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RESUMO

Pesquisas relacionadas ao nivel de informacgdes disponibilizadas ao publico
pelas empresas brasileiras tém obtido atencao da literatura sobre disclosure
voluntdrio, de modo a explorar sua importancia na reducdo da assimetria
informacional e do custo de capital. O objetivo do presente estudo foi
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comparar o nivel de disclosure voluntdrio, por meio de um indice
qualitativo, construido em dois momentos distintos. No primeiro, a partir
da anadlise dos Prospectos Definitivos (22,8 mil paginas analisadas) de uma
operacdo de Initial Public Offering (IPO), e no segundo, a partir da analise
da publicacdo da primeira Demonstracdo Financeira Padronizada (DFP)
apos a abertura de capital, tendo como referéncia as Notas Explicativas e o
Relatério da Administracdo (2,9 mil paginas analisadas). Em seguida,
buscou-se analisar quais fatores influenciaram o nivel de disclosure
voluntario nesses dois momentos. A amostra foi composta por 44 empresas
(excluidas as instituicbes financeiras) que abriram capital entre 2007 e
2011. Utilizando-se do teste ndao paramétrico de Wilcoxon, os resultados
revelaram um nivel de disclosure voluntdrio superior no momento do IPO
em comparacdo ao momento da publicacdo da primeira DFP, apds a
abertura de capital. Adicionalmente foi constatado que o tamanho da
empresa influenciou positivamente o nivel do disclosure voluntario em
ambos os momentos analisados. Enquanto a rentabilidade exerceu
influéncia positiva apenas no IPO e, o endividamento e o custo de capital de
terceiros exerceram influéncias positivas, somente quando da publicacdo
da DFP, ex-post o IPO.

Palavras-Chave: Disclosure voluntario. Assimetria Informacional. IPO’s.
Demonstragées Financeiras Padronizadas.

ABSTRACT

Papers related to the level of information available to the public by Brazilian
firms have gotten attention in the literature on voluntary disclosure, in
order to explore their role in reducing information asymmetry and cost of
capital. The purpose of this study was to compare the level of voluntary
disclosure, through a qualitative index, developed in two separate stages.
Firstly, from the analysis of the Initial Public Offering (IPO) Report (22.800
pages analyzed), an operation of IPO, and secondly, was constructed from
the analysis of the first publication Standardized Financial Statements (SFS)
after the IPO, taking as reference the notes and Management Report (2.900
pages analyzed). Next, we tried to analyze which factors influence the level
of voluntary disclosure in these two moments. The sample consisted of 44
companies (excluding financial institutions) that went public from 2007
through 2011. Using the non-parametric Wilcoxon test, the results showed
a higher level of voluntary disclosure at the time of the IPO in comparison
to the time of publication of the first SFS after the IPO. Additionally it was
found that firms’ size positive influenced the level of voluntary disclosure in
both analyzed moments. While profitability exerted positive influence only
in the IPO and debt and cost of debt exerted positive influence only when
the publication of SFS after the IPO.

Keywords: Voluntary Disclosure. Informational Asymmetry. IPOs.
Standardized Financial Statements.
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l. INTRODUCAO

A importancia da divulgacdo de informac¢Ges que auxiliam no processo decisério tem sido cada vez
mais debatida. Para Schultz et al. (2012, p. 58) “a quantidade e a qualidade das informagdes
fornecidas pela contabilidade sdo uma constante preocupacdo, uma vez que o principal objetivo da
contabilidade é fornecer informacées Uteis aos seus usuarios”.

De acordo com Lanzana (2004), em mercados secundarios, onde existe o maior volume de
negociacdes de valores mobiliarios, a informagdo obtida de forma antecipada (que ainda nao foi
divulgada ao publico em geral) por alguns players de mercado permite a transferéncia de riquezas
entre os investidores informados (lucros) e os investidores ndo informados (perdas).

Mecanismos eficientes que tornem os investidores minoritarios e o publico em geral (credores,
consumidores e até o Estado) devidamente informados sobre todo o processo econémico e
financeiro das organizagdes foram explorados na ultima década. Trabalhos relacionados ao interesse
da utilidade e eficiéncia da divulgacdo, como por exemplo, Quemel (2009) abordou, principalmente,
o desafio das organizacGes em busca de facilidades de financiamento de suas atividades por meio de
reducdo de custos.

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), em seus objetivos, contidos no pronunciamento
conceitual basico, destaca que a concentragao em necessidades comuns de informagado nao impede
gue as organizacOes prestem informacbes adicionais que sejam mais Uteis a um subconjunto
particular de usuarios primarios (Resolugdo CFC n2 1.374/2011).

Verrecchia (2001) pesquisou os niveis de disclosure voluntario e concluiu pela existéncia de uma
relacio positiva com receita e lucros, sendo estes, considerados fatores determinantes.
Posteriormente, Adams (2002) justificou que o tamanho das empresas é responsavel por processos
mais formais de trabalho e que envolvem um maior nimero de colaboradores e, consequentemente,
um melhor nivel de informacdes.

Dessa forma, este estudo procurou responder a seguinte questdo de pesquisa: As companhias
abertas possuem maior grau de disclosure voluntario na abertura de capital do que na publicacdo das
DFP’s? Para responder essa questdo, o estudo tem como objetivo comparar o nivel de disclosure
voluntdrio ex-ante e ex-post o IPO. Para isso, desenvolveu-se um indice de disclosure voluntario em
dois momentos distintos: i) na operagdo de Oferta Publica Inicial de AgGes (Initial Public Offering -
IPO) e ii) na publicagdo da primeira Demonstragdo Financeira Padronizada (DFP), apds a abertura de
capital. Adicionalmente, serdo analisados os fatores que podem influenciar o disclosure voluntario
nesses dois momentos.

Nesse contexto, o presente artigo procura relacionar o nivel de evidenciacdo voluntaria das
informacgdes de interesse dos diversos stakeholders com a oportunidade estratégica de langamento
de Oferta Publica Inicial de A¢des, motivada pela necessidade de redugdao dos custos de captagdo,
bem como verificar as varidveis que influenciam a qualidade e quantidade dessa informagdo.
Portanto, a importancia do trabalho recai sob a ética do investidor e das organiza¢des que captam
recursos nos mercados.

Justifica-se a escolha do problema pela relevancia crescente da literatura sobre disclosure voluntario
para pratica no mercado. Apesar da exploracdo mais expressiva no exterior, a producdo literdria
sobre o tema disclosure voluntario no Brasil tem sua contribuicdo mais ampla com Murcia (2009) ao
pesquisar quais seriam os fatores determinantes para elevacdo do nivel de disclosure voluntario das
organizacOes listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2006 a 2008. Outro aspecto, é o fato de
pesquisas sobre os niveis de disclosure voluntario ainda ndo abordarem de maneira comparativa a
mesma organizagdo, em momentos distintos. A comparabilidade seria aceitdvel sob dois
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pressupostos: (i) trata-se da mesma organizagcao, sendo observada em dois momentos distintos (IPO
e DFP) e (ii) a abertura da informacao ser voluntdria e ndo obrigatdria.

Os resultados revelam evidéncias da existéncia de um nivel mais elevado no indice de disclosure
voluntario de empresas no momento em que promovem a abertura de capital, mas que nao é
percebido ou mantido na publicacdo da primeira DFP, apds a abertura de capital. Os resultados com
diferencas maiores referem-se as informagdes econdmicas e os de menor expressao, mas ainda
significativos, estdo relacionados as informacdes ambientais. Evidenciou-se também uma relacado
positiva entre o tamanho das empresas e o nivel do disclosure voluntdrio em ambos os momentos.
As empresas maiores sdao mais propensas a terem niveis de disclosure voluntario mais elevados que
empresas menores. Enquanto a rentabilidade exerce influéncia positiva apenas no momento do IPO,
o endividamento e o custo de capital de terceiros foram mais significativos na publicacdo da primeira
DFP, apds a abertura de capital, elevando o nivel de disclosure voluntario.

Este trabalho desenvolve-se por meio desta introducdo, seguida de uma revisdao da literatura, que
aborda aspectos relacionados a assimetria da informagdo, os custos relacionados a divulgacdo e a
nao divulgacdo da informacdo e a abordagem do disclosure voluntario e a oferta publica de acdes. Na
sequéncia, faz-se uma explanagdo sobre a metodologia da pesquisa, relacionada a aspectos da
formacdo do indice de disclosure voluntdrio e a varidvel de interesse, bem como o processo de
selecdo amostral. Finalmente, é feita uma analise e comentarios acerca dos resultados da pesquisa,
bem como, uma conclusio do trabalho.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1. ASSIMETRIA INFORMACIONAL

A assimetria informacional, teorizada por Akerlof (1970), é um fendmeno mercadolédgico que gera
dois principais efeitos: (i) a sele¢do adversa e (ii) o risco moral. O primeiro ocorre quando uma das
partes contratantes ndo consegue observar o que a outra parte observa, devido a algum tipo de
informacdo oculta ou privilegiada. Healy e Palepu (2001) acrescentam que a selecdo adversa
impossibilita a segregacdo das noticias “boas” das “ruins”, levando, por exemplo, a um baixo nivel de
negocios no mercado secundario pela presenca de informagGes antagonicas.

Por sua vez, o efeito do risco moral, estd relacionado as ac¢Oes praticadas pelas partes apds a
formalizagdo de contratos. Segundo Jensen e Meckling (1976), as acdes do Agente (administrador),
ndo podem ser observadas pelo Principal (investidor), onde o primeiro poderia, por exemplo,
empregar recursos das organizacdes em projetos que expropriariam a riqueza dos proprietarios, ou
seja, uma vez que os poupadores investiram nas empresas, os administradores tém incentivos para
expropriarem a riqueza dos acionistas, criando assim o problema de agéncia (LANZANA, 2004). Dessa
forma, haveria um desvio pds-contratual ndo podendo o Principal controlar com exatidao as a¢des
do Agente, enquanto uma abertura no nivel de informacao seria necessaria para tal.

Um terceiro efeito resultante da presenca de assimetria informacional nas rela¢gdes contratuais
poderia ser classificado como o comportamento de manada (herd behavior). Tal fendmeno descreve
situagdes em que individuos em grupo reagem a eventos econémicos e mercadolégicos da mesma
forma. Embora, ndo exista uma dire¢do planejada. Bikhchandani e Sharma (2001) acrescentam que,
qguando os investidores sdo influenciados por decisGes de outros investidores, eles podem se agrupar
em estratégias de investimento que sdo equivocadas para todo o grupo.

Verrecchia (2001) atribui a assimetria informacional como um dos principais componentes do custo
de capital das organiza¢bes e, para mitigar esse efeito Healy e Palepu (2001), propdem duas
solucBes. A primeira delas seria a formalizagdo de contratos completos entre os players, levando a
um nivel de evidenciacdo que suportaria quaisquer informagdes privadas das partes contratantes e
reduziria o problema da sele¢do adversa.
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A segunda proposta é baseada em elementos exdgenos presentes na regulacdo em que seria exigida
dos administradores a abertura da informac¢do aos investidores, garantindo assim, um minimo de
disclosure obrigatdrio e, como consequéncia, a reducdo da assimetria informacional e o custo de
capital entre investidores informados e ndo informados (LEFTWICH, 1980).

Deve-se destacar que a auséncia de uma simetria eficiente de informacdo, que permita uma troca
justa de riquezas entre os diversos investidores, faz com que as organiza¢cdes sofram um Onus
financeiro antes de um evento importante como, por exemplo, uma oferta publica de a¢des no
mercado primario ou secundario (LANZANA, 2004). Akerlof (1970, p. 488) considera que a presenca
de assimetria de informacdes entre partes relacionadas em uma transacao econémica contribui para
formacdo do que o autor denomina como “custos econémicos da desonestidade”.

2.2.CUSTOS DE DIVULGAR VERSUS CUSTOS DE NAO DIVULGAR

Verrecchia (2001) argumenta que a informacdo ausente de custos é pressuposto fundamental para
sua qualidade. Os contratos ausentes de informacdes perfeitas possuem custos os quais, segundo
Stiglitz (2000), sdo afetados pelas a¢des das empresas e individuos. Em seus estudos teodricos,
Williamson (1985) ressalta a existéncia de custos de transacdo, baseados na presenca de
oportunismo e uma racionalidade limitada das partes envolvidas, devido a necessidade de absorver e
processar as informacdes necessarias a elaboracdo de contratos perfeitos (impossiveis), gerando o
problema da assimetria da informagao.

Pesquisa conduzida por Lopes e Alencar (2010) estudaram 50 empresas listadas na BM&FBOVESPA,
revelando uma forte relacdo negativa do custo de capital com o nivel do disclosure voluntario. Esta
relacdo é mais acentuada para aquelas empresas que tém menor ateng¢do de analistas de mercado e,
também, com menor nivel de concentragdo de suas agoes.

O custo de capital ndo se justifica caso os beneficios esperados ndo sejam suficientemente altos, para
superar os custos efetivos de divulgacdo (DYE, 2001). Todavia, quais seriam esses custos? Healy e
Palepu (2001) destacam as hipoteses que justificam a acdo das organizacbes em divulgar
voluntariamente as informacbes, dentre as quais, citam os custos politicos. Tais custos estariam
relacionados ao nivel e a qualidade da informacdo divulgada pelas organizagGes que poderia afetar a
concorréncia direta sobre os seus produtos no mercado.

Um aspecto importante nesse contexto é o tamanho das organizagbes, principalmente no que se
refere aos custos politicos, segundo o qual, Watts e Zimmerman (1990), revelam que grandes
empresas atraem naturalmente a aten¢do da sociedade e tendem a gerenciar um processo de
praticas contabeis que reportem menores lucros. Firth (1979) acrescenta que empresas com maior
atenc¢do da sociedade tendem a evidenciar mais informagdes com o objetivo de aumentar sua
reputagao corporativa.

Lanzana (2004) destaca que empresas menores se sentem menos confortaveis em divulgar do que
empresas maiores, principalmente em relagdo a sua posicdo competitiva, ou seja, com limitagGes
estratégicas de concorréncia, frente aos custos de divulgacdo. A pesquisa conduzida por Li (2010),
demonstrou que a relagdo de concorréncia nos mercados estd vinculada ao nivel de disclosure
voluntdrio. A autora evidenciou em seu trabalho, que organizacdes, em mercados dominados por
forte concorréncia, elevaram de forma estratégica, seus niveis de disclosure voluntario antes de uma
abertura de capital, em relacdo aquelas ja consolidadas e lideres do setor, ou seja, aquelas
organizacg0es rivais ja consolidadas com suas respectivas marcas.

Finalmente, Lanzana (2004) esclarece que existe a necessidade de uma avaliacdo prévia ligada a uma
razoavel ponderacdo entre a necessidade de reducdo da assimetria informacional (mediante a
divulgacdo voluntaria) e a reducdo da formagdo de vantagens competitivas construidas por meio de
competéncias essenciais das organiza¢ées (ndo divulgacdo). Portanto, tal ponderacdo estaria
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vinculada a uma prévia andlise estratégica entre os custos de divulgacdo e os custos da nado
divulgacdo das informacdes, ficando evidenciado a existéncia de um trade-off, dado a relevancia de
tais informacGes para o mercado.

Considera-se que o interesse na qualidade da informacao é baseado no fato de que as organizacoes,
no intuito de reduzir os custos de transa¢do (capta¢do de recursos de terceiros e proprios), tentam
ampliar o nivel da informagdo de forma oportunista, como definido por Williamson (1985), na busca
do préprio interesse e em momentos que necessitam de aporte financeiro para seus projetos.

2.3.0FERTA PUBLICA INICIAL DE ACOES

As ofertas publicas relacionadas a abertura de capital sdo uma importante ligacdao estratégica no
ciclo de vida das empresas, pois proporcionam potencial de crescimento em um momento em que as
organizacbes sao submetidas a sensiveis alteracdes estruturais. A realizacdo de um IPO pode
conduzir as empresas de propriedade restrita para o controle pulverizado e compartilhado com os
investidores externos, pois envolve a aplicacdo de recursos provenientes desses investidores que, até
entdo, eram desconhecidos das empresas (JOG; MCCONOMY, 2003, p. 125).

De acordo com Daily et al. (2003), poucas transicdes organizacionais irdo receber a atencdo
concentrada que um IPO proporciona, tendo em vista que este momento geralmente representa a
primeira vez que informacées especificas das empresas serdo disponibilizadas ao publico por meio
dos prospectos de abertura de capital. Como sugere Chahine e Filatotchev (2008), o IPO pode
potencializar a presenca de assimetria informacional entre a empresa e seus investidores, criando
custos de agéncia associados a sele¢cdo adversa (AKERLOF, 1970). Todavia os autores argumentam
que, ao aumentar o grau de disclosure, a empresa reduz a assimetria informacional entre insiders e
investidores externos.

Ho et al. (2010), acrescentam que as empresas se tornam mais transparentes em operag¢des de IPO
devido ao amplo conteddo de divulgacdo, presente nos prospectos definitivos, bem como a
cuidadosa analise do mercado. As empresas presentes nesses momentos, também podem adotar
boas praticas de governanga (maior disclosure) e politicas socialmente responsaveis, se apresentando
com perfis corporativos bons e éticos (HO et al., 2010, p. 189). Um dos propdsitos desses exercicios
de midia, é transmitir uma imagem positiva ao publico, aumentando a demanda pelos papéis das
empresas.

A informacgdo disponibilizada nos prospectos seria utilizada pelos investidores na determinagdo do
preco pelo qual estdo dispostos a comprar as agdes de IPO, desde o primeiro momento de
negociacdo (DAILY et al., 2003, p. 276). Isso, segundo Ho et al. (2010), traduziria a esséncia do
comportamento oportunista na gestao das informag&es corporativas, presente em uma operagdo de
abertura de capital.

2.4. DISCLOSUR EVOLUNTARIO E A OFER TA PUBLICA DE ACOES

Verrecchia (2001) prop6s uma teoria que classificasse o nivel de abertura das informagdes pelas
organizagOes aos diversos stakeholders, nomeando-as em trés niveis que chamou de varidveis: (i)
exdgenas (association-based disclosure); (i) endogenas (discretionary-based disclosure) (iii) e aquelas
baseadas em escolhas incondicionais (efficiency-based disclosure). Uma contraposicdo a esta
abordagem por meio do conceito da teoria dos jogos, feita por Dye (2001), discute a existéncia do
disclosure voluntario como varidvel em que considera como premissa central, a tese de que as
organizagdes, prevendo a possibilidade de divulgacdo de alguma informacdo, divulgariam apenas as
que lhes seriam favoraveis em detrimento daquelas informag¢Ges mais desfavoraveis. Um momento
de oportunismo, segundo o mesmo autor.
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Esta pesquisa trata o disclosure apenas como nivel endégeno (discritionary-based disclosure) que é
atribuido, segundo Verrecchia (2001), a divulgacdo voluntdria praticada pelas organizacdes que, de
alguma forma, tentam reduzir a assimetria informacional e consequentemente o custo de capital.
Portanto, a qualidade da informacdo nao tem relacdo com o fato de ser boa ou ruim, mas sim com a
sua fungao.

It

A decisdo de realizar uma oferta publica inicial, segundo Quemel (2009, p. 1) é “uma das mais
importantes questdes em financas corporativas”. Uma operacao de IPO seria condicionante para
elevar o nivel de divulgacdo das organizacdes, de forma a evidenciar para os diversos stakeholders
(em especial, analistas de mercado e investidores), informagGes que buscassem a reducdo da
assimetria informacional. Nesse contexto, o disclosure voluntario seria o elo e uma ferramenta
importante para reducao da assimetria informacional e o préprio custo de capital. Esta acdo poderia
causar a diminuicdo desse 6nus financeiro para as organizacdes através de um aumento no nivel de
disclosure voluntario que levaria a uma maior liquidez das a¢des, por meio de reducdo dos custos de
transacdo ou do aumento da demanda pelas a¢des da companhia (CHOW; WONG-BOREN, 1987).
Sendo assim, a divulgacdo voluntaria seria um elemento fundamental para caracterizacdo da
transparéncia.

Estudos conduzidos por Lima (2009) evidenciaram a existéncia de uma relacdo inversa atribuida a
maiores niveis na qualidade e quantidade da informacdo com o custo de capital de terceiros, ou seja,
um elevado nivel de abertura informacional reduziria o custo de capitacdo de recursos financeiros.
Outro fato, segundo Lang e Lundholm (2000), é que as organizacGes elevariam os niveis de disclosure
voluntdrio antes de um IPO, de modo a reduzir a assimetria da informacdo e, consequentemente, o
onus financeiro da captagdo dessas poupancas. Apesar da pesquisa realizada por Murcia (2009) , ndo
ter encontrado evidéncias significativas na analise do comportamento de empresas que emitiram
acles (um dos varios determinantes propostos em sua pesquisa), com relagdo ao nivel de disclosure
voluntaério, Lang e Lundholm (2000) em pesquisas anteriores observaram uma caracteristica peculiar
em organizacbes que praticaram Oferta Publica de Agdes. Segundo estes autores, houve um
significativo aumento no nivel de disclosure voluntario, em média, seis meses que antecediam a
oferta ao mercado, evidenciando que empresas, de forma estratégica, elevam o nivel de disclosure
voluntdrio em momentos que antecipam oferta de agdes.

Em uma abordagem feita a pesquisa de Quemel (2009), é possivel para o leitor explorar as
motivagdes para a elevagdao no nimero de IPO’s no Brasil, durante o periodo de 1999 a 2008. Por
meio de uma analise ex ante o autor encontrou, entre outras evidéncias, uma elevada necessidade
de investimentos que seria fator motivador para abertura de capital. O aspecto de maior interesse
esta relacionado a observacao de valorizagdo das a¢des das empresas de mesmo segmento, por meio
de uma andlise market-to-book. Nesse sentido, as organizacdes teriam, de forma estratégica,
analisado um melhor momento para abertura de capital, para incorrer em menores custos de
transacao.

Observa-se, como uma sintese das pesquisas citadas, que a pratica da abertura da informacgdo aos
diversos stakeholders esta relacionada as condutas oportunas das organizacdes que condicionam
esta pratica a uma necessidade de ponderacdo dos efeitos dos custos resultantes desse processo. Por
outro lado, os aspectos vinculados aos beneficios resultantes da abertura da informagdo, como por
exemplo, uma maior cobertura de analistas de mercado e a propria liquidez dos papéis das
empresas, seriam consequéncias econdmicas naturais desse processo, conforme expdem Healy e
Palepu (2001).
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3. METODOLOGIA DA PESQUISA
3.1. FORMACAQ DO INDICE DE DISCLOSUR EVOLUNTARIO

De acordo com Healy e Palepu (2001), métricas construidas pelo préprio pesquisador, ajudam a
alcancar o que se pretende com a proposta de pesquisa, dando mais confiabilidade ao instrumento,
pois ainda inexiste um construto previamente determinado para formacdo do indice em pesquisas
sobre o tema disclosure voluntario.

Os trabalhos iniciais de Hail (2002) e Eng e Mak (2003) colaboraram na construcdo de algumas
métricas que auxiliaram pesquisas sobre o disclosure voluntario, e que foram utilizados por outros
pesquisadores. Lopes et al. (2010) pontuou itens de disclosure voluntario, adaptando métricas
desenvolvidas por Lanzana (2004), para estudo do setor de materiais basicos da BM&FBOVESPA.
Entretanto, a partir do trabalho de Murcia (2009), foi possivel formar uma métrica do indice de
disclosure voluntario pretendido, tendo em vista dois fatores: (i) a sua amplitude e (ii) a sua
atualidade. A sua amplitude se fundamenta em 27 estudos anteriores dentre eles, Hail (2002), Eng e
Mak (2003), Lanzana (2004) e Depoers (2000). A sua atualidade refere-se a questdes
contemporaneas incluidas no indice, como por exemplo, o disclosure voluntario ambiental, discutido
em seu trabalho.

Nesse aspecto, a estrutura proposta para o indice de disclosure voluntario para esta pesquisa oferece
uma construcdo que se indicou mais apropriada, a partir de uma adaptacdo das colaboracées de
Lanzana (2004) e Murcia (2009). O indice total do presente estudo é formado por 68 itens,
categorizados em informacdes econémicas (31 itens), informacgdes sociais (13 itens) e informacdes
ambientais (24 itens), conforme detalhamento a seguir.

A. INFORMACOES ECONOMICAS

Para esta categoria, consideraram-se os seguintes itens: efeitos dos eventos econ6micos na empresa
(taxas de juros, inflacdo, crises ou guerra); discussdo sobre o setor e/ou concorrentes;
relacionamento mantido com fornecedores; pesquisas relativas a satisfagdo dos clientes; market -
share; identificacdo dos riscos do negdcio; discussdo sobre a exposicdo cambial da empresa;
narrativa da histdria da empresa; aspectos tecnoldgicos da atividade operacional; informagdes por
segmento ou linha de negocio em que a empresa atua; utilizagdo da capacidade produtiva
(disponivel X utilizada); indicadores de liquidez (liquidez corrente, liquidez seca) ou rentabilidade
(ROE, ROA); comentérios acerca do endividamento; EBITDA; quantidades produzidas e/ou servigos
prestados; objetivos, planos e metas futuras da empresa, incluindo novos investimentos;
informagdes sobre os principais mercados geograficos de atuacgdo; perspectivas de novos mercados
geograficos que a empresa pretende atuar; investimento em pesquisa e desenvolvimento; discussao
da qualidade dos produtos e servicos; discussdo sobre o preco dos produtos e servicos da empresa;
informacGes detalhadas sobre os custos; divulgacdo sobre projecSes (fluxo de caixa, vendas, lucros);
mencdo as principais praticas de governanga corporativa; discussdo sobre o conselho fiscal;
composicdo do conselho de administracdo; estrutura organizacional (nome e cargo dos
gestores/administradores); remuneracdo dos gestores/administradores; remuneracdo dos auditores
independentes; principais acionistas e finalmente um canal de relacionamento com os
investidores/acionistas minoritarios. Totalizando 31 itens.

B. INFORMACOES SOCIAIS

Para esta categoria, consideraram-se os seguintes itens: mengao aos investimentos de carater social;
gastos em projetos sociais; produtos/servicos da empresa estdo adequados as normas de seguranga;
mencdo a reclamacdes sobre produtos e/ou servigcos; numero de funcionarios/colaboradores;
remuneracdo dos funcionarios/colaboradores; beneficios aos funcionarios; pesquisa de satisfacdo
dos funcionarios; participacdo de minorias na forca de trabalho (portadores de deficiéncia, mulheres,
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outros); educacdo e treinamento dos funcionarios; seguranca no local de trabalho; e dados sobre
acidentes de trabalho e finalmente o nivel de relacionamento com sindicatos ou drgdos de classe.
Totalizando 13 itens.

C. INFORMACOES AMBIENTAIS

Para esta categoria, consideraram-se os seguintes itens: declaracdo das politicas, praticas e agGes
atuais; estabelecimento de metas e objetivos ambientais; compliance com a legislagdo ambiental;
parcerias, conselhos ou fédruns ambientais; gestdo ambiental; ISO'S 9000, 14000; auditoria ambiental;
prémios e participacdes em indices ambientais; processos de acondicionamento (embalagem);
tratamento de residuos; programa de reciclagem; desenvolvimento de produtos ecoldgicos; uso
eficiente e/ou reutilizacdo da dgua; impacto no meio ambiente (vazamentos, derramamentos, terra
utilizada etc.); utilizacdo eficiente de energia; utilizacdo de residuos para producdo de energia;
desenvolvimento ou exploracdo de novas fontes de energia; educagdo ambiental (internamente e/ou
comunidade); pesquisas relacionadas ao meio ambiente; gerenciamento de florestas ou
reflorestamento; conservacdo da biodiversidade; compra de créditos de carbono; emissdao de gases
do efeito estufa (GEE); e, finalmente, certificados de emissdes reduzidas (CER). Totalizando 24 itens.

A afericdo do indice (nimero de itens presentes, dividido pelo total de itens possiveis) de disclosure
voluntario de cada empresa é baseada em andlise visual dos itens constantes nos Prospectos
Definitivos no momento do IPO e nos Relatdrios da Administracdo e Notas Explicativas, no momento
da publicacdo da primeira DFP, apds a abertura de capital, pontuando-se com (1) para presenga do
item e (0) para auséncia do item.

3.2.HIPOTESES DE PESQUISA

A principal hipdtese de pesquisa a ser testada diz respeito ao fato de que as organizacbes tém
maiores niveis de disclosure voluntdrio, quando operam a sua primeira Oferta Publica Inicial de Acoes
do que, em momento posterior, estando listadas na BM&FBOVESPA (H;). As hipdteses adicionais de
pesquisa relacionam-se as seus determinantes, da seguinte forma: empresas maiores (Hz.), mais
endividadas (Hap) e mais rentdveis (Hzc) possuem niveis maiores de disclosure voluntario, enquanto
empresas com elevados niveis de custo de capital de terceiros (H24), possuem niveis menores de
disclosure voluntario.

Dessa maneira, a abordagem qualitativa baseia-se em analise documental (22,8 mil pdginas dos
Prospectos Definitivos presentes no IPO e 2,9 mil paginas das Notas Explicativas e Relatérios da
Administracdo presentes na DFP), com o objetivo de formar do indice de disclosure voluntario. Ja na
abordagem quantitativa utiliza-se o teste de Wilcoxon de diferenca entre as medianas dos indices de
disclosure voluntario, obtidos por meio da analise qualitativa, objetivando testar a primeira hipotese
(H1), bem como a propositura de modelos de regressao linear pelo método dos Minimos Quadrados
Ordindrios (MQQ), objetivando testar a segunda hipdtese (H.) e seus desdobramentos.

3.3.SELECAO DA AMOSTRA E PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS

Inicialmente, foi observada uma populacdo de 96 empresas listadas na BM&FBOVESPA que abriram
capital durante os anos de 2007 até 2011. Da observacgao, excluiu-se o segmento de Intermediarios
Financeiros, composto por bancos, sociedades de arrendamento mercantil, sociedades de crédito,
sociedades de financiamento e sociedades seguradoras. De acordo com Murcia e Santos (2009, p.
79), “considerou-se apropriado excluir as empresas do setor financeiro por ndo possuirem
caracteristicas (ex.: total das vendas, endividamento) que possam ser comparaveis a empresas nao-
financeiras”. Rodrigues e Martins (2009, p. 48) também afirmam que esses segmentos “apresentam
maior numero de contas baseadas em estimativas mais complexas e que exigem consideravel
julgamento”, se comparado aos demais segmentos econémicos. Ao final, selecionou-se uma amostra
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contendo 44 empresas (21 empresas em 2007; 4 em 2008; 2 em 2009; 5 em 2010 e 12 em 2011) que
realizaram abertura de capital, pertencentes aos demais segmentos da BM&FBOVESPA. As
observagdes foram ordenadas de forma ascendente considerando a data de abertura de capital.

Os documentos para andlise qualitativa foram representados por 44 Prospectos Definitivos (média
de 518 paginas por Prospecto) e as 44 DFP’s (média de 68 paginas por DFP), obtidos da Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM) e BM&FBOVESPA, por meio de consulta publica aos seus respectivos
sitios, totalizando respectivamente 22,8 mil e 2,9 mil paginas analisadas.

Para testar a primeira hipdtese (Hi), foi aplicado o modelo ndo paramétrico das classificagdes de
Wilcoxon, em conformidade com Levine, Berenson e Stephan (2011). Este visa verificar a existéncia
de diferenga entre o nivel de disclosure voluntario no momento de uma IPO (t) e o nivel do
disclosure voluntario no momento da divulgacdo de sua primeira DFP, apds a abertura de capital (t;).

Quanto as hipoteses adicionais (H2a2b2c24), foram estimadas duas regressdes por meio do método
dos MQO, onde as variaveis dependentes foram atribuidas aos indices de disclosure voluntario no
momento do IPO (to) e no momento da publicacdo da DFP (t), regredidas pelas seguintes varidveis
explanatérias: tamanho (TAM), endividamento (END), retorno do ativo (ROA) e custo de capital de
terceiros (CAT), de forma que os modelos econométricos figuem representados pelas equagdes E.1 e
E.2.

D/SC, (to) =0+ 61TAM, + 62END, + 63ROA, + 64CAT, + Uj (El)
DISC; (t1) = 0 + B:TAM; + B,END; + B3ROA; + B4CAT; + u; (EZ)

Em que: DISC (to) e o DISC (t;) sdo, respectivamente, as varidveis dependentes do indice de disclosure
voluntdrio no momento to (IPO) e t; (DFP); TAM = proxy de tamanho o /In do ativo total (f.1); END =
endividamento obtido através da férmula (f.2); ROA = retorno sobre o ativo, obtido através da
formula (f.3); CAT = custo de capital de terceiros, obtido através da férmula (f.4); e finalmente u é o
termo de erro estocastico. As varidveis explicativas foram obtidas por meio das férmulas f.1, f.2,f.3 e
f4, representadas a seguir:

TAM: = In(Ativo Totaly) (f.1)

END;: = Capital de Terceiros;:/Ativo Total; (f.2)
ROA: = Lucro Liquidoi: /Ativo Totalj (f.3)
CAT;: = Despesas Financeirasi: /Exigivel Total (f.4)

Em relagdao ao tamanho da empresa, espera-se que exista uma relagdo direta, ou seja, quanto maior
a empresa maior seria o nivel de divulga¢do voluntdria, uma vez que empresas maiores possuem
elevados custos politicos devido a sua visibilidade diante da sociedade, o que captura a atenc¢do dos
governos e dos mercados (WATTS; ZIMMERMAN, 1990). No que tange ao endividamento, empresas
endividadas possuem uma tendéncia a maior divulgacdo para atendimento aos credores, bem como
para reduzir suspeitas de expropria¢do de recursos pelos proprietarios, reduzindo assim os custos de
monitoramento (JENSEN; MECKLING, 1976).

A influéncia da rentabilidade sobre a divulgacdo voluntdria parece 6bvia, pois quando a taxa de
retorno é alta, os gestores sdo motivados a divulgar informacdes detalhadas a fim de se apoiar na
continuidade de seus cargos e suas remuneragdoes (RAFFOURNIER, 1995). Por fim, conforme
evidenciado por Lima (2009) o nivel de disclosure voluntario possui relacdo inversa com o custo de
capital de terceiros, ou seja, quanto maior o custo de capital de terceiros, menor o nivel de disclosure
voluntario.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS DA PESQUISA
4.1. ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 1 apresenta os elementos descritivos relacionados a andlise dos niveis de disclosure
voluntdrio nos momentos to (IPO’s) e t; (DFP’s) bem como o tratamento dos dados. Pode-se inferir
dos dados da Tabela 1, a auséncia de outliers. Como regra geral, o escore Z, segundo (LEVINE;
BERENSON; STEPHAN, 2011, p. 99) “é considerado um valor extremo caso ele seja menor que -3,00
ou maior do que +3,00”. Nenhuma das observa¢Oes atendeu a esse critério, uma vez que as
observagdes maximas e minimas estdo entre esses limites, ou seja, +2,9635 e -2,5600, para o IPO’s e
+2,8540 e -2,3699, para as DFP’s.

Observou-se a média aritmética das Informagbes Econdmicas, que obtiveram um indice de disclosure
voluntario de 0,7544 (IPO) e 0,4084 (DFP), diferentemente do menor desempenho apresentado pelas
Informagdes Ambientais, cujo valor médio, ficou representado por de 0,2064 (IPO) e 0,1108 (DFP).

Tabela 1: Estatistica Descritiva da Amostra
Disclosure voluntario

Elementos da Estatistica Descritiva da Amostra

(1PO’s) (DFP’s)
Média Aritmética das InformagGes Econ6micas 0,7544 0,4084
Média Aritmética das InformacgGes Sociais 0,5105 0,1906
Média Aritmética das InformagGes Ambientais 0,2064 0,1108
Média Aritmética Amostral Total 0,5144 0,2617
Mediana das Informagdes EconGmicas 0,7419 0,4032
Mediana Amostral das Informagdes Sociais 0,5385 0,2308
Mediana Amostral das InformagGes Ambientais 0,2083 0,0417
Mediana Amostral Total 0,5147 0,2647
Desvio Padrdo das InformagGes EconGmicas 0,0861 0,1006
Desvio Padrdo das Informag&es Sociais 0,1359 0,1107
Desvio Padrdo das Informages Ambientais 0,1238 0,1299
Desvio Padrdao Amostral Total 0,0745 0,0732
Observagdo Minima Amostral Total 0,3235 0,0882
Observagdo Maxima Amostral Total 0,7353 0,4706
Escores Z - Maximos — Outliers +2,9635 +2,8540
Escores Z - Minimos — Outliers -2,5600 -2,3699

O desempenho das informacgdes relacionadas ao disclosure ambiental pode ser explicado pela baixa
exigéncia estatal para questdes ambientais, mas que, segundo Rover et al. (2012) apesar de no Brasil,
nao existir obrigatoriedade relacionada a divulga¢do de informagdes ambientais, existem algumas
recomendacdes, tais como o Parecer de Orientagdo n? 15/1987, da Comissdo de valores Mobiliarios
(CVvMm).

Revista de Contabilidade e Controladoria, ISSN 1984-6266

Universidade Federal do Parana, Curitiba, v. 6, n.3, p. 39-56, set./dez. 2014. 49



RODRIGUES, Herbert Sim&es; OLIVEIRA, Isaac Gezer Silva de;
RODRIGUES SOBRINHO, William Brasil; ALMEIDA, José Elias Feres de

Tabela 2: Nivel de Disclosure Voluntario Médio por Setor
Disclosure Voluntario na DFP

Disclosure Voluntario no IPO

Setores . . . . . .
Geral Econ6m|co‘ Social ‘ Ambiental Geral EconO6mico Social | Ambiental
Agro e Pesca 0,5294| 0,6774 |0,3846| 0,1250 |0,3382| 0,2258 |0,1538| 0,0000
Alimentos e Bebidas 0,5392| 0,7527 |0,5897| 0,1111 |0,3824| 0,4516 |0,1282| 0,0972
Comércio 0,5412| 0,7613 |0,4308| 0,2667 |0,2588| 0,3677 |0,1846| 0,2250
Construgdo 0,4706| 0,7484 |0,5846| 0,2167 |0,2529| 0,4065 |0,2154| 0,0083
Eletroeletrénicos 0,4706| 0,7742 |0,4615| 0,1250 |0,2059| 0,5806 |0,2308| 0,0000
Energia Elétrica 0,5000| 0,7258 |0,5000| 0,1458 |0,2794| 10,4194 |0,0769| 0,1875
Magquinas Industriais 0,5735| 0,8387 |0,6923| 0,1667 |0,1765| 0,4839 |0,0000| 0,0000
Outros 0,5079| 0,7866 |0,5030| 0,2436 |0,2330| 0,4069 |0,1775| 0,1026
Petrdleo e Gas 0,5588| 0,7258 |0,5000| 0,2292 |0,3088| 0,4839 |0,2692| 0,1458
Quimica 0,5074| 0,7581 |0,5000| 0,2500 |0,2574| 0,4032 |0,2308| 0,0833
Siderurgia e Metalurgia | 0,4265| 0,8387 |0,5385| 0,2500 |(0,1912| 0,2581 |0,2308| 0,2917
Telecomunicagdo 0,4412| 0,4839 |0,4615| 0,0417 |0,2941| 0,2903 |0,3077| 0,0000
Téxtil 0,5110| 0,7258 |0,5577| 0,771 |0,2390| 0,4032 |0,2308| 0,1771
Transporte e Servicos |0,6471| 0,7419 |0,4615| 0,1250 |0,3309| 10,4839 |0,2692| 0,0000
Veiculos e Pegas 0,4412| 0,7419 |0,3846| 0,2500 |0,2647| 10,4194 |0,1538| 0,2500
Média Geral 0,5144| 10,7544 |0,5105| 0,2064 |0,2617| 0,4084 |0,1906| 0,1108

Nota: Utilizou-se a classificagdo do banco de dados Economatica® para alocar as empresas aos setores.

Em relacdo aos segmentos econémicos analisados, consequentemente, percebe-se conforme
apresentado na Tabela 2, um menor incentivo ou comprometimento em divulgacdo de informacdes
ambientais, nos dois momentos analisados. Tal caracteristica foi observada durante a analise de
conteudo dos prospectos definitivos e dos relatérios presentes nas DFP’s. Esse comportamento pode
ser notado, de modo geral, mesmo que a empresa exer¢a ou nao atividade sujeita a exigéncia
ambiental mais severa.

4.2.CORRELACAQO ENTRE AS VARIAVEIS

A seguir, apresenta-se a tabela 3 contendo os resultados da correlagao de Pearson entre as variaveis
do modelo:

Tabela 3: Correlagdao de Pearson entre Varidveis

Variaveis DISC; (to) DISC; (t,) TAM END ‘ ROA CAT
DISG (to) 1,0000
DISG; (t1) 0,1777 1,0000
TAM 0,3156** 0,4633*** 1,0000
END 0,2035 0,4320*** 0,3890*** 1,0000
ROA 0,1996 -0,0014 -0,2253 -0,1739 1,0000
CAT 0,0107 0,1032 -0,1142 -0,0356 -0,1545 1,0000

Notas: ***, ** * significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Em que DISC; (to) é o nivel de disclosure
Voluntdrio no momento do IPO; DISC; (t;) é o nivel de disclosure Voluntario no momento da publicacdo da
primeira DFP, apds a abertura de capital; TAM = logaritmo natural do ativo total; END = endividamento total;
ROA = retorno sobre o ativo; CAT = custo de capital de terceiros.

Nota-se que o valor maximo da correlagdo de Pearson entre as varidveis explanatdrias é de 0,3890,
observado para as varidveis TAM e END, a um nivel de significancia de 1%. Observa-se também que a
variavel explanatéria ROA é positivamente relacionada com o disclosure voluntario DISG (to),
apresentando uma estatistica de Pearson em 0,1996, mas que se torna negativamente relacionada
quando da publicacdo da primeira DFP, apds a abertura de capital, quando seu coeficiente da
correlacdo com DISG; (t1) é de -0,0014.
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43. TESTE DE WILCOXON

A seguir, apresenta-se a tabela 4 contendo os resultados do teste de Wilcoxon para a diferenga entre
duas medianas:

Tabela 4: Estatistica Descritiva do teste de Wilcoxon

Disclosure voluntario IPO/DFP P Informagfie.s - -

Econdmicas Sociais Ambientais

Tamanho DFP's m 44 Observagoes

Classificagbes de Wilcoxon - T 1011,0 | 10045| 10640 | 15295

Tamanho IPO's n, 44 Observacgdes

ClassificagBes de Wilcoxon - T 2905,0 | 29115|  2852,0] 2386,5

Tamanho Total n (n; + nz) 88 Observagdes

Estatistica do Teste T; 1011 1004,5 1064 1529,5

Estatistica do teste Z (Wilcoxon) -7,9030 -7,9573 -7,4607 -3,5760

Valor Critico Negativo/Positivo +2,5758 +2,5758 +2,5758 +2,5758

Valor—p * * * 0,0003

* Valores inferiores a 0,0000001

A Tabela 4 apresenta estatisticas do teste Z (Wilcoxon), expressivas em relacdo aos valores criticos
estabelecidos para o nivel de disclosure voluntdrio geral da amostra de -7,9030. Portanto, superiores
os valores criticos (bicaudal), de + 2,5758. Os resultados encontrados suportam a hipdtese (Hi) em
gue as organizacdes tém maiores niveis de disclosure voluntario, quando operam a sua primeira
Oferta Publica de Acdes do que, em momento posterior, estando listadas na BM&FBOVESPA,
publicam suas primeiras DFP’s.

O resultado dos testes apresentam os valores p inferiores ao nivel de significancia o de 0,01,
estabelecidos. Portanto, as evidéncias estatisticas demonstram que existe, com 99% de confianga,
uma diferenga entre medianas no momento de um IPO e da primeira DFP, apds a abertura de capital.
As somas das classificagdes de Wilcoxon sdao maiores para os valores de T, e, portanto, a mediana do
nivel de disclosure voluntario no momento do IPO é superior ao momento da publicacdo da DFP.
Observa-se uma variagdo mais expressiva na qualidade do disclosure voluntario em relacdo as
Informagdes Econdmicas (-7,9573) e de menor expressdo, porém ainda significativas, nas
Informagdes Ambientais (-3,5760).

Pode-se inferir que, analisando as Tabelas 1 e 4, as empresas sdao oportunas para apresentar maiores
niveis de disclosure voluntdrio em momentos que necessitam de aporte financeiro, mas que nao
preservam, em eventos futuros, os mesmos niveis elevados de evidenciacdo. Os resultados obtidos
nos testes confirmam as evidéncias anteriores da pesquisa conduzida por Li (2010), que mostra as
organizacOes, elevando seus niveis de disclosure voluntario antes de uma abertura de capital como
estratégia de potenciais concorrentes de mercado. Tal afirmagdao também encontra suporte nas
pesquisas elaboradas por Lang e Lundholm (2000) em que, evidenciam um aumento no nivel de
disclosure voluntario em momento que antecede uma Oferta Publica de Ag¢des. Essas evidéncias
podem ainda indicar um comportamento oportunista na gestdo das informagdes corporativas, que
segundo Ho et al. (2010) estdo presentes em uma operagao de abertura de capital.

44.RESULTADO DAS REGRESSOES

A Tabela 5 apresenta os resultados dos testes de regressdo relacionados ao nivel do disclosure
voluntdrio e o tamanho das empresas, com acréscimo de varidveis de controle (END, ROA e CAT),
tanto no momento do IPO (Painel A), quanto na primeira publicagdo das DFP’s, apds a abertura de
capital (Painel B).
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Inicialmente, os testes de normalidade dos residuos foram construidos a partir do histograma e
graficos de probabilidade normal, que se apresentaram ausentes de grandes varia¢des, bem como o
teste de Kolmogorov-Smirnov, encontrando-se p-valores de 0,9950 (Painel A) e 0,9440 (Painel B),
evidenciando a presenca de normalidade dos erros estocasticos.

De acordo com Gujarati (2006), pode-se aceitar a premissa de homocedasticidade dos residuos se o
valor obtido no teste de Breusch-Pagan-Godfrey for inferior ao valor critico. Os testes mostraram-se
nao significativos, obtendo-se os valores de 0,0640 (Painel A) e 4,7295 (Painel B), para um valor
critico x? de 7,8147. Pode-se, portanto, inferir pela auséncia de heterocedasticidade nos erros
estocasticos.

Tabela 5: Resultados da Regressdo para as Variaveis Dependentes DISG; (to) e DISG; (t1)
Painel A - IPO - DISG; (to) = ao + BiTAM; + BEND; + fsROA; + BaCAT; + U;

Variaveis Coeficientes Erros-Padréo Estatisticas t p-valores

TAM 0,0299** 0,0124 2,41 0,0210

END 0,0005 0,0005 0,99 0,3270

ROA 0,0037* 0,0022 1,69 0,0980

CAT 0,0013 0,0018 0,70 0,4880

Intercepto o 0,2508** 0,0941 2,66 0,0110

R-gquadrado 0,2003 Root MSE 0,0700

Estatistica F 2,4400 p-valor (F) 0,0628

Teste KS 0,0632 p-valor (KS) 0,9950

Teste BPG 0,0640 ¥ Critico (BPG) 7,8147
Média VIF 1,1500 Tamanho da Amostra 44

Painel B — DFP - DISC; (t1) = ap + f1TAM; + B2END; + B3ROA; + B4CAT; + u;
Variaveis Coeficientes Erros-Padréo Estatisticas t p-valores

TAM 0,0337*** 0,0118 2,86 0,0070

END 0,0012** 0,0005 2,45 0,0190

ROA 0,0020 0,0019 1,04 0,3050

CAT 0,0023* 0,0013 1,73 0,0910

Intercepto a, - 0,0650 0,0931 -0,70 0,4890

R-gquadrado 0,3402 Root MSE 0,0624

Estatistica F 4,0700 p-valor (F) 0,0075

Teste KS 0,0759 p-valor (KS) 0,9440

Teste BPG 4,7295 ¥ Critico (BPG) 7,8147
Média VIF 1,1500 Tamanho da Amostra 44

Notas: ***, ** * significantes a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Em que DISC; (to) é o nivel de disclosure
Voluntdrio no momento do IPO; DISC; (t;) é o nivel de disclosure voluntario no momento da publicacdo da
primeira DFP; TAM = logaritmo natural do ativo total; END = endividamento total; ROA = retorno sobre o ativo;
CAT = custo de capital de terceiros. KS = teste de Kolmogorov-Smirnov para testar a normalidade nos residuos;
BPG é o teste de Breusch-Pagan-Godfrey para a presenca de heterocedasticidade nos residuos; VIF é o Fator de
Inflagdo da Variancia, para medir a presenga de multicolinearidade entre as varidveis independentes.

Finalmente, Gujarati (2006) afirma que valores proximos a uma unidade, demonstram a auséncia de
problemas relacionados a colinearidade entre os regressores. De acordo com resultados obtidos no
teste VIF (1,1500), ndo foram observados problemas quanto a esta premissa.

Os resultados dos testes, elaborados a partir das equagdes E.1 e E.2, demonstram uma significancia
estatistica positiva na formagao do disclosure voluntdrio a partir do tamanho da empresa, ou seja,
guanto maior a empresa, melhor sera o nivel de disclosure voluntario, sendo observado a um nivel
de significancia a de 0,05 e 0,01, respectivamente para um p valor de 0,0210 (IPO) e de 0,0070 (DFP),
em outras palavras, o tamanho influencia o nivel de disclosure voluntario das empresas.
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O valor do coeficiente da varidvel de interesse TAM explica uma relagdo positiva com o disclosure
voluntdrio de forma que, mantendo-se constante as demais varidveis independentes, o aumento do
tamanho da empresa impacta positivamente no indice do disclosure voluntario médio em 0,0299
(Painel A) e 0,0337 (Painel B) pontos. O resultado confirma as pesquisas de autores que vao desde os
primeiros trabalhos de Chow e Wong-Boren (1987), que revelaram uma relagdo positiva entre o
tamanho e a qualidade da informacdo de empresas mexicanas, em outras palavras o tamanho
impacta positivamente na qualidade do disclosure voluntdrio das organizacdes.

Outro aspecto que se relaciona com as conclusdes do presente trabalho é a teoria do custo politico
abordada por Watts e Zimmerman (1990), quando afirmam que o tamanho é uma proxy para
atencdo politica dispensada as organiza¢des, bem como as observacGes de Firth (1979) de que
empresas que tém maior atengdo da sociedade tendem a evidenciar mais informagdes com o
objetivo de aumentar sua reputacao corporativa.

Adicionalmente, o coeficiente da varidvel de controle END apresentou, para o momento da
publicacdo das DFP’s, significancia estatistica a um nivel a de 0,05, para um p valor de 0,0190, de
forma a comprovar que empresas com maiores niveis de endividamento tém maiores niveis de
disclosure voluntario, corroborando com as conclusdes de Murcia (2009). O endividamento justifica o
elevado nivel de disclosure voluntario em razdo da necessidade das empresas em reduzir os custos
de monitoramento (JENSEN; MECKLING, 1976).

A varidvel ROA, apresentou significancia estatistica a um a de 0,10 apenas para o momento do IPO.
Uma maior rentabilidade tende a propiciar maior divulga¢do voluntdria pelos gestores, como forma
de demonstrar ou justificar aos investidores, em geral, a permanéncia em seus cargos, bem como
suas remuneracées (RAFFOURNIER, 1995).

O custo de capital de terceiros (CAT) apresentou significancia estatistica a 10% para nivel de
disclosure ex-post IPO. Contudo, esperavam-se valores negativos para os coeficientes de CAT (relagdo
negativa com o disclosure voluntdrio) que, apesar de préoximos a zero, ndo corroboraram com os
achados de Lima (2009).

5. CONCLUSQOES

O presente artigo teve como objetivo identificar a existéncia de diferencas no nivel do disclosure
voluntdrio em um momento de uma operagdo de IPO e posteriormente, na primeira DFP
apresentada apds a abertura de capital, bem como, buscar influéncia do tamanho das empresas no
nivel dessas informagdes. Para tanto, analisou-se os Prospectos Definitivos (como referéncia ao nivel
de disclosure voluntario no momento do IPO, com média de 518 paginas por Prospecto), bem como
as Notas Explicativas e os Relatérios da Administragdo (como referéncia ao nivel de disclosure
voluntario no momento da publicagdo das DFP’s, com média de 68 paginas por DFP) de uma amostra
contendo 44 empresas (excluido o segmento financeiro) que abriram capital no periodo de 2007 até
2011, obtidos por meio de consulta publica aos sitios da CVM e da BM&FBOVESPA.

Utilizando-se de variaveis explicativas - tamanho, endividamento, retorno sobre o ativo, e custo de
capital de terceiros - os resultados foram no geral ao encontro dos objetivos inicialmente propostos
para o presente trabalho, com excecdo da variavel custo de capital de terceiros. Ao passo que, por
meio do teste de Wilcoxon, observaram-se evidéncias estatisticas acerca da diferenca entre as
medianas no momento de uma operac¢ao de IPO e em momento posterior, ou seja, da publicacdo das
primeiras DFP’s apds a abertura de capital, sendo o maior nivel de disclosure voluntario observado
no momento do IPO.

No tocante ao tamanho, observou-se uma relagdo estatisticamente positiva com o nivel de disclosure
voluntdrio, tanto no momento da abertura de capital, quanto no momento da publicacdo da primeira
DFP, apds a abertura de capital, ou seja, em ambos os momentos. O tamanho da empresa,
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influenciou na qualidade do disclosure voluntario, mas com um maior nivel de evidenciagcdo no
momento da abertura de capital. Uma possivel explicagdo para um maior nivel de disclosure
voluntdrio observado no momento do IPO é o fato de que o Prospecto Definitivo é elaborado de
forma relativamente padronizada, porém nao obrigatéria, com o preenchimento do Formulario de
Referéncia da CVM. Por outro lado, as DFP’s que contemplam informacg&es voluntarias sdo, em regra,
ausentes de uma padronizacdo especifica.

Adicionalmente, quanto ao nivel de endividamento (END) e custo de capital de terceiros (CAT), vale
ressaltar que houve relacdo de significancia estatistica com o nivel de disclosure voluntario para o
momento da publicacdo da DFP. Entretanto, esperavam-se valores negativos para os coeficientes de
CAT (relagdo negativa com o disclosure) o que ndo ocorreu. Finalmente, observou-se relagdo
estatistica significativa para a variadvel de retorno sobre o ativo (ROA) apenas no momento do IPO.

Essas evidéncias podem indicar que empresas reduzem o nivel de disclosure voluntdrio apds abertura
de capital devido a reducdo dos incentivos (busca pelo menor custo), recebendo posteriormente
maior monitoramento por causa do tamanho e dos credores, o que aumenta o custo politico e o
risco do endividamento, respectivamente.

E importante observar que os achados s3o restritos & amostra bem como as variaveis selecionadas,
podendo, como sugestBes para novas pesquisas, analisar as empresas do segmento financeiro
(ampliando o tamanho da amostra), como efeito de comparabilidade por meio de utilizacdo de
variaveis dummy. Uma segunda sugestdo seria agregar a pesquisa, fatores relacionados a niveis
diferenciados de governanca corporativa.
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