 13224
72.62678
15. 12758
154. 1946
-322. 2088

143
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3. Regressdo MQO com erro padréo robusto - Incluindo dummy CAPTADORA

Model o

Prob > F
R- quadr ado

privnac
privest
rec

al av
liq

q

capt
_cons

| -.4940946
|  17.93764
| -.0609369
|  3.217236
| (dropped)
|  12.80125
|  2.650809
|  4.189702
| -8.903398
|  .0759379
| -5.131159
| . 73372
| -36.28695

Erro Padréao
Robust o

5. 32964
13. 26118

4.321665

5. 135569
5. 084184
1. 525885
8.676728 -
1.222968
4.680391 -
2. 469609
28.37725 -

-0
1
. 404936 -0
0

rPORPOERNMON

-11. 33733
-9. 042439
-. 8847852
-5.575257

2.35286
-7.693041
1. 085266
- 26. 55633
-2.412208
-14. 65349
-4.290737
-94. 0209

10. 34914
44.91772
. 7629115
12. 00973

23. 24965
12. 99466
. 294138
. 749537
. 564084
. 391168
. 758177
21. 447

g NN

Prob > F
R- quadr ado

privnac
privest
rec

al av
liq

q

capt
_cons

|  8.564923
|  12.63595
| -.0015771
| 1.133193
| (dropped)
|  15.70771
|  5.656779
|  3.587141
|  -8.17745
| .7321041
| -4.983324
| .8060473
| -28.21331

Erro Padréao
Robust o

4.652862
14. 01193

1
0
. 3702695 -0
0

4.541418

4.620807
4.61293
1.521857

1.191282
4.439485 -
2. 389109
27.71463 -

3
1
2
8. 401608 -0
0
1
0
1

-.9013945
-15. 87154
-. 754896
-8.106391

6. 30661
-3.728297

. 4909005
-25. 27065
-1.691577
-14. 01552
-4.054631
-84.59914

18. 03124
41. 14344
. 7517418
10. 37278

25.10881
15. 04186
6. 683381
8. 91575
3. 155785
4.048877
5. 666726
28.17252

Prob > F
R- quadr ado

pres
est at al
privnac
privest
rec

al av
liq

pbv
capt
_cons

| -4.255588
| 16.39495
| -.135688
| 3.365045
|  (dropped)
| 11.06378
| 1.143274
| 4.11944
| -4.533029
| -.2654022
| .6093817
| 1.308263
| -35.02317

Erro Padrao
Robust o

6. 301602
12. 74637

-0
1
. 3846115 -0
0

4.595428

5. 730416
5. 646344
1.391739
10. 93645 -
1.330488 -
. 7315642
2.501599
25. 63135 -

rPOOoOONOR

-17.07629
-9.53774
-.918186

-5.984423

-.594843
-10. 3443
1.287926
-26.78341
-2.972301
-. 8789968
-3.781278
-87.17053

8.565117
42.32765

. 64681
12. 71451

22.72239
12. 63085
6. 950955
17.71735
2. 441497
2.09776
6. 397804
17.1242

144

144



Model o 1V

Prob > F
R- quadr ado

pres
est at al
privnac
privest
rec

al av
liq

pbv
capt
_cons

| 8.760729
| 9.417424
| -.0163586
| 1.512121
|  (dropped)
| 13.55468
| 3.812207
| 3.294654
| -4.070142
| .6018058
| 2594691
| 1.495053
| -25.20792

Erro Padréo
Robust o

5.098573
14.76316
. 3602298
4.670809

5. 429201
5.527022
1. 459726
11. 22243
1. 348569
. 6814206
2.513158
26. 72901

-1.612395
-20. 61845
-. 7492517
-7.990712

2.508887
-7.432603
. 3248187
- 26. 90235
-2.141878
-1.126892
-3. 618005
-79.5885

19. 13385
39. 45329
. 7165345
11. 01495

24. 60047
15. 05702
6. 26449
18. 76206
3. 345489
1. 64583
6.608112
29. 17265

Prob > F
R- quadr ado

pres
est at al
privnac
privest
rec

al av
lig
ebi t sat
capt
_cons

| -2.090167
|  17.06718
| -.1046853
|  3.722425
| (dropped)
|  10.68119
|  .6986326
|  3.725758
|  2.506659
|  .1009984
|  16.72414
|  2.107277
| -35.17675

Erro Padréo
Robust o

5. 852648
13. 33399
. 4068664
4.168565

5. 859392
5. 917966
1.463823
11. 96478
1.266534
9. 849636

2.5273
26. 72699

-13. 99747
-10. 06102
-.9324613
-4.758585

-1. 239836
-11. 34156

. 7475874
-21. 83588
-2.475785
-3. 315098
- 3. 034554
-89. 55321

9.817136
44.19538
. 7230906
12. 20344

22. 60221
12. 73882
6. 703928
26. 84919
2.677781
36. 76337
7.249108
19. 19972

Prob > F
R- quadr ado

pres
est at al
privnac
privest
rec

al av
liq
ebi t sat
capt
_cons

|  8.832085
|  10.82277
| -.0199187
|  1.588753
|  (dropped)
|  13.42357
|  3.520877
|  3.041576
|  3.384399
| .8511215
| 16. 6455
|  2.147295
| -26.67879

Erro Padréao
Robust o

4.938818
14.76718
. 3832782
4.282922

5.500318
5. 579749
1. 489852
12. 40401
1. 290626
9. 257134
2. 548809
26. 83265

-1.216015
-19. 2213
-. 7997041
-7.124918

2. 233089
-7.831208

. 0104496
-21.85174
-1.774676
-2.188278
-3. 038295
-81. 27023

18. 88019
40. 86683
. 7598667
10. 30242

24. 61405
14. 87296
6.072702
28. 62054
3.476919
35. 47928
7.332884
27.91266
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Model o VI

Prob > F
R- quadr ado

consquad
pres
est at al
privnac
privest
rec

al av
liq

q

capt
_cons

| -.3834537
|  17.57374
| -.4154528
|  .0197295
| 3.076784
|  (dropped)
| 12.86088
|  2.669563
| 4.199693
| -8.460224
|  .0933392
| -5.148627
|  .6761913
| -34.99589

Erro Padréao

Robust o

5. 789556
13. 27939
2. 349745
. 1379499
4.630847

5. 348089
5.21898
1. 553461
9. 228726
1.245438
4.805152
2.630293
28. 65152

.
rPORPOONMON

-12.17639
-9. 475491
-5.201728
-. 2612652
- 6. 355942

1.967183
-7.961152
1. 035397
-27. 25852
-2.443534
-14. 9364
-4.681541
-93. 35712

11. 40949
44.62296
4.370822
. 3007243
12. 50951

23. 75458
13. 30028
7.363989
10. 33808
2.630213
4.639147
6. 033924
23. 36533

Prob > F
R- quadr ado

cons
consquad
pres

est at al
privnac
privest
rec

al av

lig

q

capt
_cons

| 8.950232
| 11.61714
| -.9006793
| .0499333
| .6825362
|  (dropped)
| 16. 0333
|  5.888934
| 3.596762
| -7.046586
| .7910963
| -4.979497
| .6717976
| -24.60469

Erro Padré&o

Robust o

4.916953
13. 86089
2.127335
. 1224358
4.835919

5.101995
4.933508
1. 546447
8. 92016

1.21378
4.509351
2.541576
27.81088

-1.065273
-16. 61657
-5.233918
-.1994603
-9.167908

5. 64088
-4.160293

. 4467527
-25.21636
-1.681292
-14.16474
-4.505223
-81. 25359

18. 96574
39. 85085
3. 43256
. 2993268
10. 53298

26. 42573
15. 93816
6. 746771
11.12319
3. 263485
4.205751
5. 848818
32. 04422

Prob > F
R- quadr ado

consquad
pres
est at al
privnac
privest
rec

al av
liq

pbv
capt
_cons

| -4.176146
|  15.87171
| -.6448675
| .0282542
| 3.148184
| (dropped)
| 11.13813
| 1.152576
| 4.139269
| -3.830288
| -.2465633
| .6366906
| 1.218191
| -33.24962

Erro Padréao

Robust o

6.423106
12. 94849
2.595944
. 1476323
5. 054781

5. 922632
5. 845583
1.415635
12. 22981
1. 35049
. 8151287
2.680338
26. 3733

.
POOOCONOR

-17.25958
-10. 5035
-5.932633
-. 272463
-7.148068

-. 9258717
-10. 75449

1. 255715

-28. 7416
-2.997421
-1.023672
-4. 241477
-86. 97027

8.907293
42.24693
4.642898
. 3289714
13. 44444

23. 20214
13. 05964
7.022822
21. 08102
2.504295
2.297053
6.67786
20. 47103

146
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Model 0 X

Prob > F
R- quadr ado

cons
consquad
pres

est at al
privnac
privest
rec

al av

lig

pbv

capt
_cons

| 9. 15054
| 8.177509
| -1.091365
|  .0596478
[ . 954105
| (dropped)
| 13. 8846
| 4.009914
| 3.318457
| -2.589029
| .6630425
| .3180389
| 1.307603
| -21.13647

Erro Padréo
Robust o

5. 325862
14. 90992
2. 424796
. 1363894
5.108444

5. 841502
5.89131
1. 478526
12. 42992
1.384028
. 7650514
2. 688806
27.22771

-1.697885

-22.193
-6. 030513
-.2181683
-9. 451455

1.985851
-7.990292
. 3067971
-27.90794
-2.156131
-1. 24032
-4.169315
-76. 59749

19. 99896
38. 54801
3.847782
. 3374639
11. 35966

25. 78335
16. 01012
6. 330116
22.72989
3. 482216
1.876398
6. 784521
34. 32456

Model o X

Prob > F
R- quadr ado

cons
consquad
pres

est at al
privnac
privest
rec

al av

lig
ebi t sat
capt
_cons

| -2.043507
| 16.89726
| -.2671193
| .0090356
| 3.659018
| (dropped)
| 10.70624
| .7058267
| 3.730191
| 2.708073
| .1084044
| 16.71082
| 2.081808
| -34.57858

Erro Padré&o
Robust o

6.169717
13. 42323
2.383308
. 1368538
4. 40402

6. 000892
6. 046615
1. 489462
12. 77301
1. 285445
9. 952417
2.60729
27.19712

-14.61081
-10. 44497
-5.121759
-. 2697264
-5.311678

-1.517173
-11. 61073

. 6962574
-23.30971
-2.509961
-3.561586
-3.229068

-89.9773

10. 5238
44.23949
4.58752
. 2877976
12. 62971

22. 92966
13. 02238
6. 764125
28. 72585
2.72677
36. 98324
7.392685
20. 82014

Prob > F
R- quadr ado

consquad
pres
est at al
privnac
privest
rec

al av
liq
ebi t sat
capt
_cons

| 9.178384
| 9.903643
| -.8247958
| .0447038
| 1.185035
| (dropped)
| 13.71919
| 3.734345
| 3.051843
| 4.337406
| .9025227
| 16.52757
| 2.022756
| -23.43306

Erro Padréao
Robust o

5. 259231
14. 86778
2.171004
. 1234025
4.525459

5. 969524
6.001273
1.510651
13.17698
1. 335027
9. 216261
2.651019
26. 96886

-1.534318
-20. 38103
-5.246986
-. 2066589
-8.033024

1. 55967
- 8. 489847
-. 0252527
-22.50323
-1.816837
-2.245343
-3.377192
-78. 36683

19. 89109
40. 18832
3. 597394
. 2960666
10. 40309

25. 87872
15. 95854
6.12894
31.17804
3.621883
35. 30048
7.422704
31.50072

147
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4. Regressdo MQO com erro padréo robusto — Amostra de Empresas Captadoras

Model o |

Prob > F
R- quadr ado

privnac
privest
rec

al av
liq

| .1385478
| 17.63934
| -.0113823
| 3.932133
| -8.125301
| 10.85917
|  (dropped)
| 1.716519
| -25.13085
| 1.511782
| .0585452
| 15.76481

Erro Padréao
Robust o

4.015723

2.384868
12. 40649
2.195333
4.143473
48. 34417

-16. 86082
-25. 97495
-1.510398
-9.730072
-26. 97966
2. 246302

-3.398514
-51. 74012
-3.196738

- 8. 82832
-87.92312

17. 13791
61. 25363
1. 487633
17.59434
10. 72906
19. 47204

6. 831551
1.478422
6.220302
8.945411
119. 4527

Prob > F
R- quadr ado

pres
est at al
privnac
privest
rec

al av

liq

| 8.697925
| 12.64713
| -.0218389
| 1.791009
| -12.13258
| 11.02248
|  (dropped)
| .9903508
| -24.99186
|  2.551217
| .5620303
| 26.99995

Erro Padréao
Robust o

4.375374
20. 29745
. 7043723
6.117318
8. 240663
3. 71556

2. 410053
11. 45365
2.157341
4.418922
49. 62097

-.6863184
- 30. 88657
-1. 532567
-11.32933
-29. 80705
3. 053393

-4.178699
-49. 55749
-2.075819
-8.915616
-79. 42645

18. 08217
56. 18082
1.488889
14. 91135
5.541881
18. 99156

6. 159401
-. 4262237
7.178254
10. 03968
133. 4263

Prob > F
R- quadr ado

pres
est at al
privnac
privest
rec

al av
liq

| -1.355304
| 17.80614
| .1258066
| 4.189128
| -9.94817
| 11.06047
|  (dropped)
| 1.316386
| -26.71713
| 1.931516
| .9084425
|  8.547839

Erro Padréao
Robust o

7.600364
19. 88325
. 6575026
6.337519
9. 36762
3. 922303

2. 095246
11. 38602
2. 347041

1.88214
42.27722

-17. 65646
-24.8392
-1.284396
-9. 403498
-30. 03972
2.647968

-3.177469
-51.13772
-3.102387
-3.128347
-82.12777

14. 94585
60. 45148
1. 536009
17.78175
10. 14338
19. 47297

5.810241
-2.296542
6. 965419
4.945232
99. 22345

148

148



Model o 1V

Prob > F
R- quadr ado

pres
est at al
privnac
privest
rec

al av
liq

pbv
_cons

| 9.430759
| 11. 9504
| .1450249
| 1.772011
| -14.06044
| 11.24712
|  (dropped)
| .3958781
|  -27.2725
|  3.140605
|  1.089699
| 10. 3276

Erro Padréo
Robust o

4.729933
19. 50349
. 6990539
5.783711
9. 427648
3. 556938

2.178888
10. 49439
2.431126
1.828154
41. 07919

-. 7139394
-29. 88043
-1. 354297
-10. 63281
- 34. 28073
3.618243

-4.277371
-49. 78072
-2.073641
-2.831301
-77.7785

19. 57546
53. 78123
1. 644346
14. 17684
6. 159858
18. 87599

5. 069127
-4.764276
8. 354851
5. 010699
98. 4337

Prob > F
R- quadr ado

pres
est at al
privnac
privest
rec

al av
liq
ebi t sat
_cons

| -2.551227
|  15.58975
|  .2002607
| 1.626871
| -16.82873
|  5.651153
|  (dropped)
|  3.644071
|  14.39971
| 5. 70584
| 59. 4972
| -60.93106

Erro Padréo
Robust o

5. 549342
18. 01368
. 6135601
4.697609
6.81777
3. 575388

2.504776
17. 43844
2.612618
20. 01497
58. 51393

-14. 45338
-23. 04576
-1.115695
- 8. 448498
-31.4514
-2.017291

-1.728139
-23. 00204
. 1023303
16. 56936
-186. 4309

9. 350928
54. 22526
1.516216
11.70224
-2.206071
13. 3196

9. 016282
51. 80145
11. 30935

102. 425
64.56884

Prob > F
R- quadr ado

privnac
privest
rec

al av
liq
ebi t sat
_cons

|  5.100699
|  12.19684
|  .1735563
|  .4087727
| -17.65593
|  6.090814
| (dropped)
|  2.988803
|  10.93987
| 5. 9832
|  55.10644
| -48.09232

Erro Padréo
Robust o

3. 143552
19. 15068

. 64368
4.682105
8. 064544
3. 676955

2.61909
18. 73792
2.956912
21.77452
63. 23576

- 1. 641549
-28.87728

-1. 207
-9.633344
- 34. 95266
-1.795471

-2.628587
-29. 24898
-. 3587446
8.404732
-183. 7195

11. 84295
53. 27097
1.554113
10. 45089
-.3592045
13.9771

8. 606193
51.12872
12. 32515
101. 8082
87.5349
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Model o VI

Prob > F
R- quadr ado

consquad
pres
est at al
privnac
privest
rec
al av

liq

| Erro Padréo

eeocooee

ecooee

-18. 08828
-29. 38686
-11. 71648
-. 3567093
-10. 22848
-32.31172

1.864705

-3.679069
-54. 42052
-3.991534
-8. 963496
-78.19538

15. 73215
57.19238
6.199132
. 6621384
17. 72657
12. 18336
20. 24721

7.485232
13. 32295
6.896671
9. 258898
87. 14501

Prob > F
R- quadr ado

cons
consquad
pres
est at al
privnac
privest
rec
al av
liq

-. 359693
-35.82739
-13. 46328
-. 3606222
-11.66779
-36. 76829

2. 889497

-4.68004
-51. 23866
-3.007577

-8.77208
-78. 02564

20. 65836
48. 88659
6. 28853
. 7565397
13. 85858
7.375065
19. 66248

6. 781287
12. 31367
8.275364
9. 78276
124. 5642

Prob > F
R- quadr ado

cons
consquad
pres
est at al
privnac
privest
rec

al av

liq

pbv
_cons

| Coef Robust o
| -1.178067 7.827468
| 13.90276  20. 03807
| -2.758674  4.146425
| . 1527146 . 2358041
| 3.749043  6.469972
| -10.06418 10. 29803
| 11. 05596  4.254484
|  (dropped)

| 1.903082 2.583888
| -20.54878 15. 67868
| 1.452568 2.519988
| . 1477009  4.217427
| 4.474814  38. 26671
| Erro Padré&o
| Coef Robust o
| 10. 14933 4.86446
| 6. 529603 19. 60637
| -3.587373 4.571397
| . 1979587 . 2585582
| 1.095395 5.907874
| -14.69661 10. 21663
| 11.27599  3.881972
| (dropped)

| 1.050624  2.652632
| -19.46249 14.70868
| 2.633893 2.611346
| . 5053398  4.294369
| 23.26929 46. 8878
| Erro Padréo
| Coef Robust o
| -1.937707 7.681997
| 14. 61975 19. 5692
| -2.209695 3.457068
| . 1274584 . 2082077
| 3.937352  6.384763
| -10.98001 10. 33665
| 11. 15877 4.21653
| (dropped)

| 1. 603836 2.29591
| -22.36621 13. 65967
| 1.750104 2.518648
| . 6140419 1. 725457
| 14.17743  42.83042

-18. 53365
-27.65693
-9.678237
-. 322347
-9. 85609
- 33. 31099
2. 049507

-3. 356176
-51. 87614
-3.691104
-3.113582
- 78. 35207

14. 65824
56. 89642
5. 258846
. 5772638
17. 73079
11. 35097
20. 26802

6. 563849
7.143709
7.191311
4.341666
106. 7069
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Model o X

Prob > F
R- quadr ado

consquad
pres
est at al
privnac
privest
rec
al av
liq

| 10.36402
|  7.057855
| -2.914781
| .1666598
| 1.173295
| -15.52843
| 11.37708
|  (dropped)
| .6730433
| -21.73989
| 2.998409
| .6879958
| 32.44261

Erro Padréao
Robust o

5. 047982

19. 1872
3.926178
. 2303974
5.712169
10. 65794
3.807754

2. 427536
12. 65826
2.676686
1.625001
50. 73358

-.5414844
- 34. 39357
-11. 39677
-. 3310834
-11.1671
-38. 55351
3.150928

-4.571329
-49. 08638
-2.784221
-2.822606
-77.16063

21.26952
48. 50928
5.567212
. 6644031
13. 51369
7. 49665
19. 60323

5.917415
5.606611
8.781038
4.198597
142. 0458

Model 0 X

Prob > F
R- quadr ado

cons
consquad
pres

est at al
privnac
privest
rec

al av

liq
ebi t sat
_cons

| -4.574893
|  10.03084
| -3.770216
| .2215384
|  1.205299
| -20.15631
| 5. 63107
| (dropped)
|  4.030238
|  23.37571
| 5.870671
|  62.97695
| -29.62704

Erro Padréao
Robust o

5. 180206
18. 24263
2.897574
. 1716643
4.590842
8.184388
3. 742464

2.566815
20. 91106
2. 679655
20. 35144
47.24402

-15. 76605
-29. 37997
-10. 03004
-. 1493198
-8.712612
-37.83761
- 2. 454031

-1.51503
-21.79989
. 0816278
19. 01034
-131. 6915

6.616262
49. 44164
2. 489613
. 5923966
11.12321
-2.475017
13. 71617

9. 575506
68. 55131
11. 65971
106. 9436
72.43745

Prob > F
R- quadr ado

consquad
pres
est at al
privnac
privest
rec

al av

lig
ebi t sat
_cons

|  6.662278
|  5.178552
| -3.904546
| .2266474
| -.4194676
| -20.74967
| 6.231006
|  (dropped)
[ 3.11501
| 18.34741
| 6.179703
|  56.78694
| -13.97429

Erro Padrao
Robust o

3.161744
20.50279
3. 033015
. 1825679
4.493388
9. 869625
3. 773908

2.66425
21. 96149
3. 155957
21.13776
52. 71536

-.1682538
-39. 11503
-10. 45698
-.1677665
-10. 12684
-42.0717
-1. 922025

-2.640752
-29.0975
-.6383271
11.12158
-127. 8589

13. 49281
49. 47214
2.647885
. 6210613
9. 287906
. 5723555
14. 38404

8.870772
65. 79232
12. 99773
102. 4523
99. 91033
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8 ANEXO

A. indice de Disclosure elaborado por Eng e Mak (2003)

Eng e Mak - JAPP 2003

Informagéo Estratégica

Informagé&o Corporativa Geral
Histdria da empresa
Estrutura Organizacional
Descricdo Geral das atividades/negécios
Principais Produtos
Principais Mercados

Estratégia Corporativa
Metas e objetivos da empresa
Estratégia Atual
Impacto da Estratégia nos resultados atuais
Estratégia Futura
Impacto da Estratégia nos resultados futuros

Anélise e Discusséo dos Gestores
Revisdo das Operagdes
Ambiente Competitivo
Eventos importantes do ano
Variagdo de vendas/lucros
Variagdo de CPV
Variacdo de despesas
Variagdo de nivel de estoque
Variagdo de Market share

Perspectivas Futuras
Novos Projetos
Projecéo de vendas/lucro
Premissas adotadas nas projecdes
Total ordens ou backlog

Outras informagGes estratégicas importantes
Informag@es néo-financeiras chaves

Informacdes sobre empregados
NUmero de empregados
Remuneragéo por empregado
Valor adicionado por empregado
Indicador de Produtividade

Outras informag6es nédo-financeiras importantes
Informagdes Financeiras

Indicadores de Desempenho (néo contidos nos demonstrativos)
Dados Histéricos dos Ultimos cinco anos ou mais
Turnover
Lucro
Patriménio Liquido
Total de Ativos
Lucro por acéo

indices Financeiros
Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE)
Retorno sobre Ativos (ROA)
Gearing Ratio
Liquidez
Outras Medidas

Informagdes Projetadas
Projecéo de Fluxo de Caixa
Projecéo de Investimentos/Pesquisa e Desenvolvimento
Projegéo de Lucro

Informagdes sobre Cambio
Impacto da variagéo cambial nos resultados atuais
Descri¢do da exposi¢cdo cambial pelos gestores
Principal moeda utilizada na contabilidade

Outras informacdes Uteis
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B. Indice de Disclosure elaborado por Botosan (1997)

Informacdes Gerais

Sumario dos resultados
histéricos dos ultimos 5 a
10 anos

Informacdes néo-
financeiras chaves

Informacdes Projetadas

Discussdo e Andlise da
Administragdo

Metas e objetivos da empresa
Discusséo sobre barreiras de entrada
Ambiente Competitivo

Descrigdo Geral das atividades/negécios
Principais Produtos

Principais Mercados

Retorno sobre Ativos ou informagdo suficiente para se fazer o
célculo (lucro liquido, imposto de renda, despesas financeiras e total
de ativos)

Margem Liquida ou informagdo suficiente para se calcular (lucro
liquido, receita liquida)

Giro do Ativo ou informagdo suficiente para se calcular (vendas,
total ativo)

Retorno sobre Patrimdnio Liquido ou informacédo suficiente para se
fazer o célculo (lucro liquido e patrimdnio Liquido)

Resumo de vendas e lucro liquido dos oito trimestres mais recentes

NUmero de empregados

Remuneracéo por empregado

Total ordens ou backlog

Percentage of sales in products designed in the last 5 years
Participacdo de Mercado

Unidades Vendidas

Preco de Venda por unidade

Crescimento das unidades vendidas

Participacdo de Mercado Projetada

Projecao de Fluxo de caixa

Projecéo de Investimentos/Pesquisa e Desenvolvimento
Projecao de Lucro

Projecado de Vendas

Variacéo de vendas

Variacdo do lucro operacional

Variagdo do CPV

Variag&o do lucro bruto

Variagdo de despesas de vendas e administrativas
Variacdo de despesas ou receitas financeiras
Variagédo de lucro liquido

Variacéo de nivel de estoque

Variagcdo de Contas a receber

Variagéo de Investimentos ou despesas de P&D
Variagdo de Market share
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C. Indice de Disclosure elaborado por Hail (2002)

Informacgdes Gerais e Nao-
financeiras

Andlise de Tendéncias e
Discusséo e Andlise
Gerencial

Risco, informa¢édo baseada
em valor e projegoes

Principais Produtos

Principais Mercados e Market Share

Ambiente de Negdcios e Fatores Criticos de Sucesso
Governanga Corporativa e Estrutura Organizacional
Satisfacédo do Cliente

Satisfacdo dos Empregados

Investimentos em Recursos Humanos e desenvolvimento
gerencial

Investimentos em P&D e outros ativos intangiveis
Ciclo de Vida do Produto e Inovagéo

Eficiéncia Operacional

Tendéncia de Receita ao longo dos ultimos anos

Vendas por regido e/ou unidade de negdcio

Tendéncia do lucro operacional ao longo dos ultimos anos
Lucro Operacional por regiéo e/ou unidade de negécio
Tendéncia dos Investimentos ao longo dos ultimos anos
Investimento por regido e/ou unidade de negdcio
Tendéncia de comportamento das agfes e retorno total para o
acionista

Discussao sobre mudancas na receita e market share
Discusséo sobre mudancas no lucro operacional
Discussao sobre mudancas nos Investimentos ou P&D

Uso e Implementacao de Gestéo de Risco

Exposi¢cao Quantitativa ao Risco

Uso e Implementacado de Gestdo baseada em Valor
Medidas Quantitativas de Cria¢é@o de Valor para o Acionista
Compensagédo Gerencial

Projecbes de Lucro

Projec6es de vendas e crescimento
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