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RESUMO

Este artigo verificou se a rentabilidade influencia de forma positiva o nivel de disclosure
voluntario das empresas. Para alcancgar o objetivo deste artigo, foi adotado a técnica de
Andlise de Regressao Linear Mdltipla com dados em painel de efeito fixo, de todas as
empresas ndo financeiras da B3, sendo 527 empresas do periodo de 2010 a 2018 (nove
anos), gerando uma amostra inicial total de 4.743 observac¢des. Com base nos resultados
do modelo econométrico, constatou-se que quanto maior for a rentabilidade, em média,
menor sera o nivel de disclosure voluntario das empresas listadas na B3, evidéncia que
contraria a hipétese da literatura, que sinaliza uma relagdo positiva da rentabilidade sobre o
disclosure voluntario.

Palavras-chave: rentabilidade; disclosure voluntério; endividamento;
empresas; liquidez acionaria.

tamanho das

ABSTRACT

This article verified whether profitability positively influences companies' voluntary disclosure
level. To achieve the objective of this article, a Multiple Linear Regression (MLR) Analysis
was used with fixed effect panel data, from all non-financial companies of B3 (Brazilian stock
exchange), being 527 companies from the period from 2010 to 2018 (nine years), generating
a total initial sample of 4,743 observations. Based on the results of the econometric model,
we found that higher profitability is associated with lower voluntary disclosure levels of B3
listed companies. This evidence contradicts the hypothesis of the literature, that indicates a
positive relationship between profitability and voluntary disclosure.

Keywords: profitability; voluntary disclosure; indebtedness; firm size; equity liquidity.

RESUMEN

Este articulo verifico si la rentabilidad influye positivamente en el nivel de divulgacion
voluntaria de las empresas. Para lograr el objetivo de este articulo, se utilizé la técnica de
Andlisis de regresioén lineal multiple con datos en un panel de efectos fijos, de todas las
compainiias no financieras de B3, siendo 527 compaiiias del periodo de 2010 a 2018 (nueve
afios), generando una muestra inicial total de 4.743 observaciones. Con base en los
resultados del modelo econométrico, se encontré que cuanto mayor es la rentabilidad, en
promedio, menor es el nivel de divulgacién voluntaria de las empresas que figuran en B3,
evidencia que contradice la hipotesis en la literatura, lo que indica una relacion positiva de
rentabilidad sobre divulgacion voluntaria.

Palabras clave: rentabilidad; divulgacién voluntaria; endeudamiento; tamafio de las
empresas; liquidez de capital.
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1 INTRODUCAO

Dentro do escopo da contabilidade esta o
fornecimento de informacgbes que sejam Uteis para os
tomadores de decisédo (Horvat & Mojzer, 2019; Mihaylova &
Papazov, 2018; Tulvinschi, 2019). Segundo Hendriksen e
Van Breda (2016), a principal finalidade da divulgacéo de
relatérios financeiros, € dar suporte aos acionistas e a
outros individuos na tomada de decisdes, com énfase na
transparéncia das informacdes. Este processo de
divulgacao, inclusive de informacbes nao obrigatérias,
contribui para reducdo da assimetria de informagdes,
selegdo adversa, risco moral e custos de transagéo
(Bezerra, Lustosa, Sales & Fernandes, 2015).

Em relacdo ao disclosure voluntario, pesquisas tém
buscado explicar a motivacao para a discrepancia no nivel
de divulgacdo alicercando suas hipGteses em teorias
diversas (Elfeky, 2017). Uma das razdes para que uma
empresa venha a adotar tal procedimento é sinalizada por
Rouf e Akhtaruddin (2018) e D’Angelo, El Gazzar e Jacob
(2018), ao apontarem que problemas de informacéo e de
incentivos atrapalham a alocacéo de recursos eficiente, e
gque o disclosure ¢ um importante meio para que a
administracdo comunique investidores externos a respeito
do desempenho e governanca das empresas.

Dentre diversas possibilidades, o disclosure
voluntario pode ser visto sob a lente da Teoria da
Sinalizagdo, na qual o gestor emite sinais ao mercado para
mitigar os problemas de assimetria informacional tais como
selecdo adversa e risco moral (Klann & Beuren, 2011;
Elfeky, 2017). Nesta perspectiva, o gestor tende a divulgar
boas informacdes acerca da empresa, desde que os
beneficios gerados por tal divulgacdo sejam maiores que 0s
custos subjacentes (Murcia & Santos, 2009).

Os resultados encontrados na literatura mostram que
os indices de rentabilidade sdo os mais populares tipos de
disclosure entre as empresas (Haddad, Shibly & Haddad,
2020). As empresas divulgam informag8es voluntariamente
para sinalizar ao mercado seus potenciais de crescimento
(Louie, Ahmed & Ji, 2019) e a rentabilidade de uma
empresa é um indicador util para esse fim e, normalmente,
estd associada com o nivel de divulgag&o voluntaria. Como
destacam Rouf e Akhtaruddin (2018) a rentabilidade esta
significativamente correlacionada de forma positiva com a
divulgacdo voluntéria das organiza¢des. Entendimento
corroborado por Aly, El Halaby e Hussainey (2018) ao
destacarem que as empresas egipcias tendem a se
beneficiar de uma relacdo positiva entre rentabilidade e
nivel de disclosure voluntério.

Apesar de ser um tema em evidéncia, a literatura
revela que pesquisas sobre praticas de divulgacéo
voluntaria por empresas em paises emergentes
permanecem baixas (Zaini, Samkin, Sharma & Davey,
2018). Sustentando-se no entendimento, de que empresas
com alta rentabilidade tendem a divulgar voluntariamente
esse tipo de informagéo para gerar boas expectativas ao
mercado, como também no custo de uma interpretagéo
ruim por parte do mercado no caso de ndo divulgacéo, esta

pesquisa busca evidéncias no mercado brasileiro acerca da
pratica do disclosure voluntario. Nesse sentido, a questao
norteadora desta pesquisa €é: a rentabilidade influencia
positivamente o nivel de disclosure voluntario das
empresas?

Amparado nesta questdo, o objetivo do presente
estudo foi verificar se a rentabilidade influencia de forma
positiva o nivel de disclosure voluntario das empresas. A
pesquisa se justifica, uma vez que ainda falta um melhor
entendimento da relacéo da rentabilidade com o disclosure
voluntario em paises emergentes (Zaini et al. 2018). Tal
aspecto pode ser percebido nos resultados diversificados e
ndo significativos encontrados sobre o tema no Brasil
(Murcia & Santos, 2009; Klann & Beuren, 2011; Angonese,
Sanches & Bezerra, 2014; Consoni & Colauto, 2016).

Os resultados encontrados divergem da hipétese
levantada pela pesquisa indicando que as empresas com
maior rentabilidade apresentam menor nivel de disclosure
voluntario. Tal resultado representa oportunidade para
novos estudos e debates em busca de teorias que fornecam
um melhor entendimento para a teoria do disclosure
voluntério.

Como contribuicdo tedrica, a pesquisa traz para a
literatura do disclosure voluntario, uma analise mais
aprofundada e robusta sobre a relacéo da rentabilidade
com o disclosure voluntario, por meio de uma amostra mais
abrangente do que a utilizada pela literatura atual sobre o
tema, uma vez que a maior parte das pesquisas se limitam
a uma amostra pequena. A proxy Disclosure Voluntario, por
ter natureza primaria, e demandar elevado tempo para ser
mensurada e coletada, faz este artigo se diferenciar da
literatura atual, por trazer uma amostra abrangente com
todas as empresas nao financeiras da B3, contando com
4743 observacdes, o que fornece aos resultados maior
poder preditivo e maior confiabilidade.

Como contribuigdo pratica, as evidéncias empiricas
sobre a relacdo da rentabilidade com o disclosure
voluntario, podem ser utilizadas pelos usuarios que fazem
uso das informagdes divulgadas pelas empresas listadas na
B3, sobretudo os investidores, para tomar decisdes
eficientes sobre a aplicacdo de capital e demais decisbes
gerenciais.

As proximas partes do artigo foram organizadas
desta forma: (2) Referencial Tedrico: foram abordados os
assuntos pertinentes relacionados ao tema deste artigo
com base na literatura atualizada; (3) Metodologia: foi
evidenciado como os dados da pesquisa foram coletados e
analisados, bem como o0s demais aspectos relevantes
relacionados a metodologia da pesquisa quantitativa; (4)
Analise e Discussao dos Resultados: foram apresentadas a
Estatistica Descritiva e a Andalise de Regressédo Linear
Multipla com dados em painel de efeito fixo, de todas as
empresas nédo financeiras da B3, sendo 527 empresas do
periodo de 2010 a 2018 (9 anos). (5) Consideracfes Finais:
foram apresentadas as conclusdes dos autores sobre os
resultados encontrados, bem como descritas as
contribuicbes para a ampliacdo do fendmeno estudado,
além de recomendages para futuras pesquisas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Rentabilidade e Disclosure Voluntario

A ideia de disclosure expressa a divulgacdo de
informacdes contabeis, sejam qualitativas ou quantitativas,
compulsérias ou voluntarias, que proporcionem
informacdes precisas e (teis aos usudrios para a tomada
de decisdo (Lopes & Alencar, 2010). Corroborando,
Frenkel, Guttman e Kremer (2020) e Acar e Okzan (2017)
entendem o disclosure como um mecanismo importante da
qgualidade da informagdo contabil, que tem ganhado
importéncia nos ultimos anos, dentro da pesquisa contabil.

Uma discussao minuciosa sobre o tema foi proposta
por Verrecchia (2001), que apresenta trés (ou quatro)
categorias amplas de estudo. A primeira € composta pelos
estudos que se baseiam na associagdo (association-based
disclosure), 0s quais pesquisam a associacdo entre
comportamento dos investidores e o disclosure. A segunda
composta por estudos baseados na discricionariedade
(discretionary-based disclosure), o0s quais buscam
estabelecer os motivos da divulgacdo, investigando as
razBes que levam as empresas e/ou gestores a divulgarem
certas informacdes.

Aterceira, abarca os estudos de disclosure baseados
na eficiéncia (efficiency-based disclosure), que buscam
investigar quais informagbes sdo preferidas e mais
eficientes, antes de sua divulgacdo. Ha também, por fim,
um tipo de relacdo entre a retencdo de informacbes e a
motivagdo dos administradores. Nesse aspecto, 0 mercado
assimila o contetdo das informacdes omissas e, quando
isso vai de encontro & intengdo dos administradores, define-
se como threshold level of disclosure (ponto de equilibrio).

O presente estudo foi realizado levando em
consideracdo o disclosure baseado na discricionariedade
na classificacdo de Verrecchia (2001), ou teoria do
disclosure voluntario, como consagrado por diversos
autores, a qual pressupde que 0s gestores possuem
incentivos para divulgar as informacfes, ou nao,
voluntariamente (Klann & Beuren, 2011; Rufino & Monte,
2015). As divulgacdes deverdo acontecer voluntariamente
desde que os beneficios gerados por tal divulgacao sejam
maiores que 0s custos subjacentes (Murcia & Santos,
2009).

Entretanto, nem todas as empresas terdo altos niveis
de divulgagdo voluntaria. Haddad et al. (2020), por
exemplo, destacam que a divulgacao voluntaria de indices
contébeis fornecida nos relatérios anuais das empresas de
manufatura do Conselho de Cooperacdo do Golfo foi
considerada extremamente baixa. Possivel explicacdo para
esta perspectiva pode ser buscada na teoria contratual da
firma. Por esta perspectiva a informacdo contabil tem o
papel de monitoramento dos contratos e,
consequentemente, de promover a diminuicAo da
assimetria de informacdes e custos de transacéo. Por outro
lado, apesar de o aumento do disclosure voluntario
proporcionar melhoria no monitoramento do agente, ele
tende a aumentar os custos de remuneracdo do agente
(Hermalin & Weisbach, 2012). Assim, o aumento do
disclosure gera crescimento nos custos de transagéo que,

no limite, podem superar os beneficios do disclosure e
destruir valor da firma (Hermalin & Weisbach, 2012).

Diversos pesquisadores tém buscado identificar
variaveis que se relacionam com o disclosure voluntario das
empresas. Tsang, Xie e Xin (2019), por exemplo, relataram
gue os investimentos estrangeiros levam a uma divulgacao
voluntaria aprimorada, além de apresentarem impacto
maior sobre o disclosure do que os investimentos nacionais.
Ja Guttman e Meng (2020) evidenciaram que a capacidade
das empresas de divulgar ou ocultar voluntariamente
informacdes pode afetar suas decisdes de investimento.
Enquanto Cassar, Gerakos, Green, Hand e Neal (2018)
destacaram que os custos de agéncia enfrentados pelos
investidores influenciam a divulgag&o voluntaria.

Em meio a estas discussGes um aspecto muito
fomentado é o raciocinio de que o nivel de rentabilidade das
empresas pode influenciar a divulgacéo voluntaria por parte
dos gestores e/ou das empresas. Para Salotti e Yamamoto
(2008) esta variavel se enquadra no conceito de selegao
adversa, uma vez que empresas com melhor desempenho
financeiro tem maior incentivo para divulga-lo, caso
contrrio, a ndo divulgacdo poderia levar o mercado a
interpretar que o desempenho foi rum e,
consequentemente, induzir o investidor a ndo selecionar
uma boa opcéo de investimento quando o faria caso tivesse
acesso a informacao.

Nesse sentido para Alsharari e Alhmoud (2019) e
Rouf e Akhtaruddin (2018) existe uma associa¢do positiva
entre rentabilidade e divulgacdo voluntéria, ou seja,
empresas com maior rentabilidade tendem a divulgar mais
informacdes, na tentativa de aumentar o nivel de
informacdes de seus investidores. Kolsi (2017) e Rufino e
Monte (2015) corroboram desse entendimento, afirmando
gue empresas com maior rentabilidade tém maiores
incentivos para divulgar informacdes sobre sua situagdo
financeira. Portanto, uma rentabilidade alta devera ser
compreendida pelo gestor como uma informacéo boa e,
entdo, este devera evidenciar com maior énfase quanto
maior for a rentabilidade da empresa.

Nessa mesma linha Aly et al. (2018) destacam que
diversas empresas se beneficiam da relacdo entre
rentabilidade e disclosure voluntéario, no sentido de sinalizar
para o mercado boa performance econdmica. Nesse
cenario, Félix Junior, Oliveira, Miranda, Lagiola e Galvao,
2018 e Haniffa e Cooke (2005) também referenciam uma
perspectiva para a divulgagdo voluntaria da rentabilidade
relacionando-a com divulgacao de informag@es voluntarias.
Para os autores, empresas com maior rentabilidade tendem
a divulgar informag®@es voluntarias a fim de evidenciar seu
desempenho para o mercado.

Esses entendimentos estéo em linha com a Teoria da
Sinalizacdo que, no contexto do mercado, explica o
disclosure voluntario como uma tentativa do gestor de
atenuar a assimetria informacional sinalizando ao mercado
gualidades que podem diferenciar sua empresa das demais
(Klann & Beuren, 2011; Wardhani, 2019).

2.2 Desenvolvimento da Hipdtese de Pesquisa
No contexto internacional, Acar e Ozkan (2017)
estabeleceram a hipotese de que ha uma diferenca na
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estrutura de governanga corporativa das empresas que
reconhecem provisdes. Foi efetuada uma analise com 191
empresas nao financeiras listadas na BIST (Borsa Istanbul),
a bolsa de valores da Turquia. Os resultados mostraram
gue aquelas empresas que reconhecem provisées tém um
conselho de administracdo maior, e que 62% das
observacbes realizadas reconhecem provis6es. Dentre
estas empresas, apenas 32% fornecem informag6es com
divulgacao integral de acordo com a IAS 37 de 2005 a 2010
(p6s-IFRS).

Nesse mesmo cenério, Acar e Ozkan (2017)
sustentam que a estrutura de governanca corporativa afeta
os relatérios financeiros, dada a importancia que a
governanga corporativa ganhou em seu papel de reduzir a
assimetria da informacdo e conflitos de agéncia,
consequentemente, influenciando  positivamente a
divulgacao de informacdes financeiras e a qualidade desta
divulgacdo. J& Allaya, Derouiche e Muessig (2018)
destacam que empresas com maior divulgacdo voluntaria
tém mais divida de longo prazo, sugerindo que as empresas
se beneficiam de ampla divulgacdo por meio de maior
acesso a divida de longo prazo.

Quanto a relagdo da rentabilidade com o nivel de
disclosure voluntario das empresas, Bhatia e Dhamija
(2015) investigaram a relagéo entre a divulgacdo voluntaria
de indicadores financeiros com o0 desempenho das
empresas listadas na bolsa de valores da india. Dentre os
indices estudados, a rentabilidade apresentou relagéo
negativa com o disclosure, porém ndo significativo. Nao
obstante, a pesquisa de Kolsi (2017) evidenciou que a
rentabilidade afeta de forma positiva o disclosure voluntario
das empresas da Arébia, 0 que pode ajudar os investidores
na tomada de decisfes e levar a uma alocacgéo justa de
recursos.

Ainda nessa linha de pesquisa, Alsharari e Alhmoud
(2019) e Ahmadi e Bouri (2017) destacam a existéncia da
influéncia da rentabilidade sobre o disclosure voluntério.
Dentro desse cenério, por meio da associacdo positiva
entre rentabilidade e disclosure voluntario, empresas com
essa caracteristica, buscam fazer mais elucidagdes,
exercendo melhor o valor que a divulgacdo de suas
informacdes voluntarias podem gerar (Félix Janior et al.,
2018). Portanto, um indice de divulgacédo voluntaria mais
alto por empresas que possuem alta lucratividade, pode
melhorar seu nivel de desempenho organizacional.

No Brasil algumas pesquisas que investigaram
fatores que influenciam o disclosure voluntario,
encontraram relacdo positiva, porém, sem significAncia,
entre rentabilidade e disclosure voluntario, como Murcia e
Santos (2009), Klann e Beuren (2011). J& Consoni e
Colauto (2016) e Angonese et al. (2014) encontraram
relacdo negativa, mas também nao significativa.

No que se refere a relagdo das medidas contabeis de
desempenho com o disclosure voluntario, Haddad et al.
(2020), Karajeh, Ibrahim e Lode (2017) e Egbunike e
Tarilaye (2017) evidenciaram que quanto maior forem a
alavancagem financeira e o tamanho de uma empresa
maior sera o disclosure voluntario. Ademais, Elfeky (2017)
testou uma estrutura teérica que evidenciou que ha uma
correlacdo significativa positiva entre tamanho da empresa,

rentabilidade da empresa, alavancagem da empresa,
conselheiros independentes e tipo de auditor, com o nivel
de divulgacéo voluntaria das empresas do Egito.

Na literatura que investigou a relacdo entre a
rentabilidade e o nivel de disclosure voluntério, dentre
aquelas pesquisas que encontraram correlacdo positiva
com significancia estatistica, destacam-se os estudos de
Rouf e Akhtaruddin (2018); Aly et al. (2018); Elfeky (2017);
Rufino e Monte (2015) e Haniffa e Cooke (2005). Observa-
se, contudo, que esta relacéo, ou seja, rentabilidade versus
disclosure voluntario ainda carece de entendimento no
cenario brasileiro, onde as pesquisas tém apresentado
resultados divergentes e sem significAncia estatistica,
abrindo espago para novos estudos desta natureza. Dessa
forma, formulou-se a seguinte hipétese de pesquisa:

H1: quanto maior a rentabilidade, maior o nivel de
disclosure voluntario das empresas.

3 METODOLOGIA

3.1 Amostra Inicial

Compdem a amostra ndo probabilistica deste estudo
todas as empresas néo financeiras da B3, totalizando 527
empresas do periodo de 2010 a 2018 (9 anos), gerando um
total de 4743 observaces. Foi feito o recorte da amplitude
temporal da amostra, em virtude de o ano de 2010, ser o
primeiro ano de divulgacdo do Formulario de Referéncia
(FR) e 0 ano de 2018, por ser o ano mais recente.

O Formulario de Referéncia (FR) foi instituido através
da Instrugdo CVM 480/2009 e é entregue anualmente pelas
empresas emissoras de valores mobiliarios. O documento
foi escolhido como fonte do disclosure voluntario devido a
uniformidade na estrutura de apresentacdo contribuindo
para a comparabilidade das informag¢@es divulgadas, além
de ter implementado um novo padrdo de exigéncias das
informacdes de divulgacao obrigatéria, o que pode impactar
os resultados da divulgagdo voluntaria de pesquisas
anteriores (Consoni & Colauto, 2016).

A despeito da obrigatoriedade de apresentagcdo do
FR, as informacdes consideradas para a formacdo da
variavel disclosure voluntario se restringiram aquelas que
permitem a discricionariedade do emissor, procedimento
em linha com pesquisas nacionais recentes acerca do tema
(Consoni & Colauto, 2016; Consoni, Colauto & De Lima,
2017).

As variaveis observaveis (Métricas) foram coletadas
por meio do suporte do Software Economética. Foram
excluidas da amostra as empresas do setor financeiro,
porque poderiam gerar um resultado enviesado, por
possuirem  caracteristicas muito  especificas nao
comparaveis com as empresas nao financeiras.

3.2 Variavel Dependente

A varidvel dependente é o Disclosure Voluntério, que
foi obtido por meio da técnica de andlise de contetdo dos
FR presentes no website da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) das empresas listadas na B3 dos
exercicios de 2010 a 2018. De acordo com Bardin (2010) a
analise de conteudo é feita por meio de procedimentos de
andlise e descricao da base de dados de uma pesquisa, que
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permitam a inferéncia das informacdes sobre a amostra
dessa pesquisa.

Para mensurar a proxy do Disclosure Voluntério, foi
construido um indice de Disclosure Voluntéario, baseado na
definicdo de categorias e subcategorias dos elementos que
compdem o Disclosure Voluntario das empresas, elaborado
pela pesquisa de Murcia e Santos (2009). Foram excluidos
da proxy original de Murcia e Santos (2009) as seguintes
subcategorias: Demonstrativo de Fluxo de Caixa,

Tabela 1
Iltens que comp&em a proxy de disclosure voluntario

Informacdes por Segmento, Exposicdo Cambial e
Remuneracéo dos Administradores. A exclusao se deve ao
fato de que o Comité de Pronunciamentos Contéabeis (CPC)
tornou obrigatéria a divulgagdo desses itens. Assim, tais
informacdes deixaram de ser consideradas elementos de
divulgacao voluntéaria. O resultado foi uma proxy composta
por 26 itens de Disclosure Voluntario conforme discriminado
no Tabela 1.

Categoria N°

Subcategoria

I

Ambiente de Neg6cios Satisfagéo dos clientes.

Discusséo do setor em que a empresa atua.
Relacionamento com fornecedores.

Market share (grau de participacdo da empresa no mercado).
Identificacéo dos riscos do negécio.

Atividade Operacional Capacidade produtiva.

Unidades vendidas.

© 0O ~NO|Oh~ WN

Narrativa da historia da empresa.
Aspectos tecnolégicos da atividade operacional.

10 Objetivos, planos e metas futuras da empresa.
11  Principais mercados de atuag&o.
12  Politica de reinvestimento dos lucros.

Aspectos Estratégicos

13 Pesquisa e desenvolvimento.

14  Principais produtos ou servigos da empresa.
15 Informagdes sociais e/ou ambientais.

16 Informagdes contabeis em US GAAP ou IFRS.
17 Informag6es detalhada sobre os custos dos produtos, servigcos (CMV, CPV).

Informagdes Financeiras 18
19 Valor de mercado.

Preco ou valorizacdo das ag6es (ON, PN).

20 Projecoes (fluxo de caixa, vendas, lucros).

21 Indicadores de rentabilidade (ROE, ROA).

indices Financeiros

24 EBITDA.

22 Indicadores de liquidez (liquidez corrente, liquidez seca).
23 Indicadores de endividamento (PL - Passivo, PC-PELP).

Governancga Corporativa

25 Principais préaticas de governanca corporativa.
26 Relacionamento com os investidores.

Fonte: Adaptado de Murcia e Santos (2009).

A partir das subcategorias do Tabela 1, o nivel de
Disclosure Voluntario foi obtido pelo ndmero de
subcategorias evidenciadas por cada empresa, dividido
pelo nimero total de subcategorias (26). Logo, se uma
empresa divulgar todas as 26 subcategorias, tera um indice
de Disclosure Voluntario de 100%, assim como, se uma
empresa divulgar 13 subcategorias terd um indice de
Disclosure Voluntario de 50%, e assim sucessivamente. O
que é€ ilustrado pela Equacéo 1.

_3SD
DISCV =22 1)

Em que:

DISCV = Divulgagéo Voluntaria de cada empresa;

SD = Subcategorias Divulgadas (valor 1, se a
subcategoria for divulgada e valor 0, se a subcategoria ndo
for divulgada); e

TS = Total de Subcategorias (26).

3.3 Variaveis Independente de Interesse e de Controle
A variavel independente de interesse é o Retorno

sobre o Ativo (ROA). Pela anélise dessa métrica, espera-se

verificar que empresas mais lucrativas tendam a divulgar

um numero mais elevado de informag8es para legitimar a
sua existéncia, fazendo com que dessa forma, firmas com
maior ROA possuam maior nivel de disclosure voluntério
(Elfeky, 2017; Haniffa & Cooke, 2005). A fonte de coleta de
dados dessa métrica foi 0 Software Economatica, calculada
através da razao entre o lucro liquido sobre o ativo total de
cada companhia.

Foram incluidas no modelo econométrico cinco
variaveis de controle que mais foram utilizadas pela
literatura, de modo a n&o enviesar a amostra e garantir a
robustez da andlise empirica da pesquisa, conforme
constam na Tabela 2 (t6pico 3.4).

3.4 Modelo Econométrico

Para atingir o objetivo deste artigo que consiste em
verificar se a rentabilidade tem influéncia positiva sobre o
nivel de disclosure voluntario das empresas, foi estimado o
seguinte  modelo econométrico conforme consta na
Equacéo 2 e com variaveis descritas na Tabela 2.

DISCVit = PO + P1ROAit + B2CAFit + B3TAMit +
B4ALFit + B5LIQAit + B6LICit + £i
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Tabela 2
Varidveis dos modelos econométricos do estudo
. . ~ Sinal Literatura
Sigla Descrigao Mensuracéao Fonte Esperado
Variavel Dependente - Conforme Equacgao 2
Numero de subcategorias de disclosure Silva e
DISCV Disclosure Voluntario voluntéario divulgadas dividido pelo numero total CVM -
. Onusic (2014)
de subcategorias.
Variavel Independente de Interesse - Conforme Equacgéo 2
. Razéo entre o lucro liquido sobre o ativo total o
ROA Retorno sobre o Ativo de cada companhia. Economatica (+) Elfeky (2017)
Varidveis Independentes de Controle - Conforme Equacgéo 2
Captacéo de . . ~
. - . Logaritmo natural da quantidade de acdes ”
CAF Flne_mclamentos~wa emitidas por cada companhia. Economatica (+) Wen (2013)
Emissdo de A¢bes
TAM Tamanho da Empresa Logaritmo natural do at!vo total de cada Economatica (+) Dawd (2018)
companbhia.
Alavancagem Divisdo do passivo circulante mais o passivo Lan, Wang e
ALF Financeira ndo circulante pelo ativo total de cada Economaética (+) Zhang (2013)
companhia.
7 n v Consoni e
LIQA Liquidez Acionéria LIQ = 100 x (—)x (_) M (_> Economatica (+) Colauto
P N7V (2016)
A Divisdo do ativo circulante pelo passivo - Assaf Neto
LIC Liquidez Corrente circulante de cada companhia. Economatica (+) (2006)

Fonte: Elaboracéo prdpria.

O DISCV foi obtido por meio da Equacdo (1)
conforme toépico anterior (3.2) e o termo “€” também
presente no modelo econométrico, significa outros fatores
ndo observados que podem afetar a variavel dependente.
Como técnica de analise de dados foi aplicada a Regressao
Linear Multipla com dados em painel de efeito fixo, por ser
a mais adequada para tratamento de dados em que a
variavel dependente é continua (Wooldridge, 2002).

Quanto ao tratamento da base de dados, foram
adotados os seguintes procedimentos: a) 0s missing values
foram eliminados da amostra pelo Software Stata, devido
ao fato de que algumas empresas deixaram de divulgar
determinadas informacgfes. Assim, aquelas empresas que
deixaram de divulgar qualquer uma das variaveis do estudo,
foram eliminadas da amostra deste artigo; b) para eliminar
os outliers da amostra, com o intuito de ndo enviesar os
resultados obtidos, primeiramente o0s dados foram
dispostos em ordem crescente, e em seguida, foram
excluidas 1% das empresas que possuiam 0S menores
valores, bem como 1% daquelas que detinham os maiores
valores. Apds os procedimentos, de uma amostra inicial de
4743 observagdes de todas as empresas nédo financeiras

da B3 referente aos anos 2010 a 2018, restou uma amostra
final de 2783 observacoes.

Como limitacdo metodoldgica, existe certa fragilidade
no que se refere a subjetividade quanto a mensuracdo da
proxy do disclosure voluntério. Isto porque o método
utilizado para a construcdo dessa variavel — andlise de
contelido — pressupde a existéncia de discricionariedade.
No entanto, apesar de tal discricionariedade estar presente
na construgcdo de qualquer variavel ndo observavel,
diversas pesquisas nessa linha adotaram critério de
mensuracéo idéntico para essa proxy.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Resultado do Modelo Econométrico
4.1.1 Comportamento das Variaveis

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva sobre o
resumo do comportamento das variaveis presentes na
Equacéo 2, contendo o numero de observagfes, a média, o
desvio padréo, assim como os valores minimo e maximo de
cada variavel.

Tabela 3

Comportamento das variaveis — equagao 2
Variavel Observacao Média Desvio Padrédo Minimo Maximo
DISCV 2.783 59,331 15,745 15,000 92,000
ROA 2.783 11,293 88,333 -1.302,624 531,220
CAF 2.783 11,247 2,447 0,000 25,455
TAM 2.783 13,995 2,607 1,791 20,572
ALF 2.783 1,430 16,103 -313,338 620,665
LIQA 2.783 0,149 0,361 0,000 8,370
LIC 2.783 7,447 60,942 0,000 1.718,815

Fonte: Elaboracao prépria.

Legenda: Esta tabela de estatistica descritiva (conforme Equagéo 2) contém o nimero de observacdes, a média, o desvio padréo e os
valores minimo e maximo de todas as variaveis que compdem o modelo econométrico de regressédo linear maltipla com dados em

painel de efeito fixo, no periodo de 9 anos (2010-2018).

Com base na Tabela 3, constatou-se que cada
varidvel possui 2.783 observacdes no periodo

compreendido entre os exercicios de 2010 a 2018 de uma
série temporal da amostra de 9 anos. As variaveis DISCV e
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TAM apresentaram as maiores médias (59,33 e 13,99,
respectivamente), enquanto as variaveis ALF e LIQA
obtiveram as menores médias (1,43 e 0,14,
respectivamente). Quanto ao desvio padrdo, as variaveis
ROA e LIC apresentaram 0s maiores desvios padrdes
(88,33 e 60,94, respectivamente), ja as variaveis CAF e
LIQA demonstraram os menores desvios padrdes (2,44 e
0,36, respectivamente). Ja as varidveis ROA e LIC
registraram as maiores amplitudes entre valores minimo e
méximo (-1302,62 a 531,22 e 0,00 a 1718,81,
respectivamente), e as variaveis TAM e LIQA obtiveram as
menores amplitudes entre valores minimos e maximos
(1,79 a 20,57 e 0,00 a 8,37, respectivamente).

4.1.2 Matriz de Correlacdo e Ramsey Reset Test

Por meio da matriz de correlacdo de Spearman das
variaveis presentes na Equacdo 2, na qual constam a
existéncia de correlacdo positiva ou negativa entre a
variavel independente de interesse com a variavel
dependente; e a existéncia de correlagdo positiva ou
negativa entre a variavel independente de interesse com as
variaveis independentes de controle, cujo os resultados
constam a seguir.

Quanto a existéncia de correlacdo entre as variaveis
independentes com a variavel dependente, verificou-se que
a variavel independente de interesse ROA, possui
correlagcdo positiva com a variavel dependente DISCV, o
gue supde que quando o ROA aumenta o DISCV também
irA aumentar, o mesmo se aplica as Vvariaveis
independentes de controle CAF, TAM, LIQA, ou seja,
supbe-se que quando as variaveis CAF, TAM e LIQA
aumentarem o DISCV também aumentard. Com relagéo a
variavel independente de controle LIC, ela possui
correlacdo negativa com a variavel dependente DISCV, o
gue supde que quando o LIC aumenta o DISCV ira diminuir.
Jé a variavel de controle ALF n&o esta correlacionada com
o DISCV.

No que se refere a existéncia de correlagédo entre as
variaveis independentes com as variaveis independentes,
identificou-se que existe correlacdo entre as variaveis
independentes, como a variavel independente de controle
TAM que esta correlacionada de forma positiva com a
variavel independente de controle CAF a um percentual de
56,61%, sendo esse o maior percentual de correlagdo entre

Tabela 4
Regressdo linear multipla — equacao 2

as variaveis independentes da matriz de correlagdo. Dessa
forma, como esse percentual de correlacdo entre as
variaveis independentes esta dentro do limite aceitavel
(mais proximo de 50% do que de 100%), ndo ha a
existéncia de multicolinearidade entre as variaveis
independentes presentes no modelo econométrico deste
artigo (Wooldridge, 2002). Destaca-se que a auséncia de
multicolinearidade, sugere a n&o existéncia de tendéncias
no modelo econométrico, este teste figura entre os
principais testes dos pressupostos de modelos
econométricos empregados pela literatura, o que
pressupde que o modelo foi estimado de forma adequada.

Embora o modelo econométrico elaborado por este
artigo seja original, tendo sido estimado com base nas
principais  variaveis empregadas pela literatura
internacional e nacional, as quais foram devidamente
fundamentadas pelas respectivas pesquisas anteriores.
Com o objetivo de identificar eventuais problemas
associados a existéncia de varidveis omitidas no modelo
econométrico, aplicou-se o teste de especificagdo de
modelo Ramsey Reset Test, 0 qual concluiu que o modelo
economeétrico estimado por este artigo ndo possui variaveis
omitidas, 0 que sugere consisténcia na especificacdo do
modelo, indicando robustez e confian¢ca nos resultados
gerados.

4.1.3 Regresséo Linear Mdltipla

A Tabela 4, descreve o resultado da regresséo linear
multipla com dados em painel de efeito fixo, da Equac¢éo 2,
de uma série temporal de 9 anos (2010-2018) das
empresas nao financeiras listadas na B3.

Com base na andlise da Tabela 4, considerando que
o p-valor (0,014) do coeficiente Beta da variavel ROA foi
inferior ao nivel de significancia de 5%, entdo, com 95% de
confianga, verifica-se que a variavel independente de
interesse ROA tem influéncia significativa negativa sobre a
variavel dependente DISCV. Logo, para cada 1% de
rentabilidade, o DISCV diminuird em 0,007 o nivel de
disclosure voluntario das empresas. Esse resultado sugere
gue quanto maior a rentabilidade, menor o nivel de
disclosure voluntario das empresas, o que significa a
rejeicdo da hipétese de pesquisa (H1), que previa que
guanto maior a rentabilidade, maior o nivel de disclosure
voluntario das empresas.

DISCVit = B0 + B1ROAIt + B2CAFit + B3TAMit + B4ALFit + B5LIQAIt + B6LICit + Eit

= Sinal Sinal

DISCV Beta Erro Padrao t P>Itl IC 95 % Esperado Obtido
ROA -0,007 0,003 -2,46 0,014** -0,014 -0,001 (+) )
CAF 0,183 0,235 0,78 0,437 -0,279 0,645 (+) (Neutro)
TAM 1,723 0,364 4,73 0,000%** 1,006 2,439 ) )
ALF -0,025 0,008 -3,20 0,002*** -0,041 -0,010 +) )
LIQA -0,076 0,944 -0,08 0,936 -1,933 1,780 (+) (Neutro)

LIC -0,0004 0,005 -0,07 0,945 -0,012 0,011 ) (Neutro)

CONSTANTE 33,113 4,605 7,19 0,000 24,055 42,170

Fonte: Elaboracao propria.

Legenda: Esta tabela contém o resultado da regressao linear multipla da Equagdo 2 em que os simbolos *, ** e *** significam que o
coeficiente Beta é significativo ao nivel de 90% de confianca, 95% de confianca e 99% de confianca, respectivamente. E os sinais
esperados do coeficiente Beta conforme a literatura e os sinais obtidos por meio do resultado da regresséo linear multipla.
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Essa evidéncia contraria a tendéncia prevista na
literatura, como nas pesquisas de Rouf e Akhtaruddin
(2018); Aly et al. (2018) e Elfeky (2017), que encontraram
uma correlacao positiva entre a rentabilidade e o disclosure
voluntario. O resultado desta pesquisa, também destoa das
evidéncias das pesquisas de Rufino e Monte (2015) e
Salotti e Yamamoto (2008), que afirmam que empresas
com maior rentabilidade tém maiores incentivos para
divulgar informacdes sobre sua situacédo financeira.

Importante salientar que dentre as varias abordagens
gue tentam explicar as motivacBes para a divulgacdo
voluntéaria, esta pesquisa buscou base, principalmente na
Teoria da sinalizacéo, na qual a divulgacédo é uma tentativa
do gestor de atenuar a assimetria informacional sinalizando
ao mercado qualidades diferenciadoras de sua empresa
(Klann & Beuren, 2011; Wardhani, 2019). Nao obstante,
uma alternativa para entendimento dos resultados aqui
obtidos é a sua interpretagcdo a partir da abordagem
contratual da firma e dos custos de transacdo. Pela
abordagem contratual a firma é vista como um conjunto de
contratos que intermediam as relacdes entre os diversos
agentes econdmicos (Santos, Caliope & Coelho, 2015).

Por esta perspectiva o aumento da quantidade ou
qgualidade da divulgacdo pode melhorar o papel de
monitoramento dos contratos e, consequentemente, de
promover a diminuicdo da assimetria de informacdes e
custos de transacdo. Entretanto, a melhoria de
monitoramento que a maior divulgacdo proporciona ao
principal tem como contrapartida o aumento dos custos de
remunera¢do do agente (Bezerra et al., 2015). Assim, o
aumento do disclosure gera crescimento nos custos de
transagdo que, no limite, podem superar os beneficios de
tal aumento de disclosure e destruir valor da firma (Hermalin
& Weisbach, 2012), o que pode explicar o fato de empresas
com alta rentabilidade, mesmo tendo motivacbes para
aumentar seu disclosure ndo o fazerem.

De outro modo, aliado a esta perspectiva, o fato de a
rentabilidade estar negativamente correlacionada com o
nivel de disclosure voluntario, sugere uma questdo a
respeito dos custos nos quais as empresas com
rentabilidade ruim precisam incorrer para sinalizar
positivamente para o mercado. Outras pesquisas que
também encontraram relacéo negativa entre rentabilidade e
disclosure voluntario, apesar de apresentarem efeito ndo
significativo (Bhatia & Dhamija, 2015; Consoni & Colauto,
2016; Angonese et al., 2014), indicam um campo ainda
aberto para pesquisas futuras em busca do entendimento
para as motivacdes da divulgacéo voluntéaria.

Como resultados complementares, verifica-se que a
variavel independente de controle TAM tem influéncia
significativa positiva sobre a varidvel dependente DISCV.
Logo, qguando a empresa aumenta 1 Real em seu ativo total,
o DISCV aumentarq em 1,723 o seu nivel de disclosure
voluntario. Essa evidéncia indica que quanto maior o
tamanho da empresa, em média, maior o nivel de
disclosure voluntario das empresas listadas na B3. Esse
resultado corrobora com as evidéncias da literatura, como
constatado nos estudos de Haddad et al. (2020), Dawd
(2018), Elfeky (2017) e Karajeh et al. (2017), que

evidenciaram uma relagdo positiva entre tamanho e
disclosure voluntario das empresas.

Constatou-se também como resultados
complementares, conforme consta na Tabela 4,
considerando que o p-valor (0,002) do coeficiente Beta da
variavel ALF foi inferior ao nivel de significancia de 1%,
entdo, com 99% de confianca, verifica-se que a variavel
independente de controle ALF tem influéncia significativa
negativa sobre a variavel dependente DISCV. Logo, quando
a empresa aumenta em 1 Real o seu endividamento, o
DISCV diminuird em 0,025 o seu nivel de disclosure
voluntario. Esse resultado sugere que quanto maior for a
alavancagem financeira, em média, menor sera o nivel de
disclosure voluntario das empresas listadas na B3.
Resultado que diverge da hipétese da literatura, como as
evidéncias de Lan et al. (2013) e Salotti e Yamamoto
(2008), que encontraram uma relacdo positiva da
alavancagem financeira sobre o disclosure voluntario.

Por fim, na andlise dos resultados da Tabela 4, as
variaveis independentes de controle CAF, LIQA e LIC, nado
foram estatisticamente significativas, sendo seus p-valores
0,437, 0,936 e 0,945, respectivamente.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste artigo foi verificar se a rentabilidade
influencia de forma positiva o nivel de disclosure voluntério
das empresas, tendo como hipétese de pesquisa que
guanto maior a rentabilidade, maior o nivel de disclosure
voluntario das empresas. Para alcangar o objetivo deste
artigo, estimou-se um modelo econométrico de Regresséo
Linear Mdltipla com dados em painel de efeito fixo, de todas
as empresas nao financeiras da B3, sendo 527 empresas
do periodo de 2010 a 2018 (9 anos), gerando uma amostra
inicial total de 4.743 observacdes.

Como resultado do modelo econométrico, obtidos por
meio da Equacdo 2, constatou-se que quanto maior a
rentabilidade, menor o nivel de disclosure voluntario das
empresas. O resultado significa a rejei¢do da hipotese de
pesquisa (H1), que previa gue quanto maior a rentabilidade,
maior o nivel de disclosure voluntario das empresas.
Portanto, o resultado desta pesquisa, é diferente daquele
apresentado pela literatura, que indica que empresas com
maior rentabilidade, tendem a possuir maiores niveis de
disclosure voluntario. Uma possivel explicacdo para o
resultado, mas que carece de mais evidéncias, pode estar
na abordagem contratual da firma, pela qual um aumento
de disclosure pode melhorar o monitoramento dos
contratos, porém, sob a contrapartida de elevacdo nos
custos de remuneracdo dos gestores. Perspectiva que
sugere um limite para o aumento da divulgacédo em que 0s
beneficios ndo ultrapassam os custos para tal.

Como resultado complementar, verificou-se que
guanto maior o tamanho da empresa, em média, maior o
nivel de disclosure voluntario das empresas listadas na B3.
Esse resultado corrobora com as evidéncias da literatura,
gue prevé que empresas de maior porte, tendem a divulgar
um maior nivel de informacdes voluntarias. Como indica a
literatura, aumentar o nivel de divulgacdo de informacdes
voluntarias pode trazer uma série de beneficios para as
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empresas, entre os principais, atrair mais investimentos e
aumento de vantagem competitiva no mercado. Portanto,
empresas de maior porte, podem se preocupar em manter
elevados indices de disclosure voluntario, pelo desejo de se
manterem entre as maiores empresas e elevar sua
vantagem competitiva entre as empresas concorrentes no
mercado em que atuam oOu porgue essas empresas,
necessitam melhorar a performance de outras medidas de
desempenho econdmico e financeiro.

Também como resultado complementar, identificou-
se que quanto maior for a alavancagem financeira, em
média, menor sera o nivel de disclosure voluntario das
empresas listadas na B3. Resultado que diverge da
hipétese da literatura, que sinaliza que empresas mais
alavancadas financeiramente, possuem maior nivel de
disclosure voluntario. Se sob certa 6tica, empresas com
maior nivel de endividamento tendem a divulgar mais
informacdes voluntarias para manter seus credores bem
informados, por outro lado, elas podem diminuir o nivel de
disclosure voluntério, na tentativa de camuflar certas
informacdes que poderiam ser consideradas negativas e
indesejaveis aos credores e assim dificultar a obtencdo de
novos financiamentos. A empresa utilizaria dessa forma,
baixos indices de disclosure voluntario, de forma
intencional, para esconder certas informacbes e assim
tentar manter ou elevar seus niveis de alavancagem
financeira.

Os resultados deste artigo s&o relevantes para a
literatura do disclosure voluntério, por trazerem evidéncias
atuais e com uma amostra abrangente, sobre a relacdo
entre a rentabilidade e o disclosure voluntario das empresas
acionérias brasileiras, contribuindo dessa forma, com o
aprimoramento e crescimento deste campo de estudo. Para
o mercado, 0s resultados sinalizam que nem sempre
empresas com maiores niveis de rentabilidade, optam por
divulgar mais informa¢des voluntarias, sendo que tais
evidéncias podem dar apoio no processo de tomada de
decisdo e de aplicacdo de capital para os usuarios das
informacdes que séo divulgadas pelas empresas listadas
na B3, sobretudo para os investidores.

Como sugestao para pesquisas futuras, recomenda-
se que sejam utilizados outros Relatérios Financeiros
divulgados pelas companhias na B3, além do Formulario de
Referéncia, como Notas Explicativas, Relatério da
Administracdo, entre outros, para aumentar a abrangéncia
e consisténcia da proxy disclosure voluntario.
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