FUNDACAO ESCOLA DE COMERCIO ALVARES PENTEADO

FECAP

MESTRADO EM CIENCIAS CONTABEIS

REGIS CESAR CUNHA

FATORES DETERMINANTES DO NIVEL DE DISCLOSURE DAS
EMPRESAS DE ENERGIA ELETRICA BRASILEIRAS: UM ESTUDO
COM DADOS EM PAINEL

Dissertacdo apresentada a fundacdo Escola de
Comércio Alvares Penteado — FECAP, como requisito
para obtencdo do titulo de mestre em ciéncias
contabeis.

Orientador: Prof. Dr. Marcos Reinaldo Severino

Peters.

SAO PAULO

2010



FUNDAGAO ESCOLA DE COMERCIO ALVARES PENTEADO - FECAP
Reitor: Prof. Dr. Sergio de Gouvea Franco
Pré-reitor de Graduacéo: Prof. Edison Simoni da Silva
Pré-reitor de Pos-graduacao: Prof. Dr. Sergio de Gouvea Franco

Coordenador do Mestrado em Ciéncias Contabeis: Prof. Dr. Claudio Parisi

FICHA CATALOGRAFICA

cor2A Cunha, Régis César

Fatores determinantes do nivel de disclosure das empresas de energia
elétrica brasileiras: um estudo com dados em painel -- Sdo Paulo, 2010.

97.f.
Orientador: Prof. Dr. Marcos Reinaldo Severino Peters.

Dissertacéo (mestrado) — Fundac&o Escola de Comércio Alvares Penteado -
FECAP - Mestrado em Ciéncias Contébeis.

1. Contabilidade. 2. Empresas — Energia elétrica — Brasil. 3. Divulgacéo de
informagdes contabeis.

CDD 657




FOLHA DE APROVACAO

REGIS CESAR CUNHA

FATORES DETERMINANTES DO NIVEL DE DISCLOSURE DAS EM PRESAS DE
ENERGIA ELETRICA BRASILEIRAS: Um estudo com dados e  m painel

Dissertacdo Apresentada & Fundacéo Escola de Comércio Alvares Penteado — FECAP,

como requisito para obtencé&o do titulo de mestre em ciéncias contébeis.

BANCA EXAMINADORA:

Professor Doutor Bruno Meirelles Salotti
Faculdade de Economia Administracao e Contabilidadda
Universidade de Sdo Paulo - USP

Professor Doutor Francisco Henrique Figueiredo de &stro Junior
Fundacéo Escola de Comércio Alvares Penteado — FECA

Professor Doutor Marcos Reinalplo Severino Peters
Fundacgéo Escola de Comércio Alvares Penteado — FECA
Professor Orientador — Presidente da Banca Examinaxia

Sao Paulo, 24 de Maio de 2010



Dedicatéria

A minha mae, por dedicar
grande parte da sua vida em

funcdo da minha.



Agradecimento

Agradeco primeiro a Deus por me conceder o dom da vida, pois com suas gracas
permitiu que eu chegasse até aqui.

A minha mée por sua dedicacdo em me criar e seu apoio em todos 0s momentos,
principalmente nos mais dificeis.

Ao Professor Dr. Marcos Reinaldo Severino Peters por aceitar e orientar, de uma forma
muito sébia e tranquila, esta pesquisa.

Ao Professor Dr. Bruno Meirelles Salloti pelas criticas e contribuicbes efetuadas no
processo de qualificacdo, as quais contribuiram muito para a execuc¢ao deste trabalho.

Ao Professor Dr. Francisco Henrique Figueiredo de Castro Jr. pelos ensinamentos
transmitidos sobre teoria de financas e métodos quantitativos, pelas criticas e
sugestdes na elaboracdo e no processo de qualificacdo, além da paciéncia e dedicacao
ao auxiliar na andlise dos resultados desta pesquisa.

Aos Professores do programa de mestrado da FECAP, em especial ao Dr. Claudio
Parisi, pelas discussdes iniciais sobre esta pesquisa, e a Dr2. Vilma Geni Slomski, pelas
discussbes metodoldgicas.

A minha amiga, Evelin Rodrigues Pereira, pelo apoio, discussdes durante os créditos e
incentivo para eu me manter no curso.

Aos Professores e amigos, Clemil Robles e Amauri Liba, pelo incentivo, desde a
graduacgao, para o ingresso no programa de mestrado, pelo apoio dado durante o curso,
pelo incentivo e oportunidade concedida para meu ingresso na carreira académica.

Aos meus amigos, Tércio Hartmann Konig, Mauricio Aquino Halewicz e Claudio José
Nakamura, pelas discussdes sobre esta pesquisa que foram muito Uteis, pelos
conselhos e auxilio no momento mais dificil que passei durante o curso, pelos
ensinamentos, conselhos e oportunidades, que contribuiram muito para meu
desenvolvimento pessoal e profissional. A todos os amigos da Rede Energia, em
especial aos do departamento de controladoria: Maysa, Mario, Anderson, Elizabete e
Pedro, por sempre me incentivarem.

A Carmem Campos Pereira pela ajuda, conselhos e motivacdo para iniciar o curso de
graduacdo e mestrado, também pela concessédo de bolsa de estudo que viabilizou o
ingresso em ambos 0S cursos.



Resumo

Este trabalho teve como objetivo avaliar 0s motivos que levam a divulgacdo de
informacdes pelas empresas de energia elétrica brasileiras. Para tal, utilizaram-se os
estudos foram utilizados de Verrecchia (2001), Dye (2001), Healy e Papely (2001) e
Core (2001) como base do referencial teodrico. Foram elaboradas sete hipoteses
relacionadas ao nivel de disclosure e as caracteristicas das empresas em relagdo as
seguintes variaveis: rentabilidade, endividamento, tamanho, controle acionario, emissao
de titulos, tamanho da empresa de auditoria e oportunidade de crescimento e mais
quatro variaveis de controle: identidade do acionista controlador, governanca
corporativa, ADR e acdes na BOVESPA. A classificacdo metodoldgica desta pesquisa
enquadra-se como descritiva-explicativa, pois faz uma descricdo da evolugédo do nivel
de disclosure das empresas e procura encontrar explicacbes para os motivos desses
niveis de divulgacdo. A amostra utilizada contemplava 25 empresas de capital aberto
do setor de energia elétrica no periodo de 2003 a 2007. Utilizou-se regressdo com
dados em painel para o teste empirico. Os resultados obtidos pela estatistica descritiva
demonstram que o indice de disclosure médio das empresas pesquisadas se
mativeram praticamente inalterados no periodo desta pesquisa; outro fato foi que
nenhuma empresa nos anos pesquisados divulgou informacdes sobre projecdes.Os
resultados da analise em painel evidenciam que o nivel de disclosure das empresas
pesquisadas sofreu uma pequena evolucdo durante os anos pesquisados. Com
referéncia aos motivos que explicam o nivel de disclosure, encontrou-se relagéo
positiva com as variaveis tamanho e acdes listadas na BOVESPA.

Palavras-chaves: Nivel de Disclosure. Teoria da Divulgacéo. Teoria da contabilidade



Abstract

This study has aimed to evaluate the reasons that have lead to the disclosure of
information by Brazilian electric power companies. For this purpose, we have used the
studies of Verrecchia (2001), Dye (2001), Healy and Papely (2001), and Core (2001) to
form the basis of the theoretical framework. Thus, we developed seven hypotheses
related to the level of disclosure and business characteristics of such companies and
four control variables, as follows: (i) hypotheses: profitability, debt, size, stock control,
securities issued, size of the audit company and opportunity growth and (ii) control
variables: the identity of the controlling shareholder, corporate governance, ADR, and
shares on BOVESPA. This research can be classified as descriptive-explanatory, since
it is a description of the evolution of the level of disclosure of companies and seeks to
find explanations for the motives of these levels of disclosure. The sample used was 25
publicly traded companies in the electricity sector in the period from 2003 to 2007.
Regression was used with panel data for the empirical test. The result was that level of
disclosure of companies surveyed suffer little evolution over the years studied in
connection with the reasons that explain the level of disclosure, only variables related to
size and shares listed on BOVESPA proved positive relationship

Key-Words: Disclosure. Theory of disclosue. Theory of Accounting
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INTRODUCAO

Este estudo pretende analisar fatores que possam afetar a decisdo de
disclosure pelas empresas, pois, de acordo com Francis, Nanda e Olson (2008) a
assimetria informacional entre acionistas controladores e investidores externos aumenta
a necessidade de disclosure de informacgfes. Para Lopes e Martins (2005), além da
assimetria informacional, ter-se-ia o problema de agéncia e de separacdo entre o
controle e a propriedade. O disclosure corporativo € o meio de transmissdo de
informagbes das empresas com o mercado (ZHANG, 2008). Nesse sentido, analise-se
0 objetivo da contabilidade de fornecer informagfes Uteis, para que Seus usuarios
possam tomar decisbes (HENDRIKSEN ; VAN BREDA, 1999 ; IUDICIBUS, 2004 ). A
demonstracdo contdbil é a principal ferramenta de comunicacdo de disclosure
corporativo entre as empresas e seus usuarios (BRAVO; ABAD; TROMBETTA, 2008).

O disclosure de informacdes das demonstracdes contabeis tem um papel
importante no mercado de capitais, uma vez que a divulgacao de informacgdes reduz a
assimetria informacional entre acionistas controladores e investidores minoritarios, pois
possibilita a esses investidores estimarem os fluxos de caixa futuros da empresa com
maior seguranca (LAMBERT ; LEUZ ; VERRCHIA, 2006).

Porém as informacdes emitidas pela contabilidade a sociedade, por meio de
suas demonstracbes, devem ter credibilidade, para que possam ser utilizadas pelos
seus usuarios externos e internos (SZUSTER ; SZUSTER ; SZUSTER 2005). A
gualidade e quantidade de informacdes que devem ser emanadas das demonstracdes
contabeis € um dos problemas que é discutido na teoria contemporanea da
contabilidade (HENDRIKSEN ; VAN BREDA, 1999 ; IUDICIBUS, 2004).

No estudo de Healy e Palepu (2001), foi efetuado um levantamento sobre as
pesquisas relativas ao disclosure, que sao classificadas no quadro 1:
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Linha de pesquisa

Questdes

1. Regulamento de divulgacao

Por que existe a necessidade de regulacdo do
disclosure no mercado de capitais? Quais tipos de
disclosure devem ser regulados e quais que nao
devem?

Quéo efetivos sdo os padrbes de contabilidade paral
facilitar a comunicagdo com credibilidade entre
gestores e investidores externos? Quais os fatores
que determinam essa efetividade?

Qual informacdo de disclosure deveria ser incluidal
como obrigatéria nas demonstragfes contabeis e
quais deveriam contem nas demonstracdes
complementares?

2. Papel dos auditores e intermerdiarios do
disclosure

Quéao eficazes sdo os auditores no aumento dal
credibilidade das demonstra¢des financeiras? Que
fatores influenciam a eficacia dos auditores?

Quéao eficazes sdo os analistas financeiros como
intermediarios de informacdo? Que fatores
influenciam a sua eficacia?

Como o disclosure afeta as garantias oferecidas
pelos analistas financeiros sobre suas empresas?

3.Decisédo dos gestores sobre disclosure

Quais os fatores que afetam a decisdo dos gestores
sobre disclosure? Qual é a relagdo entre 4
divulgacdo, governanca corporativa e incentivos
gerenciais?

Qual o papel que os conselhos e comité de auditoria|
desempenham no processo de divulgacéo?

4.Consequéncias do disclosure no mercado
de capitais.

Como os investidores respondem ao disclosure
corporativo?

O disclosure efetuado fora das demonstragbes
contabeis tem credibilidade?

Os investidores avaliam os disclosure que estao
incluidos diretamente nas demonstracdes financeiras
de forma diferente daqueles que estdo incluidos nas
divulgacBes complementares?

Que fatores influenciam a percepc¢éo dos investidores
sobre a qualidade do disclosure dos mercados de
capitais sobre as economias? Como o disclosure
afeta a alocacao de recursos na economia?

Quadro 1 - Levantamento de pesquisas empiricas sobr e disclosure
Fonte: Healy e Papelu (2001, p. 411), Tradug&o nossa.
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Das linhas demonstradas por Healy e Papelu (2001), o presente trabalho
enquadra em “Decisdes dos administradores sobre disclosure”; nessa linha, séo
pesquisados os motivos que fazem os administradores divulgarem informacdes, a
guantidade de informacdes que sao divulgadas e sua confiabilidade.

A divulgacgéo de informacgdes por parte da empresa aos seus usuarios e demais
membros da sociedade estd relacionada as necessidades e beneficios que essa
divulgacéo trara. Conforme Lanzana (2004, p.3), “a literatura relacionada a este tema
parte da premissa de que as decis6es de Disclosure ndo seriam exdgenas, mas sim
explicadas por determinadas caracteristicas da empresa’. Como, por exemplo, a
necessidade de captar recurso em um mercado que exige um maior grau de
evidenciacdo (HENDRIKSEN ; VAN BREDA, 1999), os beneficios que a evidenciacao
traz seriam a reducao da assimetria informacional, que, segundo pesquisa de Eccles et
al. (2001, p.186), proporciona os seguintes beneficios: “aumento da credibilidade nos
gestores; mais investidores de longo prazo; maior monitoramento por parte dos
acionistas; diminuicdo do custo de capital; acesso a novos capitais; e melhor avaliagao

dos precos das acdes”.

Com isso, diversas pesquisas internacionais procuram testar se esses fatores
influenciariam a decisdo dos administradores em divulgar informacdes, como: nos
Estados Unidos: Leftwich, Watts e Zimmerman, (1981): no México: Chow e Wong
(1987); na Suécia: Cooke (1989); no Japao: Cooke (1992); na Malasia: Hossain, Tan e
Adams (1994); em Hong Kong: Wallace e Naser (1995); na Suica: Raffounier (1995); na
Austrdlia: Aitken, Hooper e Pickering (1997); na Republica Checa: Patton e Zelenka
(1997); na Franca: Depoers, (2000); em Hong Kong: Ho e Wong (2001); em Singapura
e Hong Kong: Chau e Gray (2002); na Inglaterra e Holanda: Camfferman e Cooke
(2002); e nos Estados Unidos e Japao: Ho e Taylor (2007).

Ja no cenario nacional, no qual ha pesquisas nessa linha positiva de identificar
possiveis fatores que influenciam no nivel de disclosure, tém-se as pesquisas de:
Lanzana (2004), Salotti (2005), Goldner (2006), Alves e Lima (2008), Pereira (2008),
Braga, Oliveira e Salotti (2009), Murcia e Souza (2009), Murcia e Santos (2009a) e
LIMA, E. (2009), porém, a ndo ser a pesquisa de Goldner, (2006) que estudou as
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instituicdes financeiras e Pereira, (2008) que investigou o setor de materiais basicos, as
demais pesquisas estudaram diversos setores ao mesmo tempo e também apenas um
ano, exceto a de Salotti, (2005). Com isso, faz-se necessério descobrir se, em um setor

especifico analisado em mais de um ano, os resultados sdo 0s mesmos.

1.1 Problema

Assumindo a linha de pensamento de que a divulgacao de informacdes ocorre
por fatores enddégenos. Essa pesquisa pretende responder a seguinte questdo: O que
explica o nivel de disclosure das empresas de capital aberto do setor de energia elétrica

brasileiro?
1.2 Objetivos

Diante do problema de pesquisa essa dissertacao teve os seguintes objetivos:

1.2.1 Objetivo Geral

Dessa forma, esta pesquisa tem como objetivo geral: Identificar fatores que
explicam a decisédo de disclosure das empresas de capital aberto do setor de energia

elétrica brasileiro.

1.2.2 Objetivos Especificos:
Os objetivos especificos sao:

1. Mensurar os niveis de disclosure das empresas de capital aberto do setor de

energia elétrica brasileiro.

2. Avaliar a evolucdo dos niveis de evidenciacdo das empresas de capital

aberto do setor de energia elétrica brasileiro nos anos pesquisados.
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1.3 Hipoteses

Para responder a questdo de pesquisa desta dissertacdo, utilizaram-se
principalmente, os estudos de Core (2001), Healy e Papelu (2001), Dye (2001) e

Verrechia (2001) e com base nesses estudos foram formuladas as seguintes hipoteses:

H©)1. Empresas com maior rentabilidade possuem um maior nivel de

disclosure do que empresas com menor rentabilidade.

H(0)2. Empresas com maior nivel de endividamento possuem um maior nivel de

disclosure do que empresas com menor nivel de endividamento.

H(0)3. Empresas maiores possuem um maior nivel de disclosure do que

empresas menores.

H(0)4. Empresas com controle acionario mais pulverizado possuem um maior

nivel de disclosure.

H(0)5. Empresas que emitiram ac¢des e/ou debéntures possuem um maior nivel
de disclosure no ano anterior do que as que nao emitiram.

1

H(0)6. Empresas que s&o auditadas por “Big four™” possuem um nivel de

disclosure superior ao das demais empresas.

H(0)7. Empresas que possuem uma maior oportunidade de crescimento
tém um nivel de disclosure superior aos das demais empresas.

1.4 Justificativa

Em sua dissertacdo, Silva (2004) analisou o nivel de disclosure das empresas
do setor de energia elétrica do exercicio de 2002 e encontrou alto nivel de divulgacéo
por essas empresas, por exemplo, 95% das empresas pesquisadas divulgam o DFC, o
gue, quando foi efetuada a pesquisa, ndo era obrigatorio pela legislacdo societéria,

porém ja era exigido pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL); outro achado

! KPMG, PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu e Ernst&Young
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€ que 85,7% divulgam o Balanco social e também foi encontrado um resultado razoavel

em relacdo as exigéncias da CVM sobre o relatério de administracdo: média de 57%.

Em outro estudo mais recente, Murcia e Santos (2009b) analisaram a
divulgacéo de informacdes contabeis de diversos setores em que o setor de energia foi
classificado como o terceiro que mais se evidenciou; outro ponto a destacar é que entre

as 10 empresas que mais divulgaram 3 eram do setor de energia.

Com isso, percebe-se que o setor de energia elétrica se destaca como um
setor que tem alto nivel de divulgagcédo; esse fato é tratado pelos autores como
decorréncia de ser um setor regulado, de que a ANEEL exige mais informacdes do que

as obrigatérias.

Diante desse contexto, a justificativa para a escolha do setor de energia elétrica
brasileiro foi para testar se esses indices de disclosure estdo apenas relacionados
pelos fatores regulatérios ou se as caracteristicas dessas empresas também

explicariam os niveis de disclosure.

1.5 Limitacdes da Pesquisa

A primeira limitagdo importante desta pesquisa seria aos itens de informacdes
contidos nas Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPs), que foram utilizadas
como proxy para a variavel disclosure. Assumiu-se que esse documento seria um bom
indicador do nivel de transparéncia das empresas, porém existem outros documentos
como o relatério anual, os relatérios fornecidos ao mercado financeiro e relatérios

trimestrais, entre outros.

Outra limitacdo encontrada na variavel disclosure seria na formulagdo da
métrica disclosure, pois ndo é observavel, com isso, dificulta a criacdo de um indicador
gue reflita o verdadeiro nivel de transparéncia de uma empresa. Para a reducéo desse
viés, optou-se em utilizar um indice ja validado, que contempla informacdes contidas na
DFPs, porém existem fatos ndo contemplados nesse indicador como questdes

ambientais.
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A amostra seria outra limitag&o, ja que a pesquisa tinha como objetivo investigar
0s possiveis fatos que explicam o nivel de disclosure das empresas do setor elétrico,
com isso, resultou em uma amostra pequena para os testes empiricos de regressoes e
uma forma de minimizar isso foi a utilizagdo de dados em painel. Outro fato que limita
esta pesquisa seria que a amostra utilizada foi de um setor especifico, com isso, 0s

resultados desta pesquisa ndo podem ser replicados para outros setores.

As varidveis de controle utilizadas na regressdo podem ser aumentadas,
colocando, assim, novas variaveis para testar se existiu variavel omitida no modelo

utilizado nesta pesquisa.

1.6 Estrutura do trabalho

Esse estudo esta dividido em 5 secbes, em que, na introdugdo se encontram
descritas as motivacdes, a questdo de pesquisa, 0s objetivos, a justificativa para o
estudo. Na segunda secado, € efetuada a sustentacdo tedrica da pesquisa e uma
revisdo dos resultados encontrados em estudos anteriores. Na terceira secao,
descrevem-se 0s aspectos metodoldgicos, e as descri¢cdes das variaveis utilizadas na
pesquisa. A secao quatro apresenta os resultados da pesquisa, Finalmente, na quinta e
ultima secédo, sdo descritos 0os achados da pesquisa e as sugestbes para pesquisas

futuras.
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2. Plataforma Teorica
2.1 Fundamentos da Contabilidade
2.1.1 Objetivo da Contabilidade

Para se iniciar uma discussao sobre o disclosure contabil, deve-se atentar ao
objetivo da contabilidade, que, de acordo com o levantamento na literatura contabil
efetuado por ludicibus (2004, p.21);

é fornecer aos usuarios, independentemente de sua natureza, um conjunto
béasico de informagfes que, presumivelmente, deveria atender igualmente bem
todos os tipos de usuarios, ou a contabilidade deveria ser capaz e responsavel
pela apresentagdo de cadastro de informacgdes totalmente diferenciados, para

cada tipo de usuérios.

Segundo a estrutura conceitual Basica proposta pelo CPC, os objetivos das

demonstragfes contabeis, descritas a partir do item 12, s&o:

12. O objetivo das demonstracdes contabeis é fornecer informagfes sobre a
posigdo patrimonial e financeira, o desempenho e as mudancas na posi¢do
financeira da entidade, que sejam Uteis a um grande nimero de usuérios em

suas avaliagBGes e tomadas de decisdo econdmica.

13. Demonstragdes contabeis preparadas de acordo com o item 12 atendem as
necessidades comuns da maioria dos usudrios. Entretanto, as demonstragfes
contabeis ndo fornecem todas as informagBes que 0S usuarios possam
necessitar, uma vez que elas retratam os efeitos financeiros de acontecimentos

passados e ndo incluem, necessariamente, informacdes ndo-financeiras.

14. Demonstrac¢des contdbeis também objetivam apresentar os resultados da
atuacdo da Administracdo na gestdo da entidade e sua capacitagdo na
prestacdo de contas quanto aos recursos que lhe foram confiados. Aqueles
usuarios que desejam avaliar a atuacdo ou prestagcdo de contas da
Administracdo fazem-no com a finalidade de estar em condigcbes de tomar
decisdes econdmicas que podem incluir, por exemplo, manter ou vender seus

investimentos na entidade ou reeleger ou substituir a Administragéo.

Para ludicibus (2004, p.123), o disclosure teria um tratamento especial dentro

da literatura contabil: “Nao trataremos a evidenciacdo como um principio, postulado ou
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convencdo, mas como capitulo especial da teoria da contabilidade, na verdade o
disclosure esta ligado aos objetivos da contabilidade”.

Conforme ludicibus (2004), Hendriksen e Van Breda (1999), os contadores
teriam dificuldade em conhecer cada tipo de usuario e suas necessidades de
informacgdes. Com isso, 0 objetivo da contabilidade, do ponto de vista de ludicibus
(2004, p. 21), é “construcdo de um “arquivo basico de informacdo contabil”, que possa

ser utilizado, de forma flexivel, por varios usuarios”.

Como se verifica acima, a contabilidade tem como objetivo fornecer
informacdes Uteis aos seus usuarios, porém essa ndo € uma tarefa facil; como alertam
ludicibus (2004) e Hendriksen e Van Breda (1999), a contabilidade tem diversos

usuarios com diferentes interesses sobre as informacdes contabeis, conforme descritos

no quadro 2 :
Usuério da Informagéo Contabil Meta que desejaria maximixar ou tipo de
informagdo mais importante
Acionista mindritario Fluxo regular de dividendos

Acionista majoritario ou com grande participacdo |Fluxo de dividendos, valor de mercado da acéo,
lucro por acéo.

Acionista preferencial Fluxo de dividendos minimos ou fixos.

Emprestadores em Geral Geracao de fluxos de caixa futuros suficientes
para receber de volta o capital mais juros, com
seguranca.

Entidades governamentais valor adicionado, produtividade, lucro tributavel.

Empregados em geral, como assalariados fluxo de caixa futuro capaz de assegurar bons

aumentos ou manutengcdo de salérios, com
seguranca e liquidez.

Média e alta administracéo retornos sobre o ativo, retorno sobre o patrimonio
liquido; situacdo de liquidez e endividamento
confortaveis.

Quadro 2 - Informacao contabil de interesse para ca  da tipo de usuério

Fonte: IUDICIBUS (2004, p.23)
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No Brasil esse arquivo béasico citado por ludicibus (2004) estd em
desenvolvimento mediante o projeto do Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e do
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), em que se esta estudando a
implantacdo da taxonomia Extensible Business Reporting Language (XBRL) para os
padrdes brasileiros (CFC, 2009).

Para Moreira, Riccio e Sakata (2004):

O XBRL elimina a necessidade de transcricdo de dados entre as aplicagbes,
porgue o dado passa a ser independente do aplicativo no qual ele é criado (os
dados sdo mantidos de forma independente e sob uma denominagao
preestabelecida e padronizada). Essa definicdo faz com que mdltiplos usuarios
sejam capazes de extrair e reposicionar as informagdes financeiras. Assim, o
préprio usuério recupera as informacdes financeiras pela internet e passa para

o formato que desejar, de acordo com suas necessidades de analise.
Riccio (2008) elenca as vantagens encontradas com a utilizacdo do XBRL:

Padronizagéo no formato dos dados, Facilidade de intercambio de informacgoes,
eliminacdo de converséo frequente de arquivos, maior transparéncia devido a
divulgacdo pela Internet e maior penetrabilidade do meio, Facilidade de
recuperacdo e utilizacdo dos dados, maior confiabilidade proporcionada aos
analistas da informacao, possibilidade de integracdo na cadeia de suprimentos,
eliminacdo da redundéancia no fornecimento dos dados, reducdo de erros,
reducdo do tempo de analise, possibilidade de adaptacdes, por ser um padrdo

aberto e aparente reducao de custos gerais.

2.1.2 Conceito de Disclosure

Lopes e Martins (2005, p.51-52) entendem que o disclosure de informacéo
realizado por uma empresa seria a Ultima fase do processo contabil que de acordo com

0s autores, seria dividido em trés etapas:

a) Reconhecimento : envolve o processo de classificacdo da acdo da natureza
econbmica. Por exemplo, uma empresa sacrifica recursos investindo em pesquisa e

desenvolvimento de novos produtos. Tem-se nesse caso um problema de classificacédo

(..
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b) Mensuracao : uma vez definida a natureza da acdo econémica, € necessario
definir qual é sua base de mensuracdo. Por exemplo, para o caso de ativos fixos de
uma empresa, eles devem ser mensurados pelo custo histérico ou pelo custo historico

corrigido? (...).

c) Evidenciacdo : a evidenciacao de informagdes envolve a agdo de demonstrar
para 0s usuarios externos a organizacao o processo de reconhecimento e mensuragao
realizado. Muitas vezes, a empresa realiza a evidenciacdo de itens que ndo estdo
formalmente reconhecidos nas demonstracées. Em outras situacdes, a evidenciacdo €

complementar ao reconhecimento e mensuracao (...).

Diante das etapas expostas acima, o trabalho focar4 a etapa de evidenciacdo

de acordo com o problema e 0s objetivos propostos na introducgao.

Niyama e Gomes (1996, p. 65) definem:

Disclosure [...] diz respeito a qualidade das informacgfes de carater financeiro e
econdmico, sobre as operacgdes, recursos e obrigagbes de uma entidade, que
sejam Uteis aos usuarios das demonstracdes contdbeis, entendidas como
sendo aquelas que de alguma forma influenciem na tomada de decisdes,
envolvendo a entidade e o acompanhamento da evolugcdo patrimonial,
possibilitando o conhecimento das acdes passadas e a realizacdo de

inferéncias em relagéo ao futuro.
Em sentido mais amplo, Yamamoto e Salotti (2006, p. 5) definem a divulgacéo
de informacgé&o contabil (disclosure):
[...] como aquela que altera o estado da arte do conhecimento de seu usuério
em relacdo a empresa e, a partir de interpretaces, a utiliza na solugdo de

problemas, sendo a natureza da informagdo contabil, entre outras, econémico-

financeira, fisica e de produtividade.

ludicibus (2004, p.129) faz um resumo das caracteristicas do disclosure
contabil:
[...] € um compromisso inalienavel da Contabilidade com seus usuarios e com

0s préprios objetivos. As formas de evidenciagdo podem variar, mas a esséncia

€ sempre a mesma: apresentar informacao quantitativa e qualitativa de maneira
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ordenada, deixando o menos possivel para ficar de fora dos demonstrativos

formais, a fim de propiciar uma base adequada de informag¢&o para o usuario.

Com base nesses conceitos, o disclosure de informacdes contabeis deve
proporcionar aos seus usuarios condicdes de interpretar a verdadeira situacdo
econdmica—financeira, de produtividade e fisica atuais. As informacfes contabeis,
também, devem ser Uteis para a predicdo futura. Essas informacdes podem ser
efetuadas por intermédio de relatorios anuais, demonstragdes contabeis, relatério da

administracdo, notas explicativas e outros.

Para ludicibus (2004, p. 126), “embora a evidenciacdo se refira a todo o
conjunto de demonstracdes contabeis, varias formas de realizar a evidenciacdo estdo
disponiveis”:

A) forma e apresentacdo das demonstragdes contébeis;

b) informacdes entre parénteses;

C) notas explicativas;

d) quadros e demonstragcfes suplementares;

e) comentario do auditor;

f) relatério da administracéo.

A estrutura conceitual basica de contabilidade emitida pelo CPC destaca
algumas caracteristicas qualitativas que a informacdo emanada das demonstracfes

contabeis deve conter:

a). Compreensibilidade: O usuario com um conhecimento razoavel de

negocios seja capaz de entender a demonstracdo contébil.

b) Relevancia: Informacdes que possam ser Uteis para a tomada de decisdes

econdmicas pelos usuarios.

Materialidade: Toda informacdo que omitida ou distorcida possa influenciar a

decisdo econémica — financeira do usuario por meio a demonstra¢gées contabeis.

c) Confiabilidade: a informacédo divulgada deve ser confidvel, representando,

assim, a verdadeira situacado econdmica da entidade.
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Representacdo Adequada: A informagdo deve apresentar as transagoes e
outros eventos adequadamente aos critérios de reconhecimento e mensuragéo, além

dos riscos que podem existir nesses critérios.

Primazia da Esséncia sobre a Forma: A informacdo deve representar as

transacOes pela sua esséncia econémica.

Neutralidade: As informacdes devem ser divulgadas com neutralidade, ou seja,

nao devem sofrer influéncia de julgamento para atingirem algum resultado.

Prudéncia: A informacdo deve contemplar possiveis incertezas que

envolvam o reconhecimento e a mensuracao de certos eventos e transacoes.

Integridade: A informacdo deve ser completa no limite da materialidade e

custo.

d) Comparabilidade: Os usuéarios devem ter condicdes de comparar as

demonstragdes contabeis de uma entidade ao longo do tempo e entre empresas.
2.1.3 Normas de evidenciacao no Brasil

Weffort (2005, p. 90) destaca que “As caracteristicas de um modelo contabil de
um pais podem ser compreendidas, em partes, pelo modo como a sua sociedade se
organiza (instituicbes)”. O sistema juridico do pais foi utilizado pela autora como
representacdo das instituicbes, devido as pesquisas comprovarem a influéncia no
modelo contabil. Os principais sistemas juridicos existentes no mundo sdo o
consuetudinario e o codificado (WEFFORT, 2005).

O sistema consuetudinario (ou common law) é originario da Inglaterra, com
base no direito costumeiro, com solugdes de conflitos caso a caso, por se tratar de um
direito elaborado por juizes, tornando a jurisprudéncia a sua principal fonte (WEFFORT,
2005). Lopes e Martins (2005, p.52) relatam que: “no sistema consuetudinario a

regulamentacdo estd mais ligada aos costumes e tradi¢bes”.

O sistema codificado, (ou code Law, civil Law e Romano) tem origem na Europa
continental, criado na época em que o Império Romano estava em seu auge.
Inicialmente, era praticado por paises que sofriam influéncia do Império Romano e,

posteriormente, pelos que sofriam influéncia francesa, como Portugal, Espanha,
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Alemanha e Italia e, intuitivamente, nos paises da Ameérica do Sul colonizados por

esses paises europeus.

As caracteristicas desse sistema podem ser elencadas como: individualista,
fortemente formal e a presenca da codificacdo (WEFFORT, 2005). Lopes e Martins
(2005, p.52) ratificam essas caracteristicas com a seguinte afirmacdo: “as normas
emanam do texto legal. Isto é, para que algo tenha valor é necessario que haja uma

mencao clara e especifica na lei.”

Para Lopes (2002, p.61), “Os paises que adotam o sistema commom law
(direito consuetudinério) tém instituicdes ou regulamentacdes completamente diferentes

daquelas que adotam o sistema civil law”.
Ball, Kothari e Robin, (2000) relacionaram as diferencas entre os dois sistemas:

Regulamentacdo: Nos paises que utilizam o sistema commom law, as
estruturas administrativas sdo menos regulamentadas do que nos paises que utilizam

o civil Law.

Estrutura acionaria : Em paises que adotaram o sistema commom law, o
mercado de capitais € mais desenvolvido, como consequéncia, a assimetria
informacional € maior e com isso a contabilidade ganha destaque. Ja em paises cujo
sistema é o civil law o controle acionario € mais concentrado e o acionistas tem uma

maior participacao na dire¢éo das empresas.

Regulamentacdo Contabil: Em paises que adotam o sistema civil Law, a
regulamentacdo contébil é efetuada pelo governo, diferente de paises que utilizam o
sistema commom law que, mesmo tendo o poder de regulamentar a contabilidade,

dirigem essa atividade a 6rgéos independentes.

Diante dessas observacoes, considera-se nesta pesquisa que o Brasil adota o
sistema civil law, no qual se tem o controle acionario concentrado?, a regulamentacao
contabil esta sendo efetuada pelo governo; como exemplos ha: a Comisséo de Valores
Mobiliarios — CVM, o Conselho Federal de Contabilidade — CFC, o Banco Central do
Brasil — BACEN (com o COSIF), e a Agéncia Nacional de Energia Elétrica — ANEEL

2 \Ver Assaf, Lima e Araujo (2007)
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(com o seu préprio manual de contabilidade e regulacédo de fatos econémicos) e outros.
Nesse cenario o Brasil ainda estava muito atrasado mesmo em relacdo a paises
emergentes (MARTINS, MARTINS e MARTINS, 2007). Um primeiro passo para o
desenvolvimento da regulacdo contabil ocorreu em 2005, com a criagdo do Comité de
Pronunciamentos Contabeis - CPC mediante a Resolu¢cdo CFC n° 1.051/05, em qual
0s objetivos eram:
‘o estudo, o preparo e a emissdo de Pronunciamentos Técnicos sobre
procedimentos de Contabilidade e a divulgagéo de informagdes dessa natureza,
para permitir a emissdo de normas pela entidade reguladora brasileira, visando
a centralizacéo e uniformizag¢éo do seu processo de producgéo, levando sempre
em conta a convergéncia da Contabilidade Brasileira aos padrfes
internacionais". (RESOLUCAO CFC n° 1.051/05)
Em dezembro de 2007, com a promulgacdo da Lei 11.638, o Brasil teve mais
um avango no processo de harmonizacdo das praticas contabeis internacionais e a
desvinculagdo de aspectos tributarios na contabilidade financeira, pois a lei eliminou

alguns empecilhos que existiam na Lei 6.404/76 para essa harmonizacéo.

Mesmo com todos esses normatizadores, o nivel de disclosure das empresas
brasileiras € relativamente baixo, de acordo com alguns estudos recentes
desenvolvidos como os de: Malacrida e Yamamoto (2006); Alencar (2007); Souza et al.
(2008); Murcia e Santos (2009b).

No estudo de Malacrida e Yamamoto (2006), as autoras analisaram o
disclosure obrigatério e complementar de 43 empresas que compunham o indice
Bovespa, o periodo utilizado na pesquisa foi o de 2002 a 2003, o resultado dessa
pesquisa demonstra que a empresa que obteve o maior grau de disclosure obrigatério
atingiu 83,5% e apenas duas empresas divulgaram 100% das informagbes

complementares.

No estudo de Alencar (2007), a autora utilizou 235 observacdes entre 0s anos
de 1998, 2000, 2002, 2004 e 2005; nesse trabalho, foi desenvolvido um modelo proprio
para mensurar o disclosure, e os resultados foram 24%, 32%, 42% 46% e 54%,

respectivamente, de acordo com 0s anos pesquisados.
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Na pesquisa de Souza, Cruz e Machado (2008), os autores analisaram o nivel
de disclosure voluntario das demonstracfes contabeis do exercicio de 2006 das
empresas de capital aberto da Regido Sul do Brasil, nesse estudo foi considerado como
métrica de disclosure voluntario os seguintes itens: Balanco Social, DFC, DVA,
intangiveis e EBITDA. Os resultados encontrados foram de 16,6%, 19%,14,1%, 20,2%
e 30,1%, respectivamente. Outro fato encontrado na pesquisa € que das 107 empresas
analisadas 39 ou (36,4%) ndo divulgaram nenhuma informacdo além das exigidas por
lei.

No estudo de Murcia e Santos (2009b), foi analisado o nivel de disclosure
voluntario das 100 maiores empresas de acordo com a Revista Exame; as
demonstragfes contabeis analisadas foram as do exercicio de 2007e foi utilizado um
modelo com 43 itens para mensurar o nivel de disclosure voluntario, O resultado foi que
a empresa que mais se evidenciou divulgou 83,7% dos itens analisados, porém esse
resultado é bem disperso, pois a 10° empresa que mais divulgou atingiu 58% e também

houve empresa que divulgou apenas 11%.

Nas pesquisas de Malacrida (2004) e Malacrida e Yamamoto (2006), sdo
descritos os itens que devem ser evidenciados pelas empresas brasileiras. Para uma
validacdo desses itens para o periodo dessa pesquisa, foram consultados, também os
Oficios Circulares 01/2006 e 01/2007 da Comisséo de Valores Mobiliarios, constatando-

se gue estdo em acordo com as exigéncias para os anos utilizados nessa pesquisa.

No quadro 3 apresentam-se 0s itens cuja a divulgacao € exigida pela legislacao
brasileira, porém, a partir de 2008, com a ado¢édo dos CPC, esses itens mudaram, ndo
foram demonstradas essas alteracOes, pois as amostras utilizadas foram as

demonstracfes contabeis até 31/12/2007.



Informacdes

Regulamentacdes

Relatorio da administracao

Aquisicdo de debéntures de sua propria
emisséo

art. 55 da lei n°® 6.404/76

Comentérios sobre a conjuntura econdmica

Parecer de Orientagcdo CVM n°s
15/87;17/89;18/89

Descrigcdo dos negdcios , produtos e senigos

Parecer de Orientagcdo CVM n°s
15/87,;17/89;18/89

Direitos dos acionistas e dados de mercado

Parecer de Orientacdo CVM n°s
15/87;17/89;18/89

Distribuicao de dividendos

Parecer de Orientagcdo CVM n°s
15/87;17/89;18/89

Investimentos

Parecer de Orientagcdo CVM n°s
15/87,;17/89;18/89

Investimentos em coligadas e controladas

Parecer de Orientacdo CVM n°s
15/87;17/89;18/89

Negécios sociais e principais fatos
administrativos

art.133 da lei n° 6.404/76

Nowvos produtos

Parecer de Orientacdo CVM n°s
15/87,;17/89;18/89

Participacéo dos auditores independentes em
consultoria

Instrugcdo CVM n° 381/03

Perspectivas e planos para o exercicio e os
futuros

Parecer de Orientagcdo CVM n°s
15/87;17/89;18/89

Pesquisa e desenwlvimento

Parecer de Orientacdo CVM n°s
15/87,;17/89;18/89

Politica de reinvestimentos de lucros

art.118 da lei n° 6.404/76

Protecdo ao meio ambiente

Parecer de Orientagcdo CVM n°s
15/87;17/89;18/89

Recursos humanos

Parecer de Orientagcdo CVM n°s
15/87,;17/89;18/89

Reformula¢c8es administrativas

Parecer de Orientacdo CVM n°s
15/87,;17/89;18/89

Notas explicativas

Acdes em tesouraria

Intrugcdes CVM n°s 10/80 e 390/03

Ajustes de exercicios anteriores

art. 176 da lei 6.404/76, oficio circular
CVM/PTE n° 309/86, Nota explicativa n® 59/86
e PO CVM n° 18/90

Arrendamento mercantil -Arrendatario

PO CVM n° 15/87

Ativo diferido

PO CVM n° 18/90

Beneficios a Empregados

Deliberacdo CVM n° 371/00

Capacidade ociosa

PO CVM n° 24/92

Capital social

art.176 da lei n° 6.404/76 e PO CVM n°4/79

Capital social autorizado

Nota Explicativa n°® 59/86

Continuidade normal dos negdcios

PO CVM n° 21/90

Créditos Eletrobras

Deliberacdo CVM n° 70/89

Continua
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Concluséao

Informacdes

Regulamentacdes

Notas explicativas

Critério de avaliagéo

art.176 da lei n° 6.404/76

Debéntures

PO CVM n° 21/90

Demonstra¢cdes consolidadas

art. n°® 275 da lei n° 6.404/76 e Instrugdo CVM
n°® 247/96

Dividendos por acao

art. n°® 186 da lei n° 6.404/76 e Instrugcdo CVM
n° 59/86

Dividendos

Parecer de Orientagcdo CVM n°s
15/87,;17/89;18/89

Empreendimentos em fase de implantagdo

Parecer de Orientagdo CVM n°s 17/89 e 18/89

Equivaléncia patrimonial

art. n°® 275 da lei n° 6.404/76 e Instrugcdo CVM
n°® 247/96

Eventos subsequentes

art.176 da lei n° 6.404/76

Imposto de renda

Deliberacdo CVM n° 273/98 e instrugdo CVM
n°® 371/02

Imposto de renda na fonte sobre o lucro liquido

PO CVM n° 18/90

Instrumentos Financeiros

Instrugdes CVM n° 235/95

Mudancas de critérios contabeis

art.177 da lei n° 6.404/76

Obrigacdes de longo prazo

art.176 da lei n° 6.404/76 e PO CVM n°4/79

Onus, garantias e responsabilidade eventuais e
contingenciais

art.176 da lei n® 6.404/76 e Nota explicativa n°
59/86

Opc¢oOes de compra de agdes

art.177 da lei n° 6.404/76

Programa de desestatiza¢cao

PO CVM n° 24/92

Provisédo para devedores duvidosos

PO CVM n° 21/90

Provisédo para imposto de renda e incentivos
fiscais

Oficio-circular CVM/PTE n° 309/86

Reavaliagao

PO CVM n° 21/90

Receitas e despesas Financeiras

art. 176 da lei 6.404/76, Deliberacdo CVM n°
27/86, Nota explicativa n° 59/86

Remuneracéo dos administradores

PO CVM n° 4/79

Reserva de lucros a realizar

PO CVM n° 24/92

Reserva - detalhamento

Instrugcdo CVM n° 59/86

Retengao de lucros

Nota Explicativa n°® 59/86 e PO CVM n° 18/90

Seqguros

PO CVM n° 15/87

Transagdes entre partes relacionadas

Deliberacdo CVM n° 26/86 e PO CVM n°s
17/89 e 18/90

vendas ou senicos a realizar

PO CVM n° 21/90

Demonstracdes complementares

Balango Social

Demonstracao de fluxo de caixa

PO CVM n° 24/92

Demonstracao do valor adicionado

PO CVM n° 24/92

Demonstracdes em corre¢gdo monetaria
integral

PO CVM n° 24/92

Informa¢des Ambientais

Quadro 3. informacdes que devem ser divulgadas no B

rasil

Fonte: Malacrida (2004, p. 47- 91) e Malacriada e Yamamoto (2006, p. 71-72)

29



30

As empresas de energia elétrica, além de terem que seguir as normas emitidas
pela CVM, Lei 6.404/76, CFC e IBRACON descritas no quadro 3, devem cumprir as

determinacfes constantes do Manual de contabilidade emitido pela ANEEL conforme

descrito no quadro 4.

Informacdes

Regulamentacbes

Notas explicativas

Abertura das despesas de: vendas,
administrativas e gerais.

Manual de contabilidade ANEEL

Abertura do n&o resultado operacional

Manual de contabilidade ANEEL

Acordo geral do setor

Manual de contabilidade ANEEL

Aplicagcbes em mercado aberto

Manual de contabilidade ANEEL

Clientes ( descrigdo por classe )

Manual de contabilidade ANEEL

Comodato

Manual de contabilidade ANEEL

Compesacao de variagao de custos da parcela
A

Manual de contabilidade ANEEL

Demonstrar a composic¢ao da tarifa por classe
de consumo

Manual de contabilidade ANEEL

Demonstrar as proje¢cdo de recuperacao dos
ativos para fins de tarifa

Manual de contabilidade ANEEL

Descricdo da energia comprada para revenda
MWh e R$ por supridora

Manual de contabilidade ANEEL

Descricdo das fases dos projetos de
ampliacdo e melhoria ano seni¢o publico

Manual de contabilidade ANEEL

Descricdo detalhada da despesa com pessoal.

Manual de contabilidade ANEEL

Descricéo detalhada da receita de
fornecimento e suprimento de energia (nGmero
de consumidores, MWh e R$ por classe)

Manual de contabilidade ANEEL

Diwulgar o perfil da divida e taxa média de
juros.

Manual de contabilidade ANEEL

Empreendimentos em conjunto

Manual de contabilidade ANEEL

Estoques

Manual de contabilidade ANEEL

Fornecedores

Manual de contabilidade ANEEL

Fusdes, cisdes e Incorporagcdes

Manual de contabilidade ANEEL

Continua




Concluséao

Informacdes

Regulamentacbes

Notas explicativas

Gastos com implantacao do programa de
emergencial de reducdo de consumo

Manual de contabilidade ANEEL

Imobilizado

Manual de contabilidade ANEEL

Informacdes da concesséo

Manual de contabilidade ANEEL

Informacdes sobre a revisdo tarifaria

Manual de contabilidade ANEEL

Informacdes sobre o diferimento da
reposicionamento tarifario

Manual de contabilidade ANEEL

Investimento em economia de energia.

Manual de contabilidade ANEEL

Investimento no progama de LPT

Manual de contabilidade ANEEL

Investimentos em preservacao e/ou
recuperacdo do meio ambiente

Manual de contabilidade ANEEL

Mudancgas de critérios da revisdo tarifaria

Manual de contabilidade ANEEL

Obrigacdes referentes a taxas regulamentares

Manual de contabilidade ANEEL

Participacéo no resultado

Manual de contabilidade ANEEL

Progamas de desestatizagdo

Manual de contabilidade ANEEL

Provisdo para ajuste de recuperagdo de ativos

Manual de contabilidade ANEEL

Demonstracdes

Demonstracao do resultado segregado por
atividade

Manual de contabilidade ANEEL

Demonstracéo do Fluxo de Caixa

Manual de contabilidade ANEEL

Demonstrac&o do valor adicionado

Manual de contabilidade ANEEL

Balanco Social

Manual de contabilidade ANEEL

Quadro 4. Informacbes a serem divulgadas de acordo

Fonte: ANEEL (2008)

2.2 Teoria da Firma

De acordo com Lopes (2004),

com a ANEEL
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pela abordagem classica da firma, o

administrador é o proprietario da firma e o principal fornecedor de recursos, ou seja, 0

principal interessado nas informacgdes seria 0 proprio detentor delas. Nesse contexto,

nao existe conflito de agéncia e assimetria informacional, para o autor a contabilidade,

nesse cenario, serviria apenas como um sistema de registros econémicos.

Porém, de acordo com Lopes e Martins (2005), foi quebrado esse paradigma

com o surgimento da corporacdo moderna, aparecendo, assim, empresas com

administradores

independentes dos proprietarios, portanto, assim uma relacdo de
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agéncia (JENSEN ; MECKLING ,1976). Havendo essa relagéo, os autores afirmam que
existiriam conflitos de agéncia e assimetria informacional. Healy e Papelu (2001)
afirmam que a existéncia desses dois fatores dificulta a alocacéo eficiente de recursos

nas oportunidades presentes no mercado.

Jensen e Meckling (1976) definem uma relacdo de agéncia como: Um contrato
em que uma ou mais pessoas (a principal (s)) contrata outra pessoa (0 agente) para a
executar algum servico em seu nome que envolve delegar alguma autoridade para

tomada de decisao do agente.

Para Lopes e Martins (2005), de acordo com a teoria contratual da firma a
empresa passa a ser vista como um conjunto de contratos entre o principal (empresa) e
0S agentes que podem contribuir para o interesse da empresa (agentes), recebendo em
troca contraprestacdes, como empregados que contribuem com o trabalho e recebem
remuneracao; acionistas contribuem com recursos e recebem dividendos e ganhos de
capital; fornecedores contribuem com prestacdo de servicos e produtos e recebem

dinheiro, e outros.

Jensen e Meckling (1976) alertam que, como 0s agentes e o principal querem
maximizar suas riquezas, dificilmente terdo o mesmo objetivo nas decisdes; o agente
terd sempre necessidade de maximizacao de utilidade prépria em relacédo ao capital do
principal. Lopes, Carvalho e Texeira (2003) demonstram um exemplo desses diferentes
objetivos. No artigo, os autores simulam um caso em que a empresa esta proxima da
faléncia: para os administradores seria mais interessante executarem um projeto com
maior risco que pudesse salvar seus empregos do que um projeto com menor risco que
assegurasse fluxo de caixa para pagar os credores e decretasse a faléncia, perdendo,

assim, seus empregos.
2.2.1 Custo de Agéncia

Para Martins (2003, p. 25), a definicdo de custo seria: “o gasto relativo a bem ou

servico utilizado na producédo de outros bens e servi¢os”.

No contexto da teoria contratual da firma, existe a necessidade de
monitoramento do principal em relacdo aos atos dos agentes, que incorrerd em

sacrificio de recursos para esse monitoramento denominado de custo de agéncia
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(JENSEN ; MECKLING,1976). Os autores classificam esses custos em duas categorias:
custos de monitoramento do principal e custos com cobertura de seguro dos atos do

agente.

Custos de monitoramento  s&o todos os gastos incorridos pelo principal
visando avaliar e restringir o comportamento do agente aquelas acdes que atendem
melhor seus interesses (do principal), por exemplo, a contratacdo de empresa de

auditoria e de implantacdo de sistema de informacéao etc..

Custos de cobertura de seguro  s&o gastos incorridos para proteger o principal

de atos dos agentes que possa prejudica-lo.
2.2.2 Assimetria informacional

Hendriksen e Van Breda (1999, p.139) definem assimetria informacional como:
“informacdo incompleta, ou seja, quando nem todos os estados sao conhecidos por

ambas as partes e assim, certas conseqiéncias ndo séo por elas consideradas.”

Santos et al. (2007) definem informag&o assimétrica como:

a diferenca de informagéo existente em uma relacdo contratual entre o agente
e o principal em funcdo de uma parte possuir mais informagéo do que a outra,
ou seja, ha informacgdo oculta (hiddeninformation). Nesse caso, o principal é
incapaz de observar o tipo do agente ou ndo é de seu conhecimento a
qualidade dos bens, ou simplesmente o comportamento do agente, por
exemplo, na negociacdo de agbes, ndo sdo plenamente observaveis, ou seja,
existe uma acgéao oculta (hidden action).

De acordo com Sunder (1997) apud Lopes e Martins, (2005, p. 33), a
contabilidade possui cinco fungbes na coordenacdo dos varios contratos entre a

empresa e seus agentes:
. Mensurar a contribuicdo de cada um dos participantes nos contratos;

. Mensurar a fatia a que cada um dos participantes tem direito do resultado

da empresa;

. Informar os participantes a respeito do grau de sucesso no primeiro dos

contratos;

. Distribuir informacdo para todos 0s potenciais participantes em contratos

com a empresa para manter a liquidez de seus fatores de producéo;
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. Distribuir algumas informacdes como conhecimento comum (common

knowledge) para reduzir o custo da negociacdo dos contratos.

ludicibus (2004) relata que cada agente tem um objetivo diferente e com isso
demandara da contabilidade informacdes diferentes para cada agente; o autor
demonstra os principais interesses de cada agente, como, por exemplo: 0 acionista
minoritario tem interesse no fluxo de dividendos da empresa, ja a alta e média gestao

se interessam pelos indicadores de performance.

Lopes e Martins (2005) descrevem a funcéo da contabilidade dentro da teoria
da firma como a de comunicacéo seletiva dos gestores dos aspectos mais interessantes
do comportamento da empresa. Essa seletividade dos gestores existe com finalidade
de atingir seus proprios interesses, porém, como destacam Lopes e Martins (p.55,
2005), “os gestores ndo possuem poder total, e sim, parcial em administrar a
informacéo ofertada para o mercado”.

2.3 Teoria da divulgacéo

Verrecchia (2001) fez um levantamento da literatura contabil existente sobre a

teoria da divulgacédo. E Dye (2001) foi incumbido de criticar o trabalho de Verrecchia.

A discusséao inicial seria sobre a existéncia ou ndo de uma teoria de disclosure.

Para Verrecchia (2001, p.98), ndo existe uma teoria abrangente sobre o disclosure:

ndo ha uma teoria da divulgacao, abrangente, ou unificada, ou pelo, menos
nenhuma sobre a qual me senti confortavel para identifica-la. Na literatura néo
h& nenhum paradigma central, nenhuma nocdo obrigatéria que da origem a
todas as pesquisas, nenhuma “teoria” bem integrada (traducéo nossa)

Verrecchia (2001) argumenta que seria um objetivo valioso escrever uma teoria
sobre o disclosure, mas que seu trabalho é mais modesto, sendo uma pequena
contribuicdo para formacdo de uma teoria, propondo,assim, uma Taxonomia da

literatura sobre disclosure com trés classificagcoes.

Dye (2001) considera a ideia de Verrecchia (2001) como parcialmente correta,

para o autor, com as informagfes obrigatorias, ndo ha mesmo como afirmar a

3 (...)there is no comprehensive, or unifying, theory of disclosure, or at least none that | felt comfortable
identifying as such.In the disclosure literature, there is no central paradigm, no single compelling notion
that gives rise to all subsequent research, no well - integrated “theory”
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existéncia de uma teoria, devido principalmente ao desenvolvimento de poucas
pesquisas sobre o assunto, que é de suma importancia para a pratica contabil. J& em
relacdo a divulgacdo de informacdes voluntarias, Dye (2001, p.184) discorda de
Verrecchia (2001), afirmando que o disclosure voluntario € um caso especial da teoria
dos jogos com a premissa central de que: “Qualquer entidade que pretenda fazer uma
divulgacdo divulgard informacédo favoravel a entidade ndo vai divulgar informagéo

nd

desfavoravel a entidade™ (traducéo nossa).

As categorias propostas pela taxonomia, nas pesquisas em contabilidade sobre

a divulgacéo de informacdes proposta por Verrecchia (2001), sédo:

. Pesquisa sobre divulgacdo baseada em associacdo (association-based

disclosure);

. Pesquisa sobre divulgacdo baseada em julgamento (discretionary-based

disclosure);

. Pesquisa sobre divulgacdo baseada em eficiéncia (efficiency-based

disclosure).

A primeira categoria seria formada pelas pesquisas que analisaram a relacao
entre a divulgagéo de informagdes e os efeitos causados por ela no comportamento dos
investidores (assumindo como um processo exdgeno); a investigacdo efetuada por
essa categoria seriam, por exemplo, os efeitos que, apds a divulgacdo de informacdes

(ex post) causariam nos precos e nos volumes das acoes.

A segunda categoria compreende pesquisas que identificaram quais sdo 0s
fatores (motivos) determinantes do disclosure, ou seja, examinam de que forma os
gestores e/ou as empresas sao influenciados a divulgar determinadas informacoes,

entendendo, assim, que a divulgacdo € um processo endogeno e ex post.

A terceira categoria inclui pesquisas que procuram investigar a existéncia de

formas de divulgar informacbes preferidas na auséncia de informacgles, ou seja,

4 (...) any entity contemplating making a disclosure will disclose information that is favorable to the
entity, and will not disclose information unfavorable to the entity.
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aguelas que sao incondicionalmente preferidas 0 momento de ocorréncia da divulgacao

é ex ante.

De acordo com Verrecchia (2001, p.100), para a existéncia de uma teoria da
divulgacéo abrangente deveria:

integrar simultaneamente em sua analise os trés elementos da minha

taxonomia. Isto é, uma teoria que reconheceria adequadamente as fungfes de

eficiéncia, incentivos, e da endogeniedade do processo de mercado, uma vez

que envolve as interacdes entre individuos e diversifica o bem-estar,

maximizando os agentes investidores. > (traducdo nossa)

Dye (2001) ndo tem o mesmo entendimento que Verrecchia, pois esse autor 0s
modelos enddgenos sdo a base da teoria, diferente de Verrecchia que entende que

tanto os modelos enddégenos quantos os exdégenos tém a mesma relevancia.

2.4 Levantamento empirico sobre  Disclosure

Healy e Papely (2001) efetuaram um levantamento sobre as pesquisas
empiricas relacionadas ao disclosure. Nesse estudo, encontraram quatro diferentes
abordagens: regulacdo do disclosure, intermediarios da informacdo, decisdes do
disclosure e as consequéncias econOmicas do disclosure. A terceira e quarta
abordagens serdo analisadas nesse topico: a terceira por contemplar o tema proposto

neste trabalho e a quarta por, muitas vezes, justificar as decisdes de disclosure.

As decisbes sobre o disclosure pelos administradores das empresas sao
motivadas por seis fatores de acordo com os autores: futuras operagdes no mercado de
capitais, disputa pelo controle corporativo, remuneracfes dos administradores em

acOes, custos de litigios, divulgagéo do talento gerencial e custos dos proprietarios.

®[...] that a truly comprehensive theory of disclosure would integrate simultaneously into its analysis all
three elements of my taxonomy.That is, a comprehensive theory would recognize appropriately the roles

of efficiency, incentives, and the endogeneity of the market process as it involves theénteractions among
individual, and diverse, welfare-maximizing investor agents.
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O primeiro fato de futura transacdo no mercado de capitais € causado pelo
motivo de os gestores terem necessidade de captar recursos por meio de emisséo de
acOes ou divida publica, sabendo que os investidores desconfiam de que os gestores
tenham informacgfes superiores as deles utilizariam um desconto maior por esse risco
de assimetria informacional, com isso os gestores teriam motivagdes para divulgar mais

informacdes em periodos anteriores a operacdes no mercado de capitais.

Entre as pesquisas que abordam esse assunto destaca-se a de Lang e
Lundholm (1996) que demonstrou que essas divulgacdes ocorrem seis meses antes
das operacdes. No Brasil, essa variavel foi testada por Murcia e Souza (2009) e Murcia

e Santos (2009) e nas duas pesquisas, ndo foram encontrados resultados significativos.

O segundo fato, que é a disputa pelo controle acionario, € descrito pelos
autores pela seguinte situacdo: gestores de empresa que tém uma baixa performance
nos resultados e nos precos das acdes teriam um maior risco de perderem seus cargos
e também ocorre a troca do controle acionario; para evitar essa situacdo, os gestores
gue obtiveram resultados ruins teriam um maior incentivo em divulgar informacdes para

explicar esses desvios nos resultados.

O terceiro fato € a remuneracdo com opc¢Oes de acdes. Para os autores,
empresas que utilizam essa forma de remuneracdo estariam sujeitas a divulgar mais
informag@es, pois 0s investidores externos diminuiriam o valor das acdes devido a
posicdo de insider-trading dos gestores e também para diminuir o custo dos

proprietarios na contratacdo de novos empregados para as empresas.

O quarto fato foi o custo de litigio, nessa abordagem, os autores afirmam que o
custo de litigio que os administradores sofreriam por divulgarem informacdes atrasadas
ou incorretas favoreceria ao aumento do disclosure. Porém o custo de litigio também
pode diminuir a divulgacdo de informacgdes, principalmente de informacgdes futuras

sobre a entidade, pois inibe o gestor, com medo de penaliza¢des.

De acordo com Skinner (1994), citado por Healy e Papely, (2001) as empresas
divulgam informacdes ruins, de longo prazo com antecedéncia para reduzir o custo de
litigio, porém noticias boas ndo séo divulgadas com antecedéncia, para os autores essa

situacdo se deve ao fato de os gestores entenderem que, no caso de viés entre noticias
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boas previamente divulgadas com a que se realizam o julgamento dado pelos érgaos
legais para essa informagfes, seria 0 mesmo entre ma-fé da gestdo e mudancas de
premissa, ou seja, ndo haveria distincdo entre ma-fé e mudanca de cenéario ou

premissas.

O quinto fato descrito pelos autores foi a divulgacdo de talento, que os
administradores tém incentivos de divulgar informacgdes voluntarias ao mercado, pois

guerem demonstrar suas habilidades de antecipar lhe informacgdes .

O sexto e ultimo fato descrito pelos autores foi o custo de proprietarios, Os
autores entendem que a divulgacdo de informagdes pode ser reduzida se essa
informacdo trouxer informagfes Uteis para a concorréncia, perdendo, assim, a
competitividade, nessa situacdo s6 haveria a divulgacdo de informacgéo se reduzisse
algum custo para empresa, ou seja, haveria uma analise do custo beneficio da

divulgacéo dessas informacodes.

Na visdo de Core (2001), a revisdo efetuada por Healy e Palepu (2001) teria
algumas limitagcdes como: ndo utilizar uma teoria econdmica especifica sobre disclosure
voluntario, ndo analisar em detalhe a pesquisa empirica e, também, a pouca sugestao
para pesquisa futura. A base tedrica utilizada no desenvolvimento de sua critica foi a

teoria da firma.

De acordo com Core (2001), a teoria de finangcas corporativas prediz que 0s
acionistas com o objetivo de maximizar o valor da firma endogeneamente, otimizam
politicas de divulgacdo, governanca corporativa e incentivos gerenciais. Essa decisédo
de divulgacao objetiva uma compensacgao entre a divulgacéo de informacgdes e reducao
de assimetria informacional do custo de capital, custo de litigio, incentivos gerenciais e

de proprietério.

Para Core (2001), o disclosure obrigatorio e as oportunidades de crescimento
das empresas sdo exdgenos e as empresas fardo disclosure voluntario para reduzir o
custo de assimetria informacional. Para exemplificar essa situacdo, o autor mostra um
exemplo: uma empresa, com pouca oportunidade de crescimento, teria um baixo custo
de assimetria informacional; com isso, o disclosure obrigatorio supriria essa

necessidade para a empresa. JA empresas com oportunidade de crescimento teriam
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uma alta assimetria informacional e a qualidade do disclosure obrigatério seria baixa e
diante desse cenario, essas empresas teriam um maior incentivo para o disclosure

voluntario.

2.5 Estudos anteriores
2.5.1 Estudos Internacionais

Chow e Wong (1987) examinaram a divulgacdo voluntaria de empresas
mexicanas. O objetivo do estudo foi identificar fatores determinantes para a divulgagéo
voluntaria dos relatorios anuais. Para a elaboracéo do instrumento de mensuracdo do
nivel de disclosure, os autores utilizaram a percepcdo das empresas de auditoria e
areas de créditos de bancos mexicanos, de quais informacfes seriam necessarias em
uma demonstragdo contabil. Para o desenvolvimento da pesquisa, foram utilizadas
possiveis varidveis com que se explica o nivel de disclosure: (a) tamanho da firma
(valor de mercado mais dividas); (b) endividamento (divida sobre patriménio liquido) e
(c) proporcao de ativos fixos (proporcdo de ativo imobilizado liquido de depreciacao
pelo ativo total). O teste estatistico utilizado foi a regressao multipla, em que os autores
obtiveram os seguintes resultados: o endividamento e a proporcdo de ativos ndo tém
relacdo, com isso apenas o tamanho da firma tem relacdo positiva significativa com o

nivel de divulgacéo de informacao voluntaria das empresas mexicanas.

Aitken, Hooper e Pickering (1997) pesquisaram os determinantes da divulgacao
do relatorio por segmento de 65 empresas Australianas; nesse estudo, foram testadas
as seguintes variaveis: segmento (industrial), controle acionario, participacdes
minoritarias, tamanho da empresa, responsabilidade social e endividamento.O
resultado encontrado pelos autores foi que empresas do segmento nao industrial
divulgam mais informagbes do que as industriais, empresas que tém participacdes
minoritarias divulgam mais informacdes do que controladoras, o tamanho da empresa
também teve relagdo positiva como o nivel de disclosure, em que empresas maiores
tém um maior indice de divulgagdo do que empresas menores e também foi encontrada

relacdo positiva com o nivel de endividamento.
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Ho e Wong (2001) estudaram a relacdo entre as praticas de governanca
corporativa e a divulgacdo voluntaria de 98 empresas listadas na Bolsa de Valores de
Hong Kong, para o desenvolvimento do instrumento de pesquisa foi utilizado um
questionario com os 20 itens de divulgagdo mais importantes na visdo dos analistas de
mercado de Hong Kong. O resultado encontrado por eles foi que empresas com comité
de auditoria s&o mais propensas a divulgar mais informagdes do que empresas que nao
tém comité de auditoria, empresas que tém uma grande propor¢cdo de conselheiros
pertencentes a familia do proprietario tendem a divulgar menos informacdes. Ja para as
outras duas variaveis testadas na pesquisa: (a) o fato de o presidente executivo e do
conselho de administracdo serem a mesma pessoa e (b) executivos independentes nao

tiveram relacéo significante.

Ferguson, Lam e Lee (2002) pesquisaram se as caracteristicas das empresas
influenciam na decisao de divulgacdo de informacdes financeiras das empresas listadas
na Bolsa de Valores de Hong Kong, a amostra utilizada pelos pesquisadores foi de 142
empresas, nos anos de 1995 e 1996, classificadas em 3 categorias de acordo com suas
caracteristicas operacionais e estruturas de capital, assim definidas: “H-share”
empresas cujas atividades sao, na maioria, de infra estrutura na China e/ou controladas
por investidores internacionais, e “ red chip” que sdo empresa que tém suas atividades
em Hong Kong e o controle é de estatais Chinesas e a terceira categoria utilizada na
pesquisa foram as demais empresas listadas na Bolsa de Valores Hong Kong que néo

se enquadraram na duas categorias acima.

As variaveis utilizadas pelos autores foram: agBes na (NYSE), nivel de
governanca, tamanho da empresa (logaritmo natural do ativo total), grau de
endividamento (Divida financeira sobre patriménio liquido), tipo de operacdo e acbes
em outras Bolsas de Valores. Os resultados encontrados por Ferguson, Lam e Lee
foram que empresas H-Share tém um maior nivel de divulgacéo total e de informacdes
financeiras e estratégicas do que as outras empresas listadas na Bolsa de Hong Kong e
gue as empresas “red chip” divulgam menos informacfes que as H— Share. Também,
foi encontrada relacdo positiva entre o Grau de endividamento e tamanho da empresa

com o nivel de divulgacao.



41

Chau e Gray (2002) estudaram a relacdo entre o nivel de divulgacdo de
informacdes e estrutura acionaria das empresas listadas na Bolsa de Singapura e Hong
Kong no ano de 1997, a amostra foi composta de 62 e 60 empresas respectivamente, 0
método estatistico utilizado foi regressao linear multipla e testaram as seguintes

hipoteses:

H1 Existe relacdo positiva entre o controle acionario pulverizado e o nivel de

divulgacéao.

H2 Existe relacdo negativa entre o nivel de divulgacdo de informacdo e o

controle acionario familiar.

No modelo de regresséo, foram utilizadas as seguintes variaveis: tamanho da
empresa, grau de endividamento, tamanho da empresa de auditoria, estrutura acionaria
e nacionalidade dos clientes. Os resultados encontrados pelos autores sdo que H1 é
aceita apenas para Hong Kong e H2 é aceita tanto para Hong Kong como para
Singapura. Com relagéo a variaveis, foram encontrados resultados iguais para os dois
paises, estatisticamente significativos foram: relacdo positiva entre a estrutura acionaria
e o tamanho da firma com o nivel de informacdo, as demais varaveis ndo obtiveram

significancia estatistica.

Camfferman e Cooke (2002) pesquisaram se a ado¢ado das normas do (IASB)
poderia causar diferencas nas formas de divulgacéo de informagfes entre as empresas
listadas na Bolsa de Valores Londres e Amsterdam; para desenvolverem sua pesquisa,
0s autores analisaram 161 relatdrios financeiros anuais do exercicio de 1996 de cada
Bolsa de Valores, totalizando 322 observagfes. Para isso, os autores formularam duas

hipoteses:

H1 A abrangéncia da divulgacdo de informagéo pelas empresas listadas na
Bolsa de Valores de Londres para cumprir as normas requeridas pela Unido Europeia

(IASB) serd melhor do que das empresas listadas na Bolsa de Amsterdam.

H2 O grau de associacdo entre os fatores especificos das empresas com a
divulgacdo de informacdes [Tipo setorial (comércio, servigos, manufatura e
conglomerados), Tamanho, margem de lucro, grau de endividamento, liquidez corrente,

Retorno sobre patriménio liquido, tamanho da empresa de auditoria] serdo diferentes.
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Para a operacionalizacdo da primeira hipétese foi efetuada pelos autores uma
analise entre os dois paises para os seguintes fatores: requisitos legais, padrées de

contabilidade e regulacédo e cumprimento da regulacéo do sistema financeiro.

Os resultados encontrados pelos autores foram que as empresas listadas na
Bolsa de Valores de Londres teriam uma maior abrangéncia na divulgacdo de

informacdes do que as listadas na Bolsa de Amsterdam, ou seja, aceita-se H1.

Ja para a segunda hipotese de relacdo entre disclosure e caracteristicas da
empresa, 0s resultados encontrados foram os seguintes: para empresas listadas na
Bolsa de Amsterdam foram encontrados os seguintes resultados: relacdo negativa para
0 setor comércio e relagcdo positiva com o tipo setorial conglomerado, tamanho da
empresa, grau de endividamento e liquidez corrente; ja para as empresas listada na
Bolsa de Londres foram encontrados os seguintes resultados: relagdo positiva com tipo

conglomerado e manufatura, tamanho da empresa e auditoria.

No quadro 5, apresenta-se um resumo dos principais resultados encontrados
nos estudos internacionais sobre fatores determinantes do nivel de disclosure,em que
sdo demonstradas as variaveis testadas, os sinais encontrados, o paises onde foram
efetuadas as pesquisas e o0s autores da pesquisa. As variaveis que mais foram
testadass e apresentaram significancia foram: tamanho que é apresentada em 5
estudos dos 6 pesquisados e endividamento em que dos 6 estudos apresentado 3
deles foram observados com uma variavel que obteve significancia; também, destaca-
se que a maioria teveum resultado de acordo com o esperado pela teoria, porém as
variaveis desempenho (CAMFFEMAN e COOKE (2001) ) e existéncia de comité de
auditoria (HO e WONG (2001) ) nao obtiveram o sinal esperado pela teoria, mostrando-

se uma relacdo negativa com o nivel de disclosure.
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Variavel Sinal Pais Fstudo

Comite de auditoria + |Hong Kong Ho e wong (2001)
Controle acionario
centralizado

- |Hong Kong Chau e Gray (2002)

. Camfferman e Cooke (2002),
. Holanda, Australia e Hong . . .
Endividamento + Kon Aikten, Hooper e Pickering (1997) e
9 Ferguson, Lam e Lee (2002).

Existéncia de comite

de auditoria - |Hong Kong Ho e wong (2001)
Liquidez corrente + |Holanda Camfferman e Cooke (2002)
Desempenho - |Inglaterra Camfferman e Cooke (2002)
. Camfferman e Cooke (2002), Chow
Holanda, Inglaterra, Mexico, .
. e Wong (1987), Aikten, Hooper e
Tamanho + |Australia, Hong Kong e Hong . .
Kon Pickering (1997), Ferguson, Lam e
9 Lee (2002) e Chau e Gray (2002).
Tamanho c_zla empresa + |Inglaterra Camfferman e Cooke (2002)
de Auditoria
Segmento Comércio - |Holanda Camfferman e Cooke (2002)
Segmento + |Inglaterra e Holanda Camfferman e Cooke (2002)
Conglomerado
Segmento manufatura + |Inglaterra Camfferman e Cooke (2002)
Segmento nao . . . .
d + |Australia Aikten, Hooper e Pickering (1997)

industrias
Quadro 5. Resultados encontrados nos estudos intern acionais.
FONTE: Elaborado pelo autor

2.5.2 Estudos Brasileiros:

Lanzana (2004) investigou a relacdo entre o nivel de disclosure de informacgdes
e as praticas de governanca corporativa. Nesse estudo, a autora utilizou duas
amostras: uma de 161 e outra de 58 empresas, em gque a primeira amostra é composta
de todas as empresas nao financeiras listadas na BOVESPA, em 2002, que tivessem
uma liqguidez minima de 0,002% da acdo com maior liquidez, e a segunda amostra é

extraida da primeira, mantendo apenas as que divulgaram o relatério anual.

Para desenvolvimento do trabalho foram criadas as seguintes variaveis:
percentual de a¢bes ordinérias detidas pelo acionista controlador (BLOC), diferenca
entre o percentual de acfes ordinarias e o de acdes totais pelo acionista controlador
(DIF), tamanho do conselho de administragdo (CONS), percentual de conselheiros
independentes sobre o total de membros do conselho de administracdo (INDEP) e se 0

conselho de administracdo e a empresa sdo presididos pela mesma pessoal (PRES).



44

As variaveis de controle utilizada para a pesquisa foram: tamanho da empresa,

alavancagem, liquidez, Q de Tobin, retorno de investimento e retorno operacional.

Os resultados encontrados por Lanzana (2004) foram, que a variavel (DIF)
mostrou uma relagdo de substituicdo, ou seja, empresas com controle centralizado
procuram ser mais transparentes como uma forma de substituir os principios de
governancga corporativa. Ja a variavel (INDEP) mostrou uma relagédo de complemento a
governanga corporativa, uma vez que empresas com uma maior propor¢cado de
conselheiros independentes tende a divulgar mais informagdes. Com relagédo as demais

variaveis independentes, ndo se mostraram significativas a 95% de confianca.

Salotti (2005) examinou os motivos da divulgacédo voluntéaria da demonstragao
dos fluxos de caixa — DFC, por empresas listadas na BOVESPA no periodo de 2000 a
2004 (de sua amostra foram excluidas as empresas financeiras, energéticas e de
participacdes) em um total de 794 observacgfes durante o periodo pesquisado. O autor

propds as seguintes hipoteses para serem testadas em seu trabalho:

H1. O nivel de divulgacdo tem correlacdo positiva com o desempenho da

empresa.

H2. O nivel de divulgacdo tem correlagdo negativa com o0s custos de

divulgacéao.

H3. O nivel de divulgagédo tem correlacdo positiva com o nivel de assimetria

informacional entre os investidores externos e a empresa.

H4. O nivel de divulgacdo tem correlacdo positiva com a importancia dada pela

firma as percepcdes dos outsiders.

H5. O nivel de divulgacdo tem correlacdo positiva com o nivel passado de

divulgacéao.

A pesquisa empirica foi desenvolvida mediante de testes univariados de
diferencas de médias e multivariadas, por meio de modelos de regressao logistica. As
variaveis utilizadas nos modelos foram: Desempenho da empresa, custo de divulgacao,
nivel de assimetria informacional, nivel passado de divulgacdo e percepcdo dos

outsiders, e, como variavel de controle, foi utilizada se a empresa tinha ADR.



45

Os resultados encontrados por Salotti (2005) sdo de relacdo positiva da
divulgagdo do DFC com nivel passado de divulgacdo, percepcdo dos outsiders e
desempenho da empresa e uma relagédo negativa com custo de divulgacdo e assimetria
informacional. A variavel de controle ADR ,igualmente, tem relacdo positiva com a

divulgacéo do DFC.

A pesquisa de Goldner (2006) tinha como objetivo principal de seu estudo
analisar a aderéncia dos bancos brasileiros as normas de disclosure e, como objetivo
secundario,identificar fatores que poderiam influenciar a divulgacdo, além das
solicitadas pelos 6rgaos normatizadores (CVM, BACEN e CFC). O periodo da pesquisa

foi de 2000 a 2004 com 28 bancos totalizando 124 observagdes.

O nivel de disclosure foi medido por meio de um modelo desenvolvido pelo
autor , que utilizou como referéncia o de Botosa (1997), Lanzana (2004), Bryan (1997),
Hail (2003), Capelletto (2004), Poshakwale e Courtis (2005). A ferramenta estatistica
utilizada para o desenvolvimento do teste empirico foi a regressdo com dados em
painel. De acordo os objetivos tracados pelo autor, foram elaboradas as seguintes

hipoteses:

HG: Os grandes bancos brasileiros evidenciam em suas demonstracfes

contabeis e financeiras dentro das exigéncias legais brasileiras;

HS1: Bancos que estdo inseridos em algum nivel de Governanga Corporativa
da Bovespa possuem Disclosure além do exigido pelas determinacdes legais

brasileiras;

HS2: Bancos, que emitem ADRs (American Depositary Receipts), e também
publicam US-GAAP, possuem Disclosure além do exigido pelas determinacfes legais

brasileiras;

HS3: Bancos que possuem um Conselho de Administragao Independente com
membros que ndo sejam somente funcionarios do Banco possuem Disclosure além do

exigido pelas determinac¢des legais brasileiras.

A andlise dos dados foi feita mediante modelo de regressao que se utilizou das

seguintes variaveis independentes: emissdo de acdes (se tinha ou ndo acdes na
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BOVESPA); adesédo a algum tipo nivel de governanca; ADR; percentual de conselheiros
independentes e se o conselho de administracdo e a empresa sdo presididos pela
mesma pessoa. E as variaveis de controle adotadas foram: Tamanho da empresa,
Rentabilidade (ROE e ROA), alavancagem e ano (o autor justifica a utilizagdo dessa

variavel pelas mudancas de normas contabeis ocorridas no periodo da pesquisa).

O autor encontrou uma relacdo positiva entre o nivel de disclosure com as
variaveis emissdes de acdes, préticas de governanca corporativa, emissdo de ADR e
independéncia do conselho e com as variaveis de controle tamanho da empresa e
rentabilidade. J& com relacdo ao teste de aderéncia as normas, o autor conclui que as
publicacbes nao estdo de acordo com as normas de contabilidade sobre divulgacéo de
informacdes, essa conclusédo € apoiada no resultado de que poucos Bancos atingiram
nivel de publicacdo acima de 50%. Com isso, chega-se aos seguintes resultados para

as Hipoteses: rejeita-se HG e aceitam-se HS1, HS2 e HS3.

Alves e Lima (2008) analisaram a existéncia de relacdo entre o disclosure e a
reputacdo corporativa de todas as empresas nao financeiras que tiveram suas acodes
negociadas em todos os dias de pregao no periodo de 2000 a 2004, resultando em uma

amostra de 23 empresas em um total de 115 observacoes.

Para a validacdo empirica da pesquisa, 0os autores utilizaram como modelo de
mensuracdo do nivel de disclosure voluntario o utilizado por Lima, G. (2007), para a
mensuracdo da reputacdo corporativa foi utilizado o modelo de exceléncia empresarial

criado pelo projeto Maiores e Melhores da Revista Exame.

A ferramenta estatistica utilizado foi a de regressdo com dados em painel, com
as seguintes variaveis: disclosure voluntario (dependente), como independente a
reputacdo corporativa, e de controle foram: tamanho da empresa; desempenho e

emissao de ADR.

Os resultados encontrados por Alves (2008) e Lima foram de relagdo positiva
entre a reputacdo corporativa e o tamanho da empresa com o disclosure voluntéario. E
as variaveis de controle: desempenho e ADR ndo se mostram estatisticamente

significativas.
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Pereira (2008) investigou a relacdo entre o lucro contabil e o disclosure das
demonstracdes financeiras das empresas de capital aberto do setor de materiais basico

do exercicio de 2006; sua amostra foi de 52 empresas.

O modelo utilizado para medir o nivel de disclosure foi o desenvolvido por
Lanzana (2004), adicionando os itens da deliberacdo CVM n° 488 de 2005, as variaveis
utilizadas pela autora foram: Lucro (dummy em que se obteve lucro (1) ndo obteve (0));
tamanho da empresa (logaritmo natural da receita liquida); identidade do acionista
controlador (1 se fosse uma empresa privada nacional, O se ndo fosse) e governanga

(adeséo aos niveis de governanca da BOVESPA ou néo).

A regressao linear multipla foi utilizada como a ferramenta estatistica para o
teste empirico. Os resultados encontrados foram de que as empresas que obtiveram
lucro tém um maior nivel de disclosure em relacdo as que obtiveram prejuizos; com
relacdo as variaveis de controle, todas demonstraram relagcédo positiva com o nivel de

disclosure.

Braga, Oliveira e Salotti (2009) pesquisaram os determinantes do nivel de
divulgacdo ambiental nas demonstracdes contabeis de empresas brasileiras, Para isso,
0s autores utilizaram uma amostra 108, resultado dos seguintes requisitos: todas as
empresas nao financeiras e com ag¢des na BOVESPA do ranking das 500 maiores

empresas do projeto maiores e melhores de 2007 da Revista Exame. Parei Aqui

Apés definida a amostra os autores analisaram as demonstragdes contabeis do
exercicio de 2006, mediante da técnica de anélise de conteudo; para alcance dos seus

objetivos os autores propuseram as seguintes hipoteses:

H1. O tamanho da empresa influencia positivamente o nivel de divulgacéo

ambiental.

H2. O desempenho da empresa influencia positivamente o nivel de divulgacao

ambiental.

H3. O endividamento da empresa influencia positivamente o nivel de divulgacao

ambiental.
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H4. A riqueza criada pela empresa influencia positivamente o nivel de

divulgacdo ambiental.

H5. A natureza da atividade da empresa influencia o nivel de divulgacéo
ambiental

H6. A origem do controle acionario da empresa influencia o nivel de divulgacao

ambiental.

H7. A participagdo da empresa em segmentos diferenciados de governanca

corporativa da Bovespa influencia o nivel de divulgacdo ambiental.

As ferramentas estatisticas utilizadas foram os testes de correlacdo e de
diferenca de médias, que resultaram nas seguintes conclusdes: as hipoteses 1, 4 e 5

foram aceitas, ja a 2,3, 6 e 7 foram rejeitadas.

Murcia e Souza (2009) investigaram os fatores determinantes da divulgacéo de
informagdes ambientais e sociais das 100 maiores empresas nao financeira com acdes
listadas na BOVESPA, e, para a mensuracdo dos niveis de disclosure ambiental e

social, foram utilizadas as demonstracdes contabeis do exercicio de 2007.
As hipdteses desenvolvidas pelos autores foram:

H1. As empresas auditadas por "Big Four" tendem a divulgar mais informacoes
sociais e ambientais que as empresas auditadas por outras empresas de auditoria.

H2. As empresas com maior nivel de alavancagem financeira tendem a divulgar
mais informacdes sociais e ambientais que as empresas com menor hivel de

alavancagem financeira.

H3. As empresas listadas na Bolsa de Nova York (NYSE) tendem a divulgar
mais informagdes sociais e ambientais que as empresas listadas apenas na Bolsa de
Valores de S&o Paulo (BOVESPA).

H4. As empresas que emitiram ac¢des no ano de 2008, tendem a divulgar mais

informacéo social e ambiental que as empresas que nao.



49

H5. As empresas com maior nivel de rentabilidade tendem a divulgar mais
informacbes sociais e ambientais do que as empresas com menor hivel de

rentabilidade.

H6. Empresas que tém menor concentracdo de propriedade tendem a divulgar
mais informacgdes sociais e ambientais do que as empresas com maior concentracao de

propriedade.

H7. Empresas controladas pelo Estado tendem a divulgar mais informagoes

sociais e ambientais do que as empresas com maior concentracao de propriedade.

H8. As empresas com melhores préaticas de governanca corporativa tendem a

divulgar mais informacgdes sociais e ambientais do que outras empresas.

H9. Empresas maiores tendem a divulgar mais informagbes sociais e

ambientais do que as pequenas empresas.

H10. Empresas do Setor Elétrico tendem a divulgar mais informacdes sociais e

ambientais que as empresas de outros setores.

H11. As empresas que participam do indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) da Bovespa tendem a divulgar mais informacdes sociais e ambientais do que as

empresas que nao participam.

A ferramenta estatistica utilizada foi a de regresséo linear maltipla no qual os
autores desenvolveram dois modelos; o primeiro contemplou todas as variaveis
utilizadas para as 11 hipéteses, porém as variaveis: sustentabilidade, auditoria, acdes e
controle acionario ndo foram estatisticamente significativas a 90%. Com isso, foi
efetuado o segundo modelo apenas com as variaveis significativas e o resultado foi que
todas as variaveis se mantiveram significantes, com as seguintes conclusdes; as
hipoteses 3,5,7,9,10 e 11 s&o aceitas, a hipdtese 2 foi rejeitada, ja as hipoteses 1,4,6 e

8 nao foram estatisticamente significativas.

Lima, E. (2009) analisou fatores determinantes da divulgacdo de informacdes
pelas instituicbes de ensino superior filantrépicas do Brasil. Para isso, em sua tese, 0
autor desenvolveu um modelo de mensuracdo, mediante a da percepcdo dos

elaboradores das informacdes, a coleta de dados foi por meio das informacgfes que
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devem ser enviadas ao Ministério da Justica e as informagfes disponiveis no site das
instituicdbes do exercicio de 2007. A amostra foi de 144 instituicbes, para o teste

estatistico foi utilizada a regressao linear multipla. As hipoteses desenvolvidas foram:

H1. O tamanho da instituicdo esta relacionado ao indice de disclosure da
IESFB.

H2 .A alavancagem financeira esta associada ao indice de disclosure da IESFB.

H3.A localizacdo da instituicdo estd relacionada ao indice de disclosure da
IESFB.

H4. A gratuidade realizada pela instituicdo estd relacionada ao indice de
disclosure da IESFB.

H5.0s beneficios fiscais estdo associados ao indice de disclosure da IESFB.
H6. As subvencdes estdo associadas ao indice de disclosure da IESFB.

Os resultados das regressodes indicaram um baixo poder explicativo (R2) do
modelo n&o superando o valor de 0,15. Para o autor, os resultados podem derivar de
poucas pesquisas sobre o tema em instituicdes de ensino, proporcionando, assim,
dificuldades para os pesquisadores em desenvolver um modelo. Enfim, as hipoteses

aceitas foram: 4 e 6; as demais foram rejeitadas.

No quadro 6, apresentam-se os resultados dos estudos brasileiros sobre
determinantes o nivel de disclosure, em que sdo apresentadas as variaveis estudadas
gue mostraram significAncia, o sinal obtido e os autores. Destaquem-se as variaveis
Tamanho, Desempenho e Emissdo de ADR, que, dos 8 estudos pesquisados, sdo
apresentadas com resultado significante 6, 3 e 3 respectivamente. Observe-se que a
maioria dos estudos apresentados obtiveram resultados em linha com o esperado pela
teoria, contrariando essa afirmacéo, ter-ser-iam as variaveis: “centalizagdo de controle
acionario” de Lanzana (2004) que apresentou relagdo negativa com disclosure. Um
ponto de destaque é a varidvel endividamento que demonstrou relacdo negativa no

estudo de Murcia e Souza (2009) e relacdo positiva no estudo de Lanzana (2004),



esses achados demonstram que essa variavel ndo teria uma relacdo com disclosure

definida, esse relacéo indefinida é também encontrada em estudos internacionais.®

Variavel Sinal Estudo
Salotti (2005), Goldner (2006) e Murcia e
ADR * Souza (2009)
Assimetria informacional - Salotti (2005)
Atividade + Braga, Oliveira e Salotti (2009)
Avaliacdo pelo mercado + Lanzana (2004) e Salotti (2005)
Controle acionério centralizado - Lanzana (2004)
Controle estatal + Murcia e Souza (2009)
Desempenho + anzgna (2004): Salotti (2005) e Braga,
Oliveira e Salotti (2009)
Divulgacao anterior + Salotti (2005)
Divulgacao de Lucro + Pereira (2008)
Emisséo de acdes + Goldner (2006)
Endividamento + Lanzana (2004)
Endividamento - Murcia e Souza (2009)
Nivel de governanga - BOVESPA + Goldner (2006) e Pereira (2008)
Gratuidade* + Lima (2009)
Nacionalidade da empresa + Lanzana (2004) e Pereira (2008)
NO. de conselheiros + Lanzana (2004) e Goldner (2006)
independentes
Rentabilidade + Murcia e Souza (2009)
Reputacao corporativa + Alves e Lima (2008)
Subvencao** + Lima (2009)
Lanzana (2004), Alves e Lima (2008), Pereira
Tamanho + (2008), Braga, Oliveira e Salotti (2009) e
Murcia e Souza (2009)
Tamanho - Salotti (2005)
Segmento Energia elétrica + Murcia e Souza (2009)

Quadro 6. Resultados encontrados nos estudos nacion ais.
* Instituigbes sem fins lucrativos que fornecem servigos gratuitos tem um maior nivel de disclosure do que as demais
** |nstituigcbes sem fins lucrativos que recebem subvencéo tem um maior nivel de disclosure do que as demais.

FONTE: Do autor

® Ver a seccéo 3.5.3 Endividamento em que sdoitlesafguns estudos que justificam essa afirmacao.
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3. METODOLOGIA
3.1 Tipo e abordagem da pesquisa

De acordo Cervo, Bervian e Silva (2007, p. 61), a pesquisa descritiva “observa,
registra, analisa e correlaciona fatos ou fendmenos (variaveis) sem manipula-los,
procura descobrir, com maior precisdo possivel, a frequéncia com que um fenémeno
ocorre, sua relagdo e conexao”. Para Gil (1999, p. 44), as pesquisas explicativas “sao
aquelas que tém como preocupacao central identificar os fatores que determinam ou
gue contribuem para a ocorréncia dos fendbmenos”. Tendo em vista que essa pesquisa
tem por objetivo principal encontrar fatores que fazem os administradores divulgarem
informacbes por meio das demonstracbes contabeis e o0 objetivo especifico de
demonstrar a evolucdo do nivel de disclosure durante os anos pesquisados, o tipo de
pesquisa deste estudo seria a descritiva e explicativa.

Para Richardson (1999, p.70) a abordagem quantitativa:

caracteriza-se pelo emprego de quantificacdo, tanto nas modalidades de coleta
de informacdes, quanto no tratamento delas, por meio de técnicas estatisticas,
desde as mais simples, como percentual, média, desvio-padrdo, as mais
complexas, como coeficiente de correlagdo, andlise de regresséo etc..

A abordagem desta pesquisa foi quantitativa, uma vez que utilizou dados
numericos para as variaveis e tratamentos estatisticos para a validacdo das hipoteses

estabelecidas.

3.2 Instrumento de coleta de dados

O instrumento para a coleta de dados utilizada para esta pesquisa foi a analise
documental, e, de acordo com Marconi e Lakatos (2003, p. 174), “[...] a fonte de coleta
de dados esté restrita a documentos, escritos ou ndo, constituindo o que se denomina
de fontes primarias”.

Os documentos utilizados nesta pesquisa foram as demonstracdes
contabeis das empresas pesquisadas dos exercicios de 2003 a 2007 disponibilizadas

no site da CVM e extraidas pelo programa DIVEXT disponibilizado pela mesma
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autarquia mencionada acima. Diante desses dados, foram elaborados os indices de
disclosure e grande parte das variaveis.

3.3 Selecéo e coleta de dados

A amostragem utilizada nesta pesquisa é definida como ndo probabilistica por
julgamento (ou intencional); neste tipo de pesquisa, € o julgamento do autor que define
os critérios para selecionar a amostra (HAIR et al., 2005). Ainda de acordo com Hair et
al. (2005), esse tipo de amostragem reduz o poder conclusivo e ndo provoca a
generalizacdo dos resultados para outras pesquisas, fazendo com isso que esta

pesquisa ndo possa ser generalizada para outros setores da economia.

A selecdo da amostra desta pesquisa foi efetuada segundo os seguintes
critérios: primeiro, todas as empresas do setor de energia elétrica brasileiro de capital
aberto, que apresentaram demonstracdo contabil em pelo menos 2 anos no periodo de
2003 a 2007; o segundo criterio foi a eliminacdo de empresas que possuem
participacbes minoritarias e o terceiro critério foi a eliminacdo das empresas que
apresentaram suas demonstracOes individuais e suas controladoras apresentavam

demonstragfes consolidadas permanecendo apenas as informagdes consolidadas.

O primeiro critério foi utilizado pelo fato de que essa pesquisa utilizou dados em
painel, logo o nimero minimo de periodos (anos) sdao 2 (GUJARATI, 2006, p.21) e
(WOOLDRIDGE, 2006, p.10).

A utilizacdo de demonstracdes consolidadas foi um critério utilizado nesta
pesquisa por considerar que as demonstracdes contabeis consolidadas apresentam
uma melhor situacdo da empresa, conforme destacam: ludicibus, Martins e Gelbcke
(2003, p. 461):

A leitura de demonstra¢des contabeis ndo consolidadas de uma empresa que
tenha investimentos relevantes em outras perde muito de sua significagdo, pois
essas demonstracbes ndo fornecem elementos completos para o real
conhecimento e entendimento da situacdo financeira em sua totalidade e do
volume total das operacdes.

Diante desses critérios as empresas pesquisadas e seus respectivos anos
pesquisados estéo descritos no Quadro 7.
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Nome da Empresa Anos pesquisados
2003| 2004| 2005 2006| 2007

1 AES SUL DISTRIB GAUCHA DE ENERGIA S.A.
2 AES TIETE S.A.
3 AMPLA ENERGIA E SERVICOS S.A.
4 CIA BRASILIANA DE ENERGIA - CEB
5 CIA ESTADUAL GER.TRANS.ENER.ELET-CEEE-GT
6 CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A.
7 CIA ENERGETICA DE GOAIS - CELG
8 CIA ENERGETICA DO MARANHAO - CEMAR
9 CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG
10 CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO
11 CIA ENERGETICA DO CEARA - COELCE
12 CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL
13 CPFL ENERGIA S.A.
14 ELEKTRO - ELETRICIDADE E SERVICOS S.A.
15 CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS
16 ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A.
17 EMAE - EMPRESA METROP.AGUAS ENERGIA S.A.
18 EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A. X X
19 Energisa MG
20 DUKE ENERGY INT. GER. PARANAPANEMA S.A.
21 LIGHT SERVICOS DE ELETRICIDADE S.A.
22 NEOENERGIA S.A.
23 REDE ENERGIA S.A.
24 TRACTEBEL ENERGIA S.A.
25 CTEEP - CIA TRANS. ENERGIA ELETRICA PAULISTA

X = Anos que nao foram pesquisados
Quadro 7. Empresas pesquisadas

3.4 Método e Técnica de analise de dados

A analise de dados tem como objetivo organiza-los de uma forma que possa
permitir o fornecimento de resposta ao problema estabelecido (GIL, 2007). Diante disso,
o0 meétodo de andlise dos dados foi realizado por meio da ferramenta estatistica

denominada regressdo com dados em painel.

3.4.1 Ferramenta estatistica: Regressao com dados e m Painel

A analise com dados em painel compreende duas dimensdes: uma transversal,
representada pelas empresas, e uma longitudinal, representada pelo tempo. Assim,

tém-se informacdes de mais de um individuo ao longo de um periodo de tempo.
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Segundo Gujarati (2006), nos modelos estatisticos de dados em painel, a mesma

unidade de corte transversal € acompanhada ao longo do tempo (corte longitudinal).

Os modelos de séries temporais analisam apenas um elemento ao longo do
tempo enquanto os modelos de corte transversal consideram varios individuos em um
dado momento. A utilizacdo de dados em painel permite a observacdo de relacbes
dindmicas que ndo podem ser obtidas apenas com dados transversais (CASTRO
JUNIOR, 2008; BALTAGI apud GUJARATI, 2006). Além disso, permite controlar a
heterogeneidade presente nos individuos, ou seja, controlar o efeito de variaveis nao

observadas.

A utilizacdo de dados em painel permite ainda o uso de um numero maior de
observacdes do que seria possivel se fossem utilizados apenas dados transversais ou
apenas dados longitudinais (Baltagi apud Gurajati, 2006). Com isso, h4 um maior
numero de graus de liberdade (0o nimero de observacoes € dado pela multiplicacdo do
namero de periodos analisados com o nuimero de individuos) e mais variabilidade, o

gue diminui a colinearidade entre as variaveis explicativas.

No entanto, uma de suas limitacées corresponde ao fato de que os dados em
painel exigem um grande numero de observacdes, sendo mais dificeis de serem

implementados.

Segundo Castro Junior (2008), a caracteristica de um painel do tipo curto € o
grande numero de observacdes e poucos instantes de tempo (periodo de tempo
pequeno). Normalmente, o painel tipo curto € o mais utilizado devido ao custo para se

obterem-se as informag¢des ou a falta delas no passado.

Nesta pesquisa, os individuos séo representados por 25 empresas do setor de
energia elétrica de capital aberto, observadas ao longo de cinco anos. Como uma das
empresas possui informacdes apenas sobre 3 anos, este painel pode ser considerado

desbalanceado.
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De acordo com Lima, G. (2007), a andlise de dados em painel possui 3
abordagens: efeito pooling, efeito fixo e efeito aleatério.

No efeito pooling ou também denominado efeito combinado, tanto o intercepto
guanto os coeficientes angulares sao idénticos para todas as empresas durante todo o
periodo de tempo, o que pode distorcer a verdadeira relacdo entre a variavel

dependente e a independente. Esse modelo € dado pela seguinte equacao:
y=p5,+Bx+e

em que: y é a variavel dependente; Boéo intercepto; B1é o coeficiente

angular; x é a variavel independente e e é o termo erro.

No entanto, o efeito pooling produz muitos coeficientes, tem pouca fiabilidade e
ndo contempla a existéncia de interdependéncia entre as medidas individuais, isto é,
nao leva em consideracdo a presenca de heterogeneidade naoobservada (MARQUES,
2000).

Todavia, nesta pesquisa, considera-se possivel que caracteristicas nao
observadas das empresas possam influenciar os regressores. Nesse caso, as duas
outras abordagens (modelos de efeitos fixos e modelos de efeitos aleatorios) sdo mais

adequadas aos objetivos deste trabalho.

7

O objetivo do modelo de efeitos fixos € controlar os efeitos das variaveis
omitidas que variam entre os individuos, mas séo constantes no tempo, isto €, ele é
utilizado quando existem variaveis ndo observadas que provavelmente afetam o valor
da variavel dependente. Dessa forma, o intercepto € correlacionado com as variaveis
explicativas em qualquer periodo de tempo.

A equacao abaixo mostra essa relacao:

Yie = Boi + BiXe + €

Note que o subindice i dos coeficientes mostra que eles podem diferir entre os

individuos, mas nao ao longo do tempo. Uma forma de permitir que o intercepto varie

entre as empresas € a inclusdo de variaveis dummy.
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Esse modelo é robusto em relacdo a omissdo de regressores que sejam
invariantes no tempo e que sejam nao-observaveis ou dificeis de medir e é estimado
utilizando-se os Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Além disso, ele pressupde que
as medidas de erro possuem distribuicdo normal, variancia constante e nao sao
correlacionadas (DUARTE et al, 2007).

Para verificar se as suposi¢cdes sobre o modelo sdo adequadas, testa-se se 0s
interceptos sdo diferentes entre os individuos, por meio da estatistica F. Adotou-se
como parametro de rejeicdo da hipotese nula um nivel de significancia de 0,05, ou seja,
se 0 p-value da estatistica F for inferior a 0,05, conclui-se que 0s interceptos n&do sao
todos iguais, satisfazendo a suposicédo do modelo (DUARTE et al, 2007).

O modelo de efeitos aleatérios possui as mesmas suposicdes do modelo de
efeitos fixos, mas ha uma diferenca em relagdo ao tratamento do intercepto. O modelo
de efeitos aleatdrios trata o intercepto como uma variavel aleatoria, ou seja, supde-se
gue as empresas fazem parte de uma amostra aleatéria da populacdo total. Dessa
forma, o intercepto é composto por duas medidas: uma que capta a diferenca entre as
empresas (intercepto do modelo de efeitos fixos) e outra que reflete o intercepto
populacional. Além disso, os termos de erro podem estar correlacionados ao longo do
tempo e ao longo das unidades (LIMA, G. 2007).

Nesse caso, o melhor método de estimacdo dos parametros é o Método dos
Minimos Quadrados Generalizados (MQG), uma vez que existe correlagcdo entre os
erros da mesma empresa em diferentes periodos de tempo (DUARTE et al, 2007).

Para verificar se as suposi¢cdes sobre o modelo sdo adequadas, utilizou-se o
multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan (teste LM de Breusch-Pagan), calculado

por meio da equacao abaixo:

M = NT Zin=1b::=l en]
200 YLXe.

A hipétese nula desse teste é de que a variancia da heterogeneidade nao

N 2
-1

observada (heterocedasticidade dos termos de erro) é igual a zero. Caso a hipotese

nula seja rejeitada, o modelo de efeitos aleatérios € adequado (DUARTE et al, 2007).
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Para se decidir entre 0 modelo de efeitos fixos e o de efeitos aleatorios, utiliza-

se o teste de Hausman, calculado da seguinte forma:

N N il _1 N N
H :(ﬁEA_IBEFj (ZE,:_Z EA) (IBEA_ﬁEFj
em que o B é o estimador da i-ésima variavel por efeito fixo; 5 é o estimador

da i-ésima variavel por efeito aleatério; VAR(D )¢ a estatistica do coeficiente fixo e

VAR(S ) é a estatistica do coeficiente do efeito aleatdrio.

A hipdtese nula € de que o efeito ndo observado (intercepto do modelo de
efeitos fixos) ndo esta correlacionado com as variaveis explicativas. Caso a hipotese
nula seja aceita, 0 melhor método € o de efeitos aleatdrios.

Apbs os célculos dos modelos de regresséo, procedeu-se ao diagnéstico dos
modelos estimados. A linearidade da funcdo de regresséo foi mensurada por meio da
significancia da estatistica t de Student dos coeficientes beta () dos modelos. Eles
deveriam apresentar significancia (p-value) inferior a 0,10 (10%).

Inicialmente, criaram-se, também 4, variaveis dummy de ano e utilizou-se o
teste de Wald para verificar sua relevancia no modelo. O objetivo do teste era verificar
se 0s parametros das variaveis dummy eram conjuntamente iguais a zero. Nesse caso,
ndo haveria importancia estatistica para manté-las no modelo, de forma que se poderia
dizer que essas variaveis ndo sdo capazes de capturar fatores macroeconémicos que

podem ter afetado as empresas no periodo analisado.

3.5 Conceituacao das variaveis
3.5.1 Nivel de disclosure

O nivel de disclosure de uma empresa ndo € algo que possa ser medido
diretamente, necessitando, assim, de uma proxy para mensurac¢ao. Diante disso, nesse

trabalho, foi adaptado o indice criado por Alencar (2007) em sua tese.

Alencar (2007) construiu seu indice a partir do desenvolvido por Botosan

(1997), adaptando para realidade brasileira.
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O indice de disclosure foi dividido em 6 dimensodes: informacdes gerais sobre a
empresa, relacbes com empregados e administradores, informagdes nao financeiras
sobre mercado, vendas e produtos, projecbes, discussbes e andlises de dados

financeiros e outras informacoes.

As adaptacdes efetuadas no modelo de Alencar (2007) para o modelo utilizado
nesta pesquisa foram as seguintes: a) insercdo da questdo 35 que analisa a
divulgacdo de informacées de qualidade dos servicos (DEC’, FEC® e Perdas®), que
também podem contribuir para a predicdo dos fluxos de caixas futuros das empresas,
pois esses indicadores fazem parte da formacéo das tarifas; b) a eliminacdo dos itens
gue sédo obrigatérios (legislacdes ou ANEEL) que tiveram sua divulgacéo efetuada por
todas as empresas em todos os anos pesquisados. Ap0Os esses ajustes, o indice de

disclosure utilizado nesta pesquisa foi o descrito no Quadro 8 :

"DEC - indica o tempo médio em que as unidadeswnuitloras ficaram sem energia.
8 FEC - Indica o nimero de vezes em média que @cdmterrupcdo no fornecimento das unidades comsras.
® PERDAS - Seria a diferenca entre a quantidadeelggia injetada no sistema e quantidade de enfatgiada.



Informacfes gerais sobre a empresa

1.Ha descri¢céo das principais metas corporativas para o futuro?

2.As metas estao expressas de forma quantitativa (quantidades, valores, percentuais)?

3.0s mercados estao descritos de forma quantitativa?

4. Os ewentos mais importantes estdo descritos de forma quantitativa?

Relacdes com Empregados e Administradores

5. A quantidade de empregados foi informada?

6. Os investimentos em treinamento e desenvolvimento gerencial estdo descritos de forma
quantitativa?

7. Outras informacgdes a respeito de empregados (turno ver, grau de satisfacdo, valor adicionado
por empregado, produtividade, etc.) estdo descritas de forma quantitativa?

8. Existe informacdo a respeito da remuneracdo paga a administradores?

Informacdes néo financeiras sobre Mercado, Vendas e Produtos

9. A participagédo da empresa no mercado foi informada?

10. Foi informado o crescimento nas vendas em quantidade, ou ha uma série histérica (3 ou mais
anos) que permita calcular o crescimento?

11. Foi informado dados da reviséo ou rejuste tarifario do ano corrente ?

Projecbes

12. Informou vendas projetadas para o proximo exercicio?

13. Informou vendas projetadas para mais de um exercicio?

14. Informou lucros projetados para o proximo exercicio?

15. Informou lucros projetados para mais de um exercicio?

16. Informou fluxo de caixa projetado para o préximo exercicio?

17. Informou fluxos de caixa projetados para mais de um exercicio?

18. Informou investimentos em pesquisas e desenvolvimento e outros ativos intangiveis
projetados?

19. Informou participacdo de mercado projetada?

Discussbes e analises de dados financeiros

20. Apresentou uma série histérica do valor das vendas (3 anos ou mais)?

21 . Existe comentario (explicacOes, justificativas) a respeito de oscilagbes nas vendas?

22. Apresentou uma série histérica do custo dos produtos e seni¢os vendidos (3 anos ou mais)?

23. Existe comentéario (explicagdes, justificativas) a respeito de oscilagdes nos custo dos
produtos e senicos vendidos?

24 Apresentou uma serie histdrica de lucros (3 anos ou mais)?

25. Existe comentério (explicagdes, justificativas) a respeito de oscilagdes nos lucros?

26. Apresentou uma série histérica do valor das despesas administrativas e comerciais
(3 anos ou mais)?

27. Existe comentério (explicagdes, justificativas) a respeito de oscilagdes nas despesas
administrativas e comerciais?

28. Apresentou uma série histdérica de receitas e despesas financeiras (3 anos ou mais)?

29. Existe comentario (explicacdes, justificativas) a respeito de oscilagfes nas receitas e
despesas financeiras?

30. Existe comentério (explicagdes, justificativas) a respeito de oscilagdes em outro grupo de
contas (contas a receber, estoques, receitas e despesas ndo operacionais, etc.)?

continua

60
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conclusao

Outras Informacdes

31. Apresentou uma série histérica (3 anos ou mais) com o percentual de Retorno sobre o
Ativo Total (ou ROA)?

32. Apresentou uma série histérica (3 anos ou mais) com o percentual de Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ou ROE)?

33. Apresentou uma série histérica (3 anos ou mais) com o Giro dos Ativos?

34. Apresentou detalhamento de Célculo dos Impostos?

35. Apresentou uma série histérica (3 anos ou mais) de indicadores de qualidade (DEC, FEC,
Perdas) ?

Quadro 8 - indice de nivel de Diclosure

Fonte: Adaptado de Alencar (2007)

Os critérios utilizados para mensurar o nivel de disclosure foram os seguintes: 1
se a empresa divulgou a informacao de um item aplicavel e, 0 se ndo o fez, assim o
nivel de disclosure € obtido pela divisdo entre a soma dos itens divulgados pelo total de
itens aplicaveis a serem divulgados, por exemplo, caso uma empresa divulgue 15 itens

em que séo aplicaveis a ela 32 seu nivel de divulgagéo seria de 46,88% (15 / 32).

Para questbes as 20, 23, 25, 27 e 29, foiadotado o seguinte critério se a
empresa divulgou explicagbes das oscilagbes do ano corrente da divulgacdo, por
exemplo, na demonstracao de 2007 da divulgacdo a empresa deveria apresentar pelo
menos a explicagdo das variacbes do ano de 2006 para 2007, caso isso ocorra foi
atribuido 1 ponto e 0 para as que nao fizerem.

A fonte de dados para a mensuragcdo dessa variavel foram as demonstracdes
contabeis disponibilizadas no site da CVM por meio do programa DIVEXT.

3.5.2 Rentabilidade

HO(1). Empresas com maior rentabilidade possuem um maior nivel de

disclosure do que empresas com menor rentabilidade.

Para as empresas nédo incorrerem em custo de avaliacdo uniforme, ou seja, as
empresas com “melhor qualidade” e as de “pior qualidade” serem avaliadas da mesma
forma, os administradores teriam incentivo em divulgar seus desempenhos para
diferenciar entres as “boas” e “mas” diminuindo, assim, o risco da selecdo adversa
(AKERLOF, 1970).
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A variavel rentabilidade foi utilizada em alguns estudos como o de Lev e
Penman (1990), Lang e Lundholm (1993), Clarkson, Kao, Richardson (1994) e Labelle
(2002). Eles utilizaram a proxy ROE e nao encontraram relagéo significante. No Brasil,
essa variavel foi testada no estudo de Lanzana (2004) com a proxy margem EBIT® e
encontrou relagéo positiva com o nivel de disclosure. O ROE é encontrado em diversos
estudos como uma proxy para rentabilidade, porém nessa pesquisa nao foi utilizado,

pois na amostra ha algumas empresas com o patrimonio liquido negativo.

Com isso, nessa pesquisa sera testada a proxy margem EBIT (resultado
operacional / receita liquida), em que serdo utilizados os niameros disponiveis na base

de dados da Economatica.
3.5.3 Endividamento

HO(2). Empresas com maior nivel de endividamento po  ssuem um maior

nivel de disclosure do que empresas com menor nivel de endividamento.

Empresas que possuem maior endividamento, consequentemente estdo mais

expostas a custo de agéncia e de assimetria de informacdes.

De acordo com Leftwich, Watts e Zimmerman (1981), a relagcdo entre
tomadores de créditos (empresas) e os financiadores externos de capital (instituicées
financeiras) seria uma relacédo de agéncia em que os administradores seriam agentes e
os financiadores o principal, tendo, assim, o problema da assimetria informacional, pois
0 gestor da empresas teria mais informacgcdes sobre a empresa do que o financiador,
nesse sentido o custo de empréstimos seriam mais elevados, pois contemplaria 0s

problemas da assimetria informacional e de agéncia.

Diante disso Bushman e Smith (2001) e Lambert, Leuz e Verrechia (2006)
relatam que o disclosure poderia reduzir o custo de capitacdo das empresas, algumas
pesquisas como a de Sengupta (1998), Majundar e Sengupta (2005) e Lima, G. (2007)
demonstraram relacdo negativa significante entre custo de capital de terceiros e

disclosure.

19 EBIT= Earnings Before Interest and Taxes, resultado antes dos Juros e Impostos sobre @Rend
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Conforme descrito no paragrafo acima, poder-se-ia assumir que o disclosure
teria associagdo ao nivel de endividamento, uma vez que as empresas divulgariam
informagfdes com a intengdo de reduzir seus custos de captacdo, porém, quando se
analisam os estudos empiricos depara -se com 0s mais diversos resultados, entre eles
alguns demonstram relacdo positiva como os de Mitchell, Chia e Loh, 1995, Hossain,
Berera e Rahman, 1995 e Lanzana 2004, outros ndo apdiam esses resultados. Assim,
Mckinnon e Dalimunthe (1993), Aitken, Hooper e Pickering (1997), Brennan e Hourigan
(2000), Chau e Gray (2002), Goldner (2006) e Murcia e Santos (2009a) néo
encontraram relacdo entre nivel de endividamento e o nivel de disclosure, foi também
encontrada relagcdo negativa como o Meek, Roberts e Gray, (1995). Os resultados nao

sao conclusivos.

Para essa pesquisa foram testadas as seguintes proxies: (Divida financeira /
patriménio liquido), (Divida financeira / ativo total), (Divida financeira liquida / patrimdnio
liquido) e (Divida financeira liquida / ativo total). Em que a divida financeira, sdo os
empreéstimos e financiamentos contraidos de instituicdes financeiras e divida financeira
liquida seria a divida financeira deduzida das disponibilidades'’, que sdo o saldo de
caixa, bancos e aplicacdes financeiras. Essas proxies foram retiradas da base de dados

da Economaética.
3.5.4 Tamanho da Empresa.

HO(3). Empresas maiores possuem um maior nivel de d isclosure do que

empresas menores.

O tamanho da empresa é tido como uma hipotese que fundamenta a divulgacéo
de informagfes embasada em pelo menos trés linhas de pensamento: maior beneficio

do que empresas menores, custo politico e custo de divulgacéo.

As empresas maiores tendem a divulgar mais informacdes do que empresas de
menor porte (DIAMOND, 1985), (DIAMOND E VERRECHIA, 1991) e (LANG e
LUNDHOLM, 1993). A fundamentacdo dessa ideia € que as empresas maiores

obteriam maiores beneficios do que as menores com a divulgacédo de informagdes, pois

1 Disponibilidades é a soma dos saldos de caixacbamplicacdes financeiras de liquidez registradastivo
circulante.
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facilitariam seu ingresso em novos mercados e, com isso, atrairiam maiores
investidores, que estdo interessados em empresas maiores; 0s gestores de empresas
maiores acreditariam mais nessa crenga do que 0s gestores de empresas menores,

com isso séo incentivados a divulgar mais informacgoes.

Watts e Zimmerman (1986) argumentam que empresas maiores estdo mais
expostas ao publico do que empresas menores, atraindo, assim, a atencdo dos
mercados e do governo, para 0s autores essa exposi¢cao seria denominada de custos
politicos. Com base nessas afirmacdes, essas empresas estariam sujeitas a maiores
pressdes politicas devido ao impacto que suas ac¢des poderiam causar na economia.
Com isso, empresas maiores estariam mais propensas a terem um maior nivel de

disclosure.

De acordo com Verrechia (2001), se ndo existisse custo de divulgagéo, as
empresas fariam disclosure total de informacdes, diante dessas afirmacfes empresas
maiores teriam maiores condi¢cdes de diluir esses custos do que empresas menores,
fundamentando a ideia do custo de divulgacédo. Goldner (2006), Ho e Taylor (2007) e
Pereira (2008) testaram essa variavel e encontraram relagcdo positiva significante com
disclosure. Para essa pesquisa foram testadas duas proxies: o logaritmo natural do
ativo total e da receita liquida. O valor da receita liquida e do ativo total foram

calculados a partir dos dados disponibilizados na base da Economatica.
3.5.5 Controle acionério

HO(4). Empresas com controle acionario mais pulveri  zado possuem um

maior nivel de disclosure.

Empresas que tém o controle acionario mais concentrado estdo menos
suscetiveis ao problema de assimetria informacional (LOPES ; MARTINS, 2005), pois
nessas empresas a administragdo e os acionistas com participagéo relevante de acoes
S80 mais proXimos ou muitas vezes 0 mesmo, ou seja, o administrador necessita de
informac0des estratégicas para tomar decisdes sobre 0 negdcio, como esses acionistas
participam da gestéo, teriam informagfes diretamente da empresa (ARCHAMBAULT ;
ARCHAMBAULT, 2003). Porém as empresas que tém um controle acionario diluido,

estdo expostas ao conflito de agéncia, pois mais disperso esta o proprietario do gestor
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(DEPOERS, 2000). E, no Brasil, essa relacdo se agrava por ter acdes com direitos de
voto diferente do direito dos fluxos de caixa, ou seja, acionistas com menores
participacées poderiam gerir o fluxo de caixa (LANZANA 2004). O disclosure serviria

para diminuir a assimetria informacional.

Para operacionalizar essa variavel, foi utilizada a seguinte proxy: quantidade de
acOes totais detidas pelo acionista controlador dividida pelo total de acfes da empresa;
a mensuracdo dessa proxy foi efetuada mediante Informagbes Anuais (IAN)

disponibilizados no site da CVM com o uso do programa DIVEXT.

3.5.6 Emisséo de acdes.

HO(5). Empresas que emitiram a¢des e/ou debéntures  tém um maior nivel

de disclosure no ano anterior do que as que ndo emi  tiram.

As percepgdes dos investidores sobre uma companhia que fara emissdo de
divida ou de a¢bBes sdo importantes para os gestores dessas empresas. (HEALY ;
PALEPU, 1993, 1995), assumindo que o gestor dessas empresas tem um nivel de
informacé&o superior ao dos possiveis investidores sobre as acfes futuras da empresa.
(HEALY ; PALEPU, 2001). Myers e Majluf (1984) alerta que nado resolvendo esse
problema de assimetria informacional, os atuais acionistas dessas empresas que
emitirdo titulos de divida e/ou capital serdo onerados, ou seja, a acles serao
subavaliadas. Para Schrand e Verrecchia, (2005), a subavaliagdo no momento da oferta
publica é medida pela diferenca entre o preco que a empresa espera pelo titulo e o
preco de fechamento da acdo no primeiro dia de emissdo. Com isso 0s gestores dessas
empresas que pretendem emitir titulos estariam mais incentivados a evidenciar
informagbes para reduzir a assimetria informacional, reduzindo, assim, os custos de

emisséo de titulos da empresa.

De acordo com Healy e Palepu (2001), os gestores poderiam reduzir os custos
de capital com o aumento da divulgacdo, porém dependendo das divulgacdo da
empresas incorreria em custo associado a credibilidade da divulgagdo. Para
fundamentar essa situacdo, os autores destacam os estudos de Lang e Lundholm,

(1993, 1996).
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No estudo de Lang e Lundholm (1993), constatou-se que o0s niveis de
disclosure das empresas que emitiram titulos sdo elevados no presente e apls a
emissdo. Ja na pesquisa de Lang e Lundholm (1996) que analisou o disclosure apenas
das empresas que emitiram titulos, constatou que o nivel de disclosure se eleva
aproximadamente seis meses antes da emissao, principalmente para fatos de que as

empresas tém uma maior descri¢ao.

No estudo, Healy, Hutton e Palepu (1999) encontram uma relacdo com
aumento do disclosure em periodos subsequentes a emissao de titulos. Entretanto, de
acordo com Healy e Palepu (2001), a emissdo de titulos ndo s&o eventos isolados,
tornando, assim, dificil avaliar se a decisdo dos gestores em divulgar informacdes €&

causada por operagdes no mercado de capitais.

Por esse motivo, foi inserido, no modelo de regressao essa variavel para avaliar
se, no Brasil ela se comporta como nos estudos internacionais, conforme descritos
acima. Para mensuracao dessa variavel, foi utilizada a ferramenta da economatica para
identificar a emissdo de acgbes, ja com relacdo a emissdo de debéntures foram

pesquisadas no site mantido pela ANDIMA®.
3.5.7 Tamanho da empresa de auditoria

HO(6). Empresas que sao auditadas por “ Big four ” teriam um nivel de

disclosure superior ao das demais empresas.

De acordo com Archambault e Archambault (2003), companhias auditadas por
grandes empresas de auditoria sofrem influéncia das auditorias para terem qualidade
no nivel de disclosure nas suas demonstragcfes, proporcionando, assim, que essas
companhias divulguem mais informagfes. Assim, de acordo com Murcia e Santos
(2009a, p.7) “empresas de auditoria pertencentes ao seleto grupo das ‘Big Four
(KPMG, PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu e Ernst&Young) tendem a
ndo se associar a clientes com um nivel baixo de evidenciacdo”. Os mesmos autores

destacam, também, que essas empresas de auditoria, por serem empresas

12 ANDIMA — Associac&o Nacional das Instituicdes dervhdo Financeiro, manténsite:
www.debentures.com.br, com informagdes sobre adnfletes emitidas no Brasil.
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internacionais de grande porte, estdo expostas a um maior risco de litigio do que

empresas menores.

Frost, Gordon e Pownall (2008) destacam que os profissionais das empresas de
auditorias “Big Four” teriam um maior conhecimento dos principios de contabilidade e
normas de divulgacdo de informacdes no mercado de capitais, com iSSO empresas
auditadas por esses profissionais estdo mais propensas a terem um maior nivel de

disclosure.

A mensuracdo dessa proxy foi efetuada nas demonstragBes contdbeis

disponibilizadas no site da Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM.
3.5.8 Oportunidade de Crescimento

HO(7). Empresas que possuem uma maior oportunidade de crescimento

teriam um nivel de disclosure superior as demais empresas.

Para Smith e Watts (1992) e Gaver e Gaver (1993) apud Lanzana (2004),
empresas em fase de crescimento teriam um maior nivel de assimetria informacional e
maiores custos de agéncia, apoiando, assim, a ideia de Core (2001, p. 443) que as
empresas fardo disclosure voluntario para reduzir o custo de assimetria informacional.
Para o autor, uma empresa com pouca oportunidade de crescimento teria um baixo
custo de assimetria informacional, com isso, o disclosure obrigatorio supriria essa
necessidade para as empresas. Ja empresas com oportunidade de crescimento teriam
uma alta assimetria informacional e a qualidade do disclosure obrigatério seria baixa,
diante desse cendrio essas empresas teriam um maior incentivo para o disclosure
voluntario. No estudo de Lanzana (2004), foi utilizada a varidvel oportunidade de

crescimento por meio da proxy Q de Tobin, porém nédo apresentou relacéo significativa.

Foi encontrado, nos estudos de Brito, Corrar e Batistella (2007) e Nakamura et
al. (2007) a proxy variacdo da receita liquida para a varidvel oportunidade de
crescimento, ja no estudo de Jorge e Armanda (2001) foi utilizada a variacdo no ativo

como proxy para a variavel oportunidade de crescimento.

Nesse estudo, foi utilizada apenas a proxy variagdo anual do ativo permanente,

pois por se tratar de empresas reguladas em que a receita liquida sofre influéncia dos
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mecanismos de reajuste tarifario, a utilizacdo dessa proxy poderia trazer distorcdes nos
resultados. Para a mensuracdo dessa variavel serd utilizada a variacdo das adicdes

ativos permanentes disponibilizados na base de dados da Economatica.
3.6 Variaveis de controle:
3.6.1 Identidade do Acionista Controlador (IDENTIDA DE)

Segundo Lanzana (2004, p.78), “a literatura sobre disclosure constata que a
origem do acionista controlador pode influenciar fortemente no nivel de disclosure da
empresa”. Nesse contexto, a autora fornece um exemplo de uma empresa em que O
acionista controlador fosse uma empresa publica; nesse caso, estaria mais propenso a
divulgar mais informacdes do que de uma empresa privada, pois teria um “papel social”

na sociedade.

A variavel identidade do acionista controlador foi inserida como uma variavel de
controle, pois, no estudo de Lanzana (2004), foi encontrada relacéo positiva com o nivel
de disclosure. Porém, no estudo de Pereira (2008), ndo foi encontrada relacdo
significativa entre a variavel identidade e disclosure. Diante disso, foi testada essa

variavel no modelo dessa pesquisa.

Para a identificacdo do controle acionario foi efetuado um levantamento no
relatério anual (IAN) disponibilizado pela CVM em seu sistema DIVEXT. em que foi
utilizada a variavel binaria: 1 para empresa no qual o controlador € uma empresa

publica e 0 para empresa na qual o controlador € uma empresa privada.
3.6.2 Nivel de governanca

De acordo com Leuz (2006), empresas localizadas em paises em que as
estruturas institucionais séo caracterizadas pela fraca protecdo aos acionistas, possuem
dificuldade de captar recursos. De acordo com Murcia e Santos (2009a), o Brasil se
enquadra nessa estrutura. Com isso, as empresas necessitam demonstrar aos
investidores que possuem instrumentos que possam diminuir essa inseguranca. A

adocao das melhores préaticas de governancga corporativa € um exemplo.
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A variavel adoc¢Oes das praticas de governanca corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e
Novo Mercado) pelas empresas Brasileiras com acdes listadas na BOVESPA, foi
testada nos estudos de Beuren e Gallon (2006), Lanzana (2004) e Murcia e Santos
(2009 a) que analisaram a relacdo entre disclosure e adeséo aos niveis de governanca

corporativa.

No estudo de Lanzana (2004), foi encontrada uma relagdo negativa entre nivel
de disclosure e governanca, esse resultado é justificado pela autora porque as
empresas que ndao aderem a niveis de governanca tém a divulgacdo de informacdes
como uma ferramenta de compensacgado. Com isso, 0s niveis de disclosure sdo maiores

para as empresas que nao aderiram.

J& a pesquisa de Beuren e Gallon (2006) analisou se as empresas que aderem
aos niveis de governanca teriam um nivel de disclosure diferente, o resultado
encontrado foi que, em média, o nivel de divulgacdo das empresas participantes de
algum nivel de governanca é igual ao das empresas que nao aderiram, Porém na
pesquisa de Murcia e Santos (2009a), foi encontrada relacdo positiva entre empresas
gue aderiam a algum nivel governanca corporativa da BOVESPA com o disclosure.
Com isso, nota-se que os resultados ndo sdo uniformes, variando de acordo com a
amostra e 0s anos pesquisados, com 0 objetivo de capturar alguma explicacdo dessa
variavel com relacdo ao nivel de disclosure, foi inserida como uma variavel de controle

nessa pesquisa.

A operacionalizacdo da variavel ADR nesse estudo foi por meio de uma
dammy em que, se a empresa no ano analisado participou de alguns dos niveis de
governanca foi atribuido 1 e 0 caso contrario, para a mensuracdo dessa variavel foi
consultado o site BOVESPA.

3.6.3 ADR

A adesdo a um mercado internacional faz com que as empresas que o fizeram
tenham que se adaptar as politicas desses mercados. De acordo com Meek, Roberts e
Gray (1995), empresas, com acdes em paises além do seu de origem, teriam maior
pressdo para uma melhor divulgacdo de informacfes do que empresas que tenham

acOes apenas em seus paises de origem.
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No estudo de Silveira, Bruni e Fama (2004), sdo encontradas evidéncias que as
empresas brasileiras as quais emitiram ADRs tém, em média, um melhor nivel de
governancga corporativa do que as empresas brasileiras ndo aderentes e empresas que
aderiram aos niveis de governanca corporativa da BOVESPA. Outra abordagem que
justifica essa variavel € de que empresas com dupla listagem teriam um maior
acompanhamento dos analistas que proporcionaram um aumento na qualidade das
informagbes divulgadas pelas empresas, facilitando, assim, a predicdo dos fluxos
futuros pelos investidores. (LANG LINS e MILLER, 2004).

Diante disso, utilizou-se uma dummy, em que foi atribuido 1 para empresas que
tenham ADRs nos anos analisados e 0 para as que nao tém. Para a mensuracéo dessa

variavel foi utilizado o site da Bolsa de Valores de Nova York™®,
3.6.4 Acles listadas na BOVESPA

A insercdo dessa variavel ocorre porque na amostra dessa pesquisa ha
empresas que tém acdes na BOVESPA e outras que ndo tém, com isso as empresas
gue tém acdes listadas teriam uma maior necessidade de reduzir a assimetria

informacional, evitando, assim, a selecdo adversa.

A operacionalizacdo dessa variavel foi por intermédio de uma dummy em que
se estabeleceu o valor 1 para as empresas que tém ac¢des listadas na BOVESPA e 0
para as que nao tém. Os dados foram mensurados através do relatorio anual (IAN)
disponibilizado pela CVM em seu sistema DIVEXT e no site da BOVESPA.

No Quadro 9 abaixo, sdo descritos os dados do modelo de regressdo como : a

variavel testada, proxy utilizada, bem com a fonte dos dados da pesquisa.

13 hitp://www.nyse.com/about/listed/Ic_all region_#nlcountry=7
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Variavel descri¢éo Proxy Fonte
Di Nivel de disclosure |Numero de itens evidenciados / total de itens Demonstragfes
ISC aplicaveis Contébeis -DIVEXT
Rent Rentabilidade Resultado operacional/ Receita liquida
End1l Divida Financeira / Patrimonio liquido
. End2 Divida Financeira / Ativo
Endiv - . S . Co Base de dados da
End3 Divida Financeira liquida / Patrimonio liquido P
- . S . Economatica
End4 Divida Financeira liquida / Ativo Total
Tam Taml Logaritmo Natural do Ativo Total
Tam2 Logaritmo Natural da receita Liquida
N° de acdes detidas pelo acionista controlador / Inf Ses Anual
i ionario |numero total de acées da empresa niormacoes Anuais
Acio Controle acionario ¢ p (IAN) - DIVEXT
. L . 1 se emitiu titulos (a¢Bes e debentures) no ano Base delc!ados (.ja
Emi Emisséo de titulos osterior a0 analisado e 0 se no o fez Economaética e site
P ANDIMA
N 1 se aempresa foi auditado por alguma Big Four e 0 Demonstragfes
Aud Auditoria se Negativo Contébeis -DIVEXT
Oportunidade de _ . . Base de dados da
Cresc . Variagdo anual dos investimentos .
crescimento Economatica
Indent Identidade do acionista Informagdes Anuais
controlador 1 se for publico e 0 se for privado (IAN) - DIVEXT
Governanga 1 se a empresa tem algum nivel de governaca da )
Gov.C Corporativa Bovespa e 0 se néo tem Site Bovespa
Adr American Dgposnary Site NYSE
Receipt 1 se aempresa tem ADR e 0 se nédo tem
o Informagdes Anuais
BOV AcBes na BOVESPA |1 se aempresa tem acdes listadas na BOVESPA e 0| (JAN) - DIVEXT e site da

se nao tem

BOVESPA

Quadro 9. Descri¢cdo das variveis do modelo
Fonte: Do Autor
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Esse capitulo tem como objetivo descrever os resultados encontrados nesta
pesquisa. Ele sera dividido em trés secdes: a 4.1 traz a evolugéo do nivel de disclosure
nos anos pesquisados; a secdo 4.2 demonstra a estatistica descritiva das principais
variaveis utilizadas no modelo; Em seguida, a se¢do 4.3 discute os resultados

encontrados nas regressdes com dados em Painel.
4.1 Evolucéo do nivel de disclosure

Os indices de disclosure foram mensurados para as 25 empresas objeto deste
estudo para os anos 2003 a 2007, conforme a secdo 3.3, resultando em 123

observacdes.

A evolucdo média dos indices de disclosure mensurados para as 25 empresas
consideradas na amostra sao descritos na tabela 1, demonstrando um pequeno
crescimento no indice geral e da maioria das dimensdes no periodo de 2003 a 2006,
porém em 2007 sofre uma pequena queda. I1sso ocorre principalmente pelo fato de a
Companhia Energética de Brasilia (CEB) ter reduzido seu nivel de disclosure médio de
0,421 (2003 a 2006) para 0,108 em 2007, isso pode ser explicado pelo fato de que, a
partir de 2006, a CEB deixou de ser uma empresa operacional e passou a ser uma
holding, desde de entdo, seu indice de disclosure reduziu-se. Quando excluida a CEB

no ano de 2007, ha um indice médio total para o ano de 0,46.

TABELA 1 - Evolugdo da Média do indice de  Disclosure

indice de Disclosure 2003 2004 2005 2006 2007
Informacgdes gerais sobre a empresa 0,500 { 0,500| 0,500| 0,500 ] 0,500
Rela¢bes com Empregados e Administradores 0,615| 0,604 ] 0,730] 0,710 0,690

Informagdes néo financeiras sobre Mercado,

Vendas e Produtos 0,514 0,542 | 0,560 | 0,587 | 0,613

Projecdes - - - - -
Discussodes e analises de dados financeiros 0591 0,606 0578| 0,607 | 0,578
Outras Informagbes 0,476 | 0,482 | 0,514 | 0,474 ] 0,491

Total 0,430 0,437] 0450 0,451 ] 0,445
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O Grupo de Informacdes gerais sobre a empresa permaneceu com uma

média de 50% de divulgacao para todos os anos pesquisados conforme descrito na

tabela 2, em que os itens que tratam de perspectivas futura ndo séo divulgados por

nenhuma empresa em todos 0s anos pesquisado.

TABELA 2 - Percentuais de Respostas Positivas as Qu  estdes do indice de Disclosure -
Informacdes Gerais
2003 2004 2005 2006 2007
Informacgbes gerais sobre a empresa 50% 50% 50% 50% 50%
1.H& descrigdo das principais metas corporativas
;i principal porativ 0% | 0% | 0% | 0% | o%
para o futuro?
2.As metas estdo expressas de fprma guantitativa 0% 0% 0% 0% 0%
(quantidades, valores, percentuais)?
3.0s mercados estdo descritos de forma
L 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
gquantitativa?
4. Os eventos mais importantes estio
. pori 100% | 100% | 100% | 100% | 100%
descritos de forma quantitativa?

O grupo relacdo com empregados e administradores € o

grupo que

corresponde ao maior percentual de divulgacdo. A tabela 3 detalha os percentuais de

divulgacéo de cada item desse grupo, nota-se uma pequena queda nos anos de 2006 e

2007, porém, com relacéo ao periodo 2003 a 2007, hd uma evolucao de 12%.

TABELA 3 - Percentuais de Respostas Positivas as Qu  estdes do indice de Disclosure -
Rela¢bes com Empregados e Administradores

2003 2004 2005 2006 2007
Relacdes com Empregados e Administradores 61,5% | 60,4% | 73,0% | 71,0% | 69,0%
5. A quantidade de empregados foi informada? 95,8% | 95,8% | 96,0% | 92,0% | 92,0%
6. Os investimentos em treinamento e
desenvolvimento gerencial estdo descritos de 66,7% | 66,7% | 76,0% | 80,0% | 72,0%
forma quantitativa?
7. Outras informacdes a respeito de empregados
(turno ver, grau de _sgnsfagao, valor~ad|C|onqdo por 37.5% | 41.7% | 68.0% | 60.0% | 56,0%
empregado, produtividade, etc.) estao descritas de
forma quantitativa?
8. Existe informacdo a respeito da 45.8% | 37.5% | 52.0% | 52,09 | 56,0%

remuneracdo paga a administradores?

Na tabela 4, sdo descritos os indices médios de divulgacdo do grupo

Informacgdes nao financeiras sobre mercado, vendas e produtos. Nela, ha uma evolucéo
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nos itens divulgados de 19,6%, destacando-se a variacdo positiva de 44% da
divulgacdo de séries histéricas de vendas. Entretanto, ndo ha divulgacdo da
participacdo da empresa no mercado nos anos de 2003 a 2004 e muito baixa no
periodo de 2005 a 2007.

TABELA 4 - Percentuais de Respostas Positivas as Qu  estdes do indice de Disclosure -
Informacdes N&o financeiras sobre Mercado, Vendas e Produtos
2003 2004 | 2005 2006 2007

51,4% | 54,2% | 56,0% | 58,7% | 61,3%

Informacdes néo financeiras sobre Mercado,
Vendas e Produtos

9. A participacdo da empresa no mercado foi
informada?

10. Foi informado o crescimento nas vendas em
quantidade, ou ha uma série histérica (3 ou mais 58,3% | 62,5% | 64,0% | 72,0% | 84,0%
anos) que permita calcular o crescimento?
11. Foi informado dados da reviséo ou rejuste
tarifario do ano corrente ?

0,0% | 0,000 | 40% | 4,0% | 4,0%

95,8% | 100,0% | 100,0% [ 100,0% | 96,0%

O grupo relativo a projecdes nao apresentou nenhuma divulgacao a respeito da
projecao de vendas, fluxo de caixa, investimentos ou participacdo de mercado por todas
as empresas em todos os anos pesquisados. Uma hipétese levantada para esse nivel
de divulgacéo é de que as empresas entendam isso como informacao estratégica em

gue a divulgacédo possa prejudicar sua competitividade.

TABELA 5 - Percentuais de Respostas Positivas 4s Qu  estdes do Indice de Disclosure -
Projecbes

2003 2004 2005 2006 2007

Projecbes 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
12. Informou vendas projetadas para o proximo

formou v proJ para o proxi 00% | 00% | 00% | 00% | 0,0%
exercicio?
13. Informou vendas projetadas para mais de um

ol pro) P 00% | 0,0% | 00% | 0,0% | 00%
exercicio?
14. Im"o.rmou lucros projetados para o préximo 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
exercicio?
15. Informou lucros projetados para mais de um

formou ucros proj P ISde 00% | 0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0%
exercicio?

16. Informou fluxo de caixa projetado para o
préximo exercicio?

17. Informou fluxos de caixa projetados para mais
de um exercicio?

18. Informou investimentos em pesquisas e
desenvolvimento e outros ativos intangiveis 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
projetados?

00% | 0,0% | 0,0% | 0,0% 0,0%

0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% 0,0%

0,0% | 0,0% | 0,0% | 0,0% 0,0%

19. Informou participagdo de mercado projetada?
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J& a respeito das discussfes e analises de dados financeiros, demonstrados na
tabela 6, verifica-se que a divulgacdo de explicacdes sobre as variagdes ocorridas na
demonstragéo de resultado € superior a divulgacdo de séries historicas de dados. Essa
diferenca pode ocorrer pelo fato de ter sido considerado com um item divulgado se a
empresa apresenta, pelo menos 3 anos de séries historica, ja para as explicagdes das
variacbes nao foram estipuladas uma quantidade minima, ou seja, havendo apenas
explicacdo da variagdo de um ano paro o outro foi considerado como um item

divulgado.

TABELA 6 - Percentuais de Respostas Positivas as Qu  estdes do indice de Disclosure - Discussdes e
andlises de dados Financeiros

2003 2004 2005 2006 2007
Discuss@es e andlises de dados financeiros 59,1% | 60,6% | 57,8% | 60,7% | 57,8%
20. Apresentou uma serie histérica do valor das 58.3% | 58.3% | 64.0% | 80,0% | 68,0%
vendas (3 anos ou mais)?

21 . Existe comentario (explicacdes, justificativas) | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 96,0%
a respeito de oscilagbes nas vendas?

22. Apresentou uma série histérica do custo dos 0,0% 0,0% 4,0% 0,0% 4,0%
produtos e servigos vendidos (3 anos ou mais)?
23. Existe comentario (explicacdes, justificativas)
a respeito de oscilagdes nos custo dos produtos e | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 96,0% | 92,0%
servi¢os vendidos?

24 Apresentou uma série histérica de lucros (3
anos ou mais)?

29,2% | 37,5% | 32,0% | 44,0% | 40,0%

25. Existe comentario (explicacdes, justificativas) | 87,5% | 91,7% | 76,0% | 84,0% | 84,0%
a respeito de oscilagbes nos lucros?

26. Apresentou uma série histérica do valor
das despesas administrativas e comerciais (3 4.2% 4.2% 8,0% 8,0% 8,0%
anos ou mais)?

27. Existe comentario (explicac¢des, justificativas)
a respeito de oscilagbes nas despesas 91,7% | 95,8% | 92,0% | 92,0% | 88,0%
administrativas e comerciais?

28. Apresentou uma série historica de receitas e
despesas financeiras (3 anos ou mais)?

29. Existe comentario (explicagdes, justificativas)
a respeito de oscilagbes nas receitas e despesas | 91,7% | 91,7% | 80,0% | 80,0% | 80,0%
financeiras?

8,3% 8,3% | 12,0% [ 8,0% 8,0%

30. Existe comentério (explicacdes, justificativas)
a respeito de oscilagdes em outro grupo de contas| 79,2% | 79,2% | 68,0% | 76,0% | 68,0%
(contas a receber, estoques, receitas e despesas
ndo operacionais, etc.)?
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No grupo outras informacdes, verifica-se que as empresas ndo se preocupam

em divulgar informacdes sobre rentabilidade, pois apenas uma empresa divulgou ROA,

ROE e giro dos ativos durante os anos pesquisados™®.

TABELA 7 - Percentuais de Respostas Positivas as Qu

Outras Informacdes

estdes do indice de Disclosure -

2003 2004 2005 2006 2007
QOutras Informacodes 47,6% | 48,2% | 51,4% | 47,4% | 49,1%
31. Apresentou uma série histérica (3 anos ou
mais) com o percentual de Retorno sobre o Ativo
Total (ou ROA)? 0,0% | 42% | 40% | 40% | 40%
32. Apresentou uma série histérica (3 anos ou
mais) com o percentual de Retorno sobre o
Patrimoénio Liquido (ou ROE)? 42% | 42% | 4,0% | 4,0% | 4,0%
33. Apresentou uma série historica (3 anos ou
mais) com o Giro dos Ativos? 4.2% 4.2% 4,0% 4,0% 4,0%
34. Apresentou detalhamento de Calculo dos
Impostos? 91,7% | 83,3% | 96,0% | 92,0% | 88,0%
35. Apresentou uma série historica (3 anos ou
mais) de indicadores de qualidade (DEC, FEC,
Perdas) ? 84,2% | 84,2% | 95,0% | 70,0% | 85,0%

14 Destaque-se um alto nivel de divulgacdo de demonstragéio do fluxo de caixa atingindo os patamares de 84% em 2007. Isso pode

ser explicado pelo fato de a ANEEL exigir a divulgacao do fluxo de caixa, mesmo tendo a discussdo de que a ANEEL teria ou ndo

essa autonomia percebe-se um nivel superior de divulgacdo do Fluxo de Caixa das empresas de energia ante aos demais setores

da economia.



4 .2 Estatistica Descritiva das Variaveis

e

Na tabela 8, sdo demonstradas as estatisticas descritivas das variaveis do

modelo do modelo de regresséo excluidas as variaveis dummy, em que séo calculados

a média, desvio-padrdo e o0 1, 2 e 3 quartisl para os anos de 2003 a 2007.

TABELA - 8 Estatistica Descritiva das Variaveis uti

lizadas nos modelos de Regresséo

Quartis

Média Desvio-Padrao 1° 20 30
Disc 0,441 0,190 0,384 0,444 0,459
Rent 0,216 0,622 0,110 0,193 0,321
End: 1,420 5,134 0,469 0,845 1,664
End: 0,293 0,293 0,190 0,275 0,360
Ends 1,135 4,674 0,334 0,645 1,431
Ends 0,233 0,324 0,152 0,232 0,305
Tam: 3,966 1,879 3,232 3,836 4,709
Tam:z 3,049 1,786 2,481 3,018 3,788
Acio 0,581 0,285 0,355 0,566 0,767
Cresc 0,285 3,805 -0,159 0,147 0,449
Em que.

Disc=Numero de itens evidenciados / total de itens aplicaveis, Rent =Resultado operacional/ Receita liquida,
End1 = Divida Financeira / Patrimonio liquido, End2 = Divida Financeira / Ativo, End3 = Divida Financeira liquida / Patrimonio liquido,
End4 =Divida Financeira liquida / Ativo Total, Tam1 = Logaritmo Natural do Ativo Total, Tam1 = Logaritmo Natural do Ativo Total

Tam2 = Logaritmo Natural da receita Liquida, Acio = N° de a¢Bes detidas pelo acionista controlador / nimero total de a¢6es da empresa e
Cresc = Variagdo anual dos investimentos

Analisando-se os resultados, pode-se observar um desvio padrdo alto para as

variaveis Endl e End2. Esse fator pode ser explicado por haver algumas empresas com

patrimonio liquido negativo. As duas proxies utilizadas para a variavel tamanho s&o

aproximadamente iguais. Também, observa-se que a concentracao de capital no setor

elétrico é alta em que 25% da amostra o acionista controlador detém mais de 76% do

capital total e/ou que 50% das empresas pesquisadas sao controladas por acionista

Y

com mais de 56%. Com relacdo a variavel oportunidade de crescimento, ha o

crescimento negativo (ou decréscimo) para algumas empresas, isso ocorre pelo fato de

haver empresa de geracdo de energia na amostra que, ap0s a construcao das usinas,

nao demanda mais altos investimentos com isso, 0s investimentos tendem a se reduzir.
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4.3 Andlise das Regressbes com dados em Painel

Apés a andlise das estatisticas descritivas, partiu-se para a analise das
regressdes com dados em painel, em que para atender as proxies desenvolvias para
essa pesquisa resultaram em 8 modelos:

Neig = Bo + BLRent, + B2End | + B3Tam, + B4Acio, + SSEmi; + B6Aud, + S7Ident, + S8Gov.C;

+ [9Adr, + f10Bov, + f11Cres, +e

As proxies utilizadas nesse modelo estdo descritas no quadro 9 pag.n°® 71.

Inicialmente, criaram-se, também, 4 variaveis dummy de ano e utilizou-se o
teste de Wald para verificar sua relevancia no modelo. O objetivo do teste era verificar
se 0s parametros das variaveis dummy eram conjuntamente iguais a zero. Nesse caso,
ndo haveria importancia estatistica para manté-las no modelo, de forma que se poderia
dizer que essas variaveis ndo sdo capazes de capturar fatores macroeconémicos que
podem ter afetado as empresas no periodo analisado.

Para estimar os coeficientes de dados em painel, ha dois modelos que podem
ser utilizados: o modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatorios.

O objetivo do modelo de efeitos fixos € controlar os efeitos das variaveis
omitidas que variam entre os individuos, mas séo constantes no tempo, isto €, ele é
utilizado quando existem variaveis ndo observadas que provavelmente afetam o valor
da variavel dependente. Dessa forma, o intercepto é correlacionado com as variaveis
explicativas em qualquer periodo de tempo.

Esse modelo é robusto em relacdo a omissdo de regressores que sejam
invariantes no tempo e que sejam ndoobservaveis ou dificeis de medir e € estimado
utilizando-se os Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Além disso, ele pressupde que
as medidas de erro possuem distribuicdo normal, variancia constante e nao sao
correlacionadas.

Para verificar se as suposi¢cdes sobre o modelo sdo adequadas, testa-se se 0s
interceptos sdo diferentes entre os individuos, mediante a estatistica F. Adotou-se
como parametro de rejeicdo da hipotese nula um nivel de significancia de 0,05, ou seja,
se 0 p-value da estatistica F for inferior a 0,05, conclui-se que o0s interceptos nédo sao
todos iguais , satisfazendo a suposi¢cao do modelo.

O modelo de efeitos aleatérios possui as mesmas suposicdes do modelo de
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efeitos fixos, mas ha uma diferenca em relagdo ao tratamento do intercepto. O modelo
de efeitos aleatdrios trata o intercepto como uma variavel aleatoria, ou seja, supde-se
gue as empresas fazem parte de uma amostra aleatéria da populacdo total. Dessa
forma, o intercepto é composto por duas medidas: uma que capta a diferenca entre as
empresas (intercepto do modelo de efeitos fixos) e outra que reflete o intercepto
populacional.

Nesse método, o melhor método de estimacdo dos parametros € o dos
Minimos Quadrados Generalizados (MQG), uma vez que existe correlagcdo entre os
erros da mesma empresa em diferentes periodos de tempo.

Para verificar se as suposi¢cdes sobre o modelo sdo adequadas, utiliza-
semos o multiplicador de Lagrange de Breusch-Pagan (teste LM de Breusch-Pagan). A
hipdtese nula desse teste é de que a variancia da heterogeneidade ndo observada
(heterocedasticidade dos termos de erro) € igual a zero. Caso a hipétese nula seja
rejeitada, o modelo de dados em painel € o mais adequado.

Para se decidir entre 0 modelo de efeitos fixos e o de efeitos aleatorios, utiliza-
se o teste de Hausman. A hipotese nula € de que o efeito ndo observado (intercepto do
modelo de efeitos fixos) ndo esta correlacionado com as variaveis explicativas. Caso a
hipotese nula seja aceita, 0 melhor método é o de efeitos aleatorios.

Conforme descrito na tabela 9, em todos os modelos, os testes de Breusch —
Pagan demonstram que para essa pesquisa seria mais adequada a adocdo dos dados
em painel, pois a significancia (p-value) do teste de Breusch-Pagan foi inferior a 0,05.
Apds essa conclusao, partiu-se para avaliar qual dos métodos de dados em painel seria
indicado, para isso foi utilizado o teste de Hausman, em que o método mais apropriado
para essa pesquisa foi de efeitos aleatorios, pois o resultado encontrado no teste de
Hausman foi de o p-value (> 0,05) néo foi significativo.

TABELA - 9 Testes para defingcdo dos modelos iniciai s de regressao
Teste de LM de JA
Breusch-Pagan Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 |Modelo 4 [Modelo 5 Modelo 6 Nlodelo 7 | Modelo 8

Qui-Quadrado (1) 73,2137 74,9025 71,6453 76,1812 76,1108 76,3293 74,6401| 77,9219
p-value < 0,00001}< 0,00001|< 0,00001]< 0,00001|< 0,00001}< 0,00001|< 0,00001|< 0,00001
Teste de Hausmam

Qui-Quadrado (10) 6,812 6,05753 7,0453| 5,81555| 4,82177| 4,25831] 4,85069| 3,89445
p-value 0,7431 0,8104 0,7212 0,8305 0,9028 0,9349 0,9009 0,9520
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Foram efetuadas as regressdes dos 8 modelos da pesquisa pelo efeito
aleatério, e o resultado encontrado que apenas as variaveis Tam e Bov possuem
coeficiente significante entre (0,05 e 0,10) para todos os 8 modelos testados, também
foi constatado um alto grau de explicagcdo do modelo (R? ajustado) variando de 68% a
70%; vale ressaltar a auséncia de multicolineariedade entre as variaveis independentes
dos modelos, pois o VIF maximo encontrado foi de 2,18, esses resultados sdo descritos

na tabela 10.
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TABELA - 10 Resultado das Regressdes dos modelos In  iciais
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8
Erro Erro Erro Erro Erro Erro Erro Erro
Varidveis Coef. Padréo |Coef. Padrdo JCoef. Padrdo |Coef. Padrao |Coef. Padrdo |Coef. Padréo JCoef. Padrdo |Coef. Padréo
Const 0,2485 0,0664 0,2592 0,0675 0,2515 0,0661 0,2605 0,0666 0,2882 0,0585 0,3012 0,0595 0,2910 0,0585 0,3057 0,0590
Rent (0,0164)] 0,0331 (0,0105)] 0,0334 (0,0153)] 0,0332 (0,0100)] 0,0329 (0,0171)] 10,0333 (0,0112)] 0,0337 (0,0160)] 0,0334 (0,0109)] 0,0333
End1 0,0016 0,0029 0,0017 0,0029
End?2 (0,0454)] 0,0526 (0,0417)] 0,0530
End3 0,0004 0,0032 0,0006 0,0032
End4 (0,0719)] 0,0469 (0,0625)] 0,0473
Taml 0,0293 * 0,0121 | 0,0297 * 0,0121 | 0,0294 * 0,0121 | 0,0308 * 0,0121
Tam?2 0,0287 * 0,0132 0,0286 * 0,0133 ] 0,0289 * 0,0133 ] 0,0286 * 0,0132
Acio 0,0077 0,0429 0,0182 0,0436 0,0087 0,0427 0,0213 0,0430 0,0008 0,0428 0,0098 0,0435 0,0020 0,0427 0,0116 0,0429
Emi (0,0043)| 0,0144 (0,0039)| 0,0143 (0,0045)]  0,0144 (0,0039)| 0,0142 (0,0052)| 0,0144 (0,0050)|  0,0144 (0,0055)|  0,0145 (0,0050)] 0,0143
Aud 0,0021 0,0198 0,0032 0,0198 0,0021 0,0198 0,0046 0,0197 0,0056 0,0203 0,0066 0,0203 0,0056 0,0203 0,0075 0,0202
Ident 0,0135 0,0297 0,0164 0,0301 0,0139 0,0296 0,0159 0,0298 0,0063 0,0309 0,0094 0,0311 0,0066 0,0308 0,0091 0,0309
Govc (0,0006)| 0,0201 (0,0052)| 0,0207 (0,0015)]  0,0202 (0,0086)| 0,0206 (0,0053)|  0,0206 (0,0099)| 0,0211 (0,0061)|  0,0207 (0,0126)]  0,0210
ADR 0,0127 0,0556 0,0149 0,0563 0,0129 0,0550 0,0142 0,0559 0,0062 0,0576 0,0089 0,0577 0,0062 0,0572 0,0090 0,0575
Bov 0,0773 * 0,0356 | 0,0698 * 0,0351 | 0,0737 * 0,0358 | 0,0649 ** 0,0351 ] 0,0736 * 0,0364 0,0658 ** 0,0357 ] 0,0703** 0,0367 | 0,0620 ** 0,0357
Cresc (0,0011)] 0,0042 (0,0012)] 0,0042 (0,0010)] 0,0042 (0,0017)] 0,0042 (0,0017)] 0,0043 (0,0018)] 0,0043 (0,0016)] 0,0043 (0,0022)] 0,0043
R2 Ajustado 0,69703 0,69745 0,69583 0,70183 0,68984 0,68913 0,68834 0,69195

VIF maximo para todos os modelos testado foi 2,18
* sig (0,05), ** sig (0,10)

Em que:

Rent =Resultado operacional/ Receita liquida, End1 = Divida Fin. / PL, End2 = Divida Fin. / Ativo, End3 = Divida Fin. Liq. / PL, End4 =Divida Fin. Lig. / Ativo Total, Tam1 = LN do Ativo Total,
Tam2 = LN da receita Liquida, Acio = N° de a¢bes detidas pelo acionista. Contr. / nimero total de agGes da empresa, Emi = 1 se emitiu titulos (a¢cdes e debentures) no ano posterior ao analisado e 0 se nédo o fez,
Aud = 1 se a empresa foi auditada por alguma Big Four e 0 se Negativo, Ident = 1 se o acionista controlador for publico e 0 se for privado, Gov.C = 1 se a empresa tem algum nivel de governaca da Bovespa e 0 se ndo tem,
ADR =1 se a empresa tem ADR e 0 se ndo tem, Bov = 1 se a empresa possui acdes listadas na BOVESPA e 0 se ndo possui e Cresc = Variagdo anual dos investimentos.
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Apés constatar-se que apenas as variaveis Tam e Bov se mostraram
significantes, buscou-se verificar se algumas das variaveis ndo significantes pudessem
explicar a variavel dependente; para isso foram efetuadas regressdées com apenas as
variaveis nao significantes, em que os resultados se mantiveram, ou seja, ndo foram
significativas, também foram testados os fatores de inflacionamento da variancia — VIF
que resultaram em um valor maximo de 1,943, demonstrando, assim, que ndo ha

problema de multicolineariedade.

Também, buscou-se verificar se, considerando apenas as variaveis
significativas os resultados se manteriam; para isso, iniciaram-se, novamente, os testes
para a definicdo de qual tipo de regressao seria utilizada dados em painel ou efeito
pooling. Para adefinicdo de qual efeito seria 0 mais adequado, os teste de Hausman e
Breusch-Pagan , que novamente mostraram que o melhor efeito seria o aleat6rio, pois
foi aceita a hipotese nula do teste de Breusch-Pagan e rejeitada do Hausman, conforme

descritos na tabela 11.

TABELA - 11 Testes para a defingdo do modelo de reg ressdo

Teste de LM de |IA
Breusch-Pagan Modelo 9 odelo 10
Qui-Quadrado (1) 100,263 101,339

p-value < 0,00001 |< 0,00001
Teste de Hausmam

Qui-Quadrado (2) 1,96271 1,19533
p-value 0,3748 0,5501

Os modelos testados sao:

Noig = By + BlTamy + B2Bov, +¢€,(9)
Nevid = IBOit + :BlTamZit + ,BZBOV“ + Qt (10)

Apés a definicdo do efeito aleatério como o mais apropriado, foram efetuadas
as regressdes apenas com as variaveis significantes em que o poder explicativo (R?2
ajustado) se manteve entre 70% e 71%, e o VIF maximo foi de 1,171 rejeitando, assim,
problema de multicolineariedade; pode-se destacar, também, que as duas variaveis se
mostraram significantes ao nivel de 5%, ou seja, a variavel Tam e Bov explicam a

variavel dependente nivel de disclosur,. Conforme descritos na tabela 12.
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TABELA - 12 Resultado das Regressdes com os modelo Finais

Modelo 9 Modelo 10
Erro Erro
Variaveis Coef. Padréo |Coef. Padrao

Const 0,2747 | 0,0446 0,3089 | 0,0371
Taml| 0,0285*| 0,0106

Tam?2 0,2630 * 0,0110
Bov] 0,0653*| 0,2693 ] 0,0638 * 0,0275
R2 Ajustado 0,71396 0,70886

VIF Maximo de 1,171

* sig (0,05), ** sig (0,10)

Em que:

Taml = LN do Ativo Total, Tam2 = LN da receita Liquida,

Bov = 1 se a empresa tem acdes listadas da BOVESPA e 0 se ndo tem

Com base nos resultados € possivel afirmar que as empresas maiores e que

possuem acoes listadas na Bolsa de valores de Sado Paulo — BOVESPA possuem um
maior nivel de disclosure do que as demais. O fato de o tamanho da empresa explicar o
nivel de disclosure esta apoiado na teoria de que empresas maiores teriam uma maior
necessidade de divulgacao por terem um maior custo politico (WATTS e ZIMMERMAN,
1986). Pode-se sustentar esse resultado com a proposta de Vererechia (2001) na qual
para empresas maiores o custo de divulgacdo seria menor; com isso, essas empresas
divulgariam mais informacdes. Diversos estudos Brasileiros, também, encontraram
relacé@o positiva entre tamanho e nivel de disclosure como os de Lanzana (2004), Alves
e Lima (2008), Pereira (2008), Braga, Oliveira e Salotti (2009) e Murcia e Souza (2009).
J& a variavel “acoes listadas na BOVESPA” ter relagdo positiva com nivel de disclosure
pode ser explicado pelo fato de esses empresas terem um maior nivel de assimetria
informacional do que as demais e com isso uma maior necessidade de reduzir o
problema da selecdo adversa (AKERLOF, 1970).
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5. CONCLUSOES E SUGESTOES PARA FUTURAS PESQUISAS

Esta dissertacao investiga o que explica o nivel de disclosure das empresas do
setor de energia elétrica. Para tal, foi utilizado com base tedrica os estudos de
Verrecchia (2001), Dye (2001), Healy e Papely (2001) e Core (2001).

A partir desses estudos foram formuladas as seguintes hipoteses para essa

pesquisa:

Ho(1). Empresas com maior rentabilidade possuem um maior nivel de

disclosure do que empresas com menor rentabilidade.

Ho(2). Empresas com maior nivel de endividamento possuem um maior nivel de

disclosure do que empresas com menor nivel de endividamento.

Ho(3). Empresas maiores possuem um maior nivel de disclosure do que

empresas menores.

Ho(4). Empresas com controle acionario mais pulverizado possuem um maior

nivel de disclosure.

Ho(5). Empresas que emitiram a¢fes e/ou debéntures possuem um maior nivel

de disclosure no ano anterior do que as que nao emitiram.

Ho(6). Empresas que sao auditadas por “Big four” possuem um nivel de

disclosure superior ao das demais empresas.
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Ho(7). Empresas que possuem uma maior oportunidade de crescimento teriam
um nivel de disclosure superior aos das demais empresas.

O teste para validacdo dessas hipoteses foi realizado em empresas de capital
aberto do setor de energia elétrica, no periodo de 2003 a 2007.Para a mensuracao do
nivel de disclosure foi adaptado o modelo de Alencar (2007). Para testar a existéncia
dos motivos que explicam o nivel de disclosure foi utilizada regressdo com dados em

painel.

Utilizaram-se, também, quatro variaveis de controle, identidade do acionista
controlador, nivel de governanca e a participacdo ou ndo das empresas nos programas
de ADRs e a listagem ou ndo de acdes na BOVESPA. A utilizacdo dessas variaveis tem
0 objetivo de eliminar possiveis distorcdes causadas pelo relacionamento dessas

variaveis com o nivel de disclosure.

Em relacdo as estatisticas descritivas, um fato a se destacar é que nenhuma
empresa divulgou informagfes sobre projecdes em todos 0s anos pesquisados, com
isso surge a hipotese de que esse tipo de informacéo seria entendido pelas empresas
como um fato estratégico que a divulgacdo dessas informacdes poderia prejudicar sua
posicao competitiva. Outro fato a destacar é que o indice de disclosure médio anual ndo
se alterou substancialmente, no periodo estudado: em 2003 foi de 43% e em 2007 foi

de 46%, aumento de apenas 3%.

Ja em relacdo aos resultados obtidos nas regressdes foram a aceitacdo da
hipotese 3 e da variavel de controle acfes listadas na BOVESPA, ou seja, empresas
maiores e que tenham acdfes listadas na BOVESPA tém um maior nivel de disclosure.
Esse resultado poderia ser explicado pelo fato de que empresas maiores teriam um
menor custo de divulgacdo, essa hipétese parte da ideia de que o custo de divulgacéo
seria 0 mesmo para uma empresa pequena ou grande, porém a relevancia desse custo
para empresas menores seriam maior e com iSSo Nao incorreriam nesse custo para
terem um aumento no seu nivel de disclosure. Outro ponto € que empresas maiores
teriam uma maior exposicdo ao publico e com isso teriam maior necessidade de
transparéncia. Ja para o fato de que as empresas que tém acdes na Bolsa de Sédo

Paulo apresentarem um maior nivel de disclosure que as que nao tém, poderia ser
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explicado pelo de fato que as empresas com acdes em Bolsa teriam uma maior
necessidade de divulgar suas informacdes para que seus investidores possam efetuar
uma avaliacdo da empresa com maior seguranca, diminuindo, assim, uma possivel

uniformizacao dos riscos atribuidos aos precos de suas acdes por falta de informacéo.
As demais hipoéteses e variaveis de controle ndo se mostraram significativas.

Com isso, pode-se inferir que, no caso das empresas de energia elétrica suas
caracteristicas ndo explicam o nivel de disclosure, supostamente devido ao fato de
essas empresas apresentarem um alto nivel de regulacdo e padronizacdo de suas

publicacbes das demonstracdes contabeis.

Ja4 quando as empresas de energia elétrica sdo comparadas com outros
setores, destacam-se entre um dos setores que mais divulga informacdes. Assim, com
os dados desta pesquisa pode-se inferir que o fator regulacdo poderia ser um fator que

influencia o nivel de disclosure dessas empresas.
Como sugestdes para pesquisas futuras propéem-se:

. Verificar se os resultados permanecem quando aplicados em

empresas de outros setores.

. Investigar, por meio de entrevistas comos administradores das

empresas quais os incentivos para a divulgacdo ou ndo de informacdes.

. Verificar se os resultados permanecem quando utilizadas outras

métricas para o nivel de disclosure.
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