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RESUMO

Objetivou-se com o presente trabalho, estudar os efeitos da convergéncia as normas
internacionais de contabilidade (IFRS), da cobertura de analistas financeiros e da
emissdo de American Depositary Receipts - ADR, sobre o disclosure voluntario das
empresas listadas na BM&FBOVESPA. Partindo-se da analise de 14 trabalhos
académicos, desenvolveu-se um indice de disclosure voluntario contendo um total de
38 itens, sendo 25 itens de natureza financeira, econémica e organizacional e 13 itens
de natureza social e ambiental. O check list do indice desenvolvido foi aplicado sobre
1.406 documentos (notas explicativas e relatérios da administracéo, contendo 58,2 mil
paginas), de uma amostra com 703 observacdes - ano, obtidas durante os anos de
2006 a 2013. Utilizando-se do teste de Wilcoxon, os resultados apontam incrementos
estatisticamente significantes nos niveis de disclosure voluntario durante o periodo de
convergéncia ao padrdo IFRS no Brasil, sendo mais significativos elementos de
natureza econdmica, financeira e organizacional do que os de natureza social e
ambiental. Utilizando-se de modelos OLS robustos, aplicados sobre dados em painel
desbalanceado, os resultados dos testes econométricos confirmaram parcialmente a
hipétese de que o padrao IFRS contribuiu no desenvolvimento do disclosure voluntario
das empresas com maior acompanhamento de analistas financeiros, porém,
significativamente para as empresas que emitiram American Depositary Receipts
(ADR) durante o periodo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade.
Os resultados sd@o robustos e significativos quando controlados por variaveis
representativas do tamanho (TAM), da rentabilidade (RENT), do endividamento
(ALAV) e de auditoria de uma big — four (AUDI) como determinantes do disclosure

voluntario durante o periodo de convergéncia ao padréo IFRS no Brasil.

Palavras — Chave: International Financial Reporting Standards - IFRS; Disclosure
Voluntéario; Analistas Financeiros; American Depositary Receipt - ADR



ABSTRACT

We aim in this paper to study the effects of the International Account Standards, the
cover of financial analysts and the emission of American Depositary Receipts (ADR),
on the voluntary disclosure of BM&FBOVESPA companies, during the period of
convergence to IFRS standards. From the analyses of 14 papers, we developed a
check list with 38 items of voluntary disclosure, being 25 financial, economic and
organizational items and 13 environmental and social items. The developed check list
was applied to 1,406 documents (foot notes and director’s reports, with 58.2 thousand
pages) of a sample of 703 firm—year observations, between 2006 and 2013. By using
Wilcoxon test, the results show significant augmentation in the voluntary disclosure
levels during the period of IFRS adoption in Brazil, being economic, financial and
organizational elements more significant than social and environmental elements. By
using robust OLS models for unbalanced panel data, the results for the econometric
tests partially confirmed the hypothesis that IFRS has contributed for the development
of voluntary disclosure of firms with higher financial analysts’ coverage. Besides, we
found significant evidence that firms which emitted ADRs has enhanced their levels of
voluntary disclosure during the convergence period to IFRS. The results are robust
and significant when controlled by size (TAM), profitability (RENT), leverage (ALAV)
and being audited by a Big Four company (AUDI) as determinants of voluntary

disclosure over the period of convergence to IFRS.

Keywords: International Financial Reporting Standards—IFRS; voluntary disclosure;

financial analysts; American Depositary Receipts—ADR.
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1  INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

A evidenciacao possui funcdo relevante no funcionamento dos mercados, ao passo
que contribui para reduzir a assimetria informacional, possibilitando um aumento na
quantidade de negocios e contribuindo para reducédo do custo de capital das empresas
(VERRECCHIA; 2001).

No mercado de capitais, as informacdes privadas retidas por insiders pode
comprometer transagbes econbmicas entre estes e 0s investidores externos
(outsiders), contribuindo para formacéo de negécios de baixa qualidade, ocasionado
custos de transacéo e levando a problemas mercadolégicos, como a selecao adversa,
o risco moral e o comportamento de manada (BIKHCHANDANI; SHARMA, 2001).

Akerlof (1970) considera que a presenca de assimetria de informacdes entre partes
relacionadas em uma transagao econdmica contribui para formagéo do que o autor

denomina como “custos econdmicos da desonestidade” (AKERLOF, 1970, p. 488).

Silveira e Barros (2008) destacam que a disponibilidade de recursos de capital para o
financiamento de projetos depende da canalizagcdo eficiente de recursos dos
poupadores para que sejam investidos em projetos produtivos e que oferegcam retorno

para os investidores e para as organizacoes.

Todavia, esses recursos para serem concedidos dependem de informacdes que
sejam valiosas para tomadas de decisbes dos credores e, conforme argumentam
Lopes e Alencar (2010), quanto mais informagéo existir nesse processo, menor sera
a assimetria informacional, o que podera repercutir em menor custo de capital dessas

transacoes.

O modelo de divulgagdo baseado em discricionariedade, considerado, segundo
Verrecchia (2001) como informacdo de natureza endogena, declara que as

organiza¢cdes podem possuir incentivos para divulgar voluntariamente informacdes
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privadas, geralmente sob o poder dos gestores, ou seja, ao contrario das informacdes
consideradas obrigatorias, 0os gestores podem ainda possuir informacdes adicionais

cuja divulgacao néo € exigida por reguladores.

Por outro lado, o processo de convergéncia ao padrao internacional por diversos
paises vem aumentando a divulgacdo de informacdes obrigatorias que nao eram

exigidas pela maioria dos padrdes de cada pais, como exemplo, no Brasil.

Nesse contexto, o Brasil passa a ser um ambiente propicio para uma analise da
relacdo entre as novas normas contédbeis e o disclosure das organiza¢des, uma vez
qgue o IFRS passou a vigorar definitivamente a partir de 2010 e, informacgdes que antes
poderiam ser voluntarias, passaram a ser obrigatérias com a adocdo das normas
internacionais de contabilidade. Esse novo ambiente pode proporcionar incentivos
para que as empresas sejam ainda mais transparentes com seus Stakeholders, desde

que elas divulguem informacdes voluntarias adicionais as obrigatorias.

Importante ressaltar que, apesar do possivel novo ambiente institucional propicio para
maior divulgacdo, Milgrom (1981), esclarece que, em uma versdo de modelos
equilibrados, as empresas podem relatar informacfes mais favoraveis, ao passo que
pode ocorrer retencdo daquelas informagbes menos favoraveis. De acordo com o
autor, a percepcao pelos investidores da existéncia de informacdes retidas, pode fazer
com que os custos de capital aumentem, obrigando-as a uma maior abertura de

informacéo.

A decisao de direcionar os recursos dos poupadores nos investimentos propiciados
por essas organizac¢fes, entretanto, dependeria também da confianca do mercado em
relacdo ao ambiente institucional, ou seja, ndo dependeria apenas da viabilidade
econbmica e financeira da empresa, mas de fatores institucionais mais amplos, tais
como, a protecdo oferecida ao investidor, a infraestrutura legal do pais, o nivel
eficiente de enforcement, o cumprimento dos contratos firmados e o nivel de

evidenciagéo, obrigatorio ou nao.

O disclosure, portanto, apareceria como uma ferramenta importante para aperfeicoar

a aplicacdo eficiente de recursos dos agentes externos, uma vez que, com a
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informacgao disponibilizada, poder-se-ia tomar decisbes sobre seus investimentos e

negécios de forma a respaldar o maximo a suas escolhas.

Percebe-se que o tema disclosure é de muita importancia na discussdo das
estratégias organizacionais, uma vez que representa um dos meios mais relevantes
de transferir informacdes sobre o desempenho econdmico e financeiro das
organizagbes, bem como as informagbes de cunho social e ambiental, para os

diversos Stakeholders.

No Brasil, o estudo do disclosure voluntario nas organiza¢fes foi pesquisado por
alguns autores tais como, Lopes e Alencar (2010), Rodrigues et al (2013) e Brandé&o
et al (2013), que analisaram amostras de empresas, tanto em cortes transversais
(LANZANA, 2004; SILVA et al, 2013), como em séries temporais (MURCIA, 2009,
MURCIA; SANTOS, 2009).

Lanzana (2004) argumenta que o tema disclosure tem sido objeto de diversas
pesquisas académicas, dada a sua importancia em um mercado cada vez mais
globalizado e competitivo, onde os investidores tém exigido das organizacdes maior

seguranca aos seus recursos investidos.

Dessa forma, o disclosure obrigatorio, motivo da transicdo das normas BR-GAAP para
o padrdao IFRS, ndo seria restrito a exigéncia de apenas um limite para a
disponibilizacdo de informacdes ao mercado, imposta somente pelos 06rgaos
reguladores, tais como a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM ou o Conselho
Federal de Contabilidade — CFC, mas poderia ser um incentivo em fornecer alguma
informacgéo acrescida que, voluntariamente, seria disponibilizada pelas organizacoes

e, nesse aspecto, sofresse forte influéncia do novo ambiente institucional.

As demonstracdes financeiras, padronizadas sob esse novo escopo, forneceriam aos
mais diferentes usuarios, as informagfes acerca da posicao patrimonial, econémica e
financeira, o resultado contabil e as informag¢des ndo financeiras das empresas,

auxiliando-os em seu processo de tomada de decisao.
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Souza (2009) sustenta que a substituicdo de um modelo baseado em normas (BR-
GAAP) por um modelo global que é alicercado por principios (IFRS), poderia valorizar
a esséncia econbmica dos fatos contabeis e, consequentemente, a contabilidade
conquistaria maior importancia como instrumento nas escolhas dos investidores de

mercado.

Nesse sentido, a transicdo de BR-GAAP para padrdo IFRS é motivada justamente
para atender a necessidade de transformar a informacao contabil em linguagem global
e mundialmente comum a todos os Stakeholders, sejam de organizacdes diferentes
ou de paises diferentes, facilitando as operacdes internacionais e atraindo maiores

fluxos de investimentos entre paises.

Isso poderia representar uma aproximacdo entre investidores e mercados,
independentemente do nivel de desenvolvimento, aprimorados por praticas de
disclosure voluntario tendo como base 0 novo ambiente institucional, propiciado pela

adocao as normas internacionais de contabilidade.

Conforme argumenta Souza (1995), em mercados menos desenvolvidos, a busca por
informacfBes adequadas e sua disseminacdo mais ampla assume maior relevancia,
pois a isonomia de condicfes de acesso as informacdes pode ser considerada uma
condicionante de conquista da credibilidade do publico.

Se a funcdo das normas internacionais de contabilidade é tornar obrigatéria a
evidenciacao de informacdes ndo vantajosas para as empresas, mas importantes para
os diversos usuarios das informacdes contabeis (SANTOS, PONTE e MAPURUNGA,
2013), o disclosure voluntario surge como algo a mais que a empresa pode oferecer
aos seus Stakeholders, ndo apenas aos investidores, mas a um portfélio mais amplo,
onde se inserem clientes, fornecedores, empregados, governos, instituicdes de crédito

e analistas financeiros, interessados, em algum momento, na informacéao.

Nesse contexto, os Stakeholders passariam a demonstrar maior interesse em
empresas com maiores niveis de disclosure voluntario e, algumas caracteristicas

diferenciadas ao nivel de empresa, aliado ao padréo IFRS, poderiam ser significativas
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para melhores performances, como, por exemplo, a dupla listagem em mercados

internacionais mais desenvolvidos.

Portanto, expectativas podem ser geradas, baseadas no fato de que, a adocao as
novas normas emitidas pelo CPC e que introduziram significativas alteracdes nas
demonstragdes financeiras a partir de 2010, produzam um ambiente institucional que
possa contribuir para aumentar o nivel de disclosure voluntario, tendo em vista que a

legislacdo superveniente introduziu maior imposicao as praticas de evidenciacao.

Esse novo ambiente seria um facilitador, onde se poderiam segregar as informacdes
voluntarias, daquelas que, com o padrédo IFRS, passariam a ser obrigatérias e mais
facilmente identificaveis nos relatérios anuais e, portanto, poderiam impactar o
disclosure voluntario das empresas, nha medida em que a contabilidade tornar-se-ia

ferramenta estratégica ao fornecer informacdes necessarias a tomada de decisao.

1.2 O Problema de Pesquisa

No Brasil as normas internacionais de contabilidade comecaram a ser exigidas
plenamente a partir de 2010 em um processo que teve inicio em 2008 com a emisséo
dos primeiros Pronunciamentos Técnicos, endossados pelos érgaos reguladores. A
necessidade de endosso se da por forca da estrutura legal no Brasil (determinantes
exdgenos), tais como o Conselho Federal de Contabilidade (CFC), a Comisséo de
Valores Mobilidrios (CVM) e o Banco Central do Brasil (BACEN). As empresas de
capital aberto passaram entdo, a adotar obrigatoriamente as novas normas exigidas
por esses 6rgdos reguladores efetivamente a partir das demonstracdes financeiras

encerradas em 2010.

As normas internacionais de contabilidade conduzem as organiza¢des a um aumento
significativo no volume de informacao disponibilizada aos Stakeholders, tornando-se
maior o circulo de alcance da empresa, pois as informac¢des qualitativas ou

complementares as demonstragfes contabeis, sob esse novo escopo legal, passam
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a funcionar no sentido de fornecer maior grau de compreenséao por parte dos diversos
usuarios (LIMA, 2010).

Com a convergéncia para o padrao internacional, o Brasil se insere em um nivel de
comparabilidade global de mercados, baseada em um sistema de informacdes que
tem potencial para melhorar as informagfes contabeis (inclusive as informacdes
voluntéarias), facilitar o acesso ao capital a custos mais reduzidos, fornecer maior grau
de liquidez as acdes e até mesmo propiciar um menor nivel de erros em previsées de
analistas de mercado (HODGDON et al, 2008).

Entretanto, a implementacdo de normas internacionais de contabilidade comuns a
todas as empresas ndo fornece, de forma direta, os beneficios citados apenas pela
exigéncia de 6rgaos reguladores, uma vez que se faz necessario, para sua obtencao,
a implementacdo efetiva pelas empresas do cumprimento das determinacfes
impostas por tais 6rgdos, ou seja, a implementacdo de fato (SANTOS, PONTE e
MAPURUNGA, 2013).

Ora, se inexistir aderéncia a nova norma contabil, ndo existira conformidade entre o
regramento imposto pelos oOrgdos reguladores e as informacdes de fato
disponibilizadas aos usuéarios pelas empresas, colaborando para um nivel de
informacdo que ndo atende as principais caracteristicas qualitativas da informacéo
contabilt. Portanto, os incentivos ao disclosure voluntario poderiam ser influenciados
por um baixo nivel de compliance em relacao as novas normas legais e ao ambiente

institucional de cada pais.

Como sugerem Grossmam e Hart (1980), se a divulgacao para as empresas tem, por
exemplo, elevado custo, uma regulamentacdo que exija maior divulgacdo também
pode afetar a producdo de informacdes. Segundo os autores, o efeito de uma
legislacdo que exija maior divulgacdo pode n&o servir para evitar a omissbées ou
fraudes, mas em vez disso, criar uma ineficiéncia de producdo e distribuicdo de

informagdes ao mercado.

1 O Pronunciamento Conceitual Basico (CPC 00, p. 17) conceituou as caracteristicas qualitativas
fundamentais (relevancia, materialidade, representacédo fidedigna) e as caracteristicas qualitativas de
melhoria (comparabilidade, verificabilidade, tempestividade e compreensividade).
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Entretanto, Murcia (2009) argumenta que essa convergéncia legal podera exigir mais
informacdes das empresas brasileiras e a tendéncia esperada, segundo o autor, é que
o nivel de disclosure voluntario também aumente ao longo do tempo. A adocéo de fato
pode contribuir, portanto, para que as empresas desenvolvam modelos de divulgacéo
gue nao se limitam unicamente a imposic¢ao legal, mas que sdao complementados de

forma voluntéria.

Dentre as motivagfes por parte dos gestores para elevar o nivel de disclosure das
empresas, poderia ser citado a reducao do risco de subavaliagdo em seus paises de
origem das empresas com dupla listagem que operam em mercados mais

desenvolvidos e o incentivo ao aumento da liquidez das a¢des (LANZANA, 2004).

Isso possibilita relacionar positivamente o nivel de transparéncia da divulgacdo das
informacdes corporativas ao nivel de acompanhamento de analistas financeiros, pois,
conforme argumenta Aerts et al (2007), o disclosure melhora a liquidez das acdes e
consequentemente aumenta 0 interesse de analistas em seguir determinadas
empresas. Quando a liquidez de mercado se traduz em um menor custo de capital
(HEALY e PALEPU, 2001), as empresas também tém incentivos para aumentar 0s
niveis de divulgacdo voluntaria, objetivando atrair ainda mais analistas e também

reduzir as dispersodes das previsdes.

Na estratégia das empresas em elevar o nivel disclosure (por exemplo, no sentido de
tranquilizar os mercados em virtude de algum aspecto negativo), ocorre
consequentemente uma reducao da assimetria informacional (AKERLOF, 1970) entre
administradores (insiders) e investidores (outsiders). Isto faz reduzir os custos de
monitoramento dos investidores (KIM e VERRECCHIA, 1994) e consequentemente
traz beneficios para a empresa, aumentando a liquidez de suas acodes, reduzindo o

custo de capital e atraindo maior cobertura de analistas (AERTS et al, 2007).

Em relacdo as empresas com dupla listagem (cross listing), na existéncia de altos
custos operacionais para se produzir a informacao (ja reconhecidos para atender a
mercados mais exigentes), ou seja, a elaboracdo de relatérios contabeis e

administrativos mais complexos, 0s gestores nao teriam grandes dificuldades (ou
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teriam mais incentivos) em disponibilizar uma maior quantidade de informacdes

(inclusive de forma voluntaria) em seus respectivos paises de origem.

Frente a essa questdo, faz-se necesséario estudar o comportamento do disclosure
voluntario nos anos de pré-adocao, transicdo e pos-adocdo ao padrdao IFRS em
sintonia com os pronunciamentos emitidos pelo CPC, objetivando responder ao
seguinte problema de pesquisa:

e A convergéncia do BR-GAAP para o padréo IFRS influenciou a qualidade
disclosure voluntario das companhias listadas, em especial, aquelas com
maior acompanhamento de analistas e emissoras de American Depositary

Receipts?

Dentro do problema de pesquisa proposto, procurar-se-a desenvolver um indice
qualitativo de disclosure voluntario, que seja aplicavel ao periodo de convergéncia as
normas internacionais de contabilidade, bem como analisar a influéncia desse novo
ambiente legal, sobre as empresas com maior acompanhamento de analistas
financeiros e também aquelas empresas emissoras de American Depositary Receipts

— ADR, niveis Il e Il (dupla listagem).

O presente trabalho adota em relacdo aos periodos analisados a palavra
convergéncia, referindo-se ao periodo total de 2006 até 2013, a pré — adoc¢ao (anos
de 2006 e 2007), a transi¢ao (anos de 2008 e 2009) e a pos — adocédo (anos de 2010
a 2013).

1.3 Objetivos da Pesquisa

Objetivando responder ao problema de pesquisa, o presente trabalho apresenta o

seguinte objetivo principal:
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e Verificar se as normas internacionais de contabilidade influenciaram
positivamente a qualidade do disclosure voluntario de companhias

brasileiras durante o periodo de convergéncia ao padrao IFRS.

A partir do objetivo principal definido, desdobram-se os objetivos especificos do

trabalho conforme pontuados a seguir:

e Analisar se o padrao IFRS foi significativo para determinacdo da
qualidade do disclosure voluntario das companhias brasileiras com maior
acompanhamento de analistas financeiros em comparagao aquelas com

menor acompanhamento de analistas.

e Analisar se o padrao IFRS foi significativo para determinacdo da
qualidade do disclosure voluntario das companhias brasileiras emissoras
de American Depositary Receipts - ADR, niveis Il e Ill, em comparacao
aguelas ndo emissoras de American Depositary Receipts - ADR, niveis Il

e lll.

e Propor um indice qualitativo que contribua para mensurar o nivel de

disclosure voluntario de companhias listadas ou néo.

1.4 Importéancia da Pesquisa

De acordo com Brandao et al (2013), o aumento da sofisticagdo do mercado de
capitais vem acompanhado de uma maior exigéncia dos Stakeholders por maiores
niveis de divulgacdo voluntéria, no intuito de contribuir para desenvolvimento da

confianga, principalmente dos investidores e acionistas.
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O fato dos mercados emergentes também terem a necessidade de integrar a lista de
paises que possuem solidez econémica e financeira contribui para que ocorra a
aproximacdo de recursos externos provenientes de potenciais investidores que

buscam por menores riscos e maiores retornos.

Para Lima (2010), a credibilidade alcancada pelo Brasil consoante a superacédo de
crises mundiais (por exemplo, a crise de 2008), poderia se estender as empresas
nacionais, porque passam a incorporar em sua representacao o fato de pertencerem

a um pais com economia estavel e mais fortalecida.

Nesse contexto, a evidenciagao fornece um papel importante para o desenvolvimento
do mercado de capitais, pois pode ser considerado um elemento basilar para que se
estime a chance de aplicacéo de recursos dos poupadores, de maneira mais eficiente,
em meio as diversas possibilidades oferecidas (BUSHMAN e SMITH, 2003).

Em mercados emergentes como o Brasil, os estudos sobre abertura voluntaria de
informacdes também tém maior relevancia devido as caracteristicas peculiares, tais
como a alta concentracao de propriedade ou o baixo nivel de enforcement (LANZANA,
2004).

As oportunidades enfrentadas pelos pesquisadores, de acordo com Beyer et al (2010),
estao relacionadas ao estudo da interacao entre as diversas fontes de informacéo que
até o momento, segundo os autores, pouco foram exploradas e que pesquisas
relacionando politicas de divulgacdo voluntaria de empresas e requisitos de

divulgacao obrigatéria impostos pelos 6rgaos reguladores ainda parecem insipientes.

Beyer et al (2010) acrescentam ainda que, até 0 momento, € pequeno 0 conhecimento
acerca da interacdo entre essas fontes de informacdo (disclosure voluntario e

obrigatorio) e o nivel de atividade de analistas financeiros.

Ocorre que essa relacao foi pouco explorada no periodo entre a pré-adocéo, transicéo
e poés-adocdo ao padréo IFRS no Brasil e que esse estudo poderia ser acrescido da

interacdo em relacdo ao comportamento de empresas brasileiras que negociam suas
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acOes em mercados mais desenvolvidos (cross listing), como o mercado

estadunidense.

Ademais, outro fator de importancia € que a mudanca para as normas internacionais,
na maioria dos paises, inclusive em mercados mais desenvolvidos, se deu em forma
de ruptura (geralmente de um ano para outro), diferentemente do Brasil, onde o
processo de transicéo se iniciou em 2008 e se efetivou em 2010.

Portanto, este trabalho pode contribuir para evolugéo do estudo sobre o disclosure em
virtude da abordagem metodoldgica em que se analisa do nivel de evidenciacdo em
um periodo de transicdo de um padrao contabil brasileiro (BR-GAAP) para um padrao
contabil internacional (IFRS), na medida em que se pretende capturar a disposi¢do
das empresas em fornecer informacbes complementares ao mercado, nao
compreendidas na exigéncia da legislacdo contida nos documentos técnicos emitidos

pelos 6rgaos reguladores.

Dentro dessa analise exploratdria, o conteldo de duas ferramentas de divulgacdo
eficientes pode ser considerado uma boa fonte de informacéo qualitativa onde as

empresas podem disponibilizar voluntariamente aos Stakeholders.

Em primeiro lugar, a importancia dada a evidenciacédo pelo International Accounting
Standards Board (IASB), o International Financial Reporting Standard (IFRS), que
expdem 0s requisitos necessarios para que as empresas observem ao elaborarem
suas notas explicativas (CAMPOS e LEMES, 2013).

Em segundo lugar, por apresentar-se de forma descritiva e ndo técnica, os relatorios
da administracdo fazem com que as informacdes evidenciadas sejam relevantes,
transparentes e verdadeiras, para que acionistas e investidores possam tomar
decisdes (GALLON, BEUREN e HEIN, 2008), possibilitando o entendimento de um
maior niumero de usuarios e oferecendo um grande poder de comunicagédo (BURLIN
et al, 2001),
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1.5 LimitagcOes da Pesquisa

Uma primeira limitacdo da pesquisa pode ser atribuida ao periodo de tempo estudado
(oito anos) que nao pode ser considerado um periodo muito longo para se realizar
inferéncias sobre o disclosure voluntario das empresas. Em relagcdo ao modelo a ser
adotado (dados em painel curto), € importante destacar que essa técnica estatistica é
indicada para séries temporais até mais longas do que a série de oito anos em estudo,
ou seja, de 2006 até 2013.

Uma segunda limitacdo pode ser atribuida a um possivel viés na selecdo da amostra,
sendo escolhida de forma intencional e ndo probabilistica, que comtempla apenas
empresas de capital aberto e com as informacfes disponiveis para compor as
variaveis dos modelos econométricos. Nesse sentido, pela auséncia de dados, néo
foram consideradas outras empresas (abertas ou fechadas), que poderiam possuir
parcela significativa na representagao da populacéo.

A terceira limitacdo da pesquisa pode ser atribuida ao fato de o check list de disclosure
voluntario desenvolvido, ser aplicado apenas sobre duas fontes de informacédo: As
notas explicativas e os Relatorios da Administracdo. Apesar da existéncia de outras
fontes de informacao pesquisadas anteriormente, tais como websites (MURCIA, 2009;
LOPES e ALENCAR, 2010), Demonstracbes Financeiras Padronizadas — DFP’s
(SILVA et al, 2013), ou relatérios anuais (LANZANA, 2004), as notas explicativas e 0s
relatérios da administracdo s&do considerados importantes instrumentos de
evidenciacdo e utilizacgdo no meio académico (AHMED; COURTIS, 1999, AL-
SHATTARAT et. al.; 2010, GISBERT; NAVALLAS, 2013).

Por fim, as métricas desenvolvidas para medir a qualidade do disclosure voluntério,
aplicado as notas explicativas e relatérios da administracdo, podem nao ser ideais
para capturar os verdadeiros efeitos evidenciados no resultado da pesquisa em
empresas brasileiras. Isso pode ser justificado pelo fato da maioria das métricas
utilizadas para elaborar o indice qualitativo do disclosure voluntario, terem sido
desenvolvidos em pesquisas internacionais aplicadas em periodos de pré-adoption e
de pd6s-adoption das normas internacionais de contabilidade e que podem levar em

consideracdo o ambiente institucional de cada pais.
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Portanto, os resultados da pesquisa limitam-se apenas a amostra estudada e nao é
possivel inferir generalizacdes para outros grupos de empresas, sendo importante que
se observe as ressalvas quanto as limitacbes da pesquisa, principalmente com

relacdo aos possiveis resultados e a sua extensao.

1.6 Forma e Organizacao da Pesquisa

O trabalho esta dividido em cinco secdes, inclusive esta secdo, onde € abordada a
contextualizacdo, definido o problema de pesquisa, a sua importancia e contribuicao

académica e enunciado os objetivos gerais e especificos do trabalho.

Na segunda secao é abordado o referencial tedrico, relacionando aspectos da teoria
contratual da firma e o problema de agéncia, as consequéncias da assimetria
informacional e seus efeitos sobre a atividade no mercado de capitais e aspectos
relacionados a propostas de desenvolvimento de uma teoria da evidenciagdo. Esta
secdo também se destina ao desenvolvimento das hipéteses de pesquisa que séo
apresentadas nos itens 2.4.1 até o item 2.4.3 e que séo relacionadas a qualidade da
informacdo contabil com a introducdo do padrdo IFRS no Brasil e os efeitos do
acompanhamento de analistas financeiros e a participacdo em bolsas internacionais
(cross listing) sobre o disclosure voluntario das empresas, durante o periodo de

convergéncia.

Segue-se na terceira secdo a metodologia da pesquisa, abordando aspectos
relacionados a importancia da utilizacdo dos relatérios da administracdo e notas
explicativas como instrumentos da pesquisa, o desenvolvimento e validacéo do indice
de pontuacdo do disclosure voluntario e de sua aplicabilidade, os procedimentos de
coleta e tratamento da amostra e dados (variaveis) da pesquisa, 0s métodos
estatisticos e modelos econométricos aplicados, a observancia das premissas quanto
aos modelos econométricos adotados e a modelagem utilizada para dados em painel

curto.
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A quarta secdo é atribuida a uma andlise dos resultados da pesquisa, em que se
observa a estatistica descritiva das variaveis e os resultados do método estatistico e
modelo econométrico. Uma discussao das justificativas relacionadas aos resultados
obtidos é desenvolvida, bem como se elabora testes de validacdo dos modelos
economeétricos, encerrando-se ha quinta secdo com as conclusdes e recomendacdes

acerca de pesquisas futuras sobre o tema.
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2 REFERENCIAL TEORICO E HIPOTESES DE PESQUISA

2.1 A Teoria Contratual da Firma e o Problema de Agéncia

O desenvolvimento das organiza¢des contribuiu para o aparecimento de teorias sobre
as firmas definidas, segundo Franco, Severino Junior e Rodrigues (2013), como um

conjunto de rela¢gBes contratuais de individuos envolvidos com o negécio.

Sob a otica da teoria contatual da firma, Sunder (1997) expbe-se de que forma a
organizacao € representada por contratos - que podem ser explicitos ou implicitos -
entre as diversas partes interessadas (Stakeholders), e que contribuem com algo em

troca de uma contrapartida das organizacoes.

Nakayama (2012) exemplifica que, partes interessadas podem ser representadas por
diversos seguimentos como, por exemplo; os acionistas, que investem na empresa
adquirindo participacdo no capital social; os empregados, que contribuem com sua
forca laboral; os clientes, ao adquirirem os produtos e servicos da empresa; 0S
fornecedores, quando entregam insumos para o0 processo produtivo; 0s governos, ao
garantirem estabilidade politica e econémica ao mercado e os administradores, que
trabalham para potencializar os resultados econdmicos e financeiros das

organizacoes.

Cada parte interessada tem o seu elemento de contribuicdo nos contratos e espera-
se o retorno da organizacdo em seu cumprimento (NAKAYAMA, 2012) e, dentro dessa
perspectiva, a contabilidade surge como o instrumento para que as partes
contratantes a utilizem, com o objetivo de dar cumprimento aos direitos e obrigacdes

previstos contratualmente (SILVA, 2008).

Nesse sentido a contabilidade tem o seu valor, uma vez que representa uma
importante fonte de informacdo econémica e financeira para que se possa mensurar

0 comportamento das organizagdes (COASE, 1990).
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Entretanto, historicamente, a teoria econdémica, em sua formacéao classica, argumenta
que organizac¢des atuam de forma racional, tendo como Unico objetivo, a evolugéo do
lucro no longo prazo. Na maioria das empresas, segundo a teoria econbmica, 0
acionista € o Unico administrador, ndo existindo, portanto, muitos conflitos entre as
partes interessadas, uma vez que todas as operagdes da organizacéo estdo sendo
acompanhadas exclusivamente pelo acionista e administrador (LOPES e MARTINS,
2007).

Mas as organizacGes desenvolvem-se naturalmente, tornando-se maiores e mais
complexas devido ao aumento no volume de suas operacdes e, por consequéncia,
existirdA um elevado incremento no nimero de pessoas que se relacionam com a

empresa, 0 que levaria ao risco de um aumento de conflitos.

Jensen e Meckling (1976) avalizam essa complexa relacdo como uma nocao
perceptivel de sua existéncia e necessidade de equilibrio. Os autores exemplificam a
possibilidade de uma equalizacdo no relacionamento entre acionistas (outsiders),
administradores (insiders) e proprietarios de capital de terceiros (instituicbes
financeiras e credores), de forma a impactar, influenciar e administrar a formacéo de

problemas de agéncia.

Tal nivel de relacionamento, segundo os autores, pode ser representado, por
exemplo, pelo nivel de participacdo do administrador/acionista na propriedade das
organizacdes e sera o fator preponderante para que existam incentivos para o
administrador, em expropriar com maior ou menor grau o investimento dos demais
acionistas, externos a empresa. Em outras palavras, quanto maior a participacéo do
administrador/acionista na propriedade, menores 0s incentivos de expropriacao, e

vice-versa.

Desta forma, a expropriagdo seria materializada pela totalidade dos beneficios
pessoais canalizados para o administrador/acionista (beneficios pecuniarios e nao
pecuniarios) e os custos desse processo seriam divididos igualmente entre os todos

0s proprietarios de capital, administradores ou nao.
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Portanto, percebe-se que, apesar do administrador/acionista permanecer com todos
ou frutos da expropriacdo, os custos para ele estariam limitados apenas a proporcéo
de sua participacéo na propriedade da firma (JENSEN e MECKLING, 1976).

No Brasil o problema de agéncia é caracterizado pelos conflitos entre os acionistas
minoritarios e os acionistas controladores. O tunneling? é elemento forte em litigios
que envolvem os acionistas controladores e os minoritarios no Brasil, sendo essa
caracteristica incomum em mercados mais desenvolvidos e com propriedade mais
difusa e com origem no direito consuetudinério (common law). Nesses paises, com
origem anglo-saxonica, os conflitos mais frequentes se d&o entre acionistas e

administradores.

Uma consequéncia da existéncia de problemas de agéncia elevados € que, estes
podem se transformar em custos de capital elevados (LANZANA, 2004). Isso pode ser
materializado quando potenciais investidores externos, observando niveis elevados
de conflitos existentes nas organizacdes (propriedade versus controle) cobram um

bdnus de desagio no momento, por exemplo, de uma oferta publica de acdes.

La Bruslerie e Gabteni (2012) sustentam que a adoc¢ao de normas contabeis baseadas
no padrdo IFRS pode incentivar uma maior transparéncia nas demonstragoes
financeiras. Como consequéncia de uma adoc¢ao imposta por um elemento exégeno
(regulamentacéo), os autores concluem que as empresas podem se tornar mais

visiveis e mais expostas a potenciais custos de agéncia.

Nesse aspecto, o disclosure pode se revelar como um balizador desses conflitos, onde
se espera que os beneficios gerados com a reducdo do custo de capital sejam
superiores aos custos de propriedade (MURCIA; SANTOS, 2009).

2 Tunneling sdo praticas comerciais ilegais em que um acionista maioritario ou de alto nivel (insider)
direciona os bens da empresa ou do negdcio futuro para si objetivando ganho pessoal. Praticas tais
como, bénus excessivos aos executivos, venda de ativos ou garantias de empréstimos pessoais podem
ser considerados Tunneling. O ponto em comum é a perda para 0s acionistas minoritarios, cuja
propriedade quando é desvalorizada por meio de a¢des inadequadas que prejudicam o valor global do
negocio.
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Utilizando um indice com base nos trabalhos de Murcia (2009) e Lanzana (2004),
Rodrigues et al (2013) analisaram, durante os anos de 2007 até 2011, o nivel de

disclosure voluntario de um grupo de 44 empresas em dois momentos distintos.

O primeiro momento é observado quando as empresas realizaram operacoes de Initial
Public Offering (IPO) e, o segundo momento na divulgacéo da primeira demonstracéo

financeira, apés a abertura de capital.

Os autores encontraram diferencas significativas no nivel de disclosure voluntario
entre esses dois momentos sendo significativamente maior o nivel de evidenciacao

no momento da abertura de capital.

Chen et al (2010) compararam a qualidade da informacéo financeira de empresas
listadas nos 15 paises membros da Unido Europeia entre a pré-adocdo e a pos-
adocdo das normas internacionais de contabilidade e também encontram uma

diferenca significativa entre esses dois momentos.

Verrecchia (1990) argumenta que, mesmo se a divulgacdo for onerosa para as
organizacdes, principalmente por causa das consequéncias de exposicdo ao
mercado, 0s gestores também podem ter incentivos para, voluntariamente, expandir

a divulgacao para, por exemplo, corrigir subavaliagcdo do valor da empresa.

Nesse sentido, um meio de sobrelevar essa exposicdo seria aumentar o nivel de
disclosure voluntario (elemento enddgeno), com o objetivo de “controlar” a imagem da
empresa, ou seja, empresas que captassem maior atencéo da sociedade tenderiam a
evidenciar mais informacfes com o objetivo de aumentar sua reputacdo social
corporativa (FIRTH, 1979).

Portanto, os custos gerados pelo problema de agéncia podem ser monitorados,
equalizados, ou transformados em niveis aceitaveis por meio de ferramentas de
governanca (JENSEN e MECKLING, 1976), como, por exemplo, a separacéo total do
conselho de administracdo da gestdo, a formacdo de comités de auditoria e até
mesmo o disclosure obrigatoério e voluntario (VERRECCHIA, 2001).
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Inserem-se, nesse contexto, as normas internacionais de contabilidade, que podem
incentivar maior nivel de disclosure voluntario das empresas em um ambiente de
obrigacdo determinada pelos reguladores de mercado, e que no Brasil, poderia
proporcionar um ambiente institucional que causasse influéncia positiva sobre a

pratica, como elemento enddgeno, do disclosure voluntario.

2.2 A Teoria da Assimetria Informacional

Tendo como expoente Akerlof (1970), a teoria da assimetria informacional, explica um
fenbmeno mercadolbgico que tem como consequéncia, dois principais problemas, que

sdo a selecdo adversa e o risco moral.

A selecdo adversa € definida pela auséncia de informacédo (ou pouca informacao)
entre as partes contratantes em que, uma delas ndo consegue enxergar o que a outra
parte observa, devido a algum tipo de informacé&o que nao foi divulgada ou que € retida

por uma das partes, como meio estratégico ou privilegiado nessa relacao.

Embora exista uma condi¢cdo de oportunismo quando os contratos sdo firmados de
forma a respeitar as informacdes privadas, onde problemas de alinhamento e de
incentivos complexos sao colocados, todas as questdes relevantes do contrato sao

resolvidas principalmente na fase de negociacdo (WILLIAMSON, 1985).

Dessa forma, podem surgir custos de transacéo elevados, originarios da presenca
uma racionalidade limitada dos contratantes, incitando um comportamento oportunista

originario da imperfeicdo dos proprios contratos (WILLIAMSON, 1981).

Surge entdo a ideia de que as escolhas que os contratantes fazem sé&o determinadas
pelo conhecimento limitado que eles tém e a sua incapacidade de evocar

conhecimento adicional, no momento que necessitam (SIMON, 2000).

Dessa forma, ocorre a selecdo adversa, onde Healy e Palepu (2001) sustentam que
esse fendmeno mercadoldgico pode impossibilitar a segregacdo de noticias “boas”

das “ruins”, e, nesse sentido, as agdes das organizagcdes com “qualidades” diferentes
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poderiam, por exemplo, ser negociadas a precos equivalentes, impedindo a alocagao
eficiente de recursos nas transacdes de mercado (MURCIA, 2009)

O outro fator decorrente a assimetria informacional é o risco moral (moral hazard),
onde o comportamento daqueles individuos que controlam as organizacgdes (insiders)
nao pode ser observado por investidores de fora das companhias (outsiders), ou seja,

aqueles investidores que sdo apenas proprietarios de parte do capital social.

Nesse sentido, Healy e Palepu (2001) acrescentam que os investidores (outsiders),
ao adquirirem os papéis das empresas no mercado, ndo podem monitorar com
eficiéncia as acdes dos proprietarios/administradores (insiders), o que pode permitir

que desvios de conduta e expropriacées dos minoritarios ocorram.

O risco moral seria materializado ndo somente por desvio de conduta dos
administradores (tunneling), mas também por acdes que poderiam levar a projetos
deficitarios dificultando acesso a recursos financeiros e ao endividamento, bem como

conduzindo a empresa a subinvestimento (BAPTISTA et al, 2013).

Verrecchia (2001) acrescenta que as organizagcdes sofrem um 06nus, que é
componente do custo de capital, causado pelo grau de informacéao diferenciada entre

as partes contratantes.

Para mitigar o efeito da assimetria informacional, Healy e Palepu (2001), propdem

duas solucdes.

A primeira delas seria a formalizac&o de contratos completos entre os players, levando
a um nivel de evidenciacdo tal que suportaria quaisquer informacdes privadas das

partes contratantes e reduziria o problema da selecdo adversa.

A segunda proposta é baseada em elementos exdgenos presentes na regulacdo em
que seria exigida dos administradores a abertura da informacéo aos investidores,
garantindo assim, um minimo de disclosure obrigatério e, como consequéncia, a
reducado da assimetria informacional e o custo de capital entre investidores informados
e ndo informados (NAKAYAMA, 2012).
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Portanto, a imposicédo pelos reguladores, do uso das normas internacionais de
contabilidade, também poderia incentivar as empresas na ado¢do de um nivel de
disclosure voluntario superior que contribuisse para redugdo da assimetria

informacional presente no mercado.

Esse ambiente criaria incentivos suficientes para reunir os interesses dos acionistas
minoritarios e majoritarios e garantindo um monitoramento mais eficiente pelos
investidores (GISBERT e NAVALLAS, 2013).

2.3 A Teoria da Evidenciacao

Assunto relevante em pesquisa positiva internacional, o tema disclosure (theory of
disclosure) foi mais debatido a partir da década de 80 (GROSSMAN e HART, 1980;
GROSSMAN, 1981; MILGRON, 1981; VERRECCHIA, 1983; DYE, 1985).

A abordagem de Milgrom (1981) acerca do tema se define como “jogos de persuasao”,
em que um interessado (como um vendedor de um determinado produto) tenta
influenciar um tomador de decisdo (como um consumidor), fornecendo seletivamente

dados relevantes para a deciséo.

Nessa relacao vendedor versus comprador, o primeiro relata a informacéo que € mais

favoravel para o seu caso, ao passo que retém informacdes menos favoraveis.

Se o comprador percebe alguma retencao de informacdo, ele adota uma estratégia
de extremo ceticismo no negécio, pressupondo que a informacdo retida € muito

desfavoravel.

Para equilibrar essa relacdo, o vendedor tem com melhor estratégia uma divulgagéo
mais completa. Vale ressaltar que essa situacdo proposta por Milgrom (1981) se

vislumbra em um cenério isento de custos.

Entretanto, Verrecchia (1983) mostra como a existéncia de custos relacionados a

divulgacdo oferecem explicagcbes sobre a sua qualidade. Segundo o autor, 0s
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outsiders sédo incapazes de interpretar aquelas informacdes retidas como uma
incontestavel “ma noticia” e, assim, reduzem o valor da empresa a ponto de os insiders

refletirem sobre seus atos (ou a auséncia deles) em divulgar o que sabem.

Entretanto, Dye (2001, p. 224) considera que uma politica de divulgacao que produza
um equilibrio entre a reducao do custo de capital (aumentando o valor da empresa) e
as perdas estratégicas em funcéo de divulgacéao (trade-off) envolvera a divulgacao de

uma parte (mas nédo toda) da informacao privada.

Nesse contexto, Grossmam e Hart (1980) argumentam que a regulamentacdo que
obriga as empresas a maior divulgacdo, pode fazer com que elas pratiguem

divulgacdes mais robustas, se n&o existir custos de transacéo.

Segundo os autores, a presenca desses custos, significa que a regulamentacdo pode
afetar as partes a suporta-los, “refletindo justamente na eficiéncia em produzir e
distribuir essas informagdes” (GROSSMAN e HART, 1980, p. 326).

O ensaio desenvolvido por Verrecchia (2001) propds uma teoria que classificasse o
disclosure em trés propostas de modelos de divulgacdo contabil, de acordo com seus

determinantes, que podem ser endégenos e exdgenos.

No primeiro ensaio, denominado de divulgacdo baseada em associacao (Association
- Based Disclosure), o autor procurou examinar a relacdo e as consequéncias do
disclosure (elemento exdgeno) sobre os agentes econdmicos, principalmente através
do preco das acdes e volume de negdcios, ou seja, buscou-se examinar a ligacdo e o

resultado da evidenciacdo dessa relacédo entre agentes econdmicos.

Na segunda proposta de ensaio, em que o autor denominou de divulgagédo baseada
em discricionariedade (Discretionary - Based Disclosure), buscou-se analisar a forma
voluntaria (elemento enddégeno) com que as organizacfes divulgam informacdes
adicionais, ou seja, a forma com que os gestores, sdo motivados a disponibilizar a

informacéao adicional voluntaria, unicamente de seu conhecimento, para o mercado.

No terceiro modelo de ensaio, denominado de divulgacdo baseada em eficiéncia

(Efficiency - Based Disclosure), o autor procura examinar quais seriam 0s arranjos
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perfeitos e preferidos para o disclosure, considerando a auséncia de conhecimento
prévio da informacéo, ou seja, o autor sustenta que, se existem arranjos eficientes na

divulgacéao, eles seriam escolhidos de forma incondicional pelos agentes.

Contrapondo a proposta teérica de Verrecchia (2001), Dye (2001), explicita a
inexisténcia de uma teoria da divulgacao voluntaria, mas sim um desdobramento da
teoria dos jogos em que, segundo este autor, a entidade que esteja refletindo sobre a
possibilidade de abrir a informacao, divulgaria apenas aquelas que seriam vantajosas

para ela, em detrimento daquelas informacgcdes menos vantajosas (DYE, 2001, p 184).

Sobrelevando a discussdo sobre o posicionamento tedrico dos diversos autores
acerca da teoria do disclosure voluntario, o presente trabalho tem como escopo de
pesquisa, a utilizacdo o modelo de divulgacdo proposto por Verrecchia (2001),
baseada em discricionariedade (Discretionary - Based Disclosure), considerada,

segundo o autor, como informac¢éo de natureza endogena.

Em outras palavras, este modelo declara que as organizagbes possuem incentivos
para divulgar voluntariamente informacdes privadas, geralmente sob o poder dos
gestores, ou seja, ao contrario das informacdes consideradas obrigatérias, 0s

gestores podem ainda possuir informacgdes adicionais cuja divulgacao nao € exigida.

Tais informacBes ndo deixam de ser Uteis na avaliacdo de perspectivas futuras da
empresa e, consequentemente, o autor questiona: “em que circunstancias um gestor
divulgaria ou nao divulgaria tais informagdes?” (VERRECCHIA, 2001, p. 141).

Eventos enddgenos que tendem a afetar o ambiente de informacao das organizacoes,
tais como a emissao de acdes e um aumento de informacdes voluntarias nos relatorios
financeiros, muitas vezes ocorrem quando uma empresa adota as normas
internacionais de contabilidade (ASHBAUGH e PINCUS, 2001).

Dobler (2005) argumenta que a teoria do disclosure voluntario provisiona elementos
conceituais suficientes para analise das situacdes em que a informacao é, de forma

voluntaria, disponibilizada pelas organizacodes.
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O autor afirma que isso ocorre devido a interacdo com 0s Varios agentes econdmicos
externos (acionistas, clientes, fornecedores, reguladores, governos, etc.). Lang e
Lundholm (1993), ja argumentavam em sua pesquisa que algumas organizacdes
apresentavam niveis de evidenciacao superiores ao exigido pela legislacdo na adocao
do padréo IFRS.

No entanto, de acordo com Barth, 2012, o mercado de capitais pode gerar beneficios
para o disclosure voluntario que sdo mais evidenciados em paises com elevado
enforcement, pois em economias em desenvolvimento, a infraestrutura ou o baixo
enforcement para fazer cumprir a aplicacdo das normas internacionais de
contabilidade impostas pelos 6rgéos reguladores pode ser pouco eficaz (BARTH et al,
2008).

La Bruslerie e Gabteni (2012) argumentam que a introducdo do padrdo IFRS por
empresas francesas afetou a divulgacdo voluntaria de informacdes. Segundo os
autores, a divulgacéo de informacdes voluntérias evoluiu significativamente durante o

periodo de pré-adocao e poés-adocdo as normas internacionais de contabilidade.

Os autores, contudo, advertem que esse aumento no disclosure voluntario pode ser
explicado tanto pela pressdo global do ambiente institucional quanto pelo inicio da
obrigatoriedade na introducdo das normas internacionais de contabilidade, né&o

podendo, portanto, segregar esses dois efeitos.

Nesse contexto, a introducdo das normas internacionais de contabilidade no Brasil
(disclosure obrigatério) poderia fornecer insights para uma andlise da evolugcdo na

qualidade da divulgacéo voluntaria (disclosure voluntario).

Considerando o desenvolvimento de um ambiente institucional positivo para as
organizac0es, elas poderiam adotar niveis superiores de divulgacdo voluntaria, em
um evento de convergéncia do BR-GAAP para o padréo IFRS, capturado nos periodos
pré-adocao (2006 — 2007), transicédo (2009 — 2010) e pés-adocéo (2010 — 2013), as

normas internacionais de contabilidade.
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2.4 As Hipoteses de Pesquisa

As hipoteses de pesquisas apresentadas a seguir se propdem a oferecer suporte ao
problema de pesquisa apresentado na secao 1.2 e aos objetivos gerais e especificos

desenvolvidos na sec¢éo 1.3 do presente trabalho.

Para desenvolver hipéteses de pesquisa, buscou-se uma literatura que sustentasse o

seu desenvolvimento e que foi justificada nos itens a seguir.

2.4.1 A Qualidade da Informacé&o Contabil e o padréo IFRS

Ter acesso ao conteudo das informacgdes contabeis das organizacfes é considerado
um diferencial na gestéo de qualquer empresa (CAMPOS e LEMES, 2013), pois, para
tomar as suas decisbes, as partes interessadas podem recorrer a contabilidade das
organizacdes, bem como as informacfes financeiras que elas divulgam para terem

embasamento em suas escolhas.

Dantas et. al. (2011) afirmam que os administradores que detém e utilizam de maneira
adequada as informacdes contabeis, sao providos de diferenciais competitivos diante

de seus potenciais concorrentes.

A qualidade da informacao contabil também pode aumentar em virtude de mudancas
nos relatorios financeiros das organizacdes, motivadas pela introducdo de normas
internacionais de contabilidade, transformando-se em um sistema mais rigoroso de
controle da informacéao (BARTH et al, 2008).

Nesse sentido, a formulacdo de normas internacionais comuns de contabilidade pode
desenvolver niveis de equilibrio e senso comum da linguagem contébil, ampliando o
acesso a informacé&o contabil com o objetivo de atender a um mercado cada vez maior

e mais globalizado.
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Com regras homogéneas, a informacdo contabil direcionada aos diversos
Stakeholders, mesmo que estejam localizados em economias diferentes e sejam

expoentes de paises com culturas heterogéneas, tornar-se-ia uma linguagem comum.

A implantacdo da regulamentacdo contabil baseada na International Accounting
Standard (IAS) se iniciou no Brasil em meados de 2008, com a adesédo de algumas
companhias de capital aberto aos primeiros pronunciamentos técnicos emitidos pelo

Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) no curso daquele ano?®.

Esse processo teve como objetivo emitir normas comuns baseadas em principios e
iniciar a tomada de medidas para reduzir alternativas contabeis utilizadas por
gestores, que néo refletem a situacdo econdémica da empresa e seu desempenho
(BARTH et al, 2008), pois limitando as suas acdes, poder-se-ia aumentar a qualidade
da contabilidade, estabelecendo limites para que ndo se administrassem de forma
oportunista as informacdes contabeis (ASHBAUGH e PINCUS, 2001).

Ao final de 2013, o nimero de pronunciamentos emitidos pelo CPC, ja totalizavam 46
recomendacdes aplicaveis as empresas em geral e um pronunciamento especifico
para pequenas e meédias empresas (CPC PME — Contabilidade para Pequenas e
Médias Empresas), que foi aprovado por Resolucdo do Conselho Federal de
Contabilidade (CFC) n°. 1.255/20009.

Entretanto, a maioria dos pronunciamentos contabeis foi publicada ao final de 20104,
sendo exigidos para as companhias abertas a sua aplicacdo a partir dos exercicios

financeiros encerrados naquele ano.

8 Os primeiros pronunciamentos emitidos pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis no biénio
2007/2008 foram o CPC 01 — Reducéo ao Valor Recuperavel de Ativos (exigido pela Deliberagdo CVM
527/2007); o CPC 03 — Demonstracao dos Fluxos de Caixa (exigido pela Deliberacdo CVM 547/2008);
0 CPC 09 — Demonstracéo do Valor Adicionado (exigido pela Deliberagdo CVM 557/2008); o CPC 11
— Contratos de Seguro (exigido pela Deliberagdo CVM 563/2008); o CPC 12 — Ajuste a Valor Presente
(exigido pela Deliberacdo CVM 564/2008), e finalmente o CPC 13 — Adoc&o Inicial da Lei n°.
11.638/2007 e da Medida Proviséria n°. 449/2008 (exigido pela Deliberagdo CVM 565/2008).

4 A excecgdo dos recentes pronunciamentos CPC 44 — Demonstragfes Combinadas, exigido pela
Deliberagdo CVM 708/2013; CPC 45 — Divulgacéo de Participagfes em Outras Entidades, exigido pela
Deliberagcdo CVM 697/2012 e CPC 46 — Mensuracdo do Valor Justo, exigido pela Deliberagdo CVM
699/2012.
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Conforme argumentam Santos, Ponte e Mapurunga (2013), na adeséo inicial ao
modelo global contébil, em um pais com caracteristicas peculiares como o Brasil, uma
implantacdo perfeita e enraizada, como as normas do IFRS, na pratica contabil

brasileira, dificilmente seria esperada em um primeiro ano de adogéao.

Por outro lado, Ball et al (2000) argumentam que a demanda dos investidores por
divulgacdo em paises com sistema legal baseado em direito consuetudinario
(Common Law) poderia ser maior do que a demanda em paises com base em direito

romano (Code Law).

Portanto, uma implementacdo abrangente e perfeita de critérios universalmente
comuns, como o IFRS, na pratica contabil de um pais code law, como Brasil,
dificilmente poderia ser esperado no primeiro ano, uma adocdo plena (SANTOS,
PONTE e MAPURUNGA, 2013).

Vérios fatores poderiam ser determinantes na forma de influenciar a implantacéo das
normas internacionais de contabilidade pelas empresas. Conforme abordado por
Souza (2009), pode-se citar alguns desses fatores, que foram mais relevantes na
pesquisa do autor, tais como: (i) a necessidade de treinamento de uma equipe voltada
aos novos padrdes contabeis internacionais, (ii) a nova subjetividade (regras versus
principios) no reconhecimento, mensuracdo e evidenciacdo e (iii) a influéncia da

legislacéo tributaria no Brasil.

Daske et al (2008), descobriu que em mercados mais desenvolvidos e com niveis de
enforcement mais elevados, as empresas tém mais incentivos para serem
transparentes resultando em maiores beneficios de capital, o que ndo ocorre, segundo
o autor, em mercados onde a aplicacdo da lei € considerada fraca, com baixo nivel de

enforcement, como por exemplo, em paises com mercados pouco desenvolvidos.

Entretanto, Daske et al (2013), concluiu que algumas empresas podem fazer poucas
mudancas na adocdo do IFRS (que o autor considera uma adocédo de rotulo),
enquanto outras podem adotar o IFRS como forma de mudar a estratégia empresarial
aumentando 0 seu compromisso com a transparéncia (que o autor considera uma

adocao séria).
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Ocorre que as informacgdes divulgadas nas demonstracdes financeiras tradicionais,
como os Balangos Patrimoniais, as Demonstragfes do Resultado dos Exercicios, as
Demonstracfes do Resultado Abrangente, as Demonstracdes dos Fluxos de Caixa,
as Demonstracfes das Mutacdes do Patriménio Liquido e a Demonstracdes de Valor
Adicionado, parecem ndo atender completamente as necessidades dos usuarios,
nascendo a evidenciacdo voluntéria de informacdes adicionais através das Notas
Explicativas ou dos Relatérios da Administracdo (PONTE e OLIVEIRA, 2004).

Lima (2010) analisou o nivel de aderéncia aos pronunciamentos técnicos do CPC,
publicados até o final de 2008 do setor aéreo brasileiro. Analisando as notas
explicativas publicadas em 2007 e 2008, o autor apontou os niveis diferenciados de
aderéncia aos pronunciamentos publicados até 2008, porém, ndo analisando o
comportamento das empresas da amostra antes e depois do inicio da obrigatoriedade
ao IFRS.

Neste trabalho, busca-se analisar se houve evolugdo do nivel de evidenciacéo
voluntaria, partindo de um periodo pré-adocéo, passando por um periodo de transi¢ao
e finalmente alcancando o periodo pos-adocao ao padrao IFRS, ou seja, a analise da
contribuicdo de um determinante exdgeno (exigéncia legal), na contribuicdo para
melhora da qualidade das informacdes voluntarias, uma vez que a divulgacéo
voluntaria pode ser determinada de forma endégena (DECHOW et al, 2010).

Nesse contexto, torna-se necessario investigar a evolucdo do nivel de disclosure
voluntario de empresas brasileiras com a introducdo das normas internacionais de
contabilidade, emitidas pelo International Accounting Standards Board (IASB), ou seja,
se houve alguma evolu¢cdo na qualidade da divulgacdo das informacdes voluntaria,
desde os anos que antederam ao periodo de transicdo ao padrao IFRS até os anos

em gue se considerou a sua implantacéo definitiva®, formulando a hipétese a sequir:

5 Santos, Ponte e Mapurunga (2013) observam que a adog¢éao obrigatéria do IFRS no Brasil, apos uma
transicao que se iniciou em 2008, foi efetivamente concluida em 2010. Pode-se presumir que este ano
iniciou-se a aplicabilidade integral das normas internacionais de contabilidade, principalmente em
virtude da maioria dos pronunciamentos terem sido emitidos no ano de 2010.
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H1: A convergéncia ao padréo IFRS produziu diferencas no grau de disclosure
voluntario entre os periodos de pré-adocdo, transi¢cdo e pés-ado¢cao as normas

internacionais de contabilidade no Brasil.

A operacionalizagcdo dessa hipétese H1 é dada pela aplicagédo de testes estatisticos
de diferenca entre medianas (teste de Wilcoxon), das pontuacfes alcancadas pelo
grupo de empresas da amostra, utilizando-se do indice desenvolvido e aplicado sobre
as notas explicativas e relatérios da administracdo constantes nas demonstracées

financeiras dos anos encerrados em 2006 até 2013.

2.4.2 A Cobertura de Analistas Financeiros e o Disclosure

O trabalho seminal de Brown (1983) analisou o impacto que a metodologia contabil
exercia sobre a previsibilidade dos ganhos reportados, tendo como a variavel de
interesse os erros de previsdo dos analistas de mercado, bem como a variancia das

previsdes (dispersdo) para medir o nivel de assimetria informacional.

Evidéncias empiricas apontam que empresas que recebem maior cobertura de
analistas financeiros possuem melhor disclosure (HEALY, HUNTTON e PALEPU,
1999; LANG e LUNDHOLM, 2000), e quando as politicas de divulgacdo sdo mais
informativas, as empresas atraem maior numero de analistas acompanhando as suas

acoes.

Nesse contexto, os beneficios sdo representados por uma menor dispersdo das
previsdes e uma melhor previsibilidade, representada por um numero reduzido de
revisdo dessas previsdes (LANG e LUNDHOLM, 1996).

Gera-se, portanto, um circulo de causa e efeito, onde os analistas financeiros sdo um
elo importante no mercado de capitais, fornecendo previsfes de lucros das empresas,
recomendacdes de compra e venda, bem como outras informagdes relevantes
(CHANG, HOOI e WEE, 2013).
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A pesquisa elaborada por Ashbaugh e Pincus (2001) sugere que o IFRS fornece
melhor qualidade da informacdo, mostrando que as empresas que aplicam o IFRS
apresentam menores erros de previsdo de analistas. Os autores concluem que,
guanto maior a diferenca entre as normas de contabilidade local e as normas
internacionais de contabilidade, maiores séo os erros de previsdo dos analistas e que
0s erros sao reduzidos apos as empresas adotarem o padréo IFRS.

Segundo La Bruslerie e Gabteni (2012), as empresas também reagem e entregam
voluntariamente mais informa¢cdes ao mercado se o erro absoluto de previsdo dos
analistas for muito elevado. Segundo os autores, isso é explicado por custos indiretos
associados aos elevados erros de previsao (aumento no custo de financiamento do

capital, perda de reputacao, entre outros).

Os autores concluem que “um grande erro na previsdo do ultimo ano implicara uma
maior pontuacgao, ou seja, mais divulgacdo” (LA BRUSLERIE e GABTENI, 2012).

Portanto, uma maior divulgagéo resultante da adocdo das normas internacionais de
contabilidade poderia permitir que analistas previssem com maior precisao o lucro das
empresas (ASHBAUGH e PINCUS, 2001).

Lang e Lundholm (1996) pesquisaram a relacdo entre préaticas de divulgacdo das
empresas, 0 numero de analistas e as suas previsfes. Utilizaram um modelo de
divulgacao obtido do Relatério do Comité das Informacg8es Corporativas da Federagao
dos Analistas Financeiros (FAF — Report), onde os analistas avaliam divulgagao
empresa através das publicacdes dos relatorios anuais, outras informacdes relevantes

publicadas e as rela¢gdes com investidores.

Os autores concluiram que o nivel de disclosure determinard o numero de analistas
gue seguem a acdes da empresa, ou seja, quanto maior o disclosure, maior sera o

namero de analistas acompanhando.

Entretanto, Aerts et al. (2007) replicou a pesquisa de Lang e Lundholm (1996), com o

objetivo de comparacéo entre as empresas norte-americanas e europeias. Em relacéo
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ao disclosure, previsdo e quantidade de analistas, os autores evidenciaram uma

relagdo mais fraca entre essas variaveis na Europa.

Ressalta-se que um processo bem organizado de relacbes com investidores pode
elevar a qualidade de do disclosure voluntario, evitando problemas e custos de
agéncia (JENSEN e MECKLING, 1976), resultante da assimetria de informagdes
(AKERLOF, 1970) entre a empresa e seus Stakeholders, presumindo-se que as
empresas, por apresentarem um maior numero de analistas seguindo suas acoes,

apresentem melhor qualidade informacional.

Com a adocéao do padrdo IFRS no Brasil, o grau de acompanhamento proporcionado
pelos analistas financeiros também poderia impactar de forma significativa na
qualidade do disclosure voluntario das empresas.

Nesse sentido, para testar os efeitos do acompanhamento de analistas financeiros
sobre o disclosure voluntario das empresas analisadas e a associacdo dessa relacéo
na convergéncia ao padrdo IFRS no Brasil, formula-se a seguinte hipotese de

pesquisa:

H2: A convergéncia ao padréo IFRS no Brasil proporcionou maior impacto no
disclosure voluntéario para empresas com maior acompanhamento de analistas

financeiros.

O nivel de acompanhamento de analistas financeiros serd representado por uma
variavel explanatoéria dicotdmica de forma que as empresas que apresentam namero
de analistas seguindo as suas acdes, superior a média do numero de analistas do ano

em estudo sera considerada com maior cobertura do que as demais empresas.

Atribuiu-se o valor de 1 (um) para aquelas empresas que tinham acompanhamento de

analistas superior a média do ano e 0 (zero) para as demais empresas.
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Em relacdo a hipotese H2, optou-se pela selecdo das empresas, desde aquelas que
eram acompanhadas por pelo menos um analista, até aquelas que eram

acompanhadas por diversos analistas financeiros.

2.4.3 As Empresas Emissoras de ADR e o Disclosure

Poucos estudos examinaram de forma explicita o comportamento de empresas
emissoras de American Depositary Receipts (ADR) em relacdo ao disclosure
voluntario (AGGARWAL et. al., 2012, p. 406).

De acordo com a Bonding Hypothesis (COFFEE, 1999), empresas sediadas em
mercados emergentes, 0s quais possuem dificuldades em oferecer financiamento de
capital (devido principalmente a baixa liquidez desses mercados), submetem-se a
uma maior rigidez acerca da transparéncia e governancga quando decidem listar suas

ac6es em mercados mais evoluidos, como, por exemplo, o mercado estadunidense.

Dessa forma, empresas que decidem emitir American Depositary Receipts (ADR),
principalmente em niveis Il e Il no mercado norte-americano, devido ao alto grau de
enforcement presente nesse mercado, estdo sujeitas as regras mais rigidas da
Securities and Exchange Commission (SEC), comprometendo-se com a transparéncia

e as boas praticas de governanca corporativa (MURCIA, 2009).

As empresas que emitem American Depositary Receipts (ADR) em nivel | atendem
apenas requisitos minimos da SEC para oferecer acbes na NYSE, nao estando
sujeitas as regras mais rigidas de governanca (Securities and Exchange Commission,
2014).

De acordo com Hales (2013), sabe-se que a emissdao de American Depositary
Receipts sdo processos que geram elevados custos para as empresas cross-listing,
tendo em vista as exigéncias de se cumprir as determinagcdes da Comisséo de Valores
Mobiliarios dos Estados Unidos da América (SEC) em relacéo aos principios contabeis

adotados naguele pais.
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Apesar dos mercados emergentes serem pouco desenvolvidos, algumas empresas
com dupla listagem, conforme expdem Barth et al (2012), podem adotar
voluntariamente as normas internacionais de contabilidade em seus paises de origem.
Presume-se que, na existéncia de altos custos (ja reconhecidos para atender a
mercados mais exigentes) de elaboragéo de relatorios contabeis e administrativos, as
empresas que emitem American Depositary Receipts em niveis Il e Ill ndo teriam
grandes dificuldades (ou teriam mais incentivos) em disponibilizar uma maior
guantidade de informacdes (inclusive de forma voluntaria) em seus respectivos paises

de origem.

Hope et. al. (2013) argumenta que o disclosure voluntario é visto como credivel e
economicamente importante para essas empresas. Os autores descobrem que a
qualidade do disclosure voluntario de empresas que emitem ADR’'s é
significativamente inferior, se comparavel a uma amostra de empresas norte-

americanas.

Isso pode sugerir uma potencial margem para crescimento no nivel de evidenciacéo
com a convergéncia ao padrao IFRS por empresas brasileiras emissoras de American

Depositary Receipts, niveis Il e 11, no mercado norte americano.

Em relacdo a internacionalizacdo das empresas, espera-se que exista um ganho
substancial, durante o periodo de convergéncia, sobre o disclosure voluntario das
empresas brasileiras listadas na New York Stock Exchange (NYSE), por meio de

emissao de ADR’s (Niveis Il e IlI).

Nesse sentido, para testar os efeitos da dupla listagem sobre o disclosure voluntéario
das empresas analisadas e a associagdo dessa relacdo na convergéncia ao padréo

IFRS no Brasil, formulam-se a seguinte hipétese de pesquisa:

H3: A convergéncia ao padrédo IFRS no Brasil proporcionou maior impacto no
disclosure voluntario para empresas emissoras de American Depositary

Receipts — ADR, niveis Il e lll (cross listing).
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Para operacionalizar a variavel relacionada a hipotese H3, foi consultado no software
ECONOMATICA® as empresas da amostra que negociaram suas acdes na New
York Stock Exchange (NYSE), atribuindo-se o valor de 1 (um) para aquelas que, no
exercicio financeiro de 2006 até 2013, negociaram suas acdes no mercado
estadunidense, emitindo American Depositary Receipts (niveis Il ou Ill) e O (zero)

para as demais empresas.

Para identificar qual o nivel de ADR que as empresas da amostra emitiram, (I, Il ou
[I1), buscou-se a informacdo contida nos websites das respectivas companhias
identificadas no software ECONOMATICA®.

2.5 As Variaveis de Controle

Algumas variaveis de controle foram adicionadas a pesquisa com o objetivo de isolar
o seu efeito sobre a variavel dependente (nivel de disclosure voluntario das empresas

da amostra).

As variaveis de controle foram eleitas por meio da anélise de elementos financeiros,
econdmicos, estruturais e mercadoldgicos, de acordo com pesquisas anteriores que

suportam a sua insergao.

2.5.1 Tamanho

A literatura sobre evidenciagdo voluntaria destaca de forma extensa que o tamanho
das empresas é fator altamente relevante em pesquisas empiricas (RAFFOUNIER,
1995; DEPOERS, 2000).

Uma justificativa € que empresas maiores tém proporcionalmente menores custos
para tratar informacdes, ou seja, a preparacao e a divulgacdo da informacao para o

mercado (LANZANA, 2004). Segundo a autora, a principal razéo se refere ao custo
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de gerar a informacéo, e, em empresas maiores, ja se encontram disponibilizadas, por
exemplo, em relatérios de apoio a gestdo, sendo, portanto, de se esperar que
empresas maiores fornecam maior nivel de evidenciacdo do que empresas de
menores, pois empresas estas seriam mais sensiveis aos custos de produzir, e

divulgar informagé&o ao mercado (MURCIA, 2009).

Outro aspecto é que grandes empresas possuem geralmente niveis elevados de
complexidade operacional, com uma variabilidade significativa de Stakeholders, que
necessitam constantemente de informacdes diversas sobre as suas atividades para
tomada de decisdes (WALLACE e NASSER, 1995), pois as empresas maiores
possuem elevados custos politicos devido a sua visibilidade diante da sociedade, o
gue captura a atencao dos governos e dos mercados (WATTS e ZIMMERMAN, 1990).

Entdo, tais companhias passam a sofrer pressées politicas, uma vez que sua
influéncia econémica é relevante quando produzem bens e servi¢os para a sociedade,
gerando empregos, estando presentes na midia, entre outros aspectos (WALLACE e
NASER, 1995).

Sendo mais ‘vigiadas', tendem a fornecer mais informagdes de forma voluntaria ao
mercado com o objetivo de aumentar a sua reputacdo corporativa (FIRTH, 1979) e
reduzir os custos politicos (WATTS e ZIMMERMAN, 1990).

Em relacdo ao tamanho da empresa espera-se que exista uma relagao direta, ou

seja, quanto maior a empresa maior seria o nivel de divulgacéo voluntaria.

Considerou-se como proxy para tamanho, o ativo total de cada empresa da amostra
sob forma de logaritmo natural (In), declarada nas demonstracdes financeiras

padronizadas dos anos de 2006 até 2013.

A transformacdo dos valores do ativo total em In tem como objetivo principal a
reducao de efeito escala, devido & amplitude presente em tais valores em relagéo as

outras variaveis explanatoérias utilizadas na pesquisa.
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2.5.2 Rentabilidade

Silveira (2002) ressalta que as pesquisas tém mostrado que uma melhor governanca
leva as empresas a sofrerem melhor avaliacdo pelo mercado e obterem um melhor

desempenho operacional.

A premissa de que o desempenho das empresas fornece elementos que também
podem influenciar a governanca corporativa e consequentemente o nivel de
evidenciacdo voluntaria também pode ser avaliado, pois, segundo Lanzana (2004),
empresas que apresentam bom desempenho no ano anterior tém incentivos para

serem mais transparentes.

Esse comportamento estratégico também pode ser explicado pela teoria da
sinalizacao (SPENCE, 1973) em gue as partes de um contrato estéo interessadas em
sinalizar alguma caracteristica antes do contrato ser assinado ou firmado com o

objetivo de reduzir o problema de selecédo adversa (AKERLOF, 1970).

Conforme argumenta Raffournier (1995), a influéncia da rentabilidade sobre a
divulgacdo parece Obvia, pois quando a taxa de retorno é alta, os gestores sao
motivados a divulgar informacgdes detalhadas a fim de se apoiar na continuidade de

Seus cargos e suas remuneracoes.

Inversamente, quando a taxa de retorno € baixa, eles podem revelar menos
informacéo, a fim de esconder as razdes por perdas ou lucros em declinio (SINGHVI
e DESAI, 1971). Nesse sentido, espera-se que, empresas com maior rentabilidade,

tenham incentivos para aumentar a divulgacéo voluntaria.

Utilizou-se, para medir o nivel de rentabilidade da empresa, o retorno sobre o

patrimoénio liquido médio (Return on Equity - ROE), dado por:

PL (médio);

Return on Equity (ROE) =
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Em que:

LLg, ¢ E o lucro liquido da empresa i no ano t;
PL (médio);: E a média (entre t e t - 1) do valor do Patriménio Liquido da empresa i;

As informacg@es dos valores do lucro liquido e patriménio liquido médio das empresas,
utilizados na equacao foram obtidos por meio da utilizagéo do software Economatica®,

em relacdo aos periodos de 2006 até 2013.

2.5.3 Alavancagem

A literatura mostra que empresas com grau de alavancagem mais elevado tém uma
tendéncia a apresentar maior nivel de disclosure voluntario, uma vez que precisam
fornecer muitas informacdes aos credores, pois estes estao propensos a exercer um

forte monitoramento das atividades dos gestores (LANZANA, 2004).

De acordo com a teoria da agéncia (JENSEN e MECKLING, 1976), empresas com
niveis de endividamento elevados, tém uma tendéncia a divulgacdo de maior
guantidade de informacdes para atender aos credores e reduzir as suspeitas sobre a

transferéncia de riquezas para os proprietarios administradores.

Isso faria com que os custos de monitoramento (custo de agéncia) fossem reduzidos
e, nesse sentido, empresas mais endividadas (com maior grau de alavancagem

financeira) teriam maiores incentivos a divulgacao.

Pelos argumentos apresentados, espera-se que exista uma relagéo positiva entre o

nivel de endividamento e a qualidade do disclosure voluntario.

O grau de alavancagem financeira das empresas da amostra foi obtido por meio do
software Economatica®, onde a variavel explanatoria é derivada da divisdo do Passivo

(Circulante e Nao Circulante) pelo Ativo Total de cada observacao da amostra, de
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acordo com os dados presentes nas demonstracoes financeiras dos anos de 2006 até
2013.

2.5.4 Oportunidades de Crescimento

Empresas em fase de crescimento tendem a apresentar maior assimetria
informacional e, portanto, pressao por maiores custos de agéncia do que empresas
com menores oportunidades de crescimento (SMITH e WATTS, 1992). Para
compensar esse problema, tendem a aderir a praticas mais elevadas de governanca
(KHANCHEL, 2007).

Esse comportamento tem como objetivo a reducéo do seu custo de capital. tendo em
vista a necessidade futura de captacéo de recursos dos investidores para financiar os
projetos de expansao (MURCIA; 2009).

As necessidades de financiamento externo, portanto, teriam maior impacto sobre as
escolhas de governanca de empresas nesses paises porque elas estdo mais sujeitas
aos efeitos prejudiciais da baixa protecdo legal, quando tentam levantar capital
externo (DURNEV e KIM, 2005), esperando, conforme argumenta Silveira e Barros
(2008), que empresas com melhores oportunidades de crescimento, apresentem

maiores niveis de disclosure voluntario.

Para medir as oportunidades de crescimento das empresas, adotou-se uma das
metodologias utilizadas por Almeida (2010, p. 112), onde o autor atribui a variacao
da receita operacional liguida como proxy para capturar as oportunidades de

crescimento das empresas da amostra, conforme representado abaixo:

REC(L t) - REC(L‘ t—l)
REC, ¢-1)

Oportunidades de Crescimento =

Em que:
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REC(; 4 Receita Operacional Liquida da empresaino ano t;
REC(; :-1)- Receita Operacional Liquida da empresa i no ano t-1;

As informac®es relativas as receitas operacionais liquidas das empresas da amostra
foram obtidas por meio do software Economética®, de acordo com os dados

presentes nas demonstracdes financeiras dos anos de 2005 até 2013.

2.5.5 Auditoria Externa

A necessidade de auditoria externa, para validar as demonstracdes contabeis, deriva
da premissa de que ndo se pode confiar incondicionalmente nas divulgacdes das

informacgdes corporativas dos administradores (MURCIA, 2009).

Nesse contexto, a auditoria externa pode fornecer maior grau de confiabilidade das
informacBes na medida em que atestam se as mesmas estdo de acordo com 0s

principios contabeis geralmente aceitos.

Grandes empresas de auditoria também estdo sob um escrutinio especial de
reguladores e acabam por exercer maior influéncia sobre as politicas de divulgacéo
(inclusive voluntéarias) de suas empresas clientes (SANTOS, PONTE e MAPURUNGA,
2013).

Nesse contexto presume-se que empresas auditadas por uma das empresas de
auditoria pertencentes ao grupo das “big four” apresentam melhor qualidade de
divulgacao e melhor nivel de disclosure voluntario, esperando-se uma relacao positiva

entre o porte da empresa de auditoria e o nivel de abertura voluntéria da informagéo.

Para operacionalizar essa variavel de controle, foram consultados os nomes das
empresas de auditoria externa declaradas nos formularios de referéncia das
empresas da amostra, disponiveis no portal da Bolsa de Valores, Mercadorias e
Futuros de Sao Paulo - BM&FBOVESPA.
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Atribuiu-se o valor de 1 (um) para aquelas empresas cujo as demonstracdes
financeiras dos anos de 2006 até 2013 foram auditadas pelas quatro empresas de
auditoria representadas pela PricewaterhouseCoopers (PwC), pela Klynveld Peat
Marwick Goerdeler (KPMG), pela Ernst & Young (E&Y) ou pela
Deloitte Touche Tohmatsu Limited e O (zero) para as demonstracdes financeiras nédo

auditadas pelo grupo das “big four”.

2.5.6 Estrutura de Propriedade

A estrutura de propriedade, quando concentrada, pode interferir na forma como as
divulgacdes de desempenho das organizagdes, bem como outras informacfes

importantes, sdo comunicadas ao publico em geral (LEUZ, 2006).

A concentracdo de propriedade permitiria as empresas limitar a divulgacdo de
informacdes ao publico em geral (FAN e WONG, 2002), pois como 0s acionistas
controladores tém acesso direto a informacfes privilegiadas sobre a empresa, nao
dependendo de informacgdes a serem divulgadas aos investidores comuns, a alta
concentragdo de propriedade reduziria a demanda por divulgagdo (LOPES e
ALENCAR, 2010).

Portanto, comunicar o desempenho das empresas e outras informacdes voluntarias
via Notas Explicativas e Relatorios da Administracdo parece ter menos importancia
para empresas com a presenca de grandes proprietarios (LEUZ, 2006). Nesse
sentido, espera-se que as empresas da amostra, que apresentem elevada
concentracdo de propriedade, tenham uma relacdo negativa com o disclosure

voluntario.

Para verificar o nivel de concentracao de propriedade, pesquisou-se o formulario de
referéncia, disponivel no sitio da BM&FBOVESPA. Atribuiu-se o numero 1 para
aquelas empresas da amostra que apresentavam em sua estrutura de capital um
anico acionista com propriedade superior a 50% do total das a¢fes (ordinarias e/ou

preferencias) durante os anos de 2006 até 2013 e 0 (zero) para aquelas empresas
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da amostra que apresentaram um Unico acionista com propriedade em sua estrutura

de capital inferior a 50% do total das ac¢6es (ordinarias e/ou preferencias).

Ressalta-se que Lopes e Alencar (2010), argumentam sobre este valor de corte de
50%, que parece ser muito alto, mas, segundo os autores, é o reflexo do elevado

nivel de concentracdo de propriedade existente no Brasil.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Eco (2009, p. 21) define que um trabalho, para ser considerado cientifico, deve

responder aos seguintes requisitos:

0] Se debrucar sobre um objeto reconhecivel e definido de tal maneira que
seja reconhecivel igualmente por todos;

(i) Deve dizer algo novo ou dizer, sob uma nova 6tica, o que ja foi dito;

(i)  Deve ser util em fornecer contribuicdo académica e;

(iv) Deve ser contestavel, no sentido de fornecer elementos para

confirmacédo das hipoteses apresentadas;

Consoante com as recomendacfes do autor, a estratégia deste trabalho pode ser
considerada do tipo expo-facto, onde Martins e Thedphilo (2009, p. 59), definem que
pesquisas com caracteristicas expo-facto desafiam o pesquisador, por ndo haver
controle absoluto sobre as varidveis em estudo, entretanto, permitindo ao mesmo,

uma investigacao acerca das causas e efeitos dos fenbmenos estudados.

O presente trabalho retne os elementos da pesquisa cientifica, tendo como base na
proposta apresentada por Martins (1994, p. 26), podendo ser classificado como
empirico e analitico, utilizando-se técnicas estatisticas e modelos econométricos e

objetivando extrair afirmacdes a partir de uma amostra previamente selecionada.

Segundo o autor, estudos com estas caracteristicas apresentam comumente a
utilizacdo de técnicas de coleta, tratamento e andlise de dados quantitativos,
apresentando uma grande importancia com a relacéo causa e efeito entre as variaveis

utilizadas na pesquisa.

3.1 Relatérios da Administracdo e as Notas Explicativas

A importancia da divulgacdo de informacdes aos Stakeholders € baseada na

utilizacao, segundo Hail (2002), de um instrumento de comunicagéo fundamental, que
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sdo as demonstracdes financeiras padronizadas, na qual possuem em seu escopo,
dois principais documentos: (i) as notas explicativas e (i) os relatérios da

administracao.

Tais instrumentos de evidenciacdo no Brasil sdo exigidos pela legislacdo societaria,
conforme previsto respectivamente no 8 4° do artigo 176 e no inciso | do artigo 133 da
Lei Federal n° 6.404/76.

Ponte e Oliveira (2004) argumentam que as informacdes fornecidas nas
demonstracdes contabeis tradicionais ndo parecem atender totalmente as demandas
dos usuarios, tornando-se elemento fundamental a evidenciacdo de informacdes

adicionais por meio das notas explicativas e do relatorio da administracéo.

De acordo com o FIPECAFI (2010, p. 719), o relatério da administracdo possui uma
linguagem mais comum, representando um importante complemento as
demonstracdes contabeis, em termos de permitir o fornecimento de informacdes

adicionais que sejam Uteis aos usuarios na tomada de decisdes.

Nesse sentido, é importante que as informacbes evidenciadas no relatorio da
administracdo sejam relevantes, transparentes e verdadeiras, para que 0s acionistas
e investidores possam tomar decisfes, utilizando-o como suporte (GALLON e
BAUREN, 2008).

A escolha pelo relatério da administracdo, segundo Bertrand (2000) também é
justificada pelo fato de ser uma fonte de informacéo de facil acesso e disponibilidade

aos usuarios das demonstracdes financeiras.

Por conta dessas justificadas caracteristicas, o relatério da administragéo “deve ser
um forte instrumento de comunicacdo entre a organizacdo, seus acionistas e a
comunidade na qual se insere, posto que sua adequada elaborag&o proporcione a
tomada de decisao de melhor qualidade” (FIPECAFI, 2010, p. 720).

Ja as notas explicativas sdo consideradas o documento de apoio as demonstracdes
financeiras e, segundo Hendriksen e Van Breda (2009, p. 525), elas fornecem

informagdes que ndo podem ser apresentadas de forma adequada no corpo de um
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relatorio financeiro, representados por numeros, sem reduzir a clareza da
demonstracdo. Portanto, uma das principais vantagens das notas explicativas é a
apresentacao de informacgdes ndo quantitativas como porte integrante de um relatério

financeiro.

Alves e Borba (2009) acrescentam que o disclosure compulsoério e voluntario podem
se materializar, principalmente através de um conjunto de relatérios, onde se
destacam as notas explicativas, tendo em vista que a sua utilizacdo € de uso comum
pelas empresas e também sdo mais utilizadas na maioria das pesquisas sobre
evidenciacdo (SOARES et al, 2012).

O Manual de Contabilidade das Sociedades por A¢des (FIPECAFI, 2010, p. 593),
acrescenta que as notas explicativas objetivam aumentar o poder de explicacdo das
demonstracdes contabeis, fornecendo uma quantidade complexa de informacdes aos

diversos usuarios.

Bergamini Junior (1999) ressalta que é muito amplo o alcance das notas explicativas,
pois elas devem mencionar todas as informacfes que sao relevantes e que afetam,
ou devam afetar a performance global das organizacdes, dada a sua importancia por

analistas de mercado.

Campos e Lemes (2013), concluem que a evidenciacdo contabil, realizada
principalmente por meio das notas explicativas tornou-se ferramenta indispensavel

para divulgacao de informacdes aos usuarios externos.

Assim, verifica-se que, apesar da importancia de se elaborar notas explicativas claras
e objetivas para a evidenciacéo contabil, as demonstracdes contabeis publicadas nos
altimos anos no Brasil tém revelado a necessidade de melhorar as praticas de
evidenciacgéo, e, assim, a melhor elaboracao desse importante documento (CAMPOS
e LEMES, 2013).

Devido a justificada importancia fornecida pela literatura e pesquisa como instrumento
de evidenciagcdo para os Stakeholders, considerou-se como objetos de pesquisa

exploratoria e andalise de conteudo, os relatérios da administracdo e as notas
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explicativas disponiveis nas demonstragdes financeiras emitidas no periodo de 2006
até 2013 pelas empresas da amostra.

3.2 Ondice de Pontuag&o do Disclosure Voluntario

A metodologia tipica adotada em estudos relacionados ao nivel de disclosure das
empresas €, segundo Ahmed e Courtis (1999), caracterizada pelo desenvolvimento
de um indice aplicavel a organizacfes de um determinado pais. O desenvolvimento
dos scores relacionados aos itens de divulgacdo pode depender da regulamentacao
contabil de cada pais, pois a informacdo podera ser obrigatéria ou voluntaria

dependendo do ambiente institucional legal.

De acordo com Wallace e Nasser (1995), ndo existe um indice de disclosure ideal,
desenvolvido para aplicabilidade universal nas empresas, independentemente do
contexto econdmico ou das caracteristicas da amostra, pois o desenvolvimento de

cada indice dependera do direcionamento de cada pesquisador.

Por exemplo, um indice de disclosure desenvolvido para pesquisas sobre hospitais
publicos poderia ndo ser apropriado para aplicabilidade em companhias aéreas ou

instituigdes financeiras.

Botosan (1997), afirma que o pesquisador precisa conhecer o contexto institucional
em que as empresas em analise estdo inseridas para assim poder construir o indice

ideal a ser aplicado sobre a amostra.

Por essas razfes, o0 presente trabalho procurou desenvolver um modelo que fosse
aplicavel a um universo de organizacbes mais amplo possivel, utilizando-se de
métricas relacionadas, ndo somente a itens de natureza econdmica, financeira,
organizacional, mas que nao excluisse itens relacionados a elementos sociais e

ambientais.
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Para tanto, a abordagem na construcdo de um indice de disclosure voluntario foi
baseada na pesquisa sobre diversos pontos de divulgacdo que sao considerados

como divulgacéo nao obrigatoéria pela legislacdo brasileira.

O indice de pontuacéo do disclosure voluntario foi desenvolvido a partir da anélise de
trabalhos publicados por pesquisadores de diversos paises e aplicados sobre
amostras de empresas brasileiras em diferentes periodos. Esses periodos
compreenderam aqueles que foram antecedentes a adeséo as normas internacionais
de contabilidade e também os periodos de transicdo e pos - adocao das normas

internacionais de contabilidade.

Nesse sentido, selecionou-se 14 trabalhos que foram utilizados para formagédo do
indice de disclosure voluntario a ser aplicado no presente estudo. Os trabalhos
selecionados foram: Botosan (1997); Hail (2002); Hossain e Reaz (2003); Lanzana
(2004); Donnelly e Mulcahy (2008); Murcia e Santos (2009); Al-Shattarat, Haddad e
Al-Hares (2010); La Bruslerie e Gabteni (2010); Nurunnabi e Hossain (2012); Ho e
Taylor (2013); Allegrini e Greco (2013); Yuen et al (2009) e Gisbert e Navallas (2013).

Dentre os itens de disclosure abordados pelos diferentes autores, consideraram-se
aqueles com as caracteristicas mais comumente utilizadas nessas pesquisas
académicas, de maneira que alguns itens especificos e pontuais foram descartados

na formacéo do indice de disclosure voluntario desenvolvido.

Destacaram-se na formacdo do indice, elementos econémicos, financeiros,
organizacionais, sociais e ambientais, tais como: (i) a histdria narrativa da empresa,
com 7 referéncias; (ii) 0 ambiente competitivo e concorréncia, com 8 referéncias; (iii)
estratégia, metas e os objetivos da empresa, com 12 referéncias; (iv) indicadores de
desempenho (EBITDA/ROE/ROA), com 10 referéncias; (v) indicadores de liquidez
(Corrente/Secal/LP/CP), com 8 referéncias; (vi) a quantidade de empregados, com 8
referéncias; (vii) a qualificacdo dos empregados, com 7 referencias, entre outros

elementos.
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Ao final, os elementos classificados a partir das pesquisas utilizadas foram
representados por 38 itens de divulgacdo voluntaria (check list), divididos em dois

grandes grupos.

O primeiro grupo é representado pelas informagdes relativas ao disclosure econdémico,
financeiro e organizacional, sendo composto por 25 itens de divulgacéo voluntaria e o
segundo grupo foi definido por informacdes relativas ao disclosure social e ambiental,

composto por 13 itens de divulgacéo voluntaria.

A TABELA 1 apresenta os itens de disclosure voluntario aplicados ao presente
trabalho, sendo o score do nivel de disclosure voluntario de cada empresa obtido pela
divisdo do numero de itens presentes pelo total de itens possiveis, baseando-se na
analise visual (analise de conteudo) dos relatérios da administracdo e das notas
explicativas publicadas a cada ano analisado, pontuando-se com (1) para presenca

de determinado item e (0) para a sua auséncia.

A andlise de conteddo é o método mais utilizado nas pesquisas sobre disclosure
voluntario, fornecendo, segundo Beretta e Bozzolan (2008), credibilidade e inferéncia

suficientes para exame e aplicacéo de acordo com determinado contexto institucional.

As referéncias quanto a origem dos 38 itens de divulgacao voluntaria desenvolvidos
para o presente estudo, relacionando estes com 0s respectivos autores estdo
dispostos no APENDICE A do presente trabalho.

Uma vez que o indice é desenvolvido, se faz necessario a sua aplicacdo sobre o0s
relatorios da administracdo e as notas explicativas das empresas da amostra no
periodo considerado como pré-adocdo (anos de 2006 e 2007), transicdo (anos de
2008 e 2009) e pos-adocao (anos de 2010 a 2013) ao padrao IFRS no Brasil.

O APENDICE B apresenta a pontuacéo do disclosure voluntario geral de cada uma
das empresas da amostra, aplicados sobre os relatérios da administracdo e notas

explicativas relativas aos periodos de 2006 até 2013.
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as empresas da amostra emitiram notas explicativas e relatérios da

administracdo nesse periodo, com excecdo da empresa LE LIS BLANC que abriu o

capital social no ano de 2007.

TABELA 1 - Itens de Disclosure Voluntario (check list)

Disclosure sobre Informag6es Econémicas, Financeiras e Organizacionais

OCoO~NOOTA~WNPE

Histéria Narrativa da Empresa

Declaracéo de Visao e Missédo da organizacao

Discussao sobre o Ambiente Competitivo e Concorréncia

Market - Share (Fatia de Mercado)

Mencao aos novos Mercados em que a empresa pretende atuar

Descricao dos Principais Produtos e/ou Servicos Negociados

Organizacéao Estrutural ou Organograma da Empresa

Discussao Geral o Cenario Macro - Econdmico (Crises, Conflitos, Juros, Inflagéo, etc.)
Previsdo de Vendas e/ou Receitas operacionais da empresa

Previsao e/ou discusséo sobre os futuros Fluxos de Caixa da empresa
Composi¢do do Conselho de Administra¢do

Qualificacdo (Académica e/ou Profissional) do Conselho de Administracéo
Composicdo dos Membros do Comité de Auditoria / Conselho Fiscal

Discussao Geral Sobre Estratégia, Metas e os Objetivo da Empresa

Mencéo aos Indicadores de Desempenho (EBITDA/ROE/ROA)

Mencéo aos Indicadores de Liquidez (Corrente/Seca/LP/CP)

Informacdes sobre o relacionamento com principais fornecedores

Informaces sobre relacionamento com os clientes (satisfacdo, fidelidade, atendimento)
Informacao sobre quantidades produzidas/vendidas e/ou servigos prestados
Discussao do desempenho operacional e/ou financeiro (Gltimos trés anos ou mais)
Comentarios sobre boas préticas de governanga corporativa

Comentarios sobre a qualidade dos produtos e/ou servicos da empresa
Comentarios sobre precos dos produtos e/ou servigos da empresa

Canal de relacionamento com investidores (contato, nome do gerente)

Discussao do desempenho passado e/ou futuro das acfes

Disclosure sobre Informagfes Sociais e Ambientais

26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38

Compliance sobre a responsabilidade Social Corporativa da Empresa
Informacao Sobre Investimentos em Programas e Projetos Sociais
Quantidade de Empregados

Evolucéo do Quadro de Empregados (Ultimos cinco anos ou mais)
Informacg8es sobre Treinamento e Capacitagdo de Empregados
Remuneragédo Média por Empregado ou Equivalente

Informacdes sobre Politica de Contratacdo / Sele¢cdo de Empregados da Empresa
Distribuicdo de faixa Etaria dos Empregados

Formacéao Escolar dos Empregados

Declaracéo das Politicas de Seguranga do Trabalho e/ou dados de acidente
Informac8es Sobre o Nivel de Bem Estar dos Funcionarios (Sindicatos)
Compliance com a responsabilidade ambiental corporativa da empresa
Informacdo Sobre Investimentos em Programas Ambientais

Notas: Itens de Disclosure Voluntario extraidos dos trabalhos de: Botosan (1997); Hail (2002); Hossain
e Reaz (2003); Lanzana (2004); Donnelly e Mulcahy (2008); Murcia e Santos (2009); Al-Shattarat,
Haddad e Al-Hares (2010); La Bruslerie e Gabteni (2010); Nurunnabi e Hossain (2012); Ho e Taylor
(2013); Allegrini e Greco (2013); Yuen et al (2009) e Gisbert e Navallas (2013). O APENDICE A
apresenta os itens individualmente, classificados por Autor.
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3.3 Origem dos Dados

A fonte de dados principal da pesquisa foi extraida dos softwares ECONOMATICA®
e do portal da THOMSON ONE REUTERS (www.thomsonone.com). Estas duas

ferramentas auxiliaram no desenvolvimento do método estatistico e do modelo

economeétrico, na tabulacédo das varidveis explanatorias, bem como na sele¢cdo nédo
probabilistica da amostra de acordo com as informacdes qualitativas e quantitativas

disponiveis.

Outras fontes da pesquisa foram o portal eletrénico da Bolsa de Valores, Mercadorias
e Futuros de Sao Paulo (BM&FBOVESPA), de onde foram obtidas as demonstracdes
financeiras padronizadas e os formularios de referéncia das empresas da amostra, 0
portal eletrénico da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), de onde se extraiu as
informacbes relativas a estrutura de propriedade e o portal da Securities and
Exchange Commission — SEC, onde se verificou as empresas brasileiras que emitiram

American Depositary Receipts — ADR’s, niveis Il e Ill, durante o periodo em analise.

3.4 Periodo de Selecdao da Amostra

No processo de selecdo da amostra objetivou-se proceder a separacao das empresas
gue continham dados relativos ao propdsito da pesquisa, de forma intencional e ndo

probabilistica.

Para tanto, levantou-se inicialmente uma amostra geral contendo todas as empresas
registradas na base de dados do software Economatica ®, e de acordo com consulta
na base da THOMSON ONE REUTERS (www.thomsonone.com).

O periodo de estudo considerado no presente trabalho € o de convergéncia ao padréo
IFRS no Brasil. Especificamente, analisaram-se os documentos anuais das empresas
da amostra (notas explicativas e relatorio da administracdo) durante os anos de 2006,
2007, 2008 e 2009, periodo anterior & adog¢éo definitiva para o padrdo IFRS e, para
0s anos de 2010, 2011, 2012 e 2013, periodo posterior.


http://www.thomsonone.com/
http://www.thomsonone.com/
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A escolha do periodo de estudo, compreendido entre 2006 e 2013, justifica-se pelo
fato de que este trabalho tem como um dos objetivos observar a estratégia de
comunicacdo das empresas por meio do disclosure voluntario, tanto antes como apos

a adocao definitiva do padrao IFRS no Brasil.

Nota-se que os exercicios fiscais de transicdo (2008 e 2009), também sdo examinados
neste trabalho, pois € importante envolver a comparacao e o acompanhamento desse
periodo ao longo do tempo, uma vez que no Brasil, 0 processo de convergéncia nao

se apresentou sob a forma de ruptura, ou seja, de um ano para outro.

3.5 O Tratamento da Amostra

A amostra inicial € composta por companhias abertas, com ac¢des negociadas na
Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o Paulo (BM&FBOVESPA),
pertencentes aos diversos segmentos, totalizando 2.257 observacgdes (firmas - ano),
de 2006 até 2013.

Considerou-se nesse levantamento inicial, aquelas empresas que eram
acompanhadas por pelo menos um analista financeiro, de acordo com levantamento
feito no sistema THOMSON ONE REUTERS (www.thomsonone.com).

Esse procedimento foi necessario para levantar o nimero de analistas financeiros que
acompanhavam as empresas da amostra e que dariam suporte a hipétese de

pesquisa H2 do presente trabalho (veja o item 2.4.2).

A seguir, aquelas observacdes que continham empresas do segmento financeiro,
representadas por bancos, companhias de crédito e de seguros foram excluidas e ndo
foram listadas como representantes da amostra nos 8 anos do periodo em estudo
(2006 - 2013).

Tal procedimento se justifica pelo fato de que essas instituicbes estdo sujeitas a
requisitos de informagéo especificos, colaborando para a inviabilizacdo de utilizar

algumas variaveis explanatérias adotadas na pesquisa.


http://www.thomsonone.com/
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Segundo Murcia (2009, p. 92), algumas variaveis desses seguimentos (por exemplo,
alavancagem) “sao representadas por operagdes bastante peculiares”, bem como
Rodrigues (2008, p. 8) também argumenta que esses seguimentos “apresentam maior
namero de contas baseadas em estimativas mais complexas e que exige consideravel

julgamento”.

Tratando-se de setores regulados pelo BACEN e com caracteristicas préprias, podem
trazer prejuizos se analisadas com os demais setores pertencentes a amostra e em

relacdo as variaveis de controle adotadas na pesquisa.

A quantidade de observacBes excluidas nessa primeira andlise foi de 1.554
observacdes (firmas — ano).

Para testar a hipétese H1 do presente trabalho (veja o item 2.4.1), restaram 703
observacdes — ano. Uma Unica observacdo — ano nédo foi possivel aferir devido a
empresa LE LIS BLANC, que executou operacao de Initial Public Offering — IPO em
2007, ndo apresentar notas explicativas relatério da administracdo no ano de 2006.

Um segundo procedimento resultou na excluséo de algumas empresas, motivados por
problemas tais como informacdes inexatas e omissées ou erros nos calculos das
variaveis explanatorias, bem como a existéncia de células vazias, totalizando a

exclusdo de 29 observagdes - ano.

Esse segundo procedimento foi realizado para operacionalizacdo dos dados
referentes as variaveis explanatérias de controle adotadas nos modelos
economeétricos, tais como tamanho, alavancagem, rentabilidade e oportunidades de

crescimento (veja item 2.5).

Apods esse procedimento, a amostra utilizada para testar as hipoteses H2 e H3,
reduziu-se a 674 observacdes - ano, contendo 68 observagoes em 2006, 84 em 2007,
83 em 2008, 88 em 2009, 88 em 2010, 87 em 2011, 88 em 2012 e 88 observacgdes
em 2013, distribuidas sob a forma de dados em painel curto e desbalanceado.
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Para tratamento dos outliers, optou-se por realizar o procedimento de “Winsorizacao”
dos dados®. Para tanto, as variaveis do modelo econométrico foram transformadas
em valores padronizados, com o objetivo de verificar se existia a ocorréncia de valores

extremos superiores e inferiores a trés desvios - padréo’.

O procedimento de “Winsorizacdo” é comumente utilizado em tratamento de dados
para pesquisas empiricas e os estimadores sdo geralmente mais robustos a outliers
gue suas formas originais, embora existam alternativas, tais como o corte dos valores
extremos ou dos “escores Z”, que objetiva conseguir efeito semelhante (LEVINE et al,
2012, p. 96).

Entretanto, o procedimento de Winsorizacao foi utilizado com o objetivo de preservar
o tamanho da amostra, em virtude da caréncia de dados, motivada pela inclusao das
variaveis explanatérias na pesquisa, sendo que, a quantidade de observacdes
“Winsorizadas”, relacionada a cada variavel nao dicotdmica da amostra ficou definida
conforme a TABELA 2.

Ao final, as amostras foram representadas por 703 observacdes - ano, objetivando
testar a hipotese H1 e por 674 observacdes — ano, objetivando testar as hipéteses H2

e H3, o que representou respectivamente 31% e 28% da amostra inicial.

Para as 703 empresas da amostra final relativa a hipotese H1, a anélise de contetdo
se concentrou no estudo de 1.406 documentos anuais (notas explicativas e relatorios
da administracdo), que sao apresentados e disponibilizados no endereco da
BM&FBOVESPA, totalizando, aproximadamente a analise de 45,2 mil paginas de
notas explicativas e 12,9 mil paginas de relatérios da administracao.

6 A Winsorizagdo, originalmente proposto pelo Engenheiro e Bioestatistico Charles P. Winsor (1947)
consiste em tratar os valores extremos das variaveis, acima ou abaixo dos percentis minimos e
maximos definidos, substituindo-os pelos valores menores e maiores remanescentes na distribuicdo
das variaveis.

" Como regra geral, 0 escore Z, segundo Levine et al (2012, p. 99) “é considerado um valor extremo da
variavel caso ele seja menor que -3,00 ou maior do que +3,00 desvios - padrao”.


http://en.wikipedia.org/wiki/Estimator
http://en.wikipedia.org/wiki/Robust_statistics
http://en.wikipedia.org/wiki/Trimmed_estimator
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TABELA 2 - Winsorizacao de Variaveis Nao Dicotdmicas

~ % %
Variavel O:;ﬁg?:gs No Limite No Limite G(:a/(;al No limite  No limite
N&o Dicotbémica Desvios - Padrio Inferior Superior Inferior Superior
DISCL - - - - - -
DISCLEFO - - - - - -
DISCLAMB - - - - - -
TAM 6 - 6 1,0% - 1,0%
RENT 9 3 6 1,0% 0,5% 0,5%
ALAV - - - - - -
CRESC 8 - 8 1,0% - 1,0%

Notas: Em que a variavel DISCL é o nivel de disclosure voluntério geral da empresa i no ano t; DISCLEFO é o
nivel de disclosure voluntario de informa¢des Econémicas, Financeiras e Organizacionais da empresa i no ano t;
DISCLAMB é o nivel de disclosure voluntério de Informag6es Socio — Ambientais da empresa i no ano t; TAM é o
tamanho, medido pelo logaritmo natural do ativo total da empresa i ao final do ano t; RENT é a rentabilidade da
empresa i, medida pelo retorno sobre o patrimdnio liquido médio ao final do ano t; ALAV é o grau de alavancagem
da empresaino anote CRESC € a oportunidade de crescimento da empresa i no ano t, medida pela variagdo da
receita operacional entre te t - 1;

A TABELA 3 a seguir descreve as etapas de selecdo da amostra, representados pela

coleta e tratamento, concluido pela relacéo final das empresas a serem analisadas no

presente trabalho.

TABELA 3 — Coleta e Tratamento da Amostra

Desenvolvimento da Amostra (2006 — 2013) Observacfes
Observacg®es iniciais (Empresas Acompanhadas por Analistas) 2.257
(-) Excluséo do setor de finangas, seguros e fundos (1.554)
Amostra Final para a Hipotese H1 703
(-) Exclusao de células contendo observagdes com erros de preenchimento (23)
(-) Excluséo de células vazias (6)
Método Winsorizacao de observacdes extremas (TABELA 2) -
Amostra Final para as Hip6teses H2 e H3 674

Paginas Notas Explicativas (703 documentos anuais)

Paginas Relatérios da Administracdo (703 documentos anuais)

Total de Paginas Analisadas (1.406 documentos anuais)

45.286 Paginas
12.994 Paginas
58.280 Péaginas

Fonte: Do Autor
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3.6 Métodos Estatisticos e Modelos Econométricos

Objetivando testar a hipotese H1, de que o nivel de divulgacdo de informacdes
voluntarias de empresas listadas para os periodos de pré-adocao (2006 - 2007),
transicdo (2008 - 2009) e poOs-adocdo (2010 — 2013) ao padrédo IFRS sé&o
estatisticamente diferentes, procedeu-se a utilizacdo do teste ndo paramétrico de
diferencas entre medianas baseado nas somas das classificacdes de Wilcoxons.

A utilizacdo de modelos ndo paramétricos € aceitavel, segundo Levine (2012), devido
a sua independéncia dos parametros populacionais e de suas respectivas estimativas,
pois ndo exigem a suposicdo de que as populacgBes sejam distribuidas de forma

normal.

Para operacionalizar o teste de Wilcoxon utilizou-se a seguinte férmula, conforme

apresentado por Levine (2012, p. 458):

Zgstar =
\/nlnz(n +1)
12

Em que:

Zgstar € @ variavel de teste ndo paramétrico de Wilcoxon;
T1 é a soma das classificacdes de Wilcoxon para o primeiro periodo comparavel,
n € o tamanho total da amostra;

n, € o tamanho da amostra (numero de observacdes) para o grupo de observacdes
gue representam o primeiro periodo comparavel,

8 Os testes das classificacdes de Wilcoxon é um procedimento estatistico ndo paramétrico que
apresentam propriedades desejaveis que se mostram verdadeiras sob pressupostos relativamente
brandos com relagéo as popula¢des cujos os dados sao obtidos (LEVINE et al, 2012, p. 457)
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n, € o tamanho da amostra (nUmero de observacdes) para o grupo de observacoes
gue representam o segundo periodo comparavel;;

Objetivando testar as hipdteses H2 e H3, desenvolveram-se dois modelos

economeétricos, que foram acrescidos de variaveis explanatérias de interacao.

O primeiro modelo (para testar a hipétese H2) foi acrescido da variavel dummy obtida
pelo produto (multiplicacdo) da variavel explanatoria dicotbmica representativa do
nivel de acompanhamento de analistas financeiros (ver secao 2.4.2) e uma variavel
explanatodria dicotbmica representativa do periodo de convergéncia ao padrdo IFRS

no Brasil.

O segundo modelo econométrico (para testar a hipotese H3) também foi acrescido da
variavel dummy obtida pelo produto (multiplicacdo) da variavel explanatéria
dicotdbmica representativa das empresas emissoras de American Depositary Receipts
— ADR (ver secdo 2.4.3) e uma variavel explanatoria dicotdmica representativa do
periodo de convergéncia ao padrao IFRS no Brasil.

Observe que, na situacéo presente, serdo divididos a analisados/separados os dois
periodos relacionados a convergéncia ao padrdo IFRS, ou seja, a pré —
adocao/transicao, relativo ao periodo de 2006 - 2009 e a pdés — adocdo, relativo ao
periodo de 2010 — 2013.

Apds esses procedimentos, sera possivel analisar o comportamento durante a
convergéncia ao padrdo IFRS, entre o grupo que tinha maior acompanhamento de
analistas financeiros e aquele grupo que tinha menor acompanhamento de analistas
financeiros e, de forma semelhante, o comportamento do grupo de empresas
emissoras de ADR, niveis Il e lll e o grupo de empresas ndo emissoras de ADR, niveis
Ilelll.

Portanto, para observar os efeitos da transicdo do modelo BR-GAAP para o padrao
IFRS, em relacdo ao disclosure voluntario das empresas que seriam afetadas pela
mudanca (aquelas com maior acompanhamento de analistas e emissoras de ADR,

niveis Il e lll) e aquelas que, espera-se, sofreriam menores impactos (aquelas
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empresas com menor acompanhamento de analistas e que ndo emitiram ADR’s),
operacionalizam-se trés varidveis dicotdmicas para identificar respectivamente os
grupos ex - ante e ex - post de interesse. (i) a primeira variavel dicotbmica € aquela
utilizada para identificar o periodo de pré — adocao/transicéo e pés - adocao definitiva
do IFRS; (ii) a segunda variavel dicotdmica refere-se a identificacdo dos grupos de
interesse na pesquisa, ou seja, aquelas empresas com maior acompanhamento de
analistas e que emitiram ADR niveis Il e lll e, por fim, (iii) a variavel de interesse, é
aguela obtida pela interacdo (multiplicacdo) dessas duas variaveis dicotdbmicas,
desenvolvendo-se os modelos econométricos conforme (Equacdo E1 e E2)

apresentados a seguir:

DISCL;; = dg+ B1DIFRS;, + B,DNAN;, + BsDINT1,;
+ BsTAM; , + BsRENT;, + BeALAV; (E1)

+ B7CRESCi‘t + BgDAUDIl"t + BgDPROPi't + gi,t

Em que:

DISCL;, € o nivel de disclosure voluntario geral da empresa i no ano t;

DIFRS; . € a variavel dicotdbmica que representa por 1, para o periodo de pds - adoc¢éao
ao IFRS (2010 - 2013) e 0 para o periodo de pré — adocao/transi¢éo ao IFRS (2006 —
2009);

DNAN;, é a variavel dicotdmica que representa por 1, se a empresa i, ao final do ano
t, apresenta um numero de analistas que seguem suas acdes, superior a média no
ano i (grupo de tratamento) e 0 para as demais (grupo de controle);

DINT1;, € a variavel de interagcdo (DINT1;, = DIFRS;; x DNAN;,), que representa o
impacto do padrdo IFRS sobre o disclosure voluntario das empresas com maior
acompanhamento de analistas financeiros durante o periodo de convergéncia;

TAM; . € a variavel de controle que representa o tamanho da empresa i, medido pelo
In do ativo total ao final do ano t;

RENT;, € a variavel de controle que representa a rentabilidade da empresa i, medida
pelo retorno sobre o patriménio liquido médio ao final do ano t;

ALAV; . € a variavel de controle que mede a alavancagem da empresa i no ano t;
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CRESC;, € a variavel de controle que mede as oportunidades de crescimento da
empresa i no ano t;

DAUDI;, € a variavel dicotomica de controle atribuida a empresa i, no ano t, onde se
elege 1 para aquelas auditadas por uma das “big four” e 0 para as demais;

DPROP;, € a variavel dicotdmica de controle atribuida a empresa i, no ano t, onde se
elege 1 para aquelas que apresentam um Unico acionista com mais de 50% das acfes
e 0 para as demais;

0, € 0 intercepto da regresséo;
B1 a B13 s&o o coeficientes angulares da regresséo;

g;+ € 0 erro estocastico;

DISCL;; = Qg+ B1DIFRS;, + B,DADR; + BsDINT2;,
+ BaTAM;, + BsRENT; , + BsALAV; (E2)

+ B7CRESCi‘t + BgDAUDIl"t + BgDPROPi't + gi,t

Em que:

DADR;, é a variavel dicotdbmica que representa 1, se a empresa i, durante o ano t,
emitiu ADR’s niveis Il ou Ill e 0 para as demais;

DINT?2;, € a variavel de interagcdo (DINT2;, = DIFRS;, x DADR;,), que representa o
impacto do padréo IFRS sobre o disclosure voluntario das empresas emissoras de
ADR (Niveis Il e Ill), durante o periodo de convergéncia;

As demais variaveis da equacdo E2 sdo as mesmas definidas pela equacéo E1;

Para analisar separadamente os efeitos da adog¢do ao padrédo IFRS, sobre o
disclosure econdémico, financeiro e organizacional, bem como o disclosure de natureza
social e ambiental, a variavel dependente DISCL;, foi desdobrada em duas outras
variaveis, representadas pelas variaveis DISCLEFO;, e DISCLAMB;,, apresentados

nas equacoes a sequir.
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DISCLEFO;; = Qo+ B:1DIFRS;, + B,DNAN; + BsDINT1;,
+ BaTAM;  + BsRENT;; + BsALAV;, (E3)
+ B7CRESCi't + BgDAUDIi’t + BgDPROPi‘t + gi,t

DISCLEFO;; = o+ B:DIFRS;, + B,DADR;, + BsDINT2,,
+ BaTAM;  + BsRENT;, + BsALAV;, (E4)
+ B7CRESCi't + BgDAUDIi’t + BgDPROPi‘t + gi,t

Em que:

DISCLEFO;, € o nivel de disclosure voluntario relativo as informac¢des economicas,
financeiras e organizacionais da empresa i no ano t;

As demais variaveis explanatorias das equacdes E3 e E4 sdo as mesmas definidas
pelas equacbes E1 e E2;

DISCLAMB;, = 0o+ B.DIFRS;, + B,DNAN;, + BsDINT1,,
+ BaTAM;, + BsRENT;, + BsALAV; (E5)

+ B,CRESC;, + BsDAUDI;  + BsDPROP;, + ¢;

DISCLAMB;, = 0o + B,DIFRS;, + B,DADR;, + BsDINT2,,
+ BaTAM;, + BsRENT;, + BsALAV; (E6)

+ B7CRESCl"t + BsDAUDIl',t + BgDPROPi't + ‘Si,t

Em que:

DISCLAMB;, € o nivel de disclosure voluntario relativo as informagdes sociais e
ambientais da empresa i no ano t;
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As demais variaveis das equacfes E5 e E6 sdo as mesmas definidas nas equacdes
EleEZ2

3.7 Atendimento as Premissas do Modelo Econométrico

A seguir, serdo analisadas a premissas subjacentes aos modelos de minimos
quadrados ordinarios adotados no presente trabalho. De acordo com Gujarati (2006,
p. 53), as premissas feitas quanto ao termo de erro (residuos da regressao), bem
como quanto as variaveis explanatorias da pesquisa sdo fundamentais para a

interpretacéo das estimativas da regressao.

3.7.1 Homocedasticidade

Uma premissa importante nos modelos de regressao linear é que os erros devem ser
homocedasticos (GUJARATI, 2006, p. 313), ou seja, a variancia de cada termo de
erro deve ser igual entre as observacdes contidas nas variaveis. Dentre as causas da
auséncia de homocedasticidade, ou autor destaca a presenca de outliers, ja tratados
na secdo 3.5 por meio de Winsorizacdo (observe a TABELA 2) ou a presenca de

assimetria entre dados de uma ou mais variaveis explanatorias.

Para detectar se 0s erros sdo homocedasticos utilizou-se o teste de Breusch - Pagan
/| Cook - Weisberg (GUJARATI, 2006, p. 333), em que foram fornecidos
respectivamente para as equagoes E1, E3 e E5, valores Qui - Quadrados de 35,84 (p-
valor de 0,000), 56,46 (p-valor de 0,000) e 10,01 (p-valor de 0,0016), rejeitando-se,
para as equacdes E1 e E3, a hipétese nula de que os residuos das regressbes sao

homocedasticos.

De forma semelhante, foram testadas as equacdes E2, E4 e E6, onde se obteve
respectivamente valores Qui — Quadrados de 32,05 (p-valor de 0,000), 56,44 (p-valor
de 0,000) e 6,68 (p-valor de 0,0098), também se rejeitando, para as equacgdes E2 e

E4, a hipétese nula de que os residuos das regressdes sao homocedasticos.
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Entretanto, para reduzir o efeito da heterocedasticidade, todos os modelos
econométricos foram estimados, considerando a ado¢do de procedimentos robustos
com relacdo a correcao da variancia e dos erros padrdo, conforme demonstrado pela
correcdo de White (GUJARATI, 2006, p. 336), no sentido de que as estimativas
possam ser feitas de forma a subtrair inferéncias estatisticas para grandes amostras
(amostras assintéticas), acerca dos verdadeiros valores dos parametros das

regressoes.

3.7.2 Normalidade dos Residuos

Guijarati (2006, p. 118) acrescenta que a premissa de existéncia de normalidade nos
residuos das regressfes merece destaque. De acordo com o0 autor, os testes de
normalidade dos residuos podem ser aplicados por meio de histogramas, gréficos de
probabilidade normal (andlise visual) ou testes estatisticos. Inicialmente, utilizando-
se de uma analise grafica (histograma sobreposto com linha de distribuicdo normal),
verificaram-se de forma aparente os residuos da regressdo, aparentando-se
visualmente sinais de normalidade. Entretanto, tal analise ndo exclui elementos de

verificacdo mais robustos elaborados por meio de testes estatisticos.

Utilizou-se para essa verificagcdo, o teste estatistico de Jarque - Bera (Gujarati, 2006,
p. 120), comumente utilizado para medir a normalidade dos erros em grandes

amostras, podendo fornecer a assimetria e a curtose dos residuos da regresséao.

Analisando os resultados do teste, verificou-se que, ndo se pode rejeitar a hipotese
nula de distribuicdo normal dos residuos tendo em vista que os resultados dos testes
Qui - Quadrado, apresentarem respectivamente para as equacfes E1, E3 e E5, os
valores ajustados de 1,53 (p-valor de 0,4645), 2,08 (p-valor de 0,3540) e 2,01 (p-valor
de 0,3668).

De forma semelhante, foram testadas as equacdes E2, E4 e E6, onde se obteve

respectivamente valores Qui — Quadrados de 0,81 (p-valor de 0,6686), 1,55 (p-valor
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de 0,4597) e 6,48 (p-valor de 0,0392), ndo rejeitando, portanto, a premissa de
normalidade dos residuos das seis equagdes econométricas.

3.7.3 Autocorrelacao dos Residuos

De acordo com Guijarati (2006, p. 393), se a premissa do modelo de regresséo linear
classico, relacionada a aleatoriedade dos termos de erro for desrespeitada, surge o
problema da autocorrelacdo ou correlacdo serial. Esse problema pode ser mais

sensivel em pesquisas que fazem levantamento de amostras ndo probabilisticas.

Para verificar a existéncia de autocorrelagao entre os termos de erros da regressao,
aplicaram-se os testes estatisticos de Durbin - Watson (Gujarati, 2006, p. 380). Para
atribuir uma ordem temporal légica dos dados, considerou-se primeiramente 0 ano
fiscal e depois, a data mais recente da primeira divulgagcdo das demonstracoes

financeiras relativas a ano analisado.

Os resultados dos testes estatisticos de Durbin - Watson forneceram respectivamente
para as equacdes E1, E3 e E5 os valores de 2,0721, 2,0425 e 2,0745. De forma
semelhante, foram testadas as equacbes E2, E4 e E6, onde se obtiveram
respectivamente valores de 2,0651, 2,0361 e 2,0740. Percebe-se que todos os valores

estdo inclusos no intervalo limite compreendido entre 1,80 e 2,20.

Portanto, de acordo com os resultados apresentados pelo teste de Durbin - Watson,

os residuos da regressao ndo parecem apresentar autocorrelacao significativa.

3.7.4 Multicolinearidade

Guijarati (2006, p. 289) sugere uma regra pratica para se detectar a presenca de
multicolinearidade entre as variaveis explanatérias. Segundo o autor, se a linearidade
entre os pares de variaveis explanatorias for inferior a 0,80, pode-se aceitar a

inexisténcia de multicolinearidade entre as variaveis explanatorias.
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Aplicando-se o teste de correlacdo de Pearson para deteccéo da correlacdo entre as
variaveis explanatorias nao dicotdmicas, os resultados apresentaram valores minimos
de 0,0415 (entre as variaveis ALAV e RENT) e maximos de 0,2179, (entre as variaveis
TAM e ALAV), inferiores, portanto a 0,80. A TABELA 4 apresenta os resultados da

correlacdo de Pearson para cada variavel explanatoria do modelo.

De forma semelhante, aplicou-se o teste de correlacdo de Spearman, mais adequado,
segundo Lira e Neto (2006), para deteccao dos niveis de correlacdo entre as variaveis

explanatorias dicotdmicas.

TABELA 4 - Correlagéo de Pearson Entre Variaveis N&o Dicotdbmicas

TAM RENT ALAV CRESC
TAM 1,000
Sig.
RENT -0,1214 1,000
Sig. -
ALAV 0,2179 0,0415 1,000
Sig. -
CRESC -0,2006 -0,0544 -0,0915 1,000
Sig. ok ok

Notas: *** = p<0,01. Em que TAM ¢é a variavel de controle que representa o tamanho da empresa i, medido pelo
In do ativo total ao final do ano t; RENT é a variavel de controle que representa a rentabilidade da empresa i,
medida pelo retorno sobre o patriménio liquido médio ao final do ano t; ALAV é a variavel de controle que mede a
alavancagem da empresa i no ano t e CRESC é a varidvel de controle que mede as oportunidades de crescimento
da empresa ino ano t;

Os resultados da correlacdo de Spearman apresentaram valores minimos de 0,0050
(entre as variaveis DNAN e DIFRS) e maximos de 0,6772, (entre as variaveis DINT2
e DADR). A TABELA 5 apresenta os resultados da correlacdo de Spearman para

cada variavel explanatéria do modelo.

Outro teste para detectar a presenca de multicolinearidade €, segundo Gujarati (2006,

p. 292), o teste do fator de inflagdo da variancia (FIV). O autor destaca que, quando o
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valor do FIV relacionado a uma determinada variavel for superior a 10, pode-se inferir

que essa variavel é altamente colinear.

O teste também fornece o resultado da estatistica 1/FIV (teste de tolerancia), que deve
apresentar valores entre 0 (zero) e 1 (um), de forma que, quanto mais proximo a 1,
maior é a evidéncia de que ndo existe colinearidade dessa variavel com as demais

variaveis explanatérias no modelo.

A TABELA 6 apresenta os resultados do teste FIV e 1/FIV, para deteccéo da presenca

de multicolinearidade no modelo.

TABELA 5 - Correlagé@o de Spearman Entre Variaveis Dicotdmicas

DIFRS DNAN DADR DINT1 DINT2 DAUDI DPROP
DIFRS 1.000
Sig.
DNAN 0,0500 1.000
Sig.
DADR 0,0050 0,2246 1.000
Sig. —-—
DINT1 0,5922 0,6101 0,1050 1.000
Sig. ok - -
DINT2 0,3595 0,1355 0,6772 0,3444 1.000
Sig. ok - - ok
DAUDI 0,1618 0,1025 0,0226 0,0966 0,0806 1.000
Sig. ok - - -
DPROP -0,0226 -0,0630 -0,0175 -0,0514 -0,0319 0,0415 1.000
Sig.

Notas: **, *** = p<0,05, p<0,01, respectivamente. Em que DIFRS é a variavel dicotdmica que representa por 1,
para o periodo de pos - adogéo definitiva ao IFRS (2010 - 2013) e 0 para o periodo de pré — adocao definitiva ao
IFRS (2006 — 2009); DNAN é a variavel dicotdmica que representa por 1, se a empresa i, ao final do ano t,
apresenta um numero de analistas que seguem suas acdes, superior a média da amostra no ano i e 0 para as
demais; DADR ¢ a variavel dicotdmica de controle atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1 para aquelas
que negociaram ADR’s niveis Il e lll e 0 para as demais; DINT1;, € a variavel de interacéo (DINT1;; = DIFRS;; X
DNAN;;), que representa o impacto do padréo IFRS sobre o disclosure voluntario das empresas com maior
acompanhamento de analistas financeiros durante o periodo de convergéncia; DINT2;, € a variavel de interagao
(DINT2;, = DIFRS;; x DADR;;), que representa o impacto do padréo IFRS sobre o disclosure voluntério das
empresas emissoras de ADR (Niveis Il e Ill), durante o periodo de convergéncia; DAUDI é a variavel dicotbmica
de controle atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1 para aquelas auditadas por uma das “big four” e 0
para as demais e DPROP ¢ a variavel dicotdmica de controle atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1 para
aquelas que apresentam um Unico acionista com mais de 50% das ag¢des e 0 para as demais;
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O teste FIV e 1/FIV, de acordo com a TABELA 4, apresentou valor minimo de 1,05
para a variavel DPROP (1/FIV = 0,955252) e méaximo de 3,50 para a variavel DINT1
(1/FIV = 0,285772), fornecendo uma média FIV de 1,93 para os modelos
economeétricos, abaixo, portanto, dos limites de valores sugeridos como aceitaveis

para auséncia de multicolinearidade.

TABELA 6 - FIV - Fator de Inflacdo da Variancia

Variavel FIV 1/FIV
DINT1 3,50 0,285772
DADR 2,88 0,346650
DINT2 2,57 0,389113
DNAN 2,49 0,400885
DIFRS 2,37 0,421580
TAM 1,88 0,531922
CRESC 1,12 0,888939
DAUDI 1,12 0,894533
RENT 1,12 0,896785
ALAV 1,09 0,915804
DPROP 1,05 0,955252
Média FIV 1,93

Notas: Em que DINT1;, é a variavel de interagdo (DINT1;, = DIFRS;, x DNAN;;), que representa o impacto do
padrédo IFRS sobre o disclosure voluntario das empresas com maior acompanhamento de analistas financeiros
durante o periodo de convergéncia; DADR é a variavel dicotémica de controle atribuida a empresa i, no ano t, onde
se elege 1 para aquelas que negociaram ADR’s niveis Il e Ill e 0 para as demais; DINT2; . é a variavel de interag&o
(DINT2;, = DIFRS;, x DADR;;), que representa o impacto do padrdo IFRS sobre o disclosure voluntario das
empresas emissoras de ADR (Niveis Il e Ill), durante o periodo de convergéncia; DNAN ¢é a variavel dicotdmica
que representa por 1, se a empresa i, ao final do ano t, apresenta um nimero de analistas que seguem suas acdes,
superior & média da amostra no ano i e 0 para as demais; DIFRS é a varidvel dicotdmica que representa por 1,
para o periodo de pos - adogéo definitiva ao IFRS (2010 - 2013) e 0 para o periodo de pré — adocao definitiva ao
IFRS (2006 — 2009); TAM ¢é a variavel de controle que representa o tamanho da empresa i, medido pelo In do ativo
total ao final do ano t; CRESC é a variavel de controle que mede as oportunidades de crescimento da empresa i
no ano t; DAUDI é a variavel dicotdmica de controle atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1 para aquelas
auditadas por uma das “big four” e 0 para as demais; RENT ¢é a variavel de controle que representa a rentabilidade
da empresa i, medida pelo retorno sobre o patrimdnio liquido médio ao final do ano t; ALAV é a variavel de controle
que mede a alavancagem da empresa i no ano t e DPROP ¢é a variavel dicotdmica de controle atribuida a empresa
i, no ano t, onde se elege 1 para aquelas que apresentam um Unico acionista com mais de 50% das acdes e 0
para as demais;

Adicionalmente, Levine (2012, p. 594) acrescenta que, para valores de FIV inferiores
a 5,00, pode-se inferir com razoavel seguranca, sobre a existéncia de poucas

evidéncias de presenca de colinearidade entre as variaveis explanatorias.
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3.8 Modelagem para Dados em Painel

A gquestao levantada por Gujarati (2006, p. 523) esta entre a escolha de qual modelo
utilizar para aplicacdo nas regressdes em seéries temporais. O autor apresenta trés
sugestbes que podem ser analisadas por pesquisadores: (i) a simples utilizacao de
dados empilhados (pooled), (i) a utilizacdo de efeitos fixos ou (iii) a utilizacdo de

efeitos aleatorios.

Seguindo a metodologia sugerida por Favero (2009, p. 391), seguiu-se a aplicacéo
dos testes de Chow, LM de Breusch-Pagan e o teste de Hausman, com o objetivo de

verificar qual o melhor modelo a ser utilizado no presente trabalho.

Primeiramente, o teste de Hausman, apresentou uma estatistica Qui — Quadrado de
41,58 (p-valor 0,0000), indicando a utilizagdo do modelo de efeitos fixos (fixed effects)
como melhor estimador dos parametros das regressdes em detrimento do modelo de

efeitos aleatdrios (random effects).

Entretanto, o teste de LM de Breusch-Pagan apresentou um resultado para a
estatistica Qui — Quadrado de 0,00 (p-valor 0,9996), também indicando o uso do

modelo restrito (pooled) como melhor estimador dos parametros das regressoes.

Finalmente, o teste de Chow foi utilizado para avaliar qual modelo seria mais
apropriado (pooled versus fixed effects), apresentando um resultado para a estatistica
F de 1,01 (p-valor 0,4208) e confirmando o modelo restrito (pooled) como melhor

estimador dos parametros das regressoes.

Vale ressaltar que a presenca de variaveis explanatorias dicotdbmicas no modelo
(como AUDI, PROP e ADR, adotados no presente estudo), também pode contribuir,
segundo Guijarati (2006, p. 521), para dificultar a identificacdo do impacto dessas
variaveis, pois elas ndo se modificaram ou se modificaram pouco ao longo do tempo

analisado.

Nesse sentido, optou-se pela utilizagdo do modelo em pooled, com erros robustos
corrigidos para heterocedasticidade de White (GUJARATI, 2006, p. 333).
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Adicionalmente, regressfes auxiliares, utilizando-se dos métodos de jackknife
(LACHENBRUCH, 1967), Newey-West (GUJARATI, 2006, p. 389), bem como o

modelo geral com a presencga de outliers ser&o utilizadas para testar a sensibilidade
dos modelos adotados no presente trabalho.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este topico se propfe a apresentar e discutir os resultados encontrados, analisando
elementos relacionados a estatistica descritiva das variaveis, bem como uma analise
dos resultados dos testes de Wilcoxon e os modelos de Minimos Quadrados
Ordinarios aplicados em pooled com erros padrdo robustos corrigidos pela

heterocedasticidade de White.

Busca-se também aplicar alguns testes de sensibilidade nos modelos econométricos,
bem como também testar a validacdo do indice (check list) de disclosure voluntario

utilizado no presente trabalho.

4.1 Estatistica Descritiva

Pode-se observar a frequéncia dos itens do check list do disclosure voluntério,
contidos na TABELA 7, em que se demonstra a pontuacdo nos periodos de pré —
adocao (2006 — 2007), transicdo (2008 — 2009) e pos — adocédo (2010 — 2013) dos 25
itens relativos ao disclosure econdémico, financeiro e organizacional, bem como dos

13 itens relacionados ao disclosure social e ambiental.

A TABELA 7 foi disposta de forma a evidenciar a frequéncia de cada item de disclosure
voluntario durante o periodo de pré — adocao, transicao e pés — adocéo ao IFRS. A
coluna % representa acréscimos ou decréscimos da pontuacdo de cada item
comparando o periodo de pré —adocéo ao periodo de pos — adocédo ao IFRS, de forma
que ficou apresentada em ordem decrescente de incrementos no disclosure

voluntario.

Percebe-se que alguns itens foram mais sensiveis a convergéncia ao padrao IFRS no
Brasil, ndo apresentando, porém, uma frequéncia relevante se comparados aos

demais itens do check list.
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TABELA 7 - Pontuacdo dos Itens de Disclosure Voluntario (check list)

A - Disclosure sobre Informac8es Econdmicas, Financeiras e IFRS %
Organizacionais - Itens Pré Trans P4s (%)
Canal de relacionamento com investidores 0,103 0,193 0,267 159,60%
Menc¢éo aos novos Mercados 0,040 0,051 0,091 127,30%
Discussao sobre o Ambiente Competitivo 0,200 0,273 0,338 69,00%
Relacionamento com principais fornecedores 0,051 0,097 0,085 65,70%
Mencéo aos Indicadores de Liquidez 0,109 0,119 0,176 62,20%
Comentarios sobre precos dos produtos e/ou servicos da empresa 0,206 0,330 0,324 57,40%
Discussao do desempenho operacional/financeiro 0,040 0,045 0,060 49,10%
Relacionamento com os clientes 0,137 0,159 0,202 47,10%
Market - Share (Fatia de Mercado) 0,217 0,250 0,304 40,00%
Declaracéo de Visao e Missdo da organizacao 0,137 0,182 0,190 38,80%
Desempenho passado e/ou futuro das acdes 0,446 0,483 0,571 28,10%
Comentarios s/ qualidade dos produtos ou servigos 0,360 0,438 0,457 27,10%
Composicédo do Conselho de Administracéo 0,354 0,438 0,423 19,50%
Discussao s/ Estratégia, Metas e Objetivos 0,737 0,801 0,881 19,50%
Composi¢cdo do Comité de Auditoria / Conselho Fiscal 0,234 0,307 0,273 16,40%
Descricdo dos Principais Produtos e/ou Servigos 0,594 0,631 0,673 13,30%
Historia Narrativa da Empresa 0,789 0,875 0,889 12,80%
Comentarios sobre boas praticas de governanca 0,606 0,659 0,682 12,60%
Organizacéao Estrutural ou Organograma 0,046 0,040 0,051 11,90%
Discussédo Geral o Cenério Macro — Econémico 0,834 0,892 0,929 11,40%
Informacao sobre quantidades produzidas/vendidas 0,777 0,852 0,858 10,40%
Mencéo aos Indicadores de Desempenho 0,874 0,938 0,949 8,50%
Previséo e/ou discusséo s/ futuros Fluxos de Caixa 0,000 0,000 0,009 0,00%
Qualificacdo do Conselho de Administracao 0,000 0,000 0,000 0,00%
Previsdo de Vendas e/ou Receitas 0,006 0,011 0,000 -100,00%
B - Disclosure sobre Informagdes Sociais e Ambientais — Itens - IFRS - (%)
Pre Trans PoOs

Nivel de Bem Estar dos Funcionarios (Sindicatos) 0,011 0,028 0,026 123,70%
Remunera¢é@o Média por Empregado 0,029 0,028 0,040 39,20%
Politica de Contratacéo / Sele¢cdo de Empregados 0,046 0,057 0,063 36,70%
Investimentos em Programas Ambientais 0,371 0,432 0,506 36,10%
Treinamento e Capacitacdo de Empregados 0,309 0,358 0,406 31,70%
Investimentos em Programas e Projetos Sociais 0,446 0,483 0,526 17,90%
Compliance sobre a responsabilidade Social 0,634 0,659 0,733 15,60%
Politicas de Seguranca do Trabalho 0,183 0,205 0,207 13,40%
Compliance com a responsabilidade ambiental 0,600 0,614 0,673 12,20%
Distribuic&o de faixa Etaria dos Empregados 0,103 0,114 0,108 5,00%
Quantidade de Empregados 0,691 0,625 0,619 -10,40%
Evolugédo do Quadro de Empregados 0,051 0,040 0,043 -17,10%
Formacéo Escolar dos Empregados 0,126 0,119 0,094 -25,40%

Notas: A coluna Pré representa o disclosure voluntario pontuado pelo item especifico no periodo de pré - adocao
ao IFRS (2006-2007). A coluna Trans representa o disclosure voluntario pontuado pelo item no periodo de
transi¢éo do IFRS (2008-2009). A coluna P6s representa o disclosure voluntario pontuado pelo item no periodo de
pos — adogdo ao IFRS (2010-2013). A coluna % representa a variagdo do disclosure voluntario do periodo de pré
—adocgao ao IFRS (2006-2007), para o periodo de pés — adogéo ao IFRS. Os itens de disclosure voluntario (check
list) estdo apresentados de forma disposta, semelhante a TABELA 1, do presente trabalho.

Podemos citar o comportamento do item pertencente ao grupo de disclosure
econdbmico financeiro e organizacional, relativo a existéncia de um canal de

relacionamento com investidores, que obteve uma frequéncia pouco expressiva, de
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0,103 no periodo de pré — adog¢do para 0,267 no periodo de pés — adocao ao IFRS.
Devido a essa diferenga, entretanto, o item obteve o melhor acréscimo, entre todos 0s
itens relativos ao disclosure econbmico, financeiro e organizacional, com uma
evolucéo de 159,6%.

O melhor desempenho desse item pode representar a influéncia pratica do novo
ambiente institucional promovido pelo padrdo IFRS no Brasil, principalmente em

relacdo a elementos representativos de governanca corporativa.

Conforme argumento de Daske et al (2013), partindo-se de uma adocao de rétulo, as
empresas podem assumir algum compromisso com a transparéncia e mais
informacéao. Isto pode ser observado em relagéo ao item relativo aos comentarios das
empresas sobre a adocdo de boas préaticas de governanca que, mesmo antes da
adocéao definitiva do IFRS, tinha bom desempenho, apresentando um score de 0,606

pontos.

Merece destaque outro item que teve evolugdo substancial em sua frequéncia, porém
com participacdo pouco expressiva em relacdo aos demais itens (0,040 na pré —
adocédo e 0,091 na poOs - adocdo). Nesse item, relacionado a mencdo aos novos

mercados em que a empresa pretende atuar, houve um incremento de 127,3%.

Outros itens relacionados ao grupo disclosure econdmico financeiro e organizacional
tiveram pouca variagdo em suas frequéncias entre os periodos de pré — adocao e pos

— adocédo ao padrao IFRS, até pela auséncia de margem para crescimento.

Entre tais itens, podem-se destacar os indicadores de desempenho, com 0,874 (pré —
adocado) e 0,949 (p6s — adocao), com variacdo de 8,5%, e a informacdo sobre
quantidades produzidas / vendidas, respectivamente na pré - adocédo e pés - adocdo
com 0,777 e 0,858 (variacdo de 10,4%). Percebe-se que esses itens alcangaram uma
frequéncia superior a 70%, tanto antes como apoés a adocao do IFRS, o que parece

nao permitir margens para aumentos significativos.

Observando o grupo de disclosure sobre informagfes sociais e ambientais, percebe-
se a ocorréncia de frequéncias menores. Nenhum dos itens alcancou frequéncia

superior a 70%, observado em alguns itens do disclosure econdémico, financeiro e
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organizacional, como, por exemplo, a historia narrativa da empresa (com 0,789 na pré
adocdo e 0,889 na pos - adocdo) e uma discussdo geral do cenario macro —

econdmico (com 0,834 na pré adocao e 0,929 na pos - adocao).

Entre os 13 itens relativos ao disclosure sobre informacdes sociais e ambientais,
merece destaque o0 investimento em programas e/ou projetos sociais,
respectivamente com 0,446 e 0,526 (variacdo de 17,9%) e o compliance com a
responsabilidade social corporativa, respectivamente com 0,634 e 0,733 (variacao de
15,6%).

Vale destacar também que alguns itens de disclosure sofreram retrocesso em suas
frequéncias, tais como a previsao de vendas e/ou receitas, com 0,006 (pré — adocao)
e 0,000 (p6s — adocéo), apresentando variacdo negativa de 100,0%, e a quantidade
de empregados, com 0,691 (pré — adocao) e 0,619 (pés — adocgao), com variacado

negativa de 10,4%.

As diferengas apresentadas na TABELA 7 pode significar a baixa sensibilidade das
empresas, durante o periodo de convergéncia ao padrao IFRS no Brasil, em relacéo
a elementos sociais e ambientais, valorizando em maior grau o disclosure voluntario

relacionado a elementos financeiros, econdmicos e organizacionais.

A TABELA 8 apresenta a estatistica descritiva das variaveis ndo dicotdmicas dos
modelos econométricos adotados no topico 3.6.

Observa-se que a variavel relacionada ao disclosure social e ambiental (DISCAMB),
com ocorréncias minimas e maximas respectivamente de 0,000 e 0,769, apresenta
menor desempenho que a variavel relacionada ao disclosure financeiro, econémico e
organizacional (DISCLEFO), esta, com intervalos minimo e maximo, respectivamente

entre 0,080 e 0,840. Isso confirma um melhor desempenho da variavel DISCLEFO.
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TABELA 8 - Estatistica Descritiva das Variaveis Nao Dicotbmicas

Desvio

Observacodes Média Minimo Maximo Padrao Variancia
DISCL 674 0,347 0,052 0,789 0,154 0,023
DISCLEFO 674 0,369 0,080 0,840 0,138 0,019
DISCLAMB 674 0,304 0,000 0,769 0,222 0,049
TAM 674 15,560 12,260 19,712 1,483 2,201
RENT 674 16,131 -37,900 76,800 18,498 342,208
ALAV 674 0,572 0,125 0,987 0,160 0,025
CRESC 674 0,249 -0,729 1,891 0,392 0,154

Em que: DISCL é o nivel de disclosure voluntario geral da empresa i no ano t; DISCLEFO é o nivel de disclosure
voluntario de informaces Econdmicas, Financeiras e Organizacionais da empresa i no ano t; DISCLAMB é o nivel
de disclosure voluntario de Informag¢des Sdcio — Ambientais da empresa i no ano t; TAM é a variavel de controle
gue representa o tamanho da empresa i, medido pelo In do ativo total ao final do ano t; RENT é a variavel de
controle que representa a rentabilidade da empresa i, medida pelo retorno sobre o patrimdnio liquido médio ao
final do ano t; ALAV é a variavel de controle que mede a alavancagem da empresa i no ano t e CRESC é a variavel
de controle que mede as oportunidades de crescimento da empresa i no ano t;

Entretanto, o desvio padrdo € maior para variavel DISCLAMB (com 0,222),
demonstrando inclusive uma maior variabilidade do disclosure relativo as informacdes
sociais e ambientais (variancia de 0,049), se comparado ao disclosure de natureza
econdmica, financeira e organizacional, este, distribuido de forma mais homogénea
com desvio - padréo de 0,138 e menor variabilidade (variancia de 0,019). Isso acaba
por se refletir em uma média aritmética inferior, ou seja, 0,304 de média aritmética
para a variavel DISCLAMB contra 0,369 de média aritmética para a variavel
DISCLEFO.

Novamente, a estatistica descritiva parece demonstrar a pouca sensibilidade das
empresas da amostra a questdes sociais e ambientais, priorizando questbes
relacionadas ao disclosure financeiro, econémico e organizacional durante o periodo

de convergéncia ao padrao IFRS no Brasil.

O disclosure geral da amostra, representado pela variavel DISCL, apresentou
frequéncias minimas e maximas entre as empresas, compreendidos no intervalo de
0,052 e 0,789, com média aritmética de 0,347. Nota-se que o desempenho da variavel
DISCL sofre influéncia direta das variaveis DISCLEFO e DISCLAMB.

A variavel TAM, ndo apresentou variagdes significativas na estatistica descritiva.
Percebe-se um desvio padrao, de 1,483, pouco acentuado para uma media de 15,560,

compativel com os limites minimos de 12,260 e maximos de 19,712 da amostra.
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A variavel RENT apresentou uma média aritmética de 16,131, com valores minimos e
méaximos variando entre -37,900 e 76,800, com desvio padrdo de 18,498. Esses
valores parecem significativos e justificam o tratamento de 9 observacfes extremas

(outliers), conforme apresentado no tépico 3.5 (TABELA 2).

As empresas da amostra contém em média niveis de endividamento (ALAV) de 0,572,
com valores oscilando entre 0,125 e 0,987 e finalmente as oportunidades de
crescimento (CRESC), representada pela variacdo da receita operacional liquida,
apresentou variacdo média positiva de 0,249, apesar de a amplitude estar contida em

um intervalo compreendido entre -0,729 e 1,891.

No geral, percebe-se que as variaveis ndo dicotdmicas, apds o tratamento dos valores
extremos, permaneceram com amplitudes, médias e desvios padrdo ndo muito

discrepantes.

4.2 Testes de Diferencas entre e Medianas (Wilcoxon)

O GRAFICO 1 apresenta visualmente o comportamento do disclosure econémico,
financeiro e organizacional (DISCLEFO) e o disclosure social e ambiental (DISCAMB),
bem como a performance do disclosure geral (DISCL) no periodo entre a pré —adocao
(2006 - 2007), transicao (2008 - 2009) e a pés — adocédo (2010 — 2013) ao padrao
IFRS.

Observando o periodo de 2006 a 2007, percebe-se a existéncia de um incremento
inicial no disclosure econdmico, financeiro e organizacional (DISCLEFO),
representando uma frequéncia superior dessa variavel que apresenta no periodo de
pré — adocédo, aproximadamente 0,290 pontos (2006), e atinge ao final desse periodo
uma frequéncia superior a 0,330 pontos (2007). Durante o periodo de transicdo ao
IFRS, a variavel DISCLEFO, alcanca frequéncia superior a 0,370 pontos (ano de
2009).

Nota-se também que existe visualmente uma relativa estabilizacdo na frequéncia da

variavel DISCLEFO, no inicio do periodo de pos — adocéo do IFRS (a partir de 2010),
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permanecendo sem acréscimos visiveis nos anos seguintes, a exce¢do de uma ligeira

reacdo no ultimo ano de andlise (2013).

Apesar de obter visivelmente evolucédo de performance no periodo de pré — adocao
ao padréo IFRS, partindo de frequéncia abaixo de 0,270 pontos em 2006 para 0,290
pontos em 2007, a evolucéo da variavel DISCLAMB ndo acompanha o desempenho
da variavel DISCLEFO, durante o periodo de transicdo, apresentando linha de
frequéncia estavel de aproximadamente 0,290 (até o ano de 2009). Entretanto, no ano
de 2010 (inicio do periodo de pos — adocdo), ocorre uma ligeira reacdo nas
frequéncias do DISCLAMB, que alcanca valores superiores a 0,310 pontos e, por fim,
durante o periodo de pés - adocdo ao IFRS (2010 - 2013) sofre ligeiro declinio, de
forma que se percebem visualmente as frequéncias maximas alcancadas no ano de

2010, nédo repetindo o mesmo desempenho nos anos seguintes.

GRAFICO 1 - Evolug&o do Disclosure Voluntéario — indice Médio X Ano
(Considerando todas as empresas da amostra)
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Notas: Em que DISCL é a evolugdo do nivel de disclosure voluntario geral; DISCLEFO é
a evolucéo do nivel de disclosure voluntario de informag8es Econémicas, Financeiras e
Organizacionais e DISCLAMB é a evolu¢gdo do nivel de disclosure voluntario de
InformagBes Sociais e Ambientais.

Esse comportamento ambiguo das frequéncias do DISCLEFO e DISCLAMB acabou
por influenciar a frequéncia do disclosure geral (DISCL), que apresentou valores
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iniciais (2006 — 2007) entre 0,270 e 0,290 pontos, estabilizando-se em valores

superiores a 0,350 pontos, também a partir da pos - adocao ao IFRS (ano de 2010).

Ao observar o grafico, percebe-se que as empresas da amostra no geral parecem se
antecipar um incremento no disclosure voluntério, fornecendo uma maior variagédo da
quantidade de informag&o nos anos de 2006 — 2010, atingindo uma evolu¢cdo maxima
durante esse periodo. A partir dai passam a administrar seus scores sem alteracoes

significativas.

Essa situacdo parece sugerir que apos fornecer a informacéo pela primeira vez, as
empresas sustentam os mesmos niveis ao longo do tempo como forma de manter os

incentivos relativos a visibilidade junto aos seus Stakeholders.

O comportamento discreto da variavel DISCLAMB, parece demonstrar novamente a
pouca sensibilidade do disclosure social e ambiental (DISCLAMB) das empresas a
amostra se comparado a melhor performance do disclosure econémico financeiro e
organizacional (DISCLEFO). Essa situagdo fez com que o desempenho geral (variavel

DISCL) sofresse influéncia direta dessas duas variaveis.

Entretanto, considerando que uma andlise visual € apenas sugestiva, existe a
necessidade de se aplicar testes estatisticos em relacéo aos periodos analisados para

verificar se essas diferengas sao estatisticamente significativas.

A TABELA 9 apresenta o resultado do teste ndo paramétrico das classificacdes de
Wilcoxon, em que é analisado o comportamento do disclosure voluntario durante o
periodo de pré — adocéo ao IFRS (2006 — 2007), transicao (2008 — 2009) e o periodo
de pés — adocdo ao IFRS (2010 — 2013). Nesse teste, analisa-se o comportamento
das variaveis DISCLEFO e DISCLAMB, bem como o comportamento do disclosure

geral (variavel DSCL).

Primeiramente, observando os sinais dos resultados da estatistica Z ESTAT,
percebe-se que todos sdo negativos, inferindo-se pela existéncia de acréscimos nas
frequéncias capturadas nos periodos seguintes em comparacdo aos periodos

anteriores.
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Isso sugere que as frequéncias, tanto do disclosure econdmico, financeiro e
organizacional (DISCLEFO), do disclosure social e ambiental (DISCLAMB), bem como

do disclosure geral (DISCL), sofreram acréscimos durante todos os periodos

analisados.
TABELA 9 - Teste de Wilcoxon — Entre Periodos
Resultado do Teste Z — ESTAT
. Variaveis
Periodos / Resultados Observacgbes

DISCL DISCLEFO DISCLAMB
Pré — Adocéao e Transicao 351 113.973,0 110.995,0 119.411,0
Po6s — Adocéo 352 133.483,0 136.461,0 128.045,0
Estatistica do Teste Z - ESTAT -3,563 -4,684 -1,550
Valor — p 0,0004 0,0000 0,1212

Slg *%%k **k%k
Pré — Adocéo 175 28.805,0 27.795,0 30.421,5
Transigéo 176 32.971,0 33.981,0 31.354,5
Estatistica do Teste Z - ESTAT -2,102 -3,176 -0,4020
Valor - p 0,0356 0,0015 0,6880

Slg *% *kk
Pré — Adocéo 175 39.438,0 36.881,5 43.644,5
Po6s — Adocéo 352 99.690,0 102.246,5 95.483,5
Estatistica do Teste Z - ESTAT -4,1130 -5,6840 -1,5640
Valor - p 0,0000 0,0000 0,1179

Slg *% *kk
Transicéo 176 43.735,0 43.313,5 44.966,5
P6s — Adocao 352 95.921,0 96.342,5 94.689,5
Estatistica do Teste Z - ESTAT -1,7070 -1,9680 -0,9660
Valor - p 0,0878 0,0490 0,3339

Slg * *%*

Notas: **,*** p<0,05, p<0,01, respectivamente. Em que DISCL é o nivel de disclosure voluntério geral da empresa
i no ano t; DISCLEFO é o nivel de disclosure voluntario de informacdes Econdmicas, Financeiras e Organizacionais
da empresa i no ano t; DISCLAMB é o nivel de disclosure voluntario de Informagfes Sécio — Ambientais da
empresa i no ano t. Pré — Adocao refere-se ao periodo relativo aos anos de 2006 e 2007, que antecederam a
divulgacéo dos primeiros pronunciamentos contdbeis emitidos pelo CPC. Transicéo refere-se ao periodo relativo
aos anos de 2008 e 2009, compreendido entre a divulgacdo dos primeiros pronunciamentos contabeis emitidos
pelo CPC e a adogéo definitiva do IFRS no Brasil. P6s — Adogéao refere-se ao periodo relativo aos anos de 2010
até 2013, em que a maioria dos pronunciamentos foram regulamentados pelo BACEN, CFC e CVM, com exigéncia
a partir de 2010.

Na analise da variavel DISCLEFO, percebem-se diferengas (significativas a 0,01)
entre as suas medianas em quase todos os periodos analisados, com resultados da
estatistica Z_ESTAT de -4,684 (em relacéo ao periodo de pré — adoc¢ao/transicao e o
periodo de pds — adocao), -3,176 (em relacéo ao periodo de pré — adoc¢éo e o periodo

transicao) e -5,684 (em relacédo ao periodo de pré — adogéo e o periodo de pés —
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adocdo). A excecdo é atribuida a analise do periodo de transi¢éo para o periodo de
pés — adocao, que foi significativo a 0,05 (Z_ESTAT = -1,9680).

Esse resultado confirma a hipétese H1 para o disclosure voluntario de natureza
econdmica, financeira e organizacional (DISCLEFO) de que a convergéncia ao padréo
IFRS produziu diferencas no grau de disclosure voluntario entre os periodos de pre-

adocao, transi¢do e pés-adoc¢do as normas internacionais de contabilidade no Brasil.

Em relacdo a variavel DISCLAMB, também se percebe uma diferenca entre as suas
medianas em relacdo a todos os periodos analisados. Entretanto, nenhum dos
periodos forneceu resultados significativos a ponto de se confirmar a hipétese H1 para
o disclosure de natureza social e ambiental, de que a convergéncia ao padrao IFRS
produziu diferencas no grau de disclosure voluntério entre os periodos de pré-adocao,

transicdo e pos-adoc¢ao as normas internacionais de contabilidade no Brasil.

Ao se observar o comportamento do indice geral do disclosure (representado pela
variavel DISCL), percebem-se significativas diferencas entre as suas medianas,
também durante todos os periodos em andlise. Os resultados da estatistica
Z ESTAT, de -3,563 (em relacédo ao periodo de pré — adocao/transicdo e o periodo

de pds — adocéo), significativo a 0,01, apresenta maior evidéncia dessas diferencas.

Em sequéncia, o resultado da analise em relacdo ao periodo de pré — adocéo e o
periodo transicdo e em relacdo ao periodo de pré — ado¢édo e o periodo de pos —
adocao, forneceram respectivamente valores para a estatistica Z ESTAT de -2,102 e

-4,1130, ambos, porém significativos a 0,05.

Finalmente, o resultado da estatistica Z ESTAT para os periodos de transicéo e de
pés — adocao, foi significativo apenas a 0,10 (Z_ESTAT = -1,7070).

Conclui-se que, em relacao ao disclosure geral (DISCL) das empresas da amostra, 0s
resultados apontam pela confirmacéo da hipétese H1, existindo evidéncias de que a
convergéncia ao padrédo IFRS produziu diferencas no grau de disclosure voluntario
entre os periodos de pré-adocéo, transicéo e pés-ado¢cao as normas internacionais de

contabilidade no Brasil.
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A diferenca entre a performance superior do disclosure econémico, financeiro e
organizacional em relacdo ao disclosure social e ambiental pode ser explicado pelo
argumento de Ball et al (2000), de que a demanda dos investidores por divulgacado em
paises com sistema legal baseado em direito consuetudinario (Common Law) poderia
ser maior do que a demanda em paises com base em direito romano (Code Law). Isso
poderia reduzir os incentivos em fornecer disclosure voluntario de informacdes sociais
e ambientais em beneficio das informacdes relacionadas a performance financeira e

econdbmica num primeiro momento de convergéncia ao padrao IFRS no Brasil.

Para analisar de forma mais acurada o processo convergéncia ao IFRS, buscou-se
separar e aplicar o teste de Wilcoxon entre os anos que compreenderam todo o

periodo em estudo (2006 — 2013), e seus resultados demonstrados na TABELA 10.

De acordo com os resultados, ao se aplicar as classificagdes de Wilcoxon para testar
a existéncia de diferencas nos niveis de disclosure voluntario entre os anos, percebe-
se a auséncia de significancia estatistica para a maioria dos resultados, destacando-
se apenas as informacgOes relativas ao disclosure das informagfes econdmicas,
financeiras e organizacionais (DISCLEFO), bem como as informacdes relativas ao

disclosure geral (DISCL), referentes aos anos de 2006 — 2007.

Primeiramente, a variavel DISCLEFO apresenta uma diferenca estatisticamente
significante (0,01) entre as suas medianas, com resultado da estatistica Z_ESTAT de
-2,5750. Em relacao a variavel DISCL, a mesma apresenta uma diferenca estatistica
significante (porém, a 0,05) entre as suas medianas, com resultado da estatistica
Z_ESTAT de -1,9000.

Nota-se que os alguns sinais da estatistica Z_ESTAT se alteram entre positivos e
negativos. Isso pode ser observado nos resultados de 2010 — 2011 (positivo para o
DISCL, DISCLEFO e DISCLAMB), e nos resultados de em 2006 — 2007 e 2009 — 2010
(negativo para o DISCL, DISCLEFO e DISCLAMB). Isso demonstra que alguns anos
possuiam decréscimo no nivel do disclosure voluntario, sugerindo uma reducdo em

suas frequéncias, porém, ausentes de significancia estatistica.
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Os demais anos, apesar se apresentarem valores negativos para o resultado da
estatistica Z ESTAT, os testes ndo foram significativos para inferir acerca de um

incremento no nivel de disclosure voluntéario entre os anos.

TABELA 10 - Teste de Wilcoxon — Entre Anos
Resultado do Teste Z — ESTAT

Variaveis
Anos / Resultados Observactes

DISCL DISCLEFO DISCLAMB
2006 87 7.020,5 6.797,5 7.393,0
2007 88 8.379,5 8.602,5 8.007,0
Estatistica do Teste Z - ESTAT -1,9000 -2,5750 -0,7920
Valor - p 0,0575 0,0100 0,4286
Slg *% *%k%k
2007 88 7.681,5 7.603,0 7.851,5
2008 88 7.894,5 7.973,0 7.724,5
Estatistica do Teste Z - ESTAT -0,3160 -0,5500 0,1900
Valor - p 0,7522 0,5823 0,8497
Sig.
2008 88 7.589,0 7.492,0 7.732,0
2009 88 7.987,0 8.084,0 7.844,0
Estatistica do Teste Z - ESTAT -0,5900 -0,8800 -0,1670
Valor - p 0,5553 0,3787 0,8672
Sig.
2009 88 7.493,5 7.532,0 7.529,5
2010 88 8.082,5 8.044,0 8.046,5
Estatistica do Teste Z - ESTAT -0,8730 -0,7620 -0,7700
Valor - p 0,3827 0,4461 0,4411
Sig.
2010 88 7.876,5 7.827,5 7.902,0
2011 88 7.699,5 7.748,5 7.674,0
Estatistica do Teste Z - ESTAT 0,2620 0,1180 0,3390
Valor - p 0,7930 0,9065 0,7343
Sig.
2011 88 7.798,0 7.804,0 7.755,5
2012 88 7.778,0 7.772,0 7.820,5
Estatistica do Teste Z - ESTAT 0,0300 0,0480 -0,0970
Valor - p 0,9764 0,9621 0,9228
Sig.
2012 88 7.714,5 7.606,0 7.791,0
2013 88 7.861,5 7.970,0 7.785,0
Estatistica do Teste Z - ESTAT -0,2180 -0,5410 0,0090
Valor - p 0,8276 0,5885 0,9929
Sig.

Notas: **,*** p<0,05, p<0,01, respectivamente. Em que DISCL é o nivel de disclosure voluntario geral da empresa
i no ano t; DISCLEFO é o nivel de disclosure voluntario de informacdes Econdmicas, Financeiras e Organizacionais
da empresa i no ano t; DISCLAMB ¢é o nivel de disclosure voluntario de Informagfes Soécio — Ambientais da

empresa i no ano t;
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Nesse sentido, percebe-se que a influéncia da convergéncia do BR-GAAP para o
padrao IFRS sobre o disclosure voluntario das empresas no Brasil evolui sob a forma
de um processo gradual, longo e heterogéneo, tendo em vista que apenas 0s anos de
2006 - 2007 foram os unicos significativamente sensiveis a um incremento do
disclosure voluntario das informacdes econdmicas, financeiras e organizacionais e 0

disclosure geral entre todos os anos em analise.

Diante das evidéncias apresentadas nos resultados dos testes de Wilcoxon, percebe-
se que, no geral, as empresas analisadas apresentaram comportamentos que
evidenciam um aumento no disclosure voluntario em anos que antecederam a pos -
adocao do padrdo IFRS, e, ap8s, permanecem com niveis de disclosure voluntarios
estaveis e sem significativas alteracdes, bem como, essas empresas priorizam
aspectos relacionados as informacdes voluntarias de carater econémico, financeiro e

organizacional em detrimento aquelas informacdes de carater social e ambiental.

Os resultados podem explicar o argumento de que a baixa adeséo inicial a um modelo
global contabil, perfeito e enraizado como o IFRS, em um pais com caracteristicas
peculiares como o Brasil, poderia ser esperada nos anos de convergéncia (SANTOS,
PONTE e MAPURUNGA, 2013), principalmente em relacdo a questbes sociais e

ambientais.

Por outro lado, apesar do Brasil possuir mercado menos desenvolvido, algumas
empresas locais, conforme expdem Barth et al (2012), podem adotar voluntariamente
as normas internacionais de contabilidade, por exemplo, quando listam suas acdes
em mercados mais desenvolvidos onde ja existe a exigéncia de aplicacdo do padréo
IFRS (por exemplo, as empresas cross - listing). Nesse sentido, a observacdo de um
acréscimo de disclosure em periodos que antecedem a adocéo do padrédo IFRS no

Brasil seria justificada pelas caracteristicas da empresa.

Na secdo seguinte serdo interpretados os resultados dos modelos econométricos
propostos pelas equacgbes E1, E2, E3, E4, E5 e E6, respectivamente em relacdo as
hipéteses de pesquisa H2 e H3, de que a convergéncia ao padrdo IFRS no Brasil
proporcionou maior impacto no disclosure voluntario para empresas com maior

acompanhamento de analistas financeiros e para empresas emissoras de American
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Depositary Receipts - ADR (cross listing), desenvolvidas nos topicos 2.4.2 e 2.4.3 do

presente trabalho.

4.3 Analise Econométrica

A primeira andlise proposta nesta sec¢do esta relacionada a elementos gréficos da
frequéncia do disclosure voluntério, durante o periodo de convergéncia (2006 — 2013),
das empresas com maior acompanhamento de analistas financeiros e aquelas

empresas com menor acompanhamento de analistas financeiros.

Inicialmente, o GRAFICO 2 representa o comportamento do disclosure voluntario
durante o periodo de convergéncia, das empresas com menor acompanhamento de

analistas financeiros, conforme definidas no item 2.4.2.

GRAFICO 2 - Evolucéo do Disclosure Voluntario — indice Médio X Ano
(Considerando as empresas menos acompanhadas)
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Notas: Em que DISCL é a evolugdo do nivel de disclosure voluntario geral; DISCLEFO é
a evolucéo do nivel de disclosure voluntario de informag8es Econémicas, Financeiras e
Organizacionais e DISCLAMB é a evolugdo do nivel de disclosure voluntario de
InformagBes Sociais e Ambientais.



94

Partindo do periodo de pré — adocao (2006) até o inicio do periodo de p6s — adogéo
(2010), percebe-se visualmente que as empresas com menor acompanhamento de
analistas obtiveram evolu¢édo na pontuacao do disclosure voluntario das informacdes
econdmicas, financeiras e organizacionais (DISCLEFO). A partir de 2010, inicia-se um
declinio até o ano de 2012, revertendo a situacado apenas no ano de 2013, ano em
que voltam a obter melhor desempenho na pontuagéo. Percebe-se também que essa
evolucao ndo é observada em relagéo ao disclosure voluntério relativo as informacdes
sociais e ambientais (DISCLAMB), que apresenta acréscimos e decréscimos nos

scores ao longo de todo o periodo de convergéncia.

Entretanto, comparando o desempenho das empresas com menor acompanhamento
aguelas que obtiveram maior acompanhamento de analistas financeiros (GRAFICO
3), como definidas no item 2.4.2, nota-se que estas apresentam um comportamento
menos heterogéneo em relagdo as variaveis DISCLEFO e DISCLAMB, ou seja, 0s
scores apresentaram-se menos distantes entre os dois tipos de disclosure ao longo

de todo o periodo.

GRAFICO 3 - Evolucéo do Disclosure Voluntario — indice Médio X Ano
(Considerando as empresas mais acompanhadas)
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Notas: Em que DISCL é a evolugdo do nivel de disclosure voluntario geral; DISCLEFO é
a evolucéo do nivel de disclosure voluntario de informag8es Econémicas, Financeiras e
Organizacionais e DISCLAMB é a evolugdo do nivel de disclosure voluntario de
InformagBes Sociais e Ambientais.
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Apesar desse comportamento, o DISCLEFO e DISCLAMB, como podem ser
visualizados no GRAFICO 3, também tiveram eventos de acréscimos e decréscimos
ao longo do periodo de convergéncia para as empresas com maior acompanhamento
de analistas financeiros, aparentando, entretanto, ndo haver variacbes positivas e

significativas.

Para verificar se as diferencas no disclosure voluntario das empresas representadas
nos GRAFICOS 2 e 3, sao significativas, a TABELA 11 apresenta o resultado dos
modelos econométricos propostos no topico 3.6 (equacdes E1, E3 e E5), tendo como
variaveis dependentes o DISCL, o DISCLEFO e o DISCLAMB, utilizando-se do
modelo de dados em painel em pooled, com erros padrdo robustos corrigidos para

heterocedasticidade de White.

De acordo com a TABELA 11, percebe-se um bom ajustamento dos modelos pelos
valores apresentados no R2 - ajustado, ou seja, o poder explicativo das variaveis
explanatérias em conjunto, explicaram as variacdes do disclosure geral (DISCL), do
disclosure econdmico, social e organizacional (DISCLEFO) e do disclosure social e
ambiental (DISCLAMB) respectivamente em 42,51%, 39,29% e 33,92%.

A estatistica F do teste ANOVA também apresentada valor significativos, de 60,39,
45,80 e 55,25 respectivamente para o DISCL, DSCEFO e DISCLAMB, com nivel de
significancia de 0,01, para os trés modelos.

A variavel relacionada ao acompanhamento de analistas financeiros (DNAN)
apresenta sinal positivo para as equacdes E1, E2 e E3, sendo significativa para o
DISCL (0,033, sig. a 0,05) e para o DISCLEFO (0,041, sig. a 0,01).

O resultado corrobora com os achados de diversos pesquisadores (HEALY,
HUNTTON e PALEPU, 1999; LANG e LUNDHOLM, 2000; ASHBAUGH e PINCUS,
2001; AERTS et al., 2007), que sustentam uma relacdo positiva entre o nivel de
divulgacao de informacfes voluntarias e o numero de analistas que acompanham as

acOes da empresa.



TABELA 11 - Resultados do Modelo de Analistas

96

VD, ;. = do + B1DIFRS;, + B,DNAN;, + BsDINT1,, + BsTAM,, + BsRENT;

+ BeALAV;, + B,CRESC;, + BsDAUDI;, + BsDPROP,, + ¢,

Equacéo (1)

Equacao (3)

Equacéao (5)

Variavel Variavel Variavel
Dependente Dependente Dependente
Variaveis DISCL DISCLEFO DISCLAMB
Explanatorias
ES[S)I(:rzl do Coef. Coef. Coef.
DIFRS + -0,022* 0,0029 -0,070%**
(0,012) (0,011) (0,019)
DNAN + 0,033** 0,04 1% 0,018
(0,014) (0,013) (0,023)
DINT1 + 0,018 -0,002 0,059**
(0,018) (0,016) (0,028)
TAM + 0,059%** 0,051*** 0,077***
(0,003) (0,003) (0,004)
RENT + 0,000** 0,000 0,001 ***
(0,000) (0,000) (0,000)
ALAV + 0,049* 0,031 0,084**
(0,026) (0,026) (0,039)
CRESC + -0,013 -0,007 -0,025
(0,011) (0,010) (0,018)
DAUDI + 0,037** 0,021 0,067***
(0,016) (0,161) (0,022)
DPROP - 0,044*** 0,046*** 0,039**
(0,010) (0,010) (0,017)
Constante +/- -0,672*** -0,493*** -1,017%**
(0,057) (0,060) (0,075)
Observacdes 674 674 674
Rz - Ajustado 42,51% 39,29% 33,92%
Estatistica F 60,39 45,80 55,25
Sig. . . -

Notas: *, **, *** p<0,1, p<0,05, p<0,01, respectivamente. Em que a expresséo VD; ;. apresenta jcomo a n - ésima
variavel dependente da firma i no periodo ¢, DISCL € o nivel de disclosure voluntario geral da empresa i no ano
t; DISCLEFO é o nivel de disclosure voluntario de informacdes Econdmicas, Financeiras e Organizacionais da
empresa i no ano t; DISCLAMB é o nivel de disclosure voluntario de Informacdes Sécio — Ambientais da empresa
ino ano t; DIFRS é a variavel dicotdmica que representa por 1, para o periodo de pés - adocéo definitiva ao IFRS
(2010 - 2013) e O para o periodo de pré — adocao definitiva ao IFRS (2006 — 2009); DNAN é a variavel dicotbmica
que representa por 1, se a empresa i, ao final do ano t, apresenta um nimero de analistas que seguem suas acdes,
superior a média da amostra no ano i e 0 para as demais; DINT1;, é a variavel de interagcéo (DINT1;; = DIFRS;;
X DNAN;,), que representa o impacto do padrdo IFRS sobre o disclosure voluntario das empresas com maior
acompanhamento de analistas financeiros durante o periodo de convergéncia; TAM é a variavel de controle que
representa o tamanho da empresa i, medido pelo In do ativo total ao final do ano t; RENT é a variavel de controle
gue representa a rentabilidade média da empresa i, ao final do ano t; ALAV é a variavel de controle que mede a
alavancagem da empresa i no ano t; CRESC é a variavel de controle que mede as oportunidades de crescimento
da empresa i no ano t; DAUDI é a variavel dicotdmica de controle atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1
para aquelas auditadas por uma das “big four” e 0 para as demais e DPROP ¢ a variavel dicotbmica de controle
atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1 para aquelas que apresentam um Unico acionista com mais de
50% das acdes e 0 para as demais;
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Entretanto, a varidvel de interesse DINT1, representada pela interacdo das variaveis
DIFRS e DNAN (DINT1 = DIFRS x DNAN), ndo apresenta significancia estatistica em
relacdo as variaveis DISCL e DISCLEFO, para confirmar a hipotese de que o processo
de convergéncia ao padréo IFRS no Brasil proporcionou maior impacto no disclosure
voluntario para empresas com maior acompanhamento de analistas financeiros. A
hip6tese de pesquisa H2 € confirmada, entretanto, apenas para a variavel dependente
DISCLAMB (0,059, sig. a 0,05).

O resultado confirma a analise visual prévia do desempenho apresentado pelas
empresas com maior acompanhamento de analistas financeiros, onde n&o se
observou variagBes positivas e significativas durante o periodo de convergéncia ao
padréao IFRS no Brasil (GRAFICO 3).

A maioria das variaveis explanatorias de controle, utilizadas para isolar seus efeitos
sobre as variaveis dependentes em relacdo as equacbes E1, E3 e E5, foram

significativas.

A variavel TAM foi positiva e significativa para o DISCL (0,059, sig. a 0,01), para o
DISCLEFO (0,051, sig. a 0,01) e para o DISCLAMB (0,077, sig. a 0,01), confirmando
pesquisas anteriores de que o nivel de divulgacao de informacdes voluntarias esta
associado positivamente ao tamanho da empresa (RAFFOUNIER, 1995; DEPOERS,
2000; LANZANA, 2004).

A variavel RENT foi positiva e significativa para o DISCL (0,000, sig. a 0,05) e para o
DISCLAMB (0,001, sig. a 0,01), também confirmando as pesquisas de Lanzana (2004)
e Santos, Ponte e Mapurunga (2013), que descobriram uma relacdo direta do nivel de

disclosure voluntario com empresas mais rentaveis.

A variavel ALAV foi positiva e significativa para o DISCL (0,049, sig. a 0,10) e para
o DISCLAMB (0,084 sig. a 0,05). Jensen e Meckling (1976) ressaltam que as
empresas com niveis de endividamento elevados, tém uma tendéncia a divulgacéo
de maior quantidade de informacOes para atender aos credores e reduzir as
suspeitas sobre a transferéncia de riguezas para os proprietarios administradores, o

gue foi confirmado pela variavel ALAV.
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O sinal do coeficiente da variavel representada pela utilizacdo dos servicos de
auditoria de uma das empresas pertencentes ao grupo das “big four” (AUDI) se
mostrou de acordo com o esperado pela abordagem tedrica e significativo para o
DISCL (0,037, sig. a 0,05) e para o DISCLAMB (0,067 sig. a 0,01), confirmando a
pesquisa de Santos, Ponte e Mapurunga (2013), que descobriram uma relacao direta
e significante do nivel de disclosure voluntario com empresas auditadas por uma das

empresas pertencentes ao grupo das “big four”.

A estrutura de propriedade das empresas da amostra (PROP) obteve sinal positivo e
divergente da teoria, com significancia de 0,01 para variavel DISCL (coeficiente de
0,044) e DISCLEFO (coeficiente de 0,465), e significancia de 0,05 para a variavel
DISCLAMB (coeficiente de 0,039), ndo se podendo confirmar a existéncia de uma
relacdo negativa entre o nivel de divulgacdo de informacfes voluntarias e a
concentracéo de propriedade. Uma explicacao para o resultado pode ser atribuida ao
elevado nivel de concentracdo de propriedade (este trabalho atribuiu corte de 50%)
que, de acordo com Lopes e Alencar (2010), pode parecer muito alto em pesquisas

empiricas, mas € o reflexo da realidade existente no Brasil.

Finalmente, a varidvel explanatoria representada pela oportunidade de crescimento
(CRESC) nao apresentou significancia estatistica e sinal esperado para o disclosure
voluntario e, portanto, ndo se pode inferir sobre a influéncia dessa variavel sobre os
niveis de disclosure voluntario das empresas analisadas no periodo de convergéncia

ao padrao IFRS no Brasil.

O GRAFICO 4 representa o comportamento do disclosure voluntario durante o periodo
de convergéncia das empresas que nao possuiam ADR niveis Il e Ill (cross listing),

conforme definidas no item 2.4.3.

Percebe-se um comportamento do disclosure voluntario semelhante ao apresentado
pelas empresas com menor acompanhamento de analistas financeiros (GRAFICO 2),
com desempenho diferenciado entre o DISCLEFO e o DISCLAMB. Destaque para o
fato de que as empresas, mesmo a partir do periodo de pos — adocao, ndo obtiveram
performances positivas semelhantes aquelas obtidas no periodo de pré — adocéo e

transicao.
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Partindo do periodo de pré — adocao (2006) até o inicio do periodo de pds — adogéo
(2010), percebe-se visualmente que as empresas com menor acompanhamento de
analistas obtiveram evolu¢do na pontuacao do disclosure voluntario das informacdes
econdmicas, financeiras e organizacionais (DISCLEFO) e, a partir de 2010, inicia-se
um declinio até o ano de 2012, revertendo a situagédo apenas no ano de 2013, ndo

alcancando, entretanto, o desempenho observado em 2010.

GRAFICO 4 - Evolucéo do Disclosure Voluntario — indice Médio X Ano
(Considerando as empresas que nao possuem ADR Niveis Il e Ill)
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Notas: Em que DISCL é a evolucéo do nivel de disclosure voluntario geral; DISCLEFO é
a evolucao do nivel de disclosure voluntario de informages Econdmicas, Financeiras e
Organizacionais e DISCLAMB é a evolu¢gdo do nivel de disclosure voluntario de
InformagBes Sociais e Ambientais.

Essa evolucdo ndo é observada em relacdo ao disclosure voluntério relativo as
informacdes sociais e ambientais (DISCLAMB), que apresenta declinio acentuado a

partir do inicio do periodo de pos — adogéao (a partir de 2010).

Comparando o desempenho das empresas ndo emissoras de ADR, niveis Il e Il com
aguelas empresas emissoras (GRAFICO 5), como definidas no item 2.4.3, nota-se

gue estas também apresentam um comportamento menos heterogéneo em relacéo
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as variaveis DISCLEFO e DISCLAMB, ou seja, 0s scores também se apresentaram
menos distantes entre os dois tipos de disclosure ao longo de todo o periodo de

convergéncia.

A diferenca em relacdo ao comportamento dos niveis de disclosure das empresas
com maior acompanhamento de analisas (GRAFICO 3), se comparado as empresas
emissoras de ADR, niveis Il e Ill (GRAFICO 5), é que, estas parecem apresentar
acréscimos nos scores visualmente mais acentuados, durante todo o periodo de
convergéncia. Em outras palavras, as empresas emissoras de ADR niveis Il e lll, ndo
parecem apresentar declinios perceptiveis, mesmo apés a adocao definitiva do
padréo IFRS, ocorrida a partir de 2010.

GRAFICO 5 - Evolucéo do Disclosure Voluntario — indice Médio X Ano
(Considerando as empresas que possuem ADR Niveis Il e IlI)
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Notas: Em que DISCL é a evolucéo do nivel de disclosure voluntario geral; DISCLEFO é
a evolucao do nivel de disclosure voluntario de informages Econémicas, Financeiras e
Organizacionais e DISCLAMB é a evolugdo do nivel de disclosure voluntario de
Informacg@es Sociais e Ambientais.

Entretanto, para verificar se as diferencas no disclosure voluntario das empresas
representadas nos GRAFICOS 4 e 5, séo significativas, a TABELA 12 apresenta o
resultado dos modelos econométricos propostos no topico 3.6 (equacdes E2, E4 e
E6), tendo como variaveis dependentes o DISCL, o DISCLEFO e o DISCLAMB,
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utilizando-se do modelo de dados em painel em pooled, com erros padrao robustos

corrigidos para heterocedasticidade de White.

De acordo com a TABELA 12, percebe-se um bom ajustamento dos modelos pelos
valores apresentados no R2? - ajustado, ou seja, o poder explicativo das variaveis
explanatdrias em conjunto, explicaram as variacdes do disclosure geral (DISCL), do
disclosure econdémico, social e organizacional (DISCLEFO) e do disclosure social e
ambiental (DISCLAMB) respectivamente em 42,05%, 38,97% e 33,22%.

A estatistica F do teste ANOVA também apresentada valor significativos, de 55,93,
40,52 e 53,99 respectivamente para o DISCL, DSCEFO e DISCLAMB, com nivel de
significancia de 0,01, para os trés modelos.

A variavel relacionada as empresas emissoras de ADR, niveis Il e Ill, apesar de
apresentar sinal positivo de acordo com a teoria, 0os resultados sao ausentes de
significancia para as equagdes E2, E4 e E6, ndo se confirmando a pesquisa de
Santos, Ponte e Mapurunga (2013), que descobrem uma associacao positiva e

significativa entre as empresas cross - listing e o disclosure voluntario.

Entretanto, a variavel de interesse DINT2, representada pela interacdo das variaveis
DIFRS e DADR (DINT2 = DIFRS x DADR), apresenta significancia estatistica em
relacdo as variaveis DISCL (0,048, Sig. 0,05), DISCLEFO (0,037, Sig. 0,10) e
DISCLAMB (0,070, Sig. 0,05),

Os resultados confirmam a analise visual prévia do desempenho apresentado pelas
empresas emissoras de ADR’s, niveis Il e lll (GRAFICO 5), em relacdo ao disclosure
voluntario, onde se observou variacées mais positivas e lineares durante o periodo de
convergéncia, se comparadas aquelas empresas ndo emissoras de ADR’s, niveis Il e
[l (GRAFICO 4).

De forma significativa, confirma-se a hipotese H3, de que a convergéncia ao padrao
IFRS no Brasil proporcionou maior impacto no disclosure voluntario para empresas

emissoras de American Depositary Receipts — ADR, niveis Il e Il (cross listing).
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VD, = Oo + B1DIFRS;, + BDADR;, + BsDINT2;, + BsTAM,;, + BsRENT,

+ BeALAV;, + B,CRESC;, + BsDAUDI;, + BsDPROP;, + ¢, ,

Equacéo (2)

Equacao (4)

Equacéo (6)

Variavel Variavel Variavel
Dependente Dependente Dependente
Variaveis DISCL DISCLEFO DISCLAMB
Explanatorias
Esi?rzl do Coef. Coef. Coef.
DIFRS + -0,020** -0,003 -0,052***
(0,010) (0,009) (0,016)
DADR + 0,016 0,023 0,004
(0,020) (0,019) (0,031)
DINT2 + 0,048** 0,037* 0,070**
(0,023) (0,023) (0,035)
TAM + 0,057*** 0,047*** 0,075%**
(0,004) (0,004) (0,005)
RENT + 0,000%** 0,000* 0,001%**
(0,000) (0,000) (0,000)
ALAV + 0,066*** 0,050** 0,099***
(0,025) (0,025) (0,039)
CRESC + -0,013 -0,008 -0,024
(0,011) (0,010) (0,018)
DAUDI + 0,038*** 0,023 0,067***
(0,016) (0,016) (0,022)
DPROP - 0,040*** 0,042%** 0,035**
(0,010) (0,009) (0,017)
Constante +/- -0,632*** -0,446%** -0,990***
(0,064) (0,066) (0,085)
Observacdes 674 674 674
Rz - Ajustado 42,05% 38,97% 33,22%
Estatistica F 55,93 40,52 53,99
Sig. - ok ik

Notas: *** *** n<0,1, p<0,05, p<0,01, respectivamente. Em que a expresséo VDj‘l-‘t apresenta jcomo a n - ésima

variavel dependente da firma i no periodo ¢ DISCL é o nivel de disclosure voluntéario geral da empresa i no ano t;
DISCLEFO é o nivel de disclosure voluntario de informacdes Econémicas, Financeiras e Organizacionais da
empresa i no ano t; DISCLAMB é o nivel de disclosure voluntario de Informagdes S6cio — Ambientais da empresa
ino ano t; DIFRS é a variavel dicotdmica que representa por 1, para o periodo de p0s - adocao definitiva ao IFRS
(2010 - 2013) e O para o periodo de pré — adocao definitiva ao IFRS (2006 — 2009); DADR é a variavel dicotbmica
de controle atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1 para as empresas que negociaram ADR’s niveis Il e
IIl e 0 para as demais; DINT2;, € avariavel de interagdo (DINT2;, = DIFRS;, x DADR; ), que representa o impacto
do padrao IFRS sobre o disclosure voluntario das empresas emissoras de ADR (Niveis Il e Ill), durante o periodo
de convergéncia; TAM é a variavel de controle que representa o tamanho da empresa i, medido pelo In do ativo
total ao final do ano t; RENT é a variavel de controle que representa a rentabilidade média da empresa i, ao final
do ano t; ALAV é a variavel de controle que mede a alavancagem da empresa i no ano t; CRESC é a variavel de
controle que mede as oportunidades de crescimento da empresa i no ano t; DAUDI é a variavel dicotdmica de
controle atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1 para aquelas auditadas por uma das “big four” e 0 para
as demais e DPROP é a variavel dicotdmica de controle atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1 para
aguelas que apresentam um Unico acionista com mais de 50% das a¢des e 0 para as demais;
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Todas as variaveis explanatdrias de controle utilizadas nas equacdes E2, E4 e E6
(TABELA 12), se apresentaram com 0S mesmos sinais dos coeficientes, porém,
algumas com os niveis de significancia alterados se comparados as equac¢fes E1, E3
e E5 (TABELA 11).

Destaques para os aumentos de significancia estatistica, para as variaveis RENT, em
relacdo ao DISCL (0,000, Sig. 0,01) e DISCLEFO (0,000, Sig. 0,10); a variavel ALAV,
para o DISCL (0,066, Sig. 0,01), DISCLEFO (0,050, Sig. 0,05) e DISCLAMB (0,099,
Sig. 0,01) e a variavel DAUDI, para o DISCL (0,038, Sig. 0,01).

As demais variaveis explanatérias de controle utilizadas nos modelos econométricos
apresentados na TABELA 12, permaneceram com 0s mesmos niveis de significancia
observados nas regressfes propostas nos modelos econométricos apresentados na
TABELA 11.

Objetivando testar o comportamento do nivel do disclosure voluntario das empresas
emissoras de ADR, niveis Il e Ill, bem como aguelas com maior acompanhamento de
analistas financeiros durante todo o periodo em analise (2006 — 2013), foram
executados modelos de regressfes, excluindo-se as variaveis explanatorias de

interacdo (DINT1 e DINT?2) e os resultados séao apresentadas na TABELA 13.

Os resultados dos coeficientes relativos as varidveis DNAN e DADR contidos na
TABELA 13, foram significativos para as variaveis DISCL (respectivamente 0,041 -
Sig. 0,01 e 0,039 - Sig. 0,01), DISCLEFO (respectivamente 0,037 - Sig. 0,01 e 0,040
- Sig. 0,01) e DISCLAMB (respectivamente 0,048 - Sig. 0,01 e 0,037 - Sig. 0,10),
durante todo o periodo de estudo, o que fornece uma explicacao adicional acerca dos
resultados encontrados nas TABELAS 11 e 12.

O primeiro, em relacdo a influéncia do padréo IFRS sobre o disclosure voluntario de
empresas com maior acompanhamento de analistas e o segundo em relagédo a
influéncia do padrédo IFRS sobre o disclosure voluntario de empresas emissoras de
ADR niveis Il e .
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TABELA 13 - Resultados do Modelo de Analistas e ADR Niveis Il e lll
VD;;, = 0o + B1DIFRS;, + B,DNAN;, + BsDADR; + BsTAM;, + BsRENT;,
+ BeALAV;, + B,CRESC;, + BsDAUDI;, + B:DPROP;, + &;,

Equacéo (1) Equacéao (3) Equacéao (5)
Variavel Variavel Variavel
Dependente Dependente Dependente
Variaveis DISCL DISCLEFO DISCLAMB
Explanatorias
Sinal Coef. Coef. Coef.
Esperado
DIFRS + -0,007 0,006 -0,034**
(0,009) (0,009) (0,014)
DNAN + 0,041 0,037 0,048***
(0,010) (0,009) (0,015)
DADR + 0,039*** 0,040*** 0,037*
(0,015) (0,013) (0,022)
TAM + 0,052%** 0,044+ 0,070***
(0,004) (0,004) (0,005)
RENT + 0,000%** 0,000 0,001 ***
(0,000) (0,000) (0,000)
ALAV + 0,058** 0,042* 0,089**
(0,025) (0,025) (0,038)
CRESC + -0,011 -0,006 -0,021
(0,011) (0,010) (0,018)
DAUDI + 0,032** 0,017 0,059***
(0,016) (0,016) (0,023)
DPROP - 0,042*** 0,044*** 0,038***
(0,010) (0,009) (0,016)
Constante +/- -0,582*** -0,400*** -0,931***
(0,066) (0,068) (0,087)
Observacdes 674 674 674
R2 - Ajustado 43,15% 40,23% 33,81%
Estatistica F 63,00 47,92 55,96
Sig. . . .

Notas: *, **, *** p<0,1, p<0,05, p<0,01, respectivamente. Em que a expresséo VD; ;. apresenta jcomo a n - ésima
variavel dependente da firma i no periodo ¢, DISCL € o nivel de disclosure voluntario geral da empresa i no ano
t; DISCLEFO é o nivel de disclosure voluntario de informagdes Econ6micas, Financeiras e Organizacionais da
empresa i no ano t; DISCLAMB é o nivel de disclosure voluntario de Informagdes Soécio — Ambientais da empresa
i no anot; DIFRS é a variavel dicotdmica que representa por 1, para o periodo de poés - adocao definitiva ao IFRS
(2010 - 2013) e 0 para o periodo de pré — adocao definitiva ao IFRS (2006 — 2009); DNAN ¢ a variavel dicotbmica
que representa por 1, se a empresa i, ao final do ano t, apresenta um nimero de analistas que seguem suas acoes,
superior a média da amostra no ano i e 0 para as demais; DADR é a variavel dicotdmica de controle atribuida a
empresa i, no ano t, onde se elege 1 para as empresas que negociaram ADR’s niveis Il e lll e O para as demais;
TAM é a variavel de controle que representa o tamanho da empresa i, medido pelo In do ativo total ao final do ano
t; RENT é a variavel de controle que representa a rentabilidade média da empresa i, ao final do ano t; ALAV é a
variavel de controle que mede a alavancagem da empresa i no ano t; CRESC é a variavel de controle que mede
as oportunidades de crescimento da empresa i no ano t; DAUDI é a variavel dicotdmica de controle atribuida a
empresa i, no ano t, onde se elege 1 para aquelas auditadas por uma das “big four” e 0 para as demais e DPROP
€ a variavel dicotdmica de controle atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1 para aguelas que apresentam
um Unico acionista com mais de 50% das ac¢fes e 0 para as demais;
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Pelos resultados apontados na TABELA 13, percebe-se uma significativa relagao
entre um maior acompanhamento de analistas financeiros, DNAN (0,041 - Sig. 0,01),
e o disclosure voluntario das empresas durante todo o periodo de convergéncia ao
padrdo IFRS (2006 — 2013).

Isso pode explicar a auséncia ou baixa significaAncia estatistica dos coeficientes
angulares da variavel explanatoria de interacdo (DINT1), apresentado na TABELA 11,
onde os resultados apontam que a adocéo ao padrdo IFRS no Brasil pouco contribuiu
para um incremento do nivel de disclosure voluntario das empresas com maior

acompanhamento de analistas financeiros.

De forma semelhante, percebe-se que as empresas emissoras de ADR niveis Il e lll,
DADR (0,039 - Sig. 0,01), ttm uma relacdo maior com o disclosure voluntério do que
aguelas ndo emissoras de ADR, niveis Il e Ill, quanto analisado todo o periodo de
convergéncia (2006 — 2013).

Isso também contribui para explicar os resultados dos coeficientes angulares
apontados na TABELA 12, em relacéo a variavel explanatéria de interacdo (DINT2),
onde a influéncia do padrédo IFRS sobre aguelas empresas foram significativos em, no

maximo, 0,05.

Os coeficientes das variaveis de controle (TAM, RENT, ALAV, CRESC, DAUDI e
DPROP) apresentados na TABELA 13, permaneceram com 0S mesmos sinais
apresentados nas TABELAS 11 e 12, com algumas alteracbes na significancia

estatistica dos mesmos.

O QUADRO 1 a seguir apresenta um resumo das discussoes levantadas nesta secéo
em relacdo aos achados. Para melhor entendimento, dividiu-se as discussdes de
acordo com a hipoteses de pesquisa desenvolvidas na seg¢do 2.4 do presente

trabalho.



106

QUADRO 1 — Resumo dos Resultados Encontrados na Pesquisa

Hipoteses de Pesquisa Situacéao Metodologia Comentérios

H1 A convergéncia ao padrdo IFRS produziu Confirmada Teste de Os periodos foram divididos em pré - adogéo (2006 - 2007),
diferencas no grau de disclosure voluntario entre os Wilcoxon transicao (2008 - 2009) e pods - adogdo (2010 - 2013) ao
periodos de pré-adogao, transi¢éo e pds-adogéo as padrdo IFRS. Adicionalmente, verificou-se a existéncia de
normas internacionais de contabilidade no Brasil. diferencas ano a ano, sendo significativo apenas para o ano
de 2006 - 2007. No geral, evidenciou-se um aumento no
disclosure voluntario em anos que antecederam a pos -
adocdo do IFRS, e, apds, as empresas permanecem com
niveis de disclosure voluntario estaveis e sem significativas
alteracdes, bem como as empresas priorizaram informacdes
voluntarias de natureza econdmica, financeira e
organizacional em detrimento aquelas informacfes de

natureza do social e ambiental.
H2 A convergéncia ao padrdo IFRS no Brasil Parcialmente Modelos de A confirmacao parcial se da em virtude dos resultados dos

proporcionou maior impacto no disclosure
voluntario para empresas com maior
acompanhamento de analistas financeiros.

H3 A convergéncia ao padrdo IFRS no Brasil
proporcionou maior impacto no disclosure
voluntario para empresas emissoras de American
Depositary Receipts — ADR, niveis Il e lll (cross
listing).

Confirmada

Confirmada

OLS robustos

Modelos de
MQO

modelos de OLS se apresentarem significativos (0,05)
apenas para o disclosure voluntdrio de natureza social e
ambiental (DISCLAMB), sendo inconclusivos os resultados
para o disclosure geral (DISCL) e o disclosure de natureza
econdmica, financeira e organizacional (DISCLEFO).

Os resultados se mostraram significativos para os 3 tipos de
disclosure analisados na pesquisa: DISCL (Sig. 0,05),
DISCLEFO (Sig. 0,10) e DISCLAMB (Sig. 0,05).

Informacdes Acionais

Algumas variaveis de controle foram adicionadas aos modelos de OLS com o objetivo de isolar o seu efeito sobre as variaveis dependentes (DISCL; DISCLEFO
e DISCLAMB). Foram significativas para explicar o nivel de disclosure voluntario das empresas da amostra, durante o periodo de convergéncia do BR-GAAP
para o padrdo IFRS as variaveis representativas do tamanho (TAM); da rentabilidade (RENT); do grau de alavancagem / endividamento (ALAV); de auditoria
independente, ou seja, a empresa da amostra ser auditada por uma das empresas de auditoria do grupo das chamadas “big four” (AUDI). Estas variaveis,
portanto tem uma relacdo positiva e significativa com o nivel de disclosure voluntario das empresas analisadas.

Fonte: do autor.



4.4 Testes de Sensibilidade dos Dados

Para testar a sensibilidade dos modelos econométricos adotados na pesquisa utilizou-
se primeiramente o método jackknife (LACHENBRUCH, 1967), que é baseado em

multiplas amostras reduzidas retiradas aleatoriamente da amostra principal.

De acordo com Brito e Assaf Neto (2008), o método jackknife estd baseado no
pressuposto ‘leave — one - out” e consiste em apartar aleatoriamente observacoes a
partir da amostra original, estimar os coeficientes dos modelos para o restante da
amostra e utilizar as observacdes retiradas em uma nova equacdo. No presente
trabalho, as observagdes foram retiradas aleatoriamente em subamostras de 50 e
utilizadas em uma nova equacdo econométrica. O procedimento entdo foi repetido
para todas as observagdes da amostra original, de forma que “todas as observacoes
sejam reclassificadas por modelos cujos parametros foram estimados com base nas
demais” (BRITO e ASSAF NETO, 2008, p. 27).

Os resultados da estatistica F para as equacfes E1, E3 e E5, submetidas ao teste de
Jackknife foram respectivamente 59,21 (R? - Ajustado de 41,73%), 44,90 (R? -
Ajustado de 38,47%) e 54,28 (R? - Ajustado de 33,03%). Para as equacbes E2, E4 e
E6, os resultados forma respectivamente 54,56 (R? - Ajustado de 41,26%), 39,51 (R?
- Ajustado de 38,15%) e 52,88 (R2 - Ajustado de 32,32%). Os coeficientes angulares
e 0S respectivos sinais, bem como o nivel de significancia, ndo sofreram alteracdes
significativas corroborando para validacdo dos modelos econométricos do presente
trabalho.

Os APENDICES C e D apresentam o resultado das regressées com dados em painel,
pelo método Jackknife, em pooled, com erros padrdo robustos consistentes para

heterocedasticidade de White.

Um segundo procedimento utilizado para testar a robustez dos modelos
econométricos foi 0 método de Newey-West para correcdo dos erros padrédo das
regressdes em OLS, pois se trata de uma extensao do método de White (GUJARATI,

2006, p.389). Uma vantagem desse método é, segundo Gujarati (2006, p. 390),
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corrigir os erros-padrao, tanto para situacdes de presenca de heterocedasticidade
como para a autocorrelacdo dos residuos da regressao.

Os resultados dos testes de Newey-West ndo apontaram para a estatistica F
diferencas significativas para as equacoes E1, E3 e E5, se comparadas ao modelo
original desenvolvido na TABELA 11, apresentando, respectivamente resultados de
37,18 (Sig. = 0,01), 30,78 (Sig. 0,01) e 34,60 (Sig. = 0,01). De forma semelhante as
equacdes E2, E4 e E6, se comparadas ao modelo original desenvolvido na TABELA
12, apresentaram, respectivamente resultados de 33,56 (Sig. = 0,01), 24,14 (Sig. 0,01)
e 33,51 (Sig. = 0,01).

Na aplicacdo do teste Newey-West, as variaveis explanatorias apresentaram
modificacdes nos erros padrdo, o que contribuiu para alteracdes na significancia

estatistica.

Observando os resultados do teste de Newey-West, percebe-se no geral que, com a
corregdo dos erros padrdo, houve uma contribuicdo para piora na significancia
estatistica de algumas variaveis explanatorias, mas que nao foram suficientes para
alterar os sinais dos coeficientes angulares dos modelos econométricos. Os
APENDICES E e F, apresentam os resultados dos testes de Newey-West para 0s

modelos econométricos desenvolvidos.

Um ultimo teste foi realizado considerando todas as observa¢des com a presenca de
outliers, ou seja, sem o tratamento por Winsorizacdo. Os resultados da estatistica F
para as equacoes E1, E3 e E5, submetidas ao teste com a presenca de outliers foram
respectivamente 60,61 (R? - Ajustado de 42,34%), 46,04 (R? - Ajustado de 39,23%) e
54,85 (R? - Ajustado de 33,70%). Para as equacdes E2, E4 e EG6, os resultados forma
respectivamente 55,95 (R2 - Ajustado de 41,88%), 40,57 (R2 - Ajustado de 38,88%) e
53,84 (R? - Ajustado de 33,03%).

Os coeficientes angulares e os respectivos sinais, bem como o nivel de significancia,
também nao sofreram alteracdes significativas, também corroborando para validacéo

dos modelos econométricos do presente trabalho.
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Os APENDICES G e H apresentam os resultados das regressées em pooled, com
erros padrao robustos consistentes para heterocedasticidade de White, utilizando as

variaveis com a presenca de outliers.

Por fim, para testar a confiabilidade do indice (check list) do disclosure voluntério
desenvolvido para o presente trabalho, utilizou-se, seguindo a metodologia de Lima
(2007), o Alpha de Cronbach, que, segundo o autor, produz um resultado que pode

variar entre 0 e 100%.

Quando os resultados dos testes superam 70% (coeficiente Alpha de 0,70), “pode-se

inferir acerca da razoavel confiabilidade do indice desenvolvido” (LIMA, 2007, p. 43).

Os testes para o Alpha de Cronbach apresentaram respectivamente para o check list
do disclosure geral (DISCL), do disclosure econdémico, financeiro e organizacional
(DISCLEFO) e do disclosure social e ambiental (DISCLAMB), coeficientes de 0,82,
0,94 e 0,97, validando a estrutura de confiabilidade interna do indice (check list) de

disclosure voluntario desenvolvido para o presente trabalho.
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5 CONCLUSOES

O presente estudo procurou fornecer uma contribuicdo sobre o tema evidenciacao e
sua relacdo com o novo modelo contabil internacional, uma vez que poucas pesquisas
foram observadas a respeito da influéncia do padréo IFRS sobre o disclosure

voluntario das empresas no contexto brasileiro.

Nesta pesquisa, procurou-se investigar o efeito da convergéncia das praticas
contabeis geralmente aceitas no Brasil (BR-GAAP) para o padrdo internacional de
contabilidade (IFRS) sobre o disclosure voluntario das organizacées em geral, e em
especial, sobre o disclosure voluntario das empresas com maior acompanhamento de
analistas financeiros e também sobre aquelas empresas emissoras de American

Depositary Receipts - ADR, niveis Il e .

Um check list de disclosure voluntario, contendo 38 itens, foi desenvolvido com base
naqueles mais comumente utilizados por autores de 14 trabalhos académicos
previamente selecionados (APENDICE A) e sua aplicacdo se deu sobre as notas
explicativas e os relatérios da administracdo de uma amostra contendo 703
observacdes - ano, levantadas no periodo de 2006 a 2013, totalizando a analise de
conteudo de 1.406 documentos com 58,2 mil paginas.

Utilizou-se o teste ndo paramétrico das somas das classificagbes de Wilcoxon,
comparando as frequéncias do check list obtidas pelas empresas nos periodos de pré
— adocédo (2006 — 2007), transicdo (2008 — 2009) e pdés — adocédo (2010 — 2013) ao
padrao IFRS, bem como uma comparacao das frequéncias a cada ano.

Os resultados confirmaram a hipotese (H1) de que a convergéncia ao padrdo IFRS
produziu diferencas no grau de disclosure voluntario entre os periodos de pré-adocao
(2006 — 2007), transicdo (2008 — 2009) e pés-adocdo (2010 - 2013) as normas
internacionais de contabilidade no Brasil, sendo observadas, entretanto, poucas

diferencas significativas ano apos ano.

Os resultados dos testes de Wilcoxon também apontaram uma significativa diferenca

entre um maior desempenho do disclosure de natureza econbémica, financeira e
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organizacional em relacdo ao disclosure social e ambiental, bem como evidéncias de
gue as empresas analisadas apresentaram maior evolucdo no disclosure voluntario
no periodo de pré — adocéao e transi¢ao (2006 — 2009), do que no periodo pos adocao

ao padrao IFRS (a partir do ano de 2010).

Para testar as hipoteses de que a convergéncia ao padréo IFRS no Brasil, influenciou
o nivel de disclosure voluntario das empresas que tinham maior acompanhamento de
analistas (H2), bem como das empresas emissoras de American Depositary Receipts
- ADR, niveis Il e Ill (H3), adotou-se modelos econométricos (OLS) robustos, sobre
uma amostra contendo 674 observagBes — ano, distribuidas em dados em painel

desbalanceados (pooled).

Os resultados dos modelos de OLS apontaram uma relacdo positiva entre a variavel
DINT1, que identifica os grupos com maior e menor acompanhamento de analistas na
convergéncia ao padrao IFRS, e o disclosure voluntario das empresas da amostra.
Porém, a hipotese de pesquisa H2, de que convergéncia ao padrdao IFRS no Brasil
proporcionou maior impacto no disclosure voluntario para empresas com maior
acompanhamento de analistas financeiros, foi parcialmente confirmada, tendo em
vista que o resultado se mostrou apenas significativo (Sig. 0,05) para o disclosure de

natureza social e ambiental, ndo se podendo afirmar categoricamente essa relagéo.

Os resultados dos modelos de OLS também apontaram uma relacédo positiva entre a
variavel DINT2, que identifica a diferenca entre 0s grupos emissores e ndo emissores
de American Depositary Receipts - ADR, niveis Il e Ill e o disclosure voluntério das

empresas da amostra.

A hipotese de pesquisa H3, de que a convergéncia ao padrdo IFRS no Brasil
proporcionou maior impacto no disclosure voluntario para empresas emissoras de
American Depositary Receipts — ADR, niveis Il e 11l (cross listing), foi confirmada, tendo
em vista que o resultado se mostrou significativo para o disclosure geral e o disclosure
social e ambiental (Sig. 0,05), e para o disclosure de natureza econémica, financeira

e organizacional (Sig. 0,10).
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As variaveis explanatorias utilizadas nos modelos de OLS, para controlar os efeitos
das variaveis de interesse (DINT1 e DINT2) sobre a variaveis dependentes (DISCL,
DISCLEFO e DISCLAMB) foram: (i) TAM (tamanho da empresa); (i) RENT
(rentabilidade); (iii) ALAV (grau de alavancagem) e (iv) CRESC (oportunidade de
crescimento); (v) AUDI (empresas auditadas por uma “big four”); e (vi) PROP

(empresas que apresentam estrutura de propriedade concentrada).

Destacaram-se positivamente e de forma significativa as variaveis representativas do
tamanho (RAFFOUNIER, 1995; DEPOERS, 2000; LANZANA, 2004), do nivel de
rentabilidade (LANZANA, 2004; SANTOS, PONTE e MAPURUNGA, 2013); de
alavancagem / endividamento (LIMA, 2007) e, finalmente, o fato das empresas da
amostra serem auditadas por uma das empresas de auditoria pertencentes ao grupo
das “big four” (SANTOS, PONTE e MAPURUNGA, 2013), como variaveis
influenciadoras do nivel de disclosure voluntario das empresas durante o periodo de

convergéncia do BR-GAAP para o padréo IFRS.

Quanto a estabilidade observada no teste de Wilcoxon em relacdo ao periodo de pés
- adocdo ao padrdo IFRS, pode-se sugerir que as empresas da amostra, apos
fornecerem informacg@es adicionais pela primeira vez, permanecem estaveis ao longo
do tempo como forma de manter os incentivos relativos a visibilidade junto aos seus
Stakeholders.

Com relacdo ao menor desempenho do disclosure social e ambiental, Santos, Ponte
e Mapurunga (2013), argumentam que uma significativa adesdo a um modelo global
contabil, perfeito e enraizado como o IFRS, em um pais com caracteristicas peculiares
como o Brasil, ndo poderia ser esperada nos primeiros anos de convergéncia. Esse
comportamento se mostrou mais sensivel a aspectos sociais e ambientais, como
evidenciado nos resultados encontrados, principalmente para empresas com menor
acompanhamento de analistas financeiros e aquelas ndo emissoras de ADR, niveis Il

e lll.

Outro aspecto é que a demanda dos investidores por divulgacdo em paises Common
Law também poderia ser maior do que a demanda em paises Code Law (BALL et al;

2000). Isso poderia justificar menores incentivos em fornecer disclosure voluntario de
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informacdes sociais e ambientais em beneficio das informacdes relacionadas a
performance financeira e econdmica num primeiro momento de convergéncia ao

padrao IFRS no Brasil.

Em relag&o aos resultados dos modelos de OLS, verificou-se por meio de regressoes
auxiliares (TABELA 13) que, durante todo o periodo em estudo (2006 — 2013), as
empresas da amostra que apresentavam maior acompanhamento de analistas e que
eram emissoras de ADR, niveis Il e Ill, tiveram uma relacdo positiva e significativa
com o disclosure voluntario. Isso poderia explicar os resultados obtidos
respectivamente nas TABELAS 11 e 12, que apresentaram para os coeficientes das
variaveis DINT1 e DINT2, niveis se significancia maximos de 0,05.

Em outras palavras, como a relagdo entre o disclosure voluntario se mostrou
significativo para empresas mais acompanhadas e emissoras de ADR, niveis Il e lll,
durante todo o periodo em estudo, o evento relacionado a convergéncia para o padréo
IFRS, ndo apresentou mudancas com niveis de significancia extremos (por exemplo,

inferiores a 0,01) para essas empresas.

Os resultados deste estudo podem incentivar pesquisas futuras sobre o disclosure
voluntario de empresas comparaveis por meio de diversas abordagens
metodoldgicas, tais como niveis de governanca corporativa, segmentos

mercadoldgicos ou empresas subscritoras de ofertas publicas de acoes.

Também poderdo ser desenvolvidos estudos utilizando-se de uma amostra que
comtempla um horizonte de tempo maior entre os periodos de pré — adocéo e pos -
adocdao, para verificar se houve evolucado significativa no disclosure apos a adocéo
definitiva do IFRS, porém sem as interferéncias de fatores exdgenos vinculados a

regulamentacao.

Pode-se também desenvolver um modelo de check list aplicavel ndo somente as notas
explicativas ou relatorios da administracdo, mas a enderecos eletrénicos ou a noticias
publicadas por midias eletronicas, ampliando a cobertura da pesquisa relacionada ao

periodo de convergéncia ao padrao IFRS no Brasil.
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O que deve ser consenso entre pesquisadores do tema é a busca por uma evolugao
no disclosure voluntario das empresas, e que fatores tais como o nivel de
acompanhamento de analistas ou a dupla listagem n&o sejam mais significativos para

diferenciar determinados grupos.

O que se procura, em Ultima instancia, € fornecer contribuicdo para o desenvolvimento
da evidenciacao contébil e a democratizacdo do mercado de a¢des no Brasil em todos

oS niveis.
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Donnelly e Mulcahy (2008) e
Murcia e Santos (2009)

17

Informacdes sobre o relacionamento com principais
fornecedores

Murcia e Santos (2009) e Yuen et
al (2009)

18

Informacdes sobre relacionamento com os clientes (por
exemplo, satisfacéo, fidelidade, atendimento)

Hail (2002); Murcia e Santos
(2009); Gisbert e Navallas (2013);
Yuen et al (2009); Allegrini e
Greco (2013); Al-Shattarat,
Haddad e Al-Hares (2010) e Ho e
Taylor (2013)

19

Informacao sobre quantidades produzidas/vendidas e/ou
servigos prestados

Botosan (1997); Lanzana (2004);

Murcia e Santos (2009); Gisbert e
Navallas (2013); Allegrini e Greco
(2013); Al-Shattarat, Haddad e Al-
Hares (2010) e Ho e Taylor (2013)

20

Discussao sobre o desempenho operacional e/ou
financeiro (Ultimos trés anos ou mais)

Botosan (1997); Donnelly e
Mulcahy (2008); Eng e Mak
(2003); Hossain e Reaz (2007);
Nurunnabi e Hossain (2012); Al-
Shattarat, Haddad e Al-Hares
(2010) e Ho e Taylor (2013)

21

Comentérios sobre boas préticas de governanca
corporativa

Hail (2002); Lanzana (2004);
Murcia e Santos (2009); Gisbert e
Navallas (2013); Hossain e Reaz
(2007) e Nurunnabi e Hossain
(2012);
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22

Comentarios sobre a qualidade dos produtos e/ou servigos
da empresa

Hail (2002); Murcia e Santos
(2009); Yuen et al (2009) e Ho e
Taylor (2013)

23

Comentérios sobre precos dos produtos e/ou servigos da
empresa

Botosan (1997); Murcia e Santos
(2009); Nurunnabi e Hossain
(2012); Allegrini e Greco (2013) e
Al-Shattarat, Haddad e Al-Hares
(2010)

24

Canal de Relacionamento com Investidores (e-mail,
telefone, endereco, nome do gerente de RI)

Murcia e Santos (2009); Yuen et al
(2009) e Nurunnabi e Hossain
(2012)

25

Discussao sobre o desempenho passado e/ou futuro das
acOes no mercado de capitais

Hail (2002); Lanzana (2004);
Gisbert e Navallas (2013); Allegrini
e Greco (2013) e Ho e Taylor
(2013)

B - Disclosure Social e Ambiental Autores
26 Compliance sobre a responsabilidade Social Corporativa Gisbert e Navallas (2013); Yuen et
da Empresa al (2009); Nurunnabi e Hossain
(2012); Allegrini e Greco (2013);
La Bruslerie e Gabteni (2010) e
Ho e Taylor (2013)
27 Informacao Sobre Investimentos em Programas e Projetos Ho e Taylor (2013); La Bruslerie e
Sociais Gabteni (2010) e Yuen et al (2009)
28 Quantidade de Empregados Ho e Taylor (2013); Al-Shattarat,
Haddad e Al-Hares (2010); La
Bruslerie e Gabteni (2010); Yuen
et al (2009); Eng e Mak (2003);
Donnelly e Mulcahy (2008);
Gisbert e Navallas (2013) e
Botosan (1997)
29 Evolucdo do Quadro de Empregados (Ultimos trés anos ou Al-Shattarat, Haddad e Al-Hares
mais) (2010)
30 Informacdes sobre Treinamento e Capacitacdo de Hail (2002); Lanzana (2004);
Empregados Gisbert e Navallas (2013); Yuen et
al (2009); La Bruslerie e Gabteni
(2010); Al-Shattarat, Haddad e Al-
Hares (2010) e Ho e Taylor (2013)
31 Remuneragdo Média por Empregado ou Equivalente Gisbert e Navallas (2013);
Donnelly e Mulcahy (2008); Eng e
Mak (2003); Yuen et al (2009);
Nurunnabi e Hossain (2012) e La
Bruslerie e Gabteni (2010)
32 Informacdes sobre Politica de Contratacéo / Selecao de Gisbert e Navallas (2013); Yuen et
Empregados da Empresa al (2009) e Allegrini e Greco
(2013)
33 Distribuicéo de faixa Etaria dos Empregados Gisbert e Navallas (2013) e
Hossain e Reaz (2007)
34 Formacéo Escolar dos Empregados Hail (2002); Lanzana (2004);

Gisbert e Navallas (2013); Yuen et
al (2009); La Bruslerie e Gabteni

(2010); Al-Shattarat, Haddad e Al-
Hares (2010) e Ho e Taylor (2013)
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35 Declaragdo sobre os Aspectos das Politicas
de Seguranca do Trabalho e/ou dados de
acidente

Yuen et al (2009); Allegrini e Greco (2013); Al-
Shattarat, Haddad e Al-Hares (2010) e Ho e
Taylor (2013)

36 InformacgBes Sobre o Nivel de Bem Estar
dos Funcionarios (Sindicatos)

Hossain e Reaz (2007) e Ho e Taylor (2013)

37 Compliance com a responsabilidade
ambiental corporativa da empresa

Gisbert e Navallas (2013); Yuen et al (2009);
Nurunnabi e Hossain (2012); Allegrini e Greco
(2013) e Ho e Taylor (2013)

38 Informacéo Sobre Investimentos em
Programas Ambientais

Gisbert e Navallas (2013); Yuen et al (2009) e Ho
e Taylor (2013)

Nota: Itens de Disclosure Voluntario extraidos dos trabalhos de: Botosan (1997); Hail (2002); Hossain e Reaz
(2003); Lanzana (2004); Donnelly e Mulcahy (2008); Murcia e Santos (2009); Al-Shattarat, Haddad e Al-Hares
(2010); La Bruslerie e Gabteni (2010); Nurunnabi e Hossain (2012); Ho e Taylor (2013); Allegrini e Greco (2013);

Yuen et al (2009) e Gisbert e Navallas (2013).
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Periodos
Empresas

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
1 AES Tiete 0,395 0,447 0,447 0421 0474 0500 0,500 0,500
2 All Amer Lat 0,342 0,447 0,447 0421 0421 0421 0,421 0,447
3 Arteris 0,316 0,342 0,447 0447 0447 0474 0,474 0,500
4 B2W Digital 0,289 0,342 0,368 0395 0,395 0,368 0,342 0,342
5 BR Malls Par 0,212 0,132 0,132 0,132 0,211 0,211 0,132 0,158
6 Braskem 0,342 0,342 0,368 0,395 0474 0447 0,447 0,447
7 BRFSA 0,342 0,342 0,368 0,342 0474 0526 0,526 0,526
8 Brookfield 0,289 0,316 0,342 0,342 0421 0447 0,184 0,237
9 CCRSA 0,263 0,316 0,289 0,316 0,342 0,342 0,316 0,316
10 Cemig 0,526 0,526 0,526 0,526 0,553 0,553 0,553 0,553
11 Cesp 0,421 0421 0526 0553 0,553 0,553 0,553 0,553
12 Cia Hering 0,263 0,263 0,263 0,289 0,289 0,263 0,289 0,316
13 Coelce 0,342 0,395 0,237 0,211 0,263 0,368 0,368 0,342
14 Comgas 0,237 0,237 0,263 0289 0,342 0,342 0,342 0,342
15 Copel 0,712 o,711 0,737 0,737 0,763 0,763 0,763 0,763
16 CPFL Energia 0,474 0,474 0,474 0474 0474 0474 0,474 0474
17 Cremer 0,289 0,211 0,211 0,237 0,237 0,237 0,237 0,158
18 Cyrela Realt 0,132 0,158 0,158 0,158 0,158 0,158 0,184 0,184
19 Dasa 0,184 0,158 0,158 0,211 0,211 0,211 0,211 0,237
20 Direcional 0,132 0,132 0,232 0,158 0,211 0,211 0,211 0,237
21 Duratex 0,237 0,237 0,263 0,289 0,316 0,342 0,342 0,342
22 Ecorodovias 0,263 0,263 0,289 0,289 0,289 0,316 0,316 0,316
23 Eletrobras 0,447 0,447 0526 0526 0,605 0,605 0,632 0,553
24 Eletropaulo 0,421 0421 0421 0421 0421 0421 0,421 0,395
25 Embraer 0,342 0,368 0,342 0,395 0,447 0447 0,447 0,474
26 Energias BR 0,447 0421 0,474 0474 0500 0,500 0,500 0,500
27 Eneva 0,132 0,316 0,316 0368 0,368 0,368 0,368 0,316
28 Equatorial 0,553 0,605 0,605 0474 0553 0,553 0,553 0,447
29 Even 0,079 0,158 0,232 0,211 0,211 0,211 0,237 0,237
30 Eztec 0,105 0,132 0,232 0,132 0,158 0,158 0,158 0,158
31 Fer Heringer 0,211 0,289 0,316 0,316 0,368 0,395 0,395 0,368
32 Fibria 0,158 0,237 0,211 0,368 0,368 0,368 0,368 0,368
33 Gafisa 0,105 0,132 0,053 0,158 0,368 0,342 0,500 0,447
34 Gerdau 0,211 0,184 0,211 0,500 0,368 0,368 0,368 0,474
35 Gerdau Met 0,211 0,184 0,211 0,500 0,368 0,368 0,368 0,474
36 Gol 0,447 0579 0526 0368 0474 0474 0,474 0,421
37 Guararapes 0,105 0,184 0,184 0,263 0,263 0,263 0,263 0,316
38 Helbor 0,184 0,184 0,184 0,211 0,237 0,132 0,132 0,132
39 Iguatemi 0,184 0,132 0,132 0,211 0,211 0,211 0,211 0,211
40 Inds Romi 0,263 0,289 0,289 0,289 0,289 0,132 0,105 0,132
41 lochp - Maxion 0,184 0,158 0,158 0,158 0,237 0,184 0,211 0,211
42 Itausa (Holding) 0,316 0,395 0,395 0,395 0,395 0,342 0,342 0,342
43 JBS 0,395 0,395 0,395 0,395 0421 0,342 0,395 0,500
44 JHSF Part 0,063 0,132 0,158 0,158 0,158 0,184 0,184 0,211
45 Klabin SA 0,289 0,395 0,368 0,316 0,395 0,474 0,474 0,474
46 Le Lis Blanc - 0,105 0,158 0,158 0,158 0,158 0,158 0,158
47 Light SA 0,500 0,500 0,579 0579 0579 0579 0,579 0,579
48 Localiza 0,500 0,447 0,474 0474 0474 0474 0,474 0,289
49 Log-In 0,211 0,211 0,184 0,184 0,237 0,211 0,237 0,211
50 Lojas Americ 0,342 0,474 0500 0526 0,553 0,526 0,526 0,553
51 Lojas Renner 0,263 0,368 0,368 0,447 0421 0447 05500 0,368
52 Lopes Brasil 0,079 0,263 0,263 0,211 0,211 0,211 0,211 0,184
53 M.Diasbranco 0,263 0,395 0,421 039 0,395 0421 0,395 0,421
54 Magnesita SA 0,026 0,053 0,500 0,500 0,500 0,474 0,500 0,500
55 Marcopolo 0,368 0,447 0,447 0,447 0474 0553 0,526 0,553
56 Marfrig 0,184 0421 0,474 0553 0,526 0,579 0,553 0,632
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57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88

Minerva
MRV

Natura

Net
Odontoprev
Oi
P.Acucar-Cbd
PDG Realt
Petrobras
Positivo Inf
Profarma
RaiaDrogasil
Randon Part
Rodobensimob
Rossi Resid
Santos Brp
Sid Nacional
SLC Agricola
Souza Cruz
Suzano Papel
Tecnisa
Tegma

Telef Brasil
Tim Part SA
Totvs
Tractebel
Tran Paulist
Usiminas
V-Agro

Vale

Valid

Weg

0,237
0,132
0,316
0,289
0,132
0,553
0,132
0,105
0,711
0,184
0,316
0,079
0,342
0,079
0,079
0,000
0,447
0,263
0,289
0,474
0,289
0,132
0,553
0,342
0,105
0,395
0,421
0,395
0,237
0,395
0,184
0,211

0,421
0,395
0,342
0,316
0,105
0,500
0,158
0,237
0,789
0,184
0,342
0,158
0,421
0,132
0,158
0,289
0,500
0,316
0,342
0,526
0,132
0,158
0,579
0,500
0,132
0,500
0,474
0,500
0,421
0,579
0,184
0,158

0,263
0,342
0,342
0,316
0,105
0,579
0,211
0,237
0,789
0,263
0,342
0,158
0,316
0,158
0,053
0,368
0,526
0,237
0,342
0,553
0,105
0,184
0,579
0,526
0,132
0,474
0,553
0,526
0,132
0,579
0,184
0,158

0,289
0,368
0,421
0,342
0,079
0,158
0,289
0,237
0,763
0,289
0,342
0,158
0,368
0,211
0,158
0,342
0,526
0,237
0,316
0,526
0,105
0,184
0,579
0,579
0,132
0,526
0,526
0,500
0,132
0,579
0,158
0,158

0,263
0,368
0,447
0,211
0,237
0,211
0,237
0,237
0,711
0,289
0,342
0,132
0,368
0,184
0,211
0,395
0,526
0,263
0,316
0,368
0,368
0,211
0,579
0,632
0,132
0,553
0,447
0,500
0,132
0,579
0,184
0,158

0,263
0,368
0,474
0,211
0,158
0,316
0,237
0,237
0,711
0,289
0,342
0,211
0,421
0,184
0,211
0,395
0,263
0,263
0,342
0,316
0,289
0,237
0,658
0,632
0,132
0,553
0,263
0,526
0,132
0,579
0,184
0,158

0,263
0,395
0,368
0,211
0,158
0,579
0,211
0,263
0,763
0,289
0,342
0,263
0,368
0,158
0,105
0,395
0,342
0,211
0,316
0,316
0,263
0,237
0,658
0,632
0,132
0,553
0,263
0,447
0,132
0,579
0,184
0,184

0,342
0,500
0,316
0,263
0,158
0,579
0,263
0,211
0,789
0,184
0,421
0,289
0,447
0,184
0,132
0,447
0,421
0,316
0,421
0,289
0,237
0,184
0,658
0,632
0,158
0,553
0,289
0,447
0,105
0,579
0,263
0,158

Nota: Sobre empresas da amostra foi aplicado o indice de disclosure voluntério, desenvolvido no presente trabalho,
baseando-se em anadlise de conteddo presente nos relatérios da administracdo e notas explicativas relativas
publicadas nos periodos de 2006 até 2012. Todas as empresas da amostra continham documentos observaveis
nesse periodo, com excecao da empresa LE LIS BLANC que abriu capital no ano de 2007.
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APENDICE C - Resultados do Modelo de Analistas - Método Jackknife
VDj,l-,t =0+ BlDIFRSL-,t + BZDNANL-I + B3DINT1i‘t + B4TAML-,,: + BSRENTM
+ BeALAV;, + B,CRESC;, + BsDAUDI;, + BsDPROP;, + &;,

Equacéo (1) Equacéo (3) Equacéo (5)
Variavel Variavel Variavel
Dependente Dependente Dependente
Variaveis Sinal DISCL DISCLEFO DISCLAMB
Explanatérias Esperado
Coef. Coef. Coef.
DIFRS + -0,022** 0,002 -0,070***
(0,012) (0,011) (0,020)
DNAN + 0,033** 0,041*** 0,018
(0,014) (0,013) (0,023)
DINT1 + 0,018 -0,002 0,059**
(0,018) (0,017) (0,029)
TAM + 0,059%*** 0,051 *** 0,077***
(0,003) (0,003) (0,004)
RENT + 0,000** 0,000 0,001***
(0,000) (0,000) (0,000)
ALAV + 0,049* 0,031 0,084**
(0,027) (0,027) (0,040)
CRESC + -0,013 -0,007 -0,025
(0,011) (0,010) (0,018)
DAUDI + 0,037** 0,021 0,067***
(0,016) (0,016) (0,023)
DPROP - 0,044%** 0,046*+* 0,039**
(0,0112) (0,010) (0,017)
Constante +/- -0,672%** -0,493*** -1,017%**
(0,057) (0,061) (0,076)
Observacgtes 674 674 674
R2 - Ajustado 41,73% 38,47% 33,03%
Estatistica F 59,21 44,90 54,28
Slg *k%k *k% *kk

Notas: *,***** p<0,1, p<0,05, p<0,01, respectivamente. Em que a expressao VD;;, apresenta j como a n - ésima
variavel dependente da firma i no periodo ¢ DISCL é o nivel de disclosure voluntario geral da empresa i no ano t;
DISCLEFO é o nivel de disclosure voluntario de informacdes Econdmicas, Financeiras e Organizacionais da
empresa i no ano t; DISCLAMB é o nivel de disclosure voluntario de Informagdes Soécio — Ambientais da empresa
i no anot; DIFRS é a variavel dicotdmica que representa por 1, para o periodo de pos - adocao definitiva ao IFRS
(2010 - 2013) e O para o periodo de pré — adocao definitiva ao IFRS (2006 — 2009); DNAN ¢é a variavel dicotdmica
gue representa por 1, se a empresa i, ao final do ano t, apresenta um nimero de analistas que seguem suas agoes,
superior a média da amostra no ano i e 0 para as demais; DINT1;, € a variavel de interagdo (DINT1;, = DIFRS;,
X DNAN;;), que representa o impacto do padréo IFRS sobre o disclosure voluntéario das empresas com maior
acompanhamento de analistas financeiros durante o periodo de convergéncia; TAM é a variavel de controle que
representa o tamanho da empresa i, medido pelo In do ativo total ao final do ano t; RENT € a variavel de controle
que representa a rentabilidade média da empresa i, ao final do ano t; ALAV é a variavel de controle que mede a
alavancagem da empresa i no ano t; CRESC é a variavel de controle que mede as oportunidades de crescimento
da empresa i no ano t; DAUDI é a variavel dicotdmica de controle atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1
para aquelas auditadas por uma das “big four” e 0 para as demais e DPROP ¢ a variavel dicotdmica de controle
atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1 para aquelas que apresentam um Unico acionista com mais de
50% das acdes e 0 para as demais;
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APENDICE D - Resultados do Modelo de ADR Niveis Il e Ill - Método Jackknife
VD = 0o + B1DIFRS,;, + B2DADR;; + BsDINT2;, + BsTAM;, + BsRENT;,
+ BALAV,, + B,CRESC;, + BsDAUDI; , + BsDPROP;, + &,
Equacéo (2) Equacao (4)

Equacéao (6)

Variavel Variavel Variavel
Dependente Dependente Dependente
Variaveis Sinal DISCL DISCLEFO DISCLAMB
Explanatorias Esperado
Coef. Coef. Coef.
DIFRS + -0,020** -0,003 -0,052***
(0,010) (0,009) (0,016)
DADR + 0,016 0,023 0,004
(0,020) (0,019) (0,032)
DINT2 + 0,048** 0,037* 0,070**
(0,024) (0,023) (0,036)
TAM + 0,057*** 0,047*** 0,075%**
(0,004) (0,004) (0,005)
RENT + 0,000*** 0,000* 0,001 ***
(0,000) (0,000) (0,000)
ALAV + 0,066*** 0,050** 0,099***
(0,025) (0,025) (0,039)
CRESC + -0,013 -0,008 -0,024
(0,011) (0,010) (0,018)
DAUDI + 0,038*** 0,023 0,067***
(0,016) (0,016) (0,023)
DPROP - 0,040%** 0,042*** 0,035**
(0,010) (0,009) (0,017)
Constante +/- -0,632*** -0,446*** -0,990***
(0,065) (0,067) (0,086)
Observacdes 674 674 674
Rz - Ajustado 41,26% 38,15% 32,32%
Estatistica F 54,56 39,51 52,88

*kk

*kk

Slg Kkk
Notas: ****** p<0,1, p<0,05, p<0,01, respectivamente. Em que a expressado VD;;, apresenta jcomo a n - ésima
varivel dependente da firma i no periodo ¢ DISCL é o nivel de disclosure voluntario geral da empresa i no ano t;
DISCLEFO é o nivel de disclosure voluntario de informag6es Econdmicas, Financeiras e Organizacionais da
empresa i no ano t; DISCLAMB é o nivel de disclosure voluntario de Informacdes Sécio — Ambientais da empresa
ino ano t; DIFRS é a variavel dicotdmica que representa por 1, para o periodo de poés - adocéo definitiva ao IFRS
(2010 - 2013) e O para o periodo de pré — adocao definitiva ao IFRS (2006 — 2009); DADR ¢é a variavel dicotdmica
de controle atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1 para as empresas que negociaram ADR'’s niveis Il e
Il e O para as demais; DINT2;, € avariavel de interag&o (DINT2;, = DIFRS; . X DADR; ), que representa o impacto
do padrao IFRS sobre o disclosure voluntario das empresas emissoras de ADR (Niveis Il e IIl), durante o periodo
de convergéncia; TAM é a variavel de controle que representa o tamanho da empresa i, medido pelo In do ativo
total ao final do ano t; RENT é a variavel de controle que representa a rentabilidade média da empresa i, ao final
do ano t; ALAV é a variavel de controle que mede a alavancagem da empresa i no ano t; CRESC é a variavel de
controle que mede as oportunidades de crescimento da empresa i no ano t; DAUDI é a variavel dicotdmica de
controle atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1 para aquelas auditadas por uma das “big four” e 0 para
as demais e DPROP ¢ a variavel dicotdmica de controle atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1 para
aquelas que apresentam um Unico acionista com mais de 50% das ag¢des e 0 para as demais;
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VD, ;. = O + B1DIFRS;, + B,DNAN,, + BsDINT1,, + B,TAM;, + BsRENT;,

+ BeALAV; + B,CRESC;, + BsDAUDI;, + BsDPROP;, + ¢,

Equacéo (1)

Equacéo (3)

Equacéo (5)

Variavel Variavel Variavel
Dependente Dependente Dependente
Variaveis Sinal DISCL DISCLEFO DISCLAMB
Explanatérias Esperado
Coef. Coef. Coef.
DIFRS + -0,022 0,002 -0,070%***
(0,014) (0,013) (0,023)
DNAN + 0,033* 0,04 1%+ -0,018
(0,018) (0,016) (0,028)
DINT1 + 0,018 -0,002 0,059*
(0,022) (0,020) (0,034)
TAM + 0,059*** 0,051+ 0,077***
(0,004) (0,005) (0,005)
RENT + 0,000** 0,000 0,001***
(0,000) (0,000) (0,000)
ALAV + 0,049 0,031 0,084*
(0,034) (0,034) (0,050)
CRESC + -0,013 -0,007 -0,025
(0,012) (0,011) (0,019)
DAUDI + 0,037* 0,021 0,067***
(0,019) (0,019) (0,028)
DPROP - 0,044%** 0,046*** 0,039*
(0,014) (0,013) (0,022)
Constante +/- -0,672*** -0,493*** -1,017***
(0,071) (0,077) (0,092)
Observacdes 674 674 674
R2 - Ajustado - - -
Estatistica F 37,18 30,78 34,60
Slg * k% * k% **%

Notas: ****** p<0,1, p<0,05, p<0,01, respectivamente. Em que a expressao VD;;, apresenta jcomo a n - ésima
varivel dependente da firma i no periodo ¢ DISCL é o nivel de disclosure voluntario geral da empresa i no ano t;
DISCLEFO é o nivel de disclosure voluntario de informagdes Econdmicas, Financeiras e Organizacionais da
empresa i no ano t; DISCLAMB é o nivel de disclosure voluntario de Informagdes Soécio — Ambientais da empresa
i no anot; DIFRS é a variavel dicotdmica que representa por 1, para o periodo de pés - adocao definitiva ao IFRS
(2010 - 2013) e O para o periodo de pré — adocao definitiva ao IFRS (2006 — 2009); DNAN ¢é a variavel dicotdmica
que representa por 1, se a empresa i, ao final do ano t, apresenta um nimero de analistas que seguem suas acoes,
superior a média da amostra no ano i e 0 para as demais; DINT1;, é a variavel de interagcéo (DINT1;, = DIFRS;;
X DNAN;,.), que representa o impacto do padrdo IFRS sobre o disclosure voluntario das empresas com maior
acompanhamento de analistas financeiros durante o periodo de convergéncia; TAM é a variavel de controle que
representa o tamanho da empresa i, medido pelo In do ativo total ao final do ano t; RENT € a variavel de controle
que representa a rentabilidade média da empresa i, ao final do ano t; ALAV é a variavel de controle que mede a
alavancagem da empresa i no ano t; CRESC € a variavel de controle que mede as oportunidades de crescimento
da empresa i no ano t; DAUDI é a variavel dicotdmica de controle atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1
para aquelas auditadas por uma das “big four” e 0 para as demais e DPROP ¢ a variavel dicotdmica de controle
atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1 para aquelas que apresentam um Gnico acionista com mais de
50% das acdes e 0 para as demais;
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APENDICE F - Resultados do Modelo de ADR Niveis Il e Il - Método Newey-West
VD;;; = 0o + B1DIFRS; + B2DADR; + BsDINT2;, + BsTAM;, + BsRENT;,
+ BeALAV;, + B,CRESC;, + BsDAUDI; , + BsDPROP;, + &;,

Equacéo (2) Equacéo (4) Equacéo (6)
Variavel Variavel Variavel
Dependente Dependente Dependente
Variaveis Sinal DISCL DISCLEFO DISCLAMB
Explanatdrias Esperado
Coef. Coef. Coef.
DIFRS + -0,020 -0,003 -0,052*
(0,012) (0,011) (0,020)
DADR + 0,016 0,023 0,004
(0,026) (0,024) (0,041)
DINT2 + 0,048* 0,037 0,070
(0,030) (0,029) (0,045)
TAM + 0,057*** 0,047*** 0,075***
(0,005) (0,005) (0,007)
RENT + 0,000*** 0,000* 0,001***
(0,000) (0,000) (0,000)
ALAV + 0,066** 0,050 0,099**
(0,032) (0,032) (0,049)
CRESC + -0,013 -0,008 -0,024
(0,011) (0,010) (0,019)
DAUDI + 0,038** 0,023 0,067***
(0,019) (0,019) 0,027)
DPROP - 0,040%** 0,042%** 0,035
(0,014) (0,012) (0,022)
Constante +/- -0,632*** -0,446*** -0,990***
(0,081) (0,085) 0,107)
Observacoes 674 674 674
R2 - Ajustado - - -
Estatistica F 33,56 24,14 33,51
Slg **k% *k% *kk

Notas: *,***** p<0,1, p<0,05, p<0,01, respectivamente. Em que a expressado VD;;, apresenta j como a n - ésima
variavel dependente da firma i no periodo ¢ DISCL é o nivel de disclosure voluntario geral da empresa i no ano t;
DISCLEFO é o nivel de disclosure voluntario de informacdes Econfmicas, Financeiras e Organizacionais da
empresa i no ano t; DISCLAMB é o nivel de disclosure voluntario de Informacdes Sécio — Ambientais da empresa
ino ano t; DIFRS é a variavel dicotdmica que representa por 1, para o periodo de pos - adogao definitiva ao IFRS
(2010 - 2013) e O para o periodo de pré — adocao definitiva ao IFRS (2006 — 2009); DADR é a variavel dicotdmica
de controle atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1 para as empresas que negociaram ADR’s niveis Il e
IIl e O para as demais; DINT2;, € avariavel de interagdo (DINT2;, = DIFRS;, x DADR; ), que representa o impacto
do padrao IFRS sobre o disclosure voluntario das empresas emissoras de ADR (Niveis Il e Ill), durante o periodo
de convergéncia; TAM € a variavel de controle que representa o tamanho da empresa i, medido pelo In do ativo
total ao final do ano t; RENT é a variavel de controle que representa a rentabilidade média da empresa i, ao final
do ano t; ALAV é a variavel de controle que mede a alavancagem da empresa i no ano t; CRESC é a variavel de
controle que mede as oportunidades de crescimento da empresa i no ano t; DAUDI é a variavel dicotdmica de
controle atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1 para aquelas auditadas por uma das “big four” e 0 para
as demais e DPROP é a variavel dicotdmica de controle atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1 para
aquelas que apresentam um Unico acionista com mais de 50% das ag¢des e 0 para as demais;
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APENDICE G - Resultados do Modelo de Analistas Com a Presenca de Outliers

VD, ;. = O + B1DIFRS;, + B,DNAN,, + BsDINT1,, + B,TAM;, + BsRENT;,

+ BeALAV; + B,CRESC;, + BsDAUDI;, + BsDPROP;, + ¢, ,

Equacéo (1)

Equacéo (3)

Equacéao (5)

Variavel Variavel Variavel
Dependente Dependente Dependente
Variaveis Sinal DISCL DISCLEFO DISCLAMB
Explanatorias Esperado
Coef. Coef. Coef.
DIFRS + -0,021* 0,003 -0,069***
(0,012) (0,0112) (0,020)
DNAN + 0,033** 0,041*** 0,018
(0,014) (0,013) (0,023)
DINT1 + 0,017 -0,004 0,058**
(0,018) (0,016) (0,029)
TAM + 0,060*** 0,051%** 0,077***
(0,003) (0,003) (0,004)
RENT + 0,000** 0,000 0,001***
(0,000) (0,000) (0,000)
ALAV + 0,052** 0,032 0,090**
(0,026) (0,026) (0,039)
CRESC + -0,004 -0,000 -0,013
(0,009) (0,008) (0,014)
DAUDI + 0,039*** 0,023 0,071***
(0,016) (0,015) (0,022)
DPROP - 0,045%** 0,047*** 0,041***
(0,010) (0,010) (0,017)
Constante +/- -0,681*** -0,501*** -1,027***
(0,056) (0,059) (0,072)
Observactes 674 674 674
R2 - Ajustado 42,34% 39,23% 33,70%
Estatistica F 60,61 46,04 54,85

*kk

*%

Sig. ok
Notas: ****** p<0,1, p<0,05, p<0,01, respectivamente. Em que a expressado VD;;, apresenta jcomo a n - ésima
variavel dependente da firma i no periodo ¢ DISCL é o nivel de disclosure voluntario geral da empresa i no ano t;
DISCLEFO é o nivel de disclosure voluntario de informacdes Econdmicas, Financeiras e Organizacionais da
empresa i no ano t; DISCLAMB é o nivel de disclosure voluntario de Informagdes So6cio — Ambientais da empresa
i no anot; DIFRS é a variavel dicotdmica que representa por 1, para o periodo de pés - adocao definitiva ao IFRS
(2010 - 2013) e O para o periodo de pré — adocao definitiva ao IFRS (2006 — 2009); DNAN ¢é a variavel dicotdmica
gue representa por 1, se a empresa i, ao final do ano t, apresenta um nimero de analistas que seguem suas agoes,
superior a média da amostra no ano i e 0 para as demais; DINT1;, € a variavel de interagdo (DINT1;, = DIFRS;,
X DNAN;;), que representa o impacto do padréo IFRS sobre o disclosure voluntéario das empresas com maior
acompanhamento de analistas financeiros durante o periodo de convergéncia; TAM é a variavel de controle que
representa o tamanho da empresa i, medido pelo In do ativo total ao final do ano t; RENT € a variavel de controle
que representa a rentabilidade média da empresa i, ao final do ano t; ALAV é a variavel de controle que mede a
alavancagem da empresa i no ano t; CRESC € a variavel de controle que mede as oportunidades de crescimento
da empresa i no ano t; DAUDI é a variavel dicotdmica de controle atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1
para aquelas auditadas por uma das “big four” e 0 para as demais e DPROP ¢ a variavel dicotdmica de controle
atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1 para aquelas que apresentam um Gnico acionista com mais de
50% das acdes e 0 para as demais;
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APENDICE H - Resultados do Modelo de ADR Niveis Il e Il Com a Presenca de outliers

VD; ;. = Oo + B1DIFRS;, + B,DADR;, + BsDINT2;, + BTAM;, + BsRENT, ,

+ BeALAV; + B,CRESC;, + BsDAUDI;, + BsDPROP, + ¢,

Equacao (2)

Equacao (4)

Equacéo (6)

Variavel Variavel Variavel
Dependente Dependente Dependente
Variaveis Sinal DISCL DISCLEFO DISCLAMB
Explanatdrias Esperado
Coef. Coef. Coef.
DIFRS + -0,019* -0,002 -0,052***
(0,010) (0,009) (0,016)
DADR + 0,017 0,024 0,005
(0,020) (0,019) (0,031)
DINT2 + 0,048** 0,036 0,070**
(0,024) (0,023) (0,036)
TAM + 0,057*** 0,048*** 0,075%*
(0,004) (0,004) (0,005)
RENT + 0,000%** 0,000* 0,001***
(0,000) (0,000) (0,000)
ALAV + 0,071** 0,052** 0,106***
(0,025) (0,025) (0,039)
CRESC + -0,005 -0,001 -0,012
(0,009) (0,008) (0,014)
DAUDI + 0,041*** 0,025* 0,071***
(0,015) (0,016) (0,022)
DPROP - 0,041%*=* 0,043*** 0,037**
(0,010) (0,009) (0,017)
Constante +/- -0,640*** -0,454*** -0,997***
(0,063) (0,066) (0,083)
Observactes 674 674 674
R2 - Ajustado 41,88% 38,88% 33,03%
Estatistica F 55,95 40,57 53,84
Slg *k% *k% **%

Notas: ****** p<0,1, p<0,05, p<0,01, respectivamente. Em que a expressado VD;;, apresenta jcomo a n - ésima
variavel dependente da firma i no periodo ¢ DISCL é o nivel de disclosure voluntario geral da empresa i no ano t;
DISCLEFO é o nivel de disclosure voluntario de informacdes Econémicas, Financeiras e Organizacionais da
empresa i no ano t; DISCLAMB é o nivel de disclosure voluntario de Informagdes So6cio — Ambientais da empresa
i no anot; DIFRS é a variavel dicotdmica que representa por 1, para o periodo de pés - adocao definitiva ao IFRS
(2010 - 2013) e O para o periodo de pré — adocao definitiva ao IFRS (2006 — 2009); DADR ¢é a variavel dicotdmica
de controle atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1 para as empresas que negociaram ADR’s niveis Il e
IIl e 0 para as demais; DINT2;, € avariavel de interagdo (DINT2;, = DIFRS;, x DADR; ), que representa o impacto
do padrao IFRS sobre o disclosure voluntario das empresas emissoras de ADR (Niveis Il e Ill), durante o periodo
de convergéncia; TAM é a variavel de controle que representa o tamanho da empresa i, medido pelo In do ativo
total ao final do ano t; RENT é a variavel de controle que representa a rentabilidade média da empresa i, ao final
do ano t; ALAV é a variavel de controle que mede a alavancagem da empresa i no ano t; CRESC é a variavel de
controle que mede as oportunidades de crescimento da empresa i no ano t; DAUDI é a variavel dicotdmica de
controle atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1 para aquelas auditadas por uma das “big four” e 0 para
as demais e DPROP ¢ a variavel dicotdmica de controle atribuida a empresa i, no ano t, onde se elege 1 para
aguelas que apresentam um Unico acionista com mais de 50% das a¢des e 0 para as demais;



