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RESUMO

Este trabalho avalia os motivos da divulgacao voluntédria da DFC, Demonstracao dos Fluxos de Caixa, no mercado
de capitais brasileiro. Para tal, utiliza o referencial te6rico da Teoria da Divulgacao Voluntaria. A partir do modelo
proposto por Verrecchia (2001), sdo elaboradas cinco hipéteses relacionando a divulga¢ao voluntaria da DFC a
outras variveis. Essas hipSteses sdo testadas a partir dos dados das companhias abertas com agdes listadas na
BOVESPA, Bolsa de Valores de Sao Paulo, as quais divulgaram voluntariamente a DFC no periodo de 2000 a
2004. Utilizam-se testes estatisticos univariados de diferencas de médias e multivariados, a partir da aplicagao do
modelo da regressao logistica. As evidéncias empiricas sugerem que a divulgagdo voluntdria da DFC tem forte
correlagdo positiva com a divulgac¢do voluntaria passada da DFC e positiva com a importincia dada pela empresa
as percepgoes dos outsiders. Percebe-se, ainda, correlagdo positiva com o desempenho da empresa; negativa com
os custos de divulgagdo e negativa com o nivel de assimetria informacional: Também é empregada uma varidvel de
controle relacionada a participagdo das empresas nos programas de ADRs, American Depositary Receipts, notando-
se uma correlagdo positiva entre a divulgacdo da DFC e a participacdo das empresas nos programas de ADRs.

Palavras-chave: Demonstragao dos Fluxos de Caixa. Divulga¢ao Voluntdria. Mercado de Capitais.

ABSTRACT

This paper analyzes companies’ motives to voluntarily disclose the SCF - Statement of Cash Flows in the Brazilian
capital market, using the theoretical frame of Voluntary Disclosure Theory. Based on Verrecchia’s (2001) model, five
hypotheses are constructed to relate voluntary disclosure of SCF to other variables. These hypotheses are tested with
data from public companies listed on BOVESPA, Bolsa de Valores de Sdo Paulo, which voluntarily disclosed SCF from
2000 to 2004. Univariate statistical mean difference tests and multivariate logistic regression are used. Empirical
evidence suggests a strong positive correlation between voluntary disclosure of SCF and previous voluntary disclosure
of SCF; and positive with the weight the firm places on outsiders’ perceptions. A positive correlation is also perceived
with company performance; a negative correlation with disclosure costs; and negative with the degree of information
asymmetry. A control variable is also used, related to companies that participate in ADRs, American Depositary
Receipt Programs. A positive correlation is perceived between disclosure of SCF and companies’ participation in ADR
Programs. : :

Keywords: Statement of Cash Flows. Voluntary Disclosure. Capital Market.
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1 INTRODUCAO

Este estudo avalia os motivos da divulgacao voluntaria
da DFC, Demonstragdo dos Fluxos de Caixa, no mercado de
capitais brasileiro.

Atualmente, no Brasil, por for¢a da edicdo da Lei n°
11.638/07, a divulgagao da DFC tornou-se obrigatdria para
as companhias abertas e também para outras companhias
(sociedades por agoes de capital fechado ou sociedades de
grande porte) que tenham patriménio liquido superior a 2
milhGes de reais). Porém, de acordo com a realidade brasi-
leira, até 2007, a DFC era uma demonstragdo contabil cuja
divulgagdo nao era obrigatéria, diferentemente de outros
paises de origem anglo-saxdnica, onde tal obrigatoriedade
existe hd décadas em alguns casos. Nos EUA e Canada,
por exemplo, a divulgacdo da DFC é obrigatéria desde a 2°
metade da década de 80.

Porém, a observacao da divulgacdo das informacoes
contabeis das empresas do mercado brasileiro até 2007,
quando a divulgacdo da DFC era voluntaria, apontava o
crescimento do ndmero de empresas que vinham divulgan-
do a DFC.

Portanto, sendo a DFC uma demonstracao cuja divulga-
¢ao nao era obrigatdria no Brasil, esse trabalho se concen-
tra em avaliar os motivos da divulgacdo voluntaria dessa
demonstragdo. Sendo assim, este estudo procura respon-
der a seguinte questdo: por que as companhias abertas
que tém acoes listadas na BOVESPA divulgavam a
DFC, quando essa divulgacao era voluntaria?

Para responder a essa pergunta, este trabalho utiliza
como referencial tedrico a Teoria da Divulgagdo, desenvol-
vida desde a década de 80 pela pesquisa positiva interna-
cional em Contabilidade.

De acordo com essa teoria, existem diversas hipote-
ses empiricamente testaveis que justificam a divulgagao
voluntaria de informagdes contabeis. O presente estudo
focaliza-se em tais hipoteses a fim de avaliar se as justi-
ficativas propostas pela teoria sao validas para explicar os
motivos que levavam as empresas do mercado de capitais
brasileiro a divulgar a DFC voluntariamente. Tais hipdteses
sao desenvolvidas na secdo 4 deste artigo, apds a apresen-
tagdo da Teoria da Divulgacao Voluntaria.

Considerado o problema de pesquisa, define-se como
objetivo explicar os motivos da divulgacao voluntdria da
DFC no mercado de capitais brasileiro, com base no refe-
rencial da Teoria da Divulgacao Voluntaria.

Este artigo segue a metodologia positiva, uma vez
que visa, a partir da observacdo de uma determinada re-
alidade e com base em um arcabouco tedrico predefinido,
desenvolver a Teoria da Contabilidade com a finalidade de
explicar e prever um fenémeno contabil.

As secbes seguintes destinam-se a apresentar a DFC e sua
importancia para o Mercado de Capitais, a Teoria da Divulga-
¢do como referencial tedrico da pesquisa, a Metodologia utili-
zada na pesquisa empirica, os resultados e as conclusdes.

2 DEMONSTRACAO DOS FLUXOS DE CAIXA

A DFC, nos moldes em que é apresentada atualmente, é
extremamente nova no campo do conhecimento contabil.
As suas primeiras aparicoes datam da década de 80 e sur-
gem em substituicio a DOAR, Demonstracdo de Origens
e Aplicagdes de Recursos, que, em ambiente internacional,
também é conhecida como Demonstracio das Mutagdes
da Posicao Financeira.

Os paises que determinaram tal substituicdo argumen-
tam que o Fluxo de Caixa possui maior utilidade, além do
seu entendimento ser mais simples.

No Brasil, essa tendéncia de substituicio da DOAR
pela DFC também sempre existiu, porém, até 2007, a di-
vulgacao da DFC ainda nao era obrigatéria, mas incentiva-
da. Esse processo de estimulacao foi iniciado pela CVM,
Comissao de Valores Mobiliarios, no parecer de orientagdo
n° 24, de 15 de janeiro de 1992, que ja citava a publicacao
da DFC como uma demonstracao complementar. Com a Lei
n° 11.638/07, a divulgacao da DFC passou a ser obrigato-
ria, inclusive substituindo a da DOAR.

Apesar da nao obrigatoriedade da divulgacdo da DFC
até 2007, algumas empresas a divulgavam voluntariamen-

1 A esse respeito, ver, por exemplo, Gombola e Ketz (1983) e Braga e Marques (2001).

te e 0 nimero de empresas que fornecem essa informagao
vinha crescendo com o passar dos anos.

De maneira sucinta, o conte(do informativo da DFC é
segregado de acordo com os fluxos de caixa por tipo de ati-
vidade: operacional, de investimento e de financiamento.
Esses fluxos sdo somados, acarretando a variacdo liquida
do caixa no periodo evidenciado. A esse fluxo liquido, €
somado o saldo inicial do caixa, resultando o saldo do final
do perfodo. Portanto, essa demonstragdo explica a variagao
dos saldos de caixa e equivalentes de caixa (demonstrados
nos balancos patrimoniais dos dois periodos).

Os fluxos de caixa evidenciados na DFC sao informa-
coes relevantes para uma série de aplicagdes, como, por
exemplo, a analise das demonstragdes contabeis da empre-
sa', a andlise da capacidade de pagamento de suas dividas?
e a avaliacdo do valor da empresa baseado em fluxos de
caixa futuros.

Além disso, diversas pesquisas tém se preocupado em
avaliar a relevancia da informacao sobre fluxos de caixa para
explicar retornos das agoes. Esses estudos sao conhecidos na
literatura internacional como estudos de value relevance.

2 A esse respeito, ver, por exemplo, Boyd e Cortese-Danile (2000) e Billings e Morton (2002).

3 Exemplos desses estudos sao: Bowen et al. (1987), Dechow (1994) e Green (1999).
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Destaque-se, também, que a divulgacao da DFC, na
medida em que evidencia os reais fluxos de caixa ocorri-
dos durante um periodo contabil, permite ao usudrio de-
tectar as acumulacées*, decorrentes da diferenca entre as
receitas e despesas, registradas pelo regime de competén-
cia, e os efetivos recebimentos e pagamentos efetuados.
Desse modo, a pratica de “gerenciamento de resultados”

3 TEORIA DA DIVULGACAO VOLUNTARIA

A Teoria da Divulgacdo Voluntaria trata do desenvolvi-
mento da Teoria da Divulgacdo considerando a divulgacao
como um processo endogeno, ou seja, sdo considerados
0s incentivos que 0s gestores e/ou as empresas tém para
divulgar as informagoes.

A respeito da Teoria da Divulgagdo, destaca-se o traba-
Iho de Verrecchia (2001), apresentado de acordo com uma
abordagem analitica descrevendo os modelos matematicos
desenvolvidos pela teoria para explicar e prever fenémenos
relacionados ao disclosure.

Verrecchia (2001, p. 99) procura classificar os traba-
Ihos existentes sobre o assunto em trés categorias: Pes-
quisa sobre Divulgacdo Baseada em Associacdo (associa-
tion-based disclosure); Pesquisa sobre Divulgacao Baseada
em Julgamento (discretionary-based disclosure) e Pesquisa
sobre Divulgacdo Baseada em Eficiéncia (efficiency-based
disclosure).

O problema de pesquisa relacionado a esse artigo en-
quadra-se na segunda categoria proposta por Verrecchia
(2001). Procura-se investigar os motivos da divulgagao da
DFC pelas empresas e/ou os gestores. Assim, a divulgacao
da DFC é tida como um processo enddgeno e os incentivos
que os gestores e/ou as empresas tém para divulgar tal
informagao passam a ser considerados.

Esse tipo de pesquisa é baseado no conceito da sele-
cdo adversa. De acordo com Salotti e Yamamoto (2005,
p. 59),

A logica desse conceito pode ser percebida quan-

do um comprador racional interpreta informacao nao
divulgada como uma informacao nao favoravel sobre
o valor ou qualidade do ativo. Desse modo, a estima-
tiva do valor do ativo passa a ser adversa, ou seja, na
falta de informacao, os investidores descontam o va-
lor dos seus ativos até o momento em que se torna
interessante para a firma revelar a informacao, mesmo
desfavoravel. A nocdo de que determinada informacao
nao divulgada pode ser revelada em fungao do com-
portamento dos investidores é um resultado seminal
que fornece base a quase todas as pesquisas sobre esse
topico.

Um outro exemplo do conceito de selegao adversa pode
ser verificado na venda de um veiculo usado. Se uma pes-

pode ser avaliada de uma maneira mais transparente e
objetiva.

Assim, a divulgacao voluntaria da DFC no mercado de
capitais brasileiro vinha crescendo com o passar dos anos
em funcdo de sua importdncia como demonstracao conta-
bil e pelo seu contetido informacional.

soa A esta negociando a compra de um veiculo da pessoa
B e ela traz consigo um mecanico para atestar a qualida-
de do veiculo, entdo, isso significa que B incorreu em um
custo (de contratacdo do mecanico) para divulgar a A que
o seu veiculo esta em étimas condicdes. Isso fornece a A
parametros para acreditar que o carro tem qualidade e, por-
tanto, vale o preco oferecido. Porém, se B sabe que o carro
ndo esta em perfeitas condigdes (por exemplo, ja foi batido
trés vezes), entdo, ndo adianta incorrer em custos com um
mecanico pois a informacao que ele ira fornecer a A nao vai
alterar a percepcao da deficiéncia do veiculo. Sendo assim,
B nao leva o mecanico para a negociagdo e A interpreta a
auséncia do especialista de forma adversa (ou seja, conclui
que o veiculo estd em condigdes inadequadas, pois, se isso
nao fosse verdade, B argumentaria para convencé-lo do
contrario) e reduz o prego oferecido pelo veiculo.

Estendendo essa idéia para o ambiente da divulgagao
financeira, uma empresa com o6timas perspectivas finan-
ceiras para 0s proximos trés anos tem um incentivo maior
a divulgar em detalhes essas perspectivas pois acredita que
os custos relacionados a essa divulgacdo compensam os
beneficios, porque a nao divulgacdo dessa informacao leva-
ra o mercado a interpretar que as perspectivas financeiras
dos préximos anos serao ruins.

Por outro lado, se as perspectivas financeiras da em-
presa serdo ruins, dai ndo adiantara incorrer em custos de
divulgacao dessa informacdo, pois, na auséncia da divul-
gacdo, o mercado ja terd essa interpretacao de dificuldade
futura da empresa.

Ainda sobre o problema da selecao adversa, de acordo
com Dye (1985, p. 124):

Os investidores atuais (que maximizam a sua rique-

za) preferem gerentes que adotam politicas desenhadas

para aumentar o valor de mercado de suas agdes. Uma

vez que o valor de mercado da firma antes e depois de
cada divulgacdo da geréncia é publicamente observado,

em principio, os investidores poderiam elaborar contra-

tos de incentivo que encorajam os gerentes a suprimir

informacao desfavoravel ao valor da firma e a divulgar

informagdo que aumenta o prego da firma. Mas se os
investidores sabem que o gerente tem informacdo a qual
nao tem sido divulgada, eles vao inferir corretamente

que o preco de mercado atual da firma superestima o

4 Essa expressdo tem sido utilizada na literatura nacional para representar a expressao inglesa accruals, que por sua vez representa a diferenca entre o lucro liquido e o fluxo

de caixa liquido (MARTINEZ, 2001, p. 16).
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valor da firma, baseados na informacao (desfavoravel)
mantida pelo gerente. Desse modo, os investidores vao
revisar para baixo as suas demandas pelas acoes da fir-
ma, e o preco da firma vai cair precipitadamente até que
o gerente divulgue a informagao (tradugao livre).

Conseqlientemente, surge a questdo sobre em quais
circunstancias um gerente divulga ou nao determinada in-
formacao.

De acordo com Verrecchia (2001), diversos trabalhos
sobre esse assunto sugerem que, se o objetivo de um ge-
rente ¢ maximizar a capitalizacao corrente de mercado da
firma e existem custos associados com a divulgacio da
informacao, ha um equilibrio: a informacao que realca fa-
voravelmente a capitalizacdo corrente de mercado da firma
¢ divulgada e a informacao que realca desfavoravelmente é
mantida, ou seja, ndo divulgada. Nesse caso, os agentes
de mercado (em geral, investidores) tém expectativas ra-
cionais sobre o contedo da informacao nao divulgada, ou
seja, eles presumem a informacao nao divulgada como uma
informacao desfavoravel.

Segundo Dantas et al. (2004, p. 3), o equilibrio entre o
custo e o beneficio da divulgaco define o quanto eviden-
ciar: “por este critério, os beneficios decorrentes da infor-
magao devem exceder o custo de produzi-la”. De acordo
com os autores (2004, p. 10):

Se ha evidéncias dos beneficios que um maior nivel

de evidenciagdo traz para a empresa e para o mercado,

também € evidente que ha um custo associado a pro-

dugdo e divulgagdo da informacdo. O que se discute é a
relacdo custo versus beneficio do disclosure, o que nao
se traduz em uma questdo objetiva.

Teoricamente, a auséncia de custos de divulgacao pres-
supde full disclosure (VERRECCHIA, 2001, p. 150), isto
é, se nao ha custos de divulgacio de determinadas infor-
magOes, a empresa € incentivada a divulgar todas essas
informacdes, pois o mercado interpreta a nao divulgagao
de maneira racional como uma informacio desfavoravel. A
medida que os custos aumentam, o nivel de divulgacdo
tente a diminuir, pois a divulgacao passa a ndo compen-
sar mais. Ressalte-se que a auséncia total de custos de
divulgacao é assumida no plano tedrico para evidenciar a
relacdo entre esses custos e o nivel de divulgacao.

Ainda segundo Verrecchia (2001), em relacdo a varieda-
de de custos que podem suportar a ndo divulgacao da in-
formacao, destaque-se, como exemplo, o custo associado
com a informacao divulgada, na sua natureza, proprietaria.
Esse tipo de custo é conhecido como custo proprietario e
se refere aos custos incorridos pela divulgacdo de informa-
coes de propriedade da empresa. Por exemplo, se o proces-
so produtivo de uma determinada inddstria for revelado
em detalhes, isso pode custar o aparecimento de outros
concorrentes, levando a firma a perda de participacao de
mercado.

Para uma descrigao a respeito da modelagem proposta por
Verrecchia (2001), consultar Salotti e Yamamoto (2005).

4 HIPOTESES DESENVOLVIDAS A PARTIR DO
MODELO PROPOSTO POR VERRECCHIA (2001)

Do modelo proposto por Verrecchia (2001), algumas re-
lagbes entre variaveis sdo observadas, possibilitando a elabo-
ragao de hipoteses para a execugdo de um estudo empirico.
As hipdteses desenvolvidas neste artigo relacionam o nivel de
divulgacao com as seguintes varidveis: desempenho da em-
presa, custos de divulgacao, nivel de assimetria informacional,
percepcao dos outsiders e o nivel passado de divulgacao.

As relacbes desenvolvidas a partir do modelo proposto
por Verrecchia (2001) sdo apresentadas a seguir.

4.1 Nivel de Divulgacao e
Desempenho da Empresa

De acordo com o modelo de Verrecchia (2001), consi-
dera-se a existéncia de uma associacdo positiva entre as
divulgagoes voluntarias e a receita da empresa.

Sendo a receita da empresa um determinante relevante
do seu desempenho, a interpretacao desse modelo permite
o desenvolvimento da seguinte hipdtese:

Hipétese 1 (HI): O nivel de divulgacao tem corre-
lagao positiva com o desempenho da empresa.

Dessa maneira, de acordo com a Teoria da Divulgacao
Voluntaria, espera-se que empresas com melhor desempe-
nho tenham melhor nivel de divulgacdo voluntaria.

Essa relacao pode ser interpretada utilizando-se o con-
ceito da selecdo adversa: se o desempenho da empresa é
muito bom, entdo, é natural que a divulgagdo seja incen-
tivada (pois, na auséncia de divulgacdo, o mercado inter-
pretaria racionalmente que a empresa tem um desempenho
ruim). Por outro lado, se o desempenho é ruim, ndo ha a
necessidade de a empresa incorrer em custos de divulga-
cdo pois, divulgando ou nio, o efeito para o mercado é o
mesmo.

4.2 Nivel de Divulgacao e
Custos de Divulgacao

De acordo com a Teoria da Divulgagdo Voluntaria, as
informagdes voluntarias sdo divulgadas se o valor da firma,
considerada a deducdo dos custos de divulgacdo, torna-
se superior ao valor admitindo-se a ndo divulgacao. Dessa
forma, os custos de divulgacao influenciam a decisao da
firma de divulgar ou nao informagdes nao obrigatdrias.

Teoricamente, se nao existisse custo de divulgacao, a
empresa sempre iria optar pela divulgacdo total de suas
informagdes. Conforme os custos aumentam, o nivel de
divulgacao da empresa tende a diminuir. Isso permite o de-
senvolvimento da seguinte hipétese:
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Hipétese 2 (H2): O nivel de divulgacdo tem corre-
lagao negativa com os custos de divulgacdo.

Com isso, baseando-se na Teoria da Divulgagdo Vo-
luntaria, espera-se que empresas com maiores custos de
divulgacao tenham menor nivel de divulgacao voluntaria.

4.3 Nivel de Divulgacao e
Assimetria Informacional

A assimetria informacional refere-se a diferenca entre
a informacao detida pela geréncia e aquela divulgada para
o mercado. Segundo Brown et al. (2001, p. 1-2), quando
a empresa possui informacao relevante nao divulgada pu-
blicamente, mas com a possibilidade de ser conhecida por
apenas alguns investidores, essa situacao gera o problema
de selegdo adversa, porque os investidores nao informados
tendem a se proteger contra o risco da informacao imper-
feita e exigem maiores retornos. Dessa forma, a assimetria
informacional causa um aumento do custo de capital.

Segundo Verrecchia (2001, p. 151), a probabilidade da
divulgacao geralmente aumenta conforme a assimetria in-
formacional aumenta. A partir disso, desenvolve-se a se-
guinte hipotese:

Hipétese 3 (H3): O nivel de divulgacao tem corre-
lagao positiva com o nivel de assimetria informacio-
nal entre os investidores externos e a empresa.

Portanto, a partir da Teoria da Divulgacdo Voluntaria,
espera-se que empresas com maiores niveis de assimetria
informacional tenham maiores niveis de divulgacao volun-
taria. A divulgacao € incentivada para reduzir o problema
de selecao adversa (VERRECCHIA, 2001, p. 151).°

Ressalte-se que, apds a ocorréncia da divulgacao, o nivel
de assimetria tende a se reduzir, pois a divulgagao proporciona
a quebra da assimetria informacional (LEUZ, 2000, p. 194).

4.4 Nivel de Divulgacdo e
Percepcao dos Outsiders

A percepcao dos outsiders surge da exposicao da firma
ao mercado de capitais. Assim, quanto mais a firma é ex-
posta a esse mercado, mais o seu valor é influenciado pelos
outsiders.

A partir do modelo de Verrecchia (1990), Lang e Lun-
dholm (1992) incluem o peso dado pela firma as percep-
coes dos outsiders. Essa variavel é definida por w, o qual
varia entre o intervalo [0,1]. Esses autores propdem que a
variavel ¢, custos de divulgagdo, seja dividida por w. As-
sim, quanto menor o peso dado pela firma as percepgoes
dos seus outsiders, maior é o custo da divulgagdo. De acor-
do com o modelo de Verrecchia (2001), o nivel de divul-
gagdo esta correlacionado negativamente com o custo de
divulgacao. Se o peso dado pela firma as percepcoes dos
outsiders tém correlacao negativa com o custo da divulga-
cao, entao, a seguinte hipdtese pode ser elaborada:

Hipédtese 4 (H4): O nivel de divulgacao tem corre-
lagao positiva com a importancia dada pela firma as
percepgoes dos outsiders.

5 A esse respeito, ver também Lang e Lundholm (1992, p. 9).

Portanto, de acordo com a Teoria da Divulgagdo Vo-
luntaria, espera-se que empresas que se importam mais
com as percepgdes dos seus outsiders apresentem maiores
niveis de divulgacdo voluntaria.

4.5 Nivel de Divulgacao e
Nivel Passado de Divulgacao

O nivel de divulgagao de informagdes voluntarias pode
ter uma relagdo positiva com o nivel passado de divulga-
¢do, devido principalmente a dois motivos. O primeiro é a
possivel redugdo nos custos de divulgacao obtida com a
elaboracao de uma informacao divulgada anteriormente.

Outro motivo ¢é a forca imposta pelo mercado de ca-
pitais as empresas que divulgaram informacdes volun-
tarias em anos anteriores. Essa forca é decorréncia do
problema de selecdo adversa: se uma empresa divulga
um tipo de informacdo em um ano e deixa de divulga-
la no ano seguinte, essa informagdo pode ser estimada
pelo mercado como sendo adversa. Desse modo, as ex-
pectativas dos investidores podem ser reavaliadas e os
precos das acoes dessa empresa sofreriam uma reducao
em decorréncia da ndo divulgacao da informacao outrora
divulgada (LEUZ, 2000).

Em funcéo disso, a seguinte hipdtese pode ser elaborada:

Hipétese 5 (H5): O nivel de divulgacdo tem corre-
lagao positiva com o nivel passado de divulgacdo.

Portanto, de acordo com a Teoria da Divulgagdo Volun-
taria, espera-se a tendéncia de empresas que divulgaram
informacdes voluntarias no passado apresentarem maiores
niveis de divulgacao voluntaria.

4.6 Hipoteses da Teoria da Divulgacao
Voluntaria adaptadas ao
problema de pesquisa

O objetivo deste artigo € explicar os motivos da divul-
gacdo voluntaria da DFC no mercado de capitais brasileiro.
Dessa forma, as hipoteses desenvolvidas anteriormente
podem ser reescritas, considerando que o nivel de divul-
gacdo avaliado € a divulgacao da DFC. Assim, as hipdteses
H1, H2, H3, H4 e H5 podem ser adaptadas ao problema de
pesquisa da seguinte maneira:

Hipdtese 1 Adaptada (H1A): Empresas com melhor de-
sempenho tendem a divulgar voluntariamente a DFC.

Hipdtese 2 Adaptada (H2A): Empresas que incorrem em
maiores custos de divulgag¢do da DFC tendem a ndo divulgd-
la voluntariamente.

Hipétese 3 Adaptada (H3A): Empresas que tém um alto
nivel de assimetria informacional em relagdo aos seus inves-
tidores tendem a divulgar voluntariamente a DFC.

Hipotese 4 Adaptada (H4A): Empresas que se importam
com as percepgoes dos outsiders tendem a divulgar volunta-
riamente a DFC.

Hipétese 5 Adaptada (H5A): Empresas que divulgam a
DFC em periodos anteriores tendem a divulgar voluntaria-
mente a DFC.
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5 METODOLOGIA DE PESQUISA

5.1 Definicdo da Amostra

Para testar as hipoteses desenvolvidas na secdo ante-
rior, a amostra utilizada compreende companhias abertas,
com agoes listadas na BOVESPA, que divulgaram as suas
demonstragbes contabeis relativas ao periodo de 2000 a
2004. Sdo excluidas da amostra as instituicdes financei-
ras, as companhias do setor energético e as companhias
de participagdo.®

Considerando essa populagdo, efetua-se a coleta dos
dados. A primeira etapa desse processo constitui-se no
acesso a base de dados da FIPECAFI’, que contém infor-
magdes sobre quais empresas divulgaram a DFC durante o
periodo analisado. Essa coleta segue a definicao da popu-
lacdo, dada anteriormente.

Os demais dados dessas empresas e também das que
nao divulgaram a DFC sao coletados da base de dados Eco-
nomatica.®

Observando essas empresas, percebe-se que uma quan-
tidade consideravel faz parte dos programas de lancamento
de ADRs’. Desse modo, a variavel “possui ADR ou nao” é
incluida na pesquisa empirica como uma variavel de con-
trole, pois a participagdo de uma empresa em um programa
de ADR faz com que ela publique as suas demonstragoes
contdbeis no mercado de capitais norte-americano, em
que a divulgacio da DFC ¢é obrigatéria. Em funcao disso,
a elaboracao da DFC passa a fazer parte da rotina contabil
dessas empresas, ou seja, os custos de elaboragdo da DFC
para divulgacao dessa informagdo no mercado doméstico
sdo reduzidos, pois a informagao ja é preparada e divulgada
no mercado dos EUA.1°

Essa relagdo é comprovada por meio de estudos empi-
ricos os quais analisam os fatores que influenciam as em-
presas a aderir aos programas de ADRs (SAUDAGARAN,
1988; TIBERIO, 2004). Uma das concluses desses estu-
dos é a do tamanho da firma ser um fator explicativo da
decisao de listagem no exterior. Se os custos de divulgagao
tém correlagdo negativa com o tamanho da firma, entao,
supOe-se que as companhias participantes dos programas
de ADRs possuem menores custos de divulgacao.

Algumas observagdes sdo excluidas da base de dados
por ndo conter todos os dados necessarios para a elabo-
racdo da pesquisa. Por exemplo, se um papel ndo tem ao
menos uma cotacdo mensal, o desvio-padrao do logaritmo
natural das variacdes nos precos nio é calculado. Dessa
forma, essa observacao é eliminada da pesquisa.

Em funcdo disso, a amostra final utilizada na pesquisa
¢ descrita na Tabela 1 @.

Pela analise da Tabela 1, percebe-se que, tanto em ter-
mos absolutos como em percentuais, o nimero de em-
presas que divulgam a DFC vem crescendo ao longo dos
Gltimos cinco anos em relagdo ao nimero de empresas que
nao a divulgam. Esse aumento é decorrente da diminuicao
do nimero de empresas que nao divulgam a DFC (ou seja,
essas empresas passam a divulgar a informagao).

5.2 Técnicas Estatisticas

Para a avaliacdo empirica das hipdteses, utilizam-se
dois tipos de técnicas estatisticas: testes univariados e
multivariados. Os testes univariados avaliam as hipéteses
individualmente e os multivariados efetuam essa avaliagao

Tabela 1 Amostra Utilizada na Pesquisa

Ano de Divulgou DFC Nao Divulgou DFC Total de

Divulgacédo n° de empresas % n° de empresas % empresas
2000 21 1% 170 89% 191
2001 31 19% 136 81% 167
2002 33 22% 119 78% 152
2003 37 26% 105 74% 142
2004 42 30% 100 70% 142
Total 164 21% 630 79% 794

Fonte: Elaborada pelo autor, com base nos dados da base da FIPECAFI e do Economatica

6 As instituicoes financeiras sao excluidas porque essas empresas se constituem em um setor especifico, regulado pelo Banco Central. As companhias do setor energético sao
excluidas pois divulgam a DFC obrigatoriamente, por determinacdo da ANEEL, Agéncia Nacional de Energia Elétrica. Essa obrigatoriedade tem sido verificada desde a publicacao
da Resolucdo n° 444, de 26 de dezembro de 2001. Também sao excluidas as companhias de participagdo para evitar problemas de dupla contagem.

7 A base de dados da FIPECAFI, Fundacao Instituto de Pesquisas Contabeis, Atuariais e Financeiras, ¢ localizada no Departamento de Contabilidade e Atuaria da Faculdade
de Economia, Administracdo e Contabilidade da Universidade de Sao Paulo e é utilizada, entre outros propdsitos, para a elaboracao e publicacdo do anudrio “Revista Exame
— Melhores e Maiores”, da Editora Abril.

8 Economatica é uma base de dados que possui informacdes didrias sobre preco e volume negociado, informacdes trimestrais sobre o balanco patrimonial e setor econdmico
em que atuam empresas com agdes negociadas na Bovespa.

9 ADRSs significam American Depositary Receipts ou Recibos de Depésitos de Acdes.

10 As empresas que divulgam a DFC em outros mercados nao sao eliminadas da pesquisa, pois, na pratica, podem optar por divulgar ou ndo essa informagao no mercado
brasileiro, no conjunto das demonstragdes contabeis. A divulgagao da DFC no conjunto das demonstragdes contébeis divulgadas no mercado brasileiro é caracterizada como
voluntéria porque a obrigatoriedade da divulgacao dessa informacdo se da no momento da divulgacao em outros mercados. Apesar de as empresas que divulgam a DFC em
outros mercados terem a opgao de escolher entre divulgar ou ndao a DFC no conjunto das demonstracdes contabeis disponibilizadas para o mercado brasileiro, as evidéncias
empiricas indicam que a grande maioria das empresas com ADRs nos EUA divulga a DFC no Brasil. Dessa forma, para fins de complementacdo adequada dos resultados e
conclusdes, posteriormente a pesquisa é reprocessada desconsiderando as empresas que tém ADRs.
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de maneira agregada. Todos os testes estatisticos sao cal-
culados no software SPSS, versao 10.0.

5.2.1 Testes Univariados

A avaliagdo das hipdteses relacionadas a esse estudo
requer a utilizagao de testes univariados de hipéteses para
duas amostras independentes, pois o estudo divide as em-
presas em dois grupos: empresas que divulgam a DFC e
aquelas que nao a divulgam.

Existem dois tipos de testes de hipdteses para duas
amostras independentes: paramétricos e nao-paramétri-
cos. O teste paramétrico é denominado “teste de diferen-
ca de médias para duas amostras independentes” e exige
como pressuposto que as populagoes tenham a mesma va-
ridncia. O teste ndo paramétrico é conhecido por “teste de
Mann-Whitney” e se assemelha a sua versao paramétrica,
porém, nao exige o pressuposto da igualdade de varidancias
(STEVENSON, 1981).

Em funcdo disso, esses dois testes sao aplicados, e,
sendo os resultados semelhantes, podem ser considerados
consistentes e fortalecem as conseqiientes analises."

5.2.2 Testes Multivariados

Segundo Hair et al. (2005, p. 26), anélises multivaria-
das sdo métodos estatisticos que analisam simultanea-
mente multiplas medidas sobre cada individuo ou objeto
sob investigacdo. Desse modo, através de uma analise
multivariada, é possivel avaliar as hipdteses deste estudo
de uma maneira simultdnea.

Quando a variavel dependente é nao métrica (situacao
proposta por este artigo), duas analises multivariadas po-
dem ser aplicaveis: analise discriminante e regressao lo-
gistica. Para a avaliacdo das hipdteses dessa pesquisa, a
técnica mais adequada € a da regressao logistica.

5.3 Proxies utilizadas

Proxies sao medidas reais empregadas para representar
conceitos tedricos. Por exemplo, uma proxy adequada para
a medicao da liquidez de uma empresa é o indice de li-
quidez corrente, porém essa nao é a (nica proxy possivel,
considerando a existéncia de outras medidas de liquidez,
como o indice de liquidez geral, o de liquidez seca e o de
liquidez imediata.

No caso especifico deste trabalho, sdo definidas proxies
para as seguintes varidveis: divulgacao da DFC, desempe-
nho da empresa, custos de divulgacao, nivel de assimetria
informacional e percepcdo dos outsiders. Tais definicdes se
baseiam em argumentos légicos e também em estudos em-

6 RESULTADOS

Essa secao apresenta os resultados obtidos por meio
do tratamento estatistico dos dados e as andlises de tais
resultados. Conforme detalhado na secdo 5.2, dois tipos

11 Para uma descricao detalhada dos testes, ver Stevenson (1981).

piricos anteriores que elaboraram proxies para a medigdo de
variaveis semelhantes as utilizadas neste estudo.

O Quadro 1 ©, apresenta as proxies empregadas neste
estudo, determina o codigo de como essa proxy passa a
ser denominada na seqiiéncia deste trabalho e referencia
exemplos de estudos que utilizaram proxies semelhantes.

Em relagao aos custos de divulgacao, este estudo utiliza
o tamanho da firma como proxy invertida para os custos,
uma vez que firmas maiores podem ter, proporcionalmen-
te, menores custos para a elaboragao e divulgacao das suas
informacgdes, pois ha a possibilidade de haver uma econo-
mia de escala em funcdo da presenca de um componente
fixo de custo da divulgacdo. Entretanto, essa afirmagéao
pode nado ser verdadeira em termos absolutos, pois firmas
maiores tém negdcios de maior amplitude e complexidade,
além da necessidade de comunicacdo das suas informa-
¢coes a um numero maior de agentes do mercado. Desse
modo, firmas maiores teriam maiores custos de divulgacao
(LANG; LUNDHOLM, 1993, p. 250).

Assim, adotando o tamanho da firma como proxy in-
vertida para os custo de divulgacdo, espera-se que o nivel
de divulgacao tenha correlacdo positiva com o tamanho da
firma, ou seja, empresas maiores devem ter maior nivel de
divulgacao voluntaria.

Além disso, o tamanho da firma é uma variavel utiliza-
da por diversos estudos (por exemplo, HEFLIN et al., 2000)
como variavel de controle, ou seja, incluindo o tamanho
da firma na anilise, torna-se possivel avaliar o efeito in-
cremental de outras variaveis apds o controle do tamanho
(LANG; LUNDHOLM, 1992, p. 11).

Os dados contabeis sao extraidos preferencialmente do
balanco consolidado. Esse procedimento é adotado, pois,
conforme ressaltam ludicibus et al. (2003, p. 461), as in-
formagdes contabeis consolidadas sao consideradas mais
adequadas para a real representagdo das informacgoes de
uma companhia.

O mercado de capitais brasileiro possui dois tipos de
acbes: ordinarias e preferenciais. Se a mesma empresa
possui ambos tipos negociados em Bolsa, utiliza-se como
critério de escolha a presenca em Bolsa, ou seja, emprega-
se na pesquisa o tipo de acdo mais negociada na Bolsa.
Geralmente, nesses casos, o tipo de acdo escolhida é a pre-
ferencial, pois a agdo ordinaria possui menos freqiiéncia de
negécios (por se relacionarem ao controle da companhia).
Para os casos em que a presenca em Bolsa dos dois tipos
de papéis é a mesma, adotam-se os dados do papel de
maior free float.

de técnicas estatisticas sdo aplicadas: técnicas univariadas
e multivariadas. Sendo assim, essa secdo do trabalho é
subdividida em duas: testes univariados e multivariados.
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Exemplos de estu-
Variavel Proxy Cédigo Formula dos que utilizaram
essa proxy
1. Nivel de Divulgou ou nao o ) Leuz (2000),
i ~ . DIVDFC 0, se nao divulgou 1, se divulgou
Divulgacdo da DFC divulgou a DFC Labelle (2002)
Lang e Lundholm
2A. Desempenho = res. liquido / 9
ROE ROE o (1992), Labelle
da Empresa (PL - res. liquido)
(2002)
= In (preco médio de encerra- Lang e Lundholm
2B. Desempenho _ . o
Retorno das A¢des RETAC mento da agao / preco médio de (1992), Labelle
da Empresa B
abertura da acéo) (2002)
3A. Custos de Tamanho da Firma, . . i
. ~ ) . TOTAT = ativo total no final do periodo Labelle (2002)
Divulgacao medido total dos ativos
Tamanho da Firma, medi- = preco de encerramento da
3B. Custos de ~ ~ " ~ Lang e Lundholm
. ~ do pelo valor VALMER acao x (acoes emitidas - acoes
Divulgacao . (1992)
de mercado em tesouraria)
4. Nivel de Assime- Desvio Padrao das Cota- = desvio padrao [ In(variacdes
. ) B . ~ DPAC . - 3 Brown et al. (2001)
tria Informacional cbes Didrias das Acoes didrias das cotacoes das acoes) ]
5A. Percepgao Tem ou nao tem debén- DEB 0, se ndo tem debéntures 1, se Lang e Lundholm
dos Outsiders tures ndo vencidas tem debéntures (1992)
= = (quant. de dias em que houve
5B. Percepcao Presenca do Papel em o
_ PRES negociacdo do papel / quant. de -
dos Outsiders bolsa ) o
dias de negociacdo em um ano)
= quant. de a¢des em poder de
5C. Percepcao acionistas detentores de peque-
A Free Float FF B Leuz (2000)
dos Outsiders nas quant. de agdes / quant.
total de acoes
6. Nivel de Divulga- Divulgou ou nao divulgou DIVDFCA . )
~ . 0, se nao divulgou 1, se divulgou Leuz (2000)
¢ao Passada da DFC a DFC no ano anterior NT
.. . . Leuz (2000),
Variavel de Participa ou nao de pro- B » »
ADR 0, se ndo participa 1, se participa Saudagaran (1988),
Controle gramas de ADRs L
Tibério (2004)

Quadro 1

Proxies utilizadas na Pesquisa

6.1 Testes Estatisticos Univariados

Os testes de diferenca de médias entre amostras inde-
pendentes sdo aplicados nas amostras dos cinco anos anali-
sados e nos dados agrupados, considerando os cinco anos.
Sdo aplicados tanto o teste paramétrico quanto o nao pa-
ramétrico e a conclusao baseia-se no resultado desses dois
testes, considerando-se significativa a diferenca entre as
médias quando tal significancia é obtida nos dois testes.

A Tabela 2 © e 0 Quadro 2 © demonstram os resultados
obtidos para os dados agrupados e um resumo dos resulta-
dos obtidos a partir das amostras de cada ano analisado. O
valor-P é indicado com o simbolo *, representando:

*: valor-P ¢ significativo a um nivel de significincia
de 10%;
**: valor-P € significativo a um nivel de significancia
de 5%;
. valor-P ¢é significativo a um nivel de significancia
de 1%.

* Kk Kk

Os testes estatisticos apresentam significincia em
todas as variaveis. Dessa maneira, os resultados obtidos

indicam a rejeicdo da hipdtese nula de igualdade entre as
médias de empresas que divulgam e que nao divulgam a
DFC. Para as variaveis ROE, RETAC, DPAC, DEB e FF, essa
rejeicdio nao é obtida em todas as amostras, mas pelo
menos em uma delas. Para as variaveis TOTAT, VALMER,
PRES, DIVDFCANT e ADR a rejeicao de igualdade de mé-
dias € verificada em todas as amostras.

Especificamente no caso da hipotese 3, a proxy utili-
zada para a avaliacdo da assimetria informacional (des-
vio-padrao do logaritmo natural das variacoes didrias das
acbes) apresenta resultados significativos, com excecao
das amostras de 2000, 2001 e 2003. Porém, ao contra-
rio do esperado pela hipétese 3, a média da assimetria
informacional do grupo de empresas que divulgam a DFC
¢ menor do que a média do grupo de empresas que nao
a divulgam. Esse resultado tem como conseqiiéncia a re-
jeicdo da hipotese 3, ou seja, a divulgacao voluntaria da
DFC tem correlagdo negativa com a assimetria informa-
cional, pois as empresas que divulgam a DFC apresentam
menores niveis de assimetria informacional do que aque-
las que ndo a divulgam.
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Tabela 2 Resultados dos Testes Estatisticos Univariados da amostra de 2000 a 2004
Ano: 2000 a 2004 (N=794) Testes Univariados
N Média Desvio Padrao Paramétrico Nao-paramétrico
Variaveis Nao Div. DFC Nao Div. DFC Nao Div. DFC T calculado Z calculado
Div. DFC Div. DFC Div. DFC Valor-P Valor-P
ROE 630 -0,167 2,203 -2,249 -5,955
164 0,288 2,690 0,025** 0,000***
630 0,217 0,584 -1,321 -1,417
RETAC
164 0,283 0,510 0,187 0,157
TOTAT 630 1120716,081 2728970,871 -10,151 -14,018
164 9196819,884 19273520,411 0,000%** 0,000%**
VALMER 630 584471,687 1991863,997 -9,017 -12,898
164 5990664,732 14558912,370 0,000*** 0,000***
DPAC 630 0,577 0,514 4,042 -4,417
164 0,412 0,177 0,000%** 0,000%**
DEB 630 0,218 0,413 -3,635 -3,607
164 0,354 0,480 0,000%*** 0,000%**
PRES 630 0,499 0,339 -11,950 -11,952
164 0,842 0,285 0,000*** 0,000***
- 630 0,553 0,331 -2,466 -2,435
164 0,623 0,292 0,014** 0,015%*
630 0,011 0,105 -39,230 -22,882
DIVDFCANT
164 0,756 0,431 0,000*** 0,000***
630 0,083 0,275 -13,610 -12,260
ADR 164 0,482 0,501 0,000%** 0,000%**
Hipoteses Variaveis 2000 2001 2002 2003 2004 2000 a 2004
ROE _ - _ * % * kK * %
H1
RETAC * - - * kK - -
TOTAT * %%k * k% * k% * k% * %% * k%
H2 VALMER * k% *k%k * k% *kk * k% *kk
H3 DPAC - - * % - * % * k ok
DEB * % - * *% - *kk
H4 PRES * k% *kk * k% *kk * k% *kk
FF - - - - - **
H5 DlVDFCANT * % % * %k * % % * %k * %k * %k
controle ADR * %% * k% * %% * k% * %% * k%
Quadro 2 Resumo dos Resultados dos Testes Univariados

De certa forma, esse resultado pode ser interpretado da
seguinte maneira: se uma empresa € incentivada a divulgar
a DFC por apresentar maiores niveis de assimetria infor-
macional com os seus investidores, entdo, a divulgacao
dessa informagdo implica a quebra da assimetria e, con-
seqlientemente, a reducao dos niveis de assimetria. Desse
modo, a rejeicao da hipdtese 3 também pode ser conside-
rada consistente com a Teoria da Divulgacdo Voluntaria,
pois as empresas que divulgam a DFC apresentam menores
niveis de assimetria informacional do que aquelas que nao
a divulgam.

De modo geral, os resultados obtidos sdo consis-
tentes com as hipoteses elaboradas a partir da Teoria da

Divulgacao Voluntaria. Porém, avaliando que, em alguns
casos, a significancia das varidveis é observada em todas
as amostras e em outros ndo, é possivel considerar al-
gumas hipoteses como mais bem aceitas do que outras.
Dessa forma, as evidéncias apontam para maior signifi-
cancia das hipdteses 5, 4 e 2, e menor significincia para
as hipoteses 1 e 3.

Ressalve-se a possivel influéncia desses resultados a
nao eliminacao das empresas que participam dos progra-
mas de ADRs, considerando os resultados dos testes uni-
variados para essa variavel de controle.

A seguir, sao apresentados os resultados obtidos pelos
testes estatisticos multivariados.
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6.2 Testes Estatisticos Multivariados

Utilizando os mesmos dados dos testes univariados,
aplica-se a regressao logistica, com o objetivo de avaliar as
hipdteses da pesquisa de maneira multivariada.

Para validagdo estatistica do modelo logistico, foram
feitos os testes Step, Block e Model, Hosmer & Lemeshow,
e calculados os indicadores —2LL, Cox-Snell R? e Nagelkerke
R?. Os resultados obtidos indicam a adequagdo dos mode-
los aplicados em todas as amostras.

A Tabela 3 @ e 0 Quadro 3 @ demonstram os coeficien-
tes estimados e os resultados do teste Wald para os dados
agrupados e um resumo dos resultados obtidos a partir das
amostras de cada ano analisado.

De modo geral, os resultados estatisticos da analise
multivariada evidenciam significdncia estatistica em todas
as hipoteses do trabalho em pelo menos um ano, sinali-
zando os incentivos da divulgacdo da DFC. Porém, nem
todas as proxies obtiveram tal significancia.

Em relacdo a hipotese 3, o coeficiente estimado pela
regressao logistica é negativo, indicando que quanto me-
nor a assimetria informacional, menor é a probabilidade de
divulgacao da DFC. Assim como nos resultados obtidos
pelos testes univariados, esse resultado pode ser conside-
rado consistente com a Teoria da Divulgagdo Voluntaria,
porque, se uma empresa é incentivada a divulgar a DFC por
apresentar maiores niveis de assimetria informacional com

os seus investidores, entdo, a divulgacao dessa informagéo
implicaria a quebra da assimetria e, conseqiientemente, a
reducdo dos niveis de assimetria.

Os testes multivariados analisam conjuntamente as
cinco hipéteses do estudo para explicar a divulgagao vo-
luntaria da DFC, levando-se em consideragao a variavel de
controle “ADR”, que se mostra significativa nas amostras
de 2002, 2003 e nos dados agrupados.

Os resultados obtidos com os testes multivariados tam-
bém sdo consistentes com as hipdteses elaboradas a partir
da Teoria da Divulgagao Voluntaria. Porém, o nivel da aceita-
¢ao de cada hipétese é ressaltado quando a avaliacdo dessas
hipdteses é realizada de maneira conjunta. Dessa maneira,
as evidéncias apontam para maior significancia das hip6te-
ses 5 e 4, e menor significincia para as hipdteses 1, 3 e 2.

Os resultados da variavel de controle sugerem o se-
guinte: a maioria das empresas que divulga a DFC ¢é forte-
mente incentivada pela sua participacio nos programas de
ADRs. A necessidade de reportar a DFC ao mercado norte-
americano faz com que as empresas incluam a elaboragdo e
divulgacao da DFC no seu processo contabil. Desse modo,
a participacao das empresas nos programas de ADRs reduz
significativamente os custos de divulgacao.

Em funcéo disso, a divulgacdo voluntaria da DFC possui:

» forte correlagdo positiva com a divulgagdo volunta-

ria passada da DFC;

Tabela 3 Coeficientes e Resultados do Teste Wald da amostra de 2000 a 2004
Teste Wald
Hipoteses Variaveis Coeficientes
Estatistica Valor-P
1 ROE 0,025 0,029 0,866
RETAC 0,332 1,123 0,289
H2 TOTAT 0,000 1,400 0,237
VALMER 0,000 0,751 0,386
H3 DPAC —-0,601 0,651 0,420
DEB 0,199 0,288 0,592
H4 PRES 2,544 15,768 0,000***
FF 0,303 0,302 0,583
H5 DIVDFCANT 5,499 121,785 0,000***
Controle ADR 1,015 6,234 0,013**
- Constante -4,751 45,854 0,000***
Hipoteses Variaveis 2000 2001 2002 2003 2004 2000 a 2004
Hi ROE - - - - - -
RETAC - - - B - N
o TOTAT - - - - - -
VALMER - - - * - -
H3 DPAC - - - _ - B
DEB - - > - - -
H4 PRES * - - - * *kk
FF - - - - - -
H5 DlVDFCANT - - * k% * k k * k% * k k
Controle ADR - - i b - *ek
Quadro 3 Resumo dos Resultados dos Testes Multivariados
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» forte correlacdo positiva com a importancia dada
pela empresa as percepcoes dos outsiders;

* correlacao positiva com o desempenho da empresa;

* correlacdo negativa com o nivel de assimetria infor-
macional;

* correlacdo negativa com os custos de divulgacao.

Em funcao dos resultados dos testes estatisticos mul-
tivariados evidenciarem uma forte correlagao entre a divul-
gacdo voluntdria da DFC e a participagao das empresas nos
programas de ADR, os testes estatisticos sdo reprocessa-
dos para os dados agrupados, a partir de uma sub-amostra,
originada da amostra inicial e considerando a exclusao das
empresas participantes dos programas de ADRs. A sub-
amostra totaliza 663 observacdes, sendo que 85 represen-

tam divulgacao da DFC e os restantes 578 representam a
nao divulgacdo dessa demonstracao. As Tabelas 4 e 5 @
descrevem os testes estatisticos univariados e multivaria-
dos considerando essa sub-amostra.

Considerando a eliminagdo das empresas que partici-
pam dos programas de ADRs, os resultados obtidos sao
quase 0s mesmos.

Os testes estatisticos univariados da amostra dos da-
dos em painel resultam nas mesmas relacoes verificadas
com a amostra completa. Os testes estatisticos multiva-
riados evidenciam a forte aceitacio das hipdteses 4 (cor-
relacdo positiva com a percepgdo da empresa aos seus
outsiders) e 5 (divulgagdo voluntaria passada da DFC). O
modelo logistico é valido, considerando os mesmos testes
de validacao feitos para as outras amostras.

Tabela 4  Resultados dos Testes Estatisticos Univariados da sub-amostra de 2000 a 2004
Ano: 2000 a 2004 (sub-amostra, N=663) Testes Univariados
N Média Desvio Padrao Paramétrico Nao-paramétrico
Variaveis Nao Div. DFC Nao Div. DFC Nao Div. DFC T calculado Z calculado
Div. DFC Div. DFC Div. DFC Valor-P Valor-P
ROE 578 -0,185 2,294 1,796 -3,590
85 0,341 3,738 0,073* 0,000%***
RETAC 578 0,229 0,599 -0,198 -0,207
85 0,242 0,518 0,843 0,836
TOTAT 578 854116,282 1959823,225 -7,653 -9,270
85 2831730,494 3542986,646 0,000%** 0,000%**
VALMER 578 401202,417 1266302,182 -5,246 -8,301
85 1236920,682 1945011,639 0,000*** 0,000%**
DPAC 578 0,589 0,532 2,996 -3,117
85 0,415 0,160 0,003*** 0,002***
DEB 578 0,204 0,403 -1,398 -1,397
85 0,271 0,447 0,163 0,163
PRES 578 0,479 0,335 -7,568 -7,404
85 0,772 0,321 0,000*** 0,000%**
FE 578 0,547 0,333 -1,552 -1,448
85 0,606 0,320 0,121 0,148
578 0,012 0,110 -28,752 -19,180
DIVDFCANT 85 0,671 0,473 0,000%** 0,000%**
Tabela 5 Resultados dos Testes Estatisticos Multivariados da sub-amostra de 2000 a 2004
Teste Wald
Hipoteses Variaveis Coeficientes
Estatistica Valor-P
" ROE -0,013 0,016 0,901
RETAC 0,267 0,577 0,447
TOTAT 0,000 0,204 0,651
H2 VALMER 0,000 0,003 0,958
H3 DPAC -1,377 2,224 0,136
DEB 0,343 0,600 0,439
H4 PRES 2,326 12,056 0,001 ***
FF 0,450 0,545 0,460
H5 DIVDFCANT 5,244 98,394 0,000***
- Constante -4,322 33,066 0,000***
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De acordo com os resultados da sub-amostra, verifica-
se que a divulgacao voluntaria da DFC possui:
» forte correlagdo positiva com a divulgagao passada
da DFC;
» forte correlagdo positiva com a importancia dada
pela empresa as percepcoes dos outsiders.

Aliado a esses incentivos, note-se, ainda, que a divul-
gagado voluntaria da DFC apresenta:
* correlagdo negativa com os custos de divulgagao;
* correlagdo negativa com o nivel de assimetria infor-
macional;

7 CONCLUSOES

Este artigo avalia os motivos da divulgacao voluntaria da
DFC no mercado de capitais brasileiro. Para tal, utiliza, como
referencial tedrico, a Teoria da Divulgacdo Voluntaria.

A partir do modelo proposto por Verrecchia (2001),
sdo desenvolvidas as seguintes hipdteses de pesquisa:

* Hipdtese I: A divulgacdo voluntaria da DFC tem cor-

relacdo positiva com o desempenho da empresa;

* Hipotese 2: A divulgacao voluntaria da DFC tem
correlagao negativa com os custos de divulgacao;

* Hipdtese 3: A divulgagao voluntaria da DFC tem cor-
relacdo positiva com o nivel de assimetria informa-
cional entre os investidores externos e a empresa;

* Hipotese 4: A divulgagdo voluntaria da DFC tem
correlagao positiva com a importancia dada pela fir-
ma as percepcbes dos outsiders;

* Hipdtese 5: A divulgacdo voluntaria da DFC tem cor-
relagdo positiva com a divulgacao voluntaria passada
da DFC.

A avaliagdo dessas hipdteses é realizada com dados das
companhias abertas, com acées listadas na BOVESPA, as
quais divulgavam, voluntariamente, a DFC, comparativa-
mente com aquelas que nao divulgavam a DFC. Para efe-
tuar essa comparacao, sao aplicados testes univariados de
diferencas entre médias de 2 grupos (empresas que nao
divulgam a DFC e que a divulgam) e testes multivariados a
partir do modelo da regressao logistica.

Adota-se, também, uma variavel de controle, relacionada
a participacdo ou ndo das empresas nos programas de ADRs.
Essa varidvel tem o objetivo de eliminar possiveis distor¢des
nos resultados causadas pela influéncia dessa caracteristica.

Os resultados obtidos com os testes empiricos realiza-
dos confirmam as hipdteses 1, 2, 4 e 5 e rejeitam a hipo-
tese 3, sendo que as hipoteses 4 e 5 sdo consistentemen-
te aceitas em quase todas as amostras, sinalizando a sua
maior aceitagdo, comparativamente as demais hipdteses.

A rejeicao da hipdtese 3 pode ser interpretada como
consistente com a Teoria da Divulgacao Voluntaria, pois, se
uma empresa € incentivada a divulgar a DFC por apresentar
maiores niveis de assimetria informacional com os seus in-
vestidores, entdo, a divulgagdo dessa informacao implica a

* correlacdo positiva com o desempenho da empresa.

Na esséncia, as conclusdes obtidas sdo as mesmas origi-
nadas pelos testes realizados com a amostra completa. Sendo
assim, conclui-se, também, que o fato de uma empresa par-
ticipar dos programas de ADRs ¢ um incentivo significativo
para a ocorréncia da divulgacdo da DFC porém nao Unico.
Principalmente a divulgagdo passada da DFC e a importancia
que a empresa atribui as percepcdes dos outsiders, e também
os custos de divulgagdo, o nivel de assimetria informacional e
o desempenho da empresa sdo fatores determinantes para a
decisdo da empresa de divulgar ou ndo a DFC.

quebra da assimetria e, conseqiientemente, a reducao dos
niveis de assimetria.

Assim, responde-se ao problema de pesquisa da se-
guinte forma:

As companhias abertas, com acoes listadas na BOVESPA,
divulgavam, voluntariamente, a DFC principalmente porque:

* jadivulgaram a DFC em periodo anterior;

* dao mais importdncia as percepcdes dos seus outsiders.

Aliado a esses incentivos, essas empresas também di-
vulgam a DFC porque:
e tém melhor desempenho;
* tém menores custos de divulgacao;
e tém maiores niveis de assimetria informacional (e,
conseqlientemente, a divulgacdo provoca uma di-
minuigdo desse nivel).

Os resultados obtidos com os testes da varidvel de
controle evidenciam que um dos motivos de as empresas
divulgarem a DFC no mercado brasileiro ¢ o fato de partici-
parem dos programas de ADRs. Isso provoca uma reducao
nos custos de divulgacdo e, conseqlientemente, o ponto
de corte do nivel de divulgacdo diminui, o que contribui
para o aumento da divulgacdo da DFC.

Porém, quando essa caracteristica de participacdo em
programas de ADRs, presente em algumas empresas, € eli-
minada da amostra inicial, os resultados obtidos sdo es-
sencialmente os mesmos.

Esses resultados atendem aos objetivos propostos por
este artigo, o qual obtém éxito na explicagdo dos motivos da
divulgagdo voluntaria da DFC no mercado de capitais brasi-
leiro. Para futuras pesquisas, sugere-se a utilizagdo da Teoria
da Divulgacdo Voluntaria para explicar outros fenémenos de
divulgacdo voluntdria no mercado de capitais brasileiro.

Ressalte-se que, a partir de 2008, a divulgacao da DFC
tornou-se obrigatoria no Brasil. Porém, isso nao invalida os
resultados obtidos, uma vez que, para o periodo de analise
(2000 a 2004), a divulgagdo da DFC era genuinamente vo-
luntaria. Além disso, os resultados reforcam o arcabougo da
Teoria da Divulgacao Voluntéria, a qual pode ser aplicada a
outros fenémenos de divulgacao voluntaria.
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