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RESUMO

Este estudo verificou a existéncia de evidenciagcédo subsequente sobre a destinagdo
dos recursos captados no IPO (Initial Public Offer) nas Demonstra¢cfes Financeiras
Padronizadas (DFP), e investigou a relagdo entre esta evidenciacdo e o nivel de
governanga corporativa das empresas. Foram objeto do trabalho, as empresas
brasileiras que realizaram IPO no periodo de 2004 a 2007 na Bolsa de Valores de
Sdo Paulo — BOVESPA, sendo investigada a evidenciagdo nos relatérios da
administragéo e notas explicativas, do ano do IPO e no ano seguinte. Os resultados
ndo apresentaram significAncia estatistica para as variaveis de governanca
corporativa. A variavel ano do IPO se demonstrou negativamente relacionada com a
evidenciagcédo, sendo, portanto o ano do IPO relevante para a existéncia da
evidenciacdo. As variaveis, valor de mercado, nivel de endividamento,
internacionalizagdo, ndo apresentaram significancia.

Palavras Chaves: Evidenciacdo, Governanca Corporativa, Oferta Publica Inicial



ABSTRACT

This study verified if there was following disclosure regarding the monetary resources
raised in IPO'S (Initial Public Offer) in the standard financial statements, and
investigated in selected companies, the relationship between disclosure and
corporative governance level. All Brazilian companies wich realized IPOin Sao
Paulo Stock Exchange - BOVESPA between 2004 and 2007 years were analized in
this work, being investigated the existing disclosure in administration reports and
explanatory notes in the same and the next year after IPO. The findings showed no
statistical significance results for corporative governance variables. The variable
“IPO’s Year” has been shown negatively related with disclosure, therefore, the IPO’s
year shown be statistically relevant for the disclosure existence. The Variables
Market Value, Debt Level, and Internationalization were not statistically significant.

Keywords: Disclosure, Corporate Governance, IPO
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1. INTRODUCAO

7

A evidenciagdo da informacdo contabil financeira € importante para a
avaliacao das oportunidades de investimentos, tanto para os préprios gestores
tomarem decisdo sobre um projeto de investimento, como para o0s investidores
alocarem seus recursos de forma mais eficiente entre as diferentes opcoes
disponiveis no mercado, segundo Bushman e Smith (2003).

Para Bushman, Piotroski e Smith (2004) a evidenciag&o esta relacionada ao
conceito de transparéncia corporativa, os autores a definem como a disseminagéo
de informacéo relevante e confidvel acerca do desempenho operacional, financeiro,
das oportunidades de investimento, da governancga, dos valores e riscos.

Nesta linha, Jensen e Meckling (1976), por meio da teoria da agéncia, ja
afirmavam que um maior nivel de transparéncia é esperado quando da adogé&o de
mecanismos de governanga.

Diversos estudos procuraram relacionar o grau de evidenciacdo com o nivel
de governanga corporativa das empresas, tais como: Schadewitz e Blevins (1998),
Wright (1996) Chen e Jaggi (2000), Beasley (1996), Forker (1992), Haniffa e Cooke
(2002), Lanzana (2004) Ruland; Tung; George (1990), Craswell; Taylor (1992),
Mckinnon; Dalimunthe (1993), Malone; Fries; Jones (1993), Ho; Wong (2001).
Nestes trabalhos foi esperado que um maior nivel de governanga corporativa leve a
um maior nivel de evidenciacao.

Diante do exposto, o0 estudo est4 baseado na premissa de que um maior grau
de evidenciagdo das informagOes financeiras seja esperado das empresas

possuidoras de melhores niveis de governancga corporativa.

Nesta linha, uma das oportunidades de evidenciagdo inicial das empresas,

acontece quando a companhia vai ao mercado ofertar agdes pela primeira vez, ou
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seja, por meio de IPO (Initial Public Offer). Neste momento, a forma de se fazer a
primeira comunicacdo com o mercado se d4 por meio do Prospecto de Oferta
Publica Inicial, documento que serve de canal para reduzir a assimetria
informacional, visando uma maior transparéncia, entre a empresa que esti
realizando o IPO e os interessados nessas informac¢des, potenciais acionistas, por
exemplo. O Prospecto conterd, de forma obrigatoria, informagdes direcionadas a
estes potenciais compradores das agfes, tais como: estrutura societaria, produtos,

modelo de negdcios e 0s riscos.

A informagéo sobre a destinagdo que a companhia pretende dar aos recursos
captados no IPO, também é obrigatéria constar no Prospecto, no entanto, a
obrigatoriedade para a continuidade de divulgacdo especifica, posterior a este
momento, s6 foi dada por meio da Instrugdo CVM n° 480 de 7 de dezembro de 2009,
com a criagdo do Formulério de Referéncia, novo canal utilizado para a divulgacao
de informagbes abrangentes das companhias, incluindo informagfes referente a

destinagao dos recursos captados.

Visto a recente obrigatoriedade de divulgagéo de novas informagdes sobre a
destinagdo dos recursos captados no IPO, o presente estudo, se motivou em
observar a existéncia destas informacbes, de forma voluntéria, anterior a
obrigatoriedade, nas Demonstragfes Financeiras Padronizadas (DFP) e observar a
existéncia de relacionamento positivo desta evidenciagdo com o nivel de governanca

corporativa da empresa.
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1.1 FORMULACAO DO PROBLEMA

A informagéo sobre a destinagéo dos recursos a serem captados no IPO, que
€ evidenciada inicialmente no Prospecto, é de cunho obrigatério, conforme a
Instrucdo CVM n° 400 de 2003, no entanto ndo existia até o exercicio 2009 a
obrigatoriedade de divulgacdo de novas informagfes nos relatorios financeiros

subsequentes ou outro tipo de relatério, portanto toda informacéao sobre a destinagéo

se dava de forma voluntéria, independente do canal de comunicacao.

Assim, como a informac¢é&o subsequente sobre a destinagdo dos recursos nao
possuia obrigatoriedade legal, espera-se que empresas com maiores niveis de
governancga, sejam as que mais facam a evidenciacdo de forma voluntéria. Desta

forma, busca-se responder a seguinte questéao:

Existe relagdo positiva entre a evidenciagdo subsequente da destinagdo dos

recursos captados no IPO e o nivel de governanca corporativa das empresas?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

z

O objetivo geral do trabalho é verificar a existéncia de evidenciagdo
subsequente da destinagdo dos recursos captados no IPO nas Demonstracdes
Financeiras Padronizadas (DFP) e testar a sua relagdo com o nivel de governanca

corporativa da empresa.
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1.2.2 Objetivos Especificos

Visando delinear o trabalho no intuito de atingir o objetivo geral, foram

definidos os seguintes objetivos especificos:

0 Analisar todos os prospectos das empresas que realizaram IPO nos anos
de 2004 a 2007, buscando identificar as destinagdes de recursos

captados;

0 Analisar o relatério da administragdo e as notas explicativas contidas nas
DFP das empresas, no ano do IPO e no ano subsequente a captacdo dos
recursos, buscando verificar a divulgacdo de informagbes sobre a

destinacao dos recursos captados.

0 Analisar as abordagens existentes que buscaram verificar a relagdo entre

evidenciagdo e as variaveis utilizadas no estudo.

0 Analisar a relagéo entre a evidenciagédo sobre a destinagdo dos recursos

captados nos IPO's e as demais variaveis utilizadas no estudo.

1.3 DELIMITACAO DO TEMA

O alcance deste trabalho se limita a observagéo das empresas brasileiras que
fizeram IPO, no periodo de 2004 a 2007 e aos relatérios da administracédo e as notas
explicativas contidas nas Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP), do
periodo de 2004 a 2008 respectivamente. A amostra dos IPO’s se limitou ao periodo
de 2004 até 2007 devido & observagédo das DFP’s no decorrer no ano do IPO e do
ano seguinte, desta forma, ndo seria possivel a avaliagdo, por exemplo, da DFP de
2009 de uma empresa que realizou IPO em 2008, pois este s6 seria divulgada em

2010. Nao foram procedidas andlise de demonstra¢des financeiras em US GAAP ou
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IFRS, Press Releases e das informagdes prestadas a Securities and Exchange
Comission (SEC) pelas empresas possuidoras de American Depositary Receipts

(ADR), devido o objetivo de depreender as observacdes somente nas DFP’s.

Para efeitos de classificacdo do nivel de governanca corporativa, foi
considerado o tamanho do conselho de administragdo a propor¢do de membros
independentes do conselho e presenca de presidente da empresa assumindo cargo

de presidente do conselho.



2 REFERENCIAL TEORICO

Conforme Gibbins, Richardson e Waterhouse (1990), pode-se definir
evidenciagdo como a divulgacdo de informacdes contabeis quantitativas ou
qualitativas comunicadas pela empresa por meio de canais formais, como por
exemplo, as demonstragfes contabeis ou por canais informais, como por exemplo, o
site da empresa e, tem como objetivo fornecer informagdes relevantes ao mercado.

Segundo Bushman, Piotroski e Smith (2004) evidenciacdo esté relacionado
ao conceito de transparéncia corporativa, sendo definido como sendo a divulgagéo
de informagdo relevante e confiavel acerca do desempenho, operacional,
performance financeira, oportunidades de investimento, governancga, valores e risco.
Este assunto se faz relevante para o mercado de capitais, de tal forma que
Shadewitz e Blevins (1998, p.44) afirmaram que “investidores racionais, percebendo
0S potenciais riscos, evitam assumir posicdo aciondria em companhias cuja
quantidade e qualidade de abertura de informagfes € consistentemente abaixo das
expectativas”.

Nesta linha Bushman e Smith (2003) afirmam que a evidenciagdo da
informacéo contabil financeira € importante para a avaliacdo das oportunidades de
investimentos em uma economia, tanto para os proprios gestores tomarem decisédo
sobre um projeto de investimento, como para 0s investidores alocarem seus
recursos de forma mais eficiente entre as diferentes op¢des disponiveis no mercado.

Falcdo (1993) acrescentou que o conceito de evidenciagdo consiste no meio
pelo qual os diversos usuérios das demonstracdes financeiras obtém conhecimento
do atual estagio de um determinado empreendimento econdmico, tanto relacionado
a situacdo patrimonial, como de lucratividade e aplicagdo dos recursos. Esta

afirmagdo demonstra o grau de importéancia do disclosure.
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Conforme observado na literatura, considerando a redugdo da assimetria
informacional, a evidencia¢do pode trazer diversos beneficios para a companhia, tais
como: menor custo de capital préprio, Botosan (1997), Hail (2003), Francis; Kruana,;
Pereira (2005), (Alencar 2007); menor custo de capital de terceiros Sengupta (1998),
Lima (2007); aumento da liquidez das acdes da empresa Welker (1995); Healy;
Huntton; Palepu (1999), Leuz; Verrecchia (2000), e aumento do acompanhamento

por parte dos analistas, Healy; Huntton; Palepu (1999).

2.1 ESTUDOS SOBRE FATORES QUE PODEM INFLUENCIAR A EVIDENCIACAO

Nos proximos topicos serdo demonstrados estudos empiricos que relacionam
evidenciagdo com a governanga corporativa, endividamento, internacionalizacao das

empresas e tamanho.

2.1.1 Governancga Corporativa

S&o vérios os estudos que relacionam variaveis de governanga corporativa
com o nivel de evidenciacdo, dentre eles pode-se citar o realizado por Jensen e
Meckling (1976), que por meio da teoria da agéncia predizem que um maior nivel de
transparéncia € esperado quando da adoc¢do de mecanismos internos de controle e
em um ambiente de intenso monitoramento, seria esperado que 0s gestores nao
tivessem incentivos em reter informacgdes para beneficio proprio, o que levaria a um

aumento da evidenciagao.

Raffournier (1995) testou o impacto da estrutura de propriedade na extensao
da evidenciag&o voluntéria dos relatorios anuais das empresas na Suica. Esperava-
se no estudo que a extensdo da evidenciagdo fosse positivamente relacionada com

a dispersdo do capital, o seja, quanto mais pulverizado o capital da empresa, mais
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ela tenderia a fazer evidenciagdo, porém os resultados ndo foram significantes, ndo

corroborando, portanto, com tal hipétese.

Schadewitz e Blevins (1998), por sua vez, estudaram os fatores que levam a
abertura de informagbes nos relatdrios trimestrais de empresas na bolsa de
Helsinque na Finlandia, dentre os fatores examinados foi incluido a variavel
governanca corporativa, sob a hipotese de que quanto maior o numero de
acionistas, maior a transparéncia. Os resultados, no entanto, ndo corroboraram com

a hipétese do autor.

Wright (1996) verificou que as empresas com maior nivel de evidenciacdo sao
aquelas possuidoras de menor percentual de membros do conselho associados a
familia da geréncia ou que mantenham negécios com a companhia, o autor também
observou que a presenca de empresa com controlador aumenta o risco da presenca

de membros externos no conselho que nao seriam totalmente independentes.

Chen e Jaggi (2000), em estudo realizado em paises do Leste Asiatico,
verificaram que existe relagdo positiva entre o percentual de membros
independentes do conselho e o nivel de evidencia¢do e das companhias. Também
sob a ¢dtica da independéncia do conselho de administracdo, Beasley (1996) em
estudo desenvolvido nos Estados Unidos, observou que nas companhias nas quais
0s membros s&o externos, a empresa é menos suscetivel a fraude. Desta forma
espera-se que tais conselhos conduzam a empresa a um maior nivel de

evidenciagao.

A relagcdo do nivel de evidenciagdo com os tributos relacionados a
governanca também foi testado por Haniffa e Cooke (2002) na Malasia, tendo os
resultados indicado relacdo negativa entre o percentual de membros da familia

controladora no conselho e o nivel de evidenciacdo, sugerindo que empresas com
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maior participacdo de membros ligados a familia seriam menos transparentes. Neste
estudo também foi sugerido uma relag@o positiva entre evidenciagcdo e a presenca
de diretoria executiva da empresa ocupando cargo de presidente do conselho de
administragdo, ou seja, as empresas que possuiam a figura de executivo da

empresa em cargo de presidente do conselho tendem a ser mais transparentes.

No Brasil, Lanzana (2004) também objetivou detectar se haveria relagdo
significante entre a evidenciacdo e governanga. No estudo foram incluidas cinco
variaveis de governanga buscando estabelecer a relacdo entre o disclosure, se
complementar (maior governanga, maior transparéncia) ou se substituto (menor
governanca, maior transparéncia para compensar). A variavel direito sobre fluxo de
caixa do acionista controlador corroborou o efeito de substituicdo entre nivel de
disclosure e governanca e a variavel Independéncia do conselho de administracéo
confirmou o efeito de complementagéo entre estas duas varidveis, mostrando que o
grau de independéncia do conselho € relevante para a prética de evidenciagdo. As
outras trés variaveis: direito de controle, numero de membros do conselho de
administragéo e presenca do presidente da empresa ocupando cargo de presidente

do conselho, ndo apresentaram significancia.

Outros estudos também relacionaram variaveis de governanga corporativa
com o nivel de evidenciagdo, tais como: Estrutura de propriedade Ruland; Tung;
George (1990), Craswell; Taylor (1992), Mckinnon; Dalimunthe (1993); proporgéo de
membros externos no conselho, Malone; Fries; Jones (1993); separacéo da figura de

presidente da empresa e presidente do conselho; Ho; Wong (2001).



19

2.1.2 Internacionalizagcé&o

Conforme Meek, Roberts e Gray (1995), as empresas que possuem titulos e
valores mobiliarios negociados em mercados internacionais possuem maior pressao
do mercado para divulgar informagdes em comparagdo com as empresas listadas

somente nas bolsas locais.

Nesta linha Meek, Roberts e Gray (1995), Archambault e Archambault (2003),
afirmam que a politica de evidenciacdo de uma empresa tende a ser influenciada

pelo mercado de capitais em que seus titulos séo negociados.

Sob esta 6tica da internacionalizacéo, os resultados do estudo realizado por
Murcia e Santos (2009) no Brasil, evidenciam que as maiores empresas
pertencentes ao setor elétrico, que possuem ADR nivel | e |l na Bolsa da Nova York
(NYSE) e que aderem aos niveis diferenciados de governanga corporativa da

(BOVESPA), possuem em média um maior nivel de evidenciagé@o voluntaria.

A associacao entre internacionalizagéo e o nivel de evidenciagdo também foi

esperada por Raffournier (1995) e Alencar (2007).

2.1.3 Endividamento financeiro

Segundo Jensen e Meckling (1976), gestores de empresas com maior nivel
de endividamento tendem a divulgar voluntariamente mais informagdes para
satisfazer aos credores e dirimir as suspeitas sobre a transferéncia de riqueza para
0S acionistas.

Da mesma forma Ahmed e Nicholls (1994) argumentam que empresas com

maiores niveis de endividamento sdo monitoradas de maneira mais rigorosa pelas
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instituicbes financeiras, sendo sujeitas a divulgar mais informacdes que empresas

com menores niveis de endividamento.

Nesta linha, em estudo realizado no México, Chow e Wong-Boren (1987)
pesquisaram a extensdo da evidencia¢do voluntaria de 52 empresas, relacionando,
dentre outras variaveis, o grau de endividamento. O resultado, no entanto, nédo
sugeriu relagdo entre a extensdo da evidenciacdo e endividamento. Rauffonier
(1995) também utilizou a variadvel endividamento em sua pesquisa para testar a sua
relacdo com a evidenciagéo, apesar de ter verificado um coeficiente negativo, da
mesma forma que Chow e Wong-Boren (1987) a variavel também n&o foi

significante.

Jé na Australia, Mitchell, Chia e Loh (1995) investigando as determinantes de
companhias em gerarem evidenciagdo encontraram o relacionamento significante e

positivo entre as variaveis endividamento e evidenciacao.

2.1.4 Tamanho

Segundo Alencar (2007) a variavel tamanho da companhia é a variavel que
estd mais presente nos estudos que buscam verificar a associacdo entre
caracteristicas corporativas e disclosure. Segundo Alencar, as proxies utilizadas séo:
valor contabil dos ativos, valor de mercado da firma, receita total e namero de
acionistas, afirma ainda que as pesquisas tem mostrado relacionamento positivo e

significativo entre estas variaveis.

Em linha com a constatacdo de Alencar (2007), Diamond e Verrecchia (1991)
esperaram que as companhias maiores proporcionem evidenciagdo com mais

qualidade, pois seus beneficios tendem a ser maiores.
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Singhvi e Desai (1971), por seu turno, investigaram o impacto das
caracteristicas das empresas americanas no nivel de evidenciagéo, tendo verificado
que quanto maior o total de ativos (medida de tamanho), maior a extensdo da

evidenciagao.

Raffournier (1995), Mitchell, Chia e Loh (1995), Chow e Wong-Boren (1987)
também encontraram relacionamento positivo e significante entre o tamanho da

empresa e evidenciagao.

Confirmando as observagdes da teoria, Lanzana (2004), Murcia e Santos
(2009), em estudo realizado no Brasil, encontraram relagdo positiva entre o tamanho
da empresa e a evidenciagdo, constatando, portanto, que as empresas de maior

porte tendem a ser mais transparentes.

2.2 OFERTA PUBLICA INICIAL

Conforme Neto (2003 p. 240) o lancamento publico de novas acdes,
conhecido também por subscrigcdo, € uma operacdo na qual a sociedade emitente
coloca seus valores mobiliarios no mercado primario, mediante a intermediagéo de

uma instituicdo financeira.

Esta operacdo pode ocorrer de duas formas: por meio de emissdes de acdes

ou debéntures.

As acgbes sao titulos de renda varidvel, emitidos por sociedades
andnimas, que representam a menor fracdo do capital de empresa emitente
BOVESPA (2008). O investidor em ac¢des é um co-proprietario da sociedade por

acbes da qual dettm a acdo, participando de seus resultados. As agbes sao
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conversiveis em dinheiro, a qualquer tempo, pela negociacdo em bolsas de valores

ou no mercado de balcdo BOVESPA (2008).

Debéntures séo titulos emitidos por sociedades andnimas, representativos de
parcela de empréstimo contraido pela emitente com o investidor, a médio ou longo
prazo, garantido pelo ativo da empresa. No caso de debéntures ndo conversiveis, 0
empréstimo é liquidado normalmente no prazo previsto. Quanto as debéntures
conversiveis em acbes, o investidor podera, em prazos determinados e sob
condi¢cdes previamente definidas, optar pela conversédo de seu valor em agdes

BOVESPA (2008).

A realizagcdo de uma operacdo de abertura de capital é relativamente
demorada, levando no minimo 3 (trés) meses, se todo processo ocorrer sem
anormalidades que obstruam o processo e, envolve uma série etapas, Neto, Souza

e Rossi (2000, p. 55):
i) Preparagdes preliminares;
i) contratagdo da instituicao financeira coordenadora;
iif) definicdo do preco, volume e demais caracteristicas;

iv) Assembléia Geral Extraordinéria deliberativa da operagdo e periodo de

exercicio;

V) processo de obtencédo de registros junto a (CVM);

Vi) processo de registro em bolsa ou mercado de balcéo;
vii) formagé&o de pool de distribuicéo;

viii) marketing da operagéo

iX) anuncio de inicio de oferta publica;
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X) subscri¢do e liquidagao financeira;
xi) anuncio de encerramento de distribuigdo publica.

Segundo Neto, Souza e Rossi (2000, p. 49) a abertura de capital pode ocorrer
ndo s6 pela colocagcdo de novos valores mobilidrios em subscricdo publica, o que
caracteriza o mercado priméario, como também pela distribuicdo publica de um lote
de agBes ou debéntures ja existente, ndo resultando na entrada de novos recursos

para a empresa, € o chamado mercado secundario.

2.3.1 Prospecto de Oferta Publica Inicial

Conforme a Instrugdo da Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM n° 400 de
2003 o prospecto é o documento elaborado pelo ofertante em conjunto com a
instituicdo lider da distribuicdo e que contém informagdo completa, precisa,
verdadeira, atual, clara, objetiva e necessaria, em linguagem acessivel, de modo
que os investidores possam formar criteriosamente as suas decisbes de

investimento.

O prospecto se constitui em um documento a ser utilizado pela companhia e
pelos coordenadores da oferta publica em seus esforcos para colocacdo das acdes
junto aos investidores. O prospecto trata da empresa e seus negoOcios com um
enfoque positivo, descrevendo suas qualidades, seus produtos, seu modelo de
negocios e sua gestdo. Porém, também tem o objetivo de servir como alerta aos
investidores, devendo conter uma descricdo detalhada dos riscos inerentes ao
investimento nas acdes ofertadas. No prospecto deve ser discriminado, além das
informa¢des mencionadas as informagdes sobre a destinagdo dos recursos liquidos

que serao captados, BOVESPA (2009).



3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Nesta secdo serd demonstrada a formulacdo da hip6tese, informagdes sobre
a coleta e selecéo de dados, selecdo da amostra, analise de contetdo e construcéo

das variaveis.

3.1 FORMULACAO DA HIPOTESE

Por meio dos pressupostos tedricos e empiricos e por intermédio da teoria

apresenta-se a seguinte hipotese:

H,: Existe relagdo positiva entre a evidenciagdo subsequente da destinagéo
dos recursos captados no IPO e o nivel de governanca corporativa das

empresas.

3.2 COLETA E SELECAO DOS DADOS

Este trabalho, por se tratar de uma abordagem que utiliza técnicas de coleta,
tratamento e andlise de dados, se caracteriza como empirico analitico, Martins

(2000, p. 26).

Objetivando verificar a existéncia de evidenciacdo subsequente a oferta, foi
depreendida a andlise dos relatérios da administragcdo e das notas explicativas

constantes nas DFP’s das empresas, no ano do IPO e seguinte.

Para testar o relacionamento da evidenciacdo com as variaveis utilizadas
neste estudo, foi utilizada a Regressdo Logistica, técnica recomendada para as
situagbes em que a varidvel dependente é de natureza dicotdmica ou binéria. Esta é

uma técnica que permite estimar a probabilidade associada & ocorréncia de
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determinado evento em face de um conjunto de variaveis explanatérias, Corrar et al

(2007), Wooldridge (2006).

3.3 SELECAO DA AMOSTRA

A selecdo da amostra das Demonstragdes Financeiras Padronizadas — DFP’s
foram realizadas conforme se demonstra a seguir.

3.3.1 Selecdo da amostra das Demonstragcdes Financeiras
Padronizadas - DFP’s

A Tabela 1 demonstra a composicdo inicial da amostra das DFP’'s das
empresas analisadas. A amostra foi composta pela totalidade das empresas que
fizeram IPO na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) no periodo de 2004 a

2007.

Tabela 1: Composicdo da amostra das empresas para analise das DFP’s

Ano 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | Total
Total de IPO’S 7 9 20 53 89
(-) Oferta Secundaria (2) 2) 3) (2) 9)
() Instituicbes Financeiras (10) (20)
Total da Amostra (Ofertas primarias) 5 7 17 41 70

Fonte: Site da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM)

Conforme observado na Tabela 1, de um total de 89 IPO’s neste periodo, 9
(nove) foram somente de ofertas secundarias, 10 (dez) foram instituicdes
financeiras, estas excluidas da amostra por ndo possuirem caracteristicas que
possam ser compardveis a empresas ndo-financeiras (ex: total das vendas,
endividamento). Cooke (1989) sugere como apropriado excluir empresas financeiras

em geral, devido as particularidades de suas operagdes.

Assim, a pesquisa abrangeu as ofertas primarias de a¢des, de empresas ndo

financeiras, perfazendo uma amostragem e observagao de 70 empresas.
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A Tabela 2 demonstra a quantidade de relatérios de administragdo e notas

explicativas analisadas de acordo com o periodo.

Tabela 2: Relatérios da Administracédo e Notas Explicativas verificadas

ANO IPO's 2004 IPO's 2005 IPO's 2006 IPO's 2007 Total
(RA e NE (RAe NE (RA e NE (RA e NE
2004/2005) 2005/2006) 2006/2007) 2007/2008)
Relatério da 10 14 34 82 140
administracado
Notas explitativas 10 14 34 82 140
Total de Relatérios 20 28 68 164 280
analisados

Fonte: Elaborada pelo autor.

Conforme observado na Tabela 2, considerando que das Demonstragdes
Financeiras Padronizadas (DFP) do ano do IPO e do ano seguinte de cada empresa,
foram extraidos e analisados o relatdrio da administracdo e as notas explicativas, a
amostra perfez um total de 280 observag@es, sendo 140 relatérios da administracdo
(ano do IPO e ano seguinte) e 140 notas explicativas (ano do IPO ano seguinte).
Como se assumiu neste estudo que a presenca de evidenciagio em um ou outro
relatério seria considerado, a amostragem para fins dos testes estatisticos, ficou
composta de 140 observagdes, distribuidas de forma igual entre o ano do IPO e o

ano seguinte.

3.4 ANALISE DE CONTEUDO

A Tabela 3 demonstra como foi realizada a andlise de conteldo nas

Demonstragdes Financeiras Padronizadas.
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Tabela 3: Andlise de contelido sobre as informagfes de destinagdo dos recursos constantes nos
relatérios de administracao e notas explicativas (exemplo).

Informacédo sobre a destinagdo dos recursos

Relatério da Notas Relatério da Notas

Empresa Administragao explicativas Administracdo explicativas
Ano do IPO Ano seguinte

SLC Agricola S/A Presenga~de Presenga~de Ausen0|a~de Ausen0|a~de
informactes informacdes informactes informacdes
Brasilago Cia Bras. De Presenca de Auséncia de Presenca de Auséncia de
Prod. Agricolas informactes informacdes informactes informacdes
Diagnosticos da Presenca de Auséncia de Auséncia de Auséncia de
América S/A informactes informacdes informactes informacdes

Fonte: Elaborada pelo autor.

Conforme demonstrado na Tabela 3 a andlise de conteudo foi realizada por
meio da busca de informag¢des sobre a destinagdo dos recursos constantes nos
relatérios de administracdo e notas explicativas posteriores, do ano do IPO e ano
seguinte. Ndo foi objetivo avaliar a qualidade da informagdo e nem depreender o
confronto entre o informado no prospecto com o informado nos relatérios, mas sim a

existéncia da mais simples evidencia¢do sobre a destinagdo dos recursos.

3.5 CONSTRUCAO DAS VARIAVEIS

3.5.1 Variavel Dependente

A variavel dependente, evidencia¢do da destinacdo dos recursos captados no
IPO, identificada no estudo como (DISCLDEST), foi obtida por intermédio da andlise
depreendida nos relatérios da administracdo e nas notas explicativas constantes nas
Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP) obtidas no site da Bolsa de Valores
de S&o Paulo — BOVESPA. Para testar a sua relagdo com as demais variaveis do

estudo, foi utilizada variavel dummy, sendo atribuido o valor O (zero) para auséncia
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de evidenciacdo sobre as destinacdes dos recursos subsequentes a primeira

captacéo e 1 (um) para a presenga de evidenciagao.

Estudos sobre a relacdo da evidenciagdo com as diversas caracteristicas das
empresas ja foram desenvolvido por diversos autores, tais como: Jensen e Meckling
(1976); Raffournier (1995); Schadewitz e Blevins (1998); Wright (1996); Lanzana

(2004); Meek, Roberts e Gray (1995) e Chow e Wong-Boren (1987).

3.5.2 Variaveis Independentes

Como variaveis independentes foram utilizadas os seguintes indicadores de
Governanca Corporativa: Tamanho do conselho de administracdo, proporcdo de
membros independentes do conselho e presengca de presidente da empresa
assumindo cargo de presidente do conselho e a variavel distancia do IPO, que

representa a observagao da evidenciagéo no ano do IPO e no ano seguinte.

A varidvel tamanho do conselho de administracdo (CONS) representa o
ndmero de membros do 6rgdo. A proporcdo de membros independentes do
conselho (INDEP) é representada pelo percentual de conselheiros ndo executivos
em relacao ao numero total de conselheiros e, a presenca de presidente da empresa
assumindo cargo de presidente do conselho (PRES) é representada por uma
variavel dummy, onde 1 (um) representa a presenca de presidente da empresa
ocupando cargo de presidente do conselho e 0 (zero) a presenca de pessoas
diferentes. Os dados foram coletados por meio do sistema Divext - Divulgagéo

Externa da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM).

A escolha das variaveis relacionadas a governancga corporativa teve por base

os estudos de Jensen e Meckling (1976); Raffournier (1995) Schadewitz e Blevins
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(1998); Wright (1996); Chen e Jaggi (2000); Beasley (1996); Forker (1992); Haniffa e

Cooke (2002); Lanzana (2004).

A variavel ano de observacdo da presenca da evidenciagdo (AIPO) foi
utilizada na intencdo de verificar se 0o ano do AIPO é relevante para que seja
realizada a evidenciagdo. Esta varidvel foi obtida por meio da atribuicdo de uma
dummy para demonstrar o0 ano em que foi feita a observagdo da presenca de
disclosure nas DFP. Assim, se a observacao foi feita no ano do IPO, foi atribuido o
valor O (zero), se no ano seguinte foi atribuido o valor 1 (um). Esta varidvel esta
fundamentada no estudo de Haniffa e Cooke (2002), os quais sugerem que uma
empresa mais recentemente listada na bolsa teria um incentivo adicional para
oferecer voluntariamente mais Informagdes, devido ao objetivo de obter a confianga

dos investidores.

3.5.3 Variaveis de controle

Segundo Lakatos e Marconi (1985, p.145), variavel de controle é aquele fator,
fendmeno ou propriedade que o pesquisador neutraliza ou anula propositalmente em
uma pesquisa, com a finalidade de impedir que interfira na andlise da relacdo entre
as variaveis independente e dependente. As variaveis de controle utilizadas no

estudo foram:

Internacionalizacdo (ADR) — Esta variavel foi representada por uma dummy
representativa de emissédo de American Depositary Receipts (ADR), antes ou no ano
do IPO. Foi atribuido o valor O (zero) para as empresas sem ADR e 1 (um) para as
empresas com ADR. Em pesquisa realizada no Brasil, Lanzana (2004) observa que
as companhias com listagem de ADRs tendem a ter mais exigéncia em evidenciar,

pois destas empresas € exigido um maior grau de informagdes devido as regras
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americanas. A fundamentagéo para a utilizacdo desta variavel sdo os estudos de
Meek, Roberts e Gray (1995); Archambault e Archambault (2003); Murcia e Santos

(2009); Raffournier (1995) e Alencar (2007).

Nivel de endividamento (END) — Esta variavel € encontrada por meio do
resultado da divida financeira total sobre o ativo total das empresas pesquisadas.
Foi esperada relacdo positiva entre esta variavel e o nivel de evidenciagdo, pois
empresas com maior endividamento tendem a apresentar mais informagdes devido
a necessidade de fornecer maiores informacdes a seus credores. O uso desta
variavel se fundamenta nos estudos de Jensen e Meckling (1976); Ahmed e Nicholls

(1994); Chow e Wong-Boren (1987); Rauffonier (1995); Mitchell, Chia e Loh (1995).

Valor de Mercado (LNVM) — Variavel representativa de tamanho. Foi obtida
através do logaritmo neperiano do valor de mercado das empresas no ano do IPO.
Estas informagdes representam a cotagao de fechamento da agdo multiplicado pela
guantidade de acbGes da empresa. A inclusdo desta variavel no estudo esta
fundamentada nos estudos de Diamond e Verrecchia (1991); Alencar (2007) Singhvi
e Desai (1971); Raffournier (1995), Mitchell, Chia e Loh (1995); Chow e Wong-Boren

(1987); Lanzana (2004); Murcia e Santos (2009).

3.5.4 Resumo das Variaveis Utilizadas no Estudo:

No quadro 1 é demonstrado um resumo de todas varidveis utilizadas no

estudo.



Quadro 1: Resumo das variaveis utilizadas no estudo
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. TIPO de o
Sigla variavel Nome Descricéo
Evidenciagao da Variavel dummy resultante da
Variavel destinacao dos recursos verificacao da evidenciacdo da
DISCLDEST no relatério da destinacdo dos recursos existente
Dependente L ~ . o~ =
administracéo e notas nos relatérios da administragéo e
explicativas notas explicativas
variavel Tamanho do conselho de Variavel representada pelo nimero
CONS o ~ de membros do conselho de
Independente administracéao - =
administracao
~ Representa o percentual de
L Proporcédo de membros . ~ -
Variavel X conselheiros ndo executivos em
INDEP independentes do x .
Independente relacdo ao namero total de
conselho ;
conselheiros
Variavel dummy, onde 1 (um)
L Presidente da empresa representa a presenca de presidente
Variavel )
PRES com cargo de presidente da empresa ocupando cargo de
Independente .
do conselho presidente do conselho e 0 (zero) a
presenca de pessoas diferentes.
Variavel dummy representando o ano
Variavel Ano de observacao da d.a ob;erv~agao da pre’senga de
AIPO . A ) evidenciacdo nas DFP’s, sendo 0
Independente | evidenciagdo nas DFP’s.
(zero) parao ano do IPO e 1 (um)
para 0 ano subsequente.
Variavel dummy representada pela
ADR Variavel de Internacionalizacao existéncia de American Depositary
controle Receipts (ADR) emitidos antes ou no
ano do IPO.
variavel de Representa o resultado da divida
END controle Endividamento financeira total sobre o ativo total das
empresas pesquisadas.
Logaritmo do resultado do total das
Variavel de Valor mercado da acOes emitidas multiplicadas pelo
LNVM .
controle empresa valor de mercado delas — medida de
tamanho.

Fonte: Elaborada pelo autor.

3.5.5 Equacédo Adotada para o Teste

O modelo utilizado neste trabalho visa testar a relagéo entre a evidenciagdo

subsequente da destinagdo dos recursos captados no IPO o nivel de governanca

corporativa da empresa. Desta forma, por meio deste modelo foi investigada a

existéncia ou ndo de relagdo estatisticamente significante entre as variaveis,

estabelecendo a evidenciagdo da destinag&o dos recursos captados em bolsa como

funcdo do nivel de governanga corporativa da empresa.
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O modelo que foi utilizado para o teste da evidenciagdo nas Demonstragdes

Financeiras Padronizadas (DFP's) pode ser da seguinte forma descrito:

DISCDESTi=bo + b; CONS;+ b,INDEP;+b3sPRES;+ b,AIPO; bsADR; + bsEND; +

b,LNVM; + g 1)

Onde:

DISCDEST - Variavel dummy resultante da verificagdo da evidenciacdo da destinacéo dos recursos
existente nos relatérios da administragdo e notas explicativas

CONS - representa o nimero de membros do conselho de administragéo

INDEP Representa o percentual de conselheiros ndo executivos em relagdo ao nimero total de
conselheiros.

PRES - Variavel dummy, onde 1 (um) representa a presenca de presidente da empresa ocupando
cargo de presidente do conselho e 0 (zero) a presenca de pessoas diferentes.

AIPO - Variavel dummy representando o ano da observacao da presenca de evidenciacdo nas DFP,
sendo 0 (zero) para 0 ano do IPO e 1 (um) para o ano subsequente.

ADR - Variavel dummy representando a existéncia de American Depositary Receipts (ADR) emitidos
antes ou no ano do IPO, sendo atribuido o 1 (um) para as empresas com ADR e 0 (zero) para para as
empresas sem ADR.

END - representa o resultado da divida financeira total sobre o ativo total das empresas pesquisadas;
LNVM - representada pelo logaritmo neperiano do valor de mercado da empresa;



4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo descreve os principais resultados obtidos e esta dividido em 3
secoes. A secao 4.1 apresenta as estatisticas descritivas da amostra do estudo e a

secdo 4.2 apresenta os resultados do teste estatistico do modelo.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Seguem as Tabelas 7 a 8 contendo as estatisticas descritivas das variaveis,
com o intuito de entender melhor a amostra analisada neste trabalho. Para variaveis
qualitativas foram realizadas Tabelas de frequéncias, para varidveis quantitativas

foram realizadas estatisticas descritivas.

A Tabela 4 demonstra a freqiéncia da existéncia de evidenciagéo sobre a
destinacdo de recursos captados no IPO, constantes nos relatérios da administracao

e notas explicativas no ano do IPO e no ano seguinte.

Tabela 4: Tabela de Frequéncia de evidenciacdo nos relatérios da
administracao e notas explicativas

Evidenciagdo Rel. da Adm. e Not.Expl. | Freqiéncia | Percentual
Néo 84 60%
Sim 56 40%
Total 140 100%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Conforme se observa pela andlise depreendida da Tabela 4, (60%) dos
relatérios ndo apresentam evidencia¢do sobre a destinagdo dos recursos captados
no IPO, este fato pode estar relacionado a falta de obrigatoriedade expressa pela
Comisséo de Valores Mobiliarios — CVM neste periodo, tal como estabelecido para o

Prospecto do IPO, por meio da instru¢gao n° 400 de 2003.
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Pelo fato das informagdes constantes no prospecto sobre as destinagdes
pretendidas, serem resultados de estudos e projegdes realizados antes do IPO,
estando sujeitas, portanto, a readequacdes decorrentes de possiveis mudancas no
cenéario econbmico, capta¢gdes abaixo ou acima do esperado, ou outros fatores.
Seria importante a possibilidade de comparabilidade entre o prometido no IPO e o
executado posteriormente. Desta forma, esperava-se que novas informagdes fossem
divulgadas ao mercado, no entanto, isto sO foi observado em apenas (40%) dos

relatorios.

A Tabela 5 apresenta a frequéncia da presenca do diretor presidente,

principal executivo das empresas, ocupando cargo de presidente do conselho.

Tabela 5: frequéncia da presenca de diretor presidente (executivo) ocupando
cargo de presidente do conselho de administracéo

Presenca do Diretor Presidente Frequéncia | Percentual
Sim 25 36%
N&o 45 64%
Total 70 100%

Fonte: Elaborada pelo autor.

Conforme verificado na Tabela 5, observa-se a existéncia de 25 diretores
presidente da empresa ocupando cumulativamente o cargo de presidente do
conselho de administragcdo, este numero representa (36%) do total da amostra. Esta
acumulagéo de fungéo, verificada no estudo, foi observada por Fama e Jensen
(1983), os autores destacaram a importancia da separagdo do papel de presidente
da empresa e presidente do conselho, para que o conselho possa monitorar as
atividades da geréncia sem a existéncia de possiveis influéncias nas tomadas de
decisbes. Da mesma forma Haniffa e Cooke (2002), citam que € necessario existir a
separagdo dos dois papéis, pois poderia existir a interferéncia do presidente da

empresa nas reunibes com a selecdo dos itens a serem discutidos, por exemplo.
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Ainda sobre esta composicdo, a Comissdo de Valores Mobilidrios - CVM

recomenda que os cargos de diretores presidentes e presidente do conselho devem

ser exercidos por pessoas diferentes para evitar o conflito de interesses.

A Tabela 6 apresenta a frequéncia da presenca de American Depositary

Receipts (ADR), no ano do IPO e no ano seguinte:

Tabela 6: Tabela de Frequéncia de ADR

Internacionalizacao Frequéncia | Percentual
Sem ADR 60 86%
Com ADR 10 14%
Total 70 100%

Fonte: Elaborada pelo autor.

A representatividade das empresas que possuem ADR foi de (14%) enquanto

que as demais empresas pesquisadas no periodo (86%) possuem a¢fes negociadas

apenas na Bovespa.

Na Tabela 7 é demonstrado o resultado da estatistica descritiva, da receita

bruta, nivel de endividamento, valor de mercado, nimero de membros do conselho e

independéncia do conselho.

Tabela 7: Estatisticas Descritivas do endividamento valor de mercado,
nimero de membros e independéncia do conselho de administracéo

- Endivida- Valor de Membros quepen-
Estatisticas mento Mercaqlo do déncia do
(em mil) Conselho | Conselho
Média 19,23| 2.271.541 7,40 0,23
Desvio Padréo 15,81| 3.052.007 2,44 0,18
Minimo 0,00 32.000 5,00 0,00
Maximo 69,90| 22.216.022 21,00 0,71
1o Quartil 2,98 580.865 6,00 0,00
20 Quartil 19,55| 1.318.054 7,00 0,25
30 Quartil 30,90| 2.384.972 8,00 0,34

Fonte: Elaborada pelo autor.
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Percebe-se pela andlise da Tabela 7 um alto desvio padrdo em todas as
variaveis, este fato se explica pela observagdo ter considerado empresas dos mais
variados tamanhos e setores, bem como empresas em inicio de atividade. Estas
ocorréncias também se observam na andlise do maximo e minimo, onde foram
observadas empresas sem endividamento financeiro, como por exemplo, a
Odontoprevi S.A e a Acucar Guarani S/A.

No que diz respeito ao nimero de membros do conselho, observou-se uma
média de membros do conselho de (7,40), sendo encontrado conselhos compostos
entre 5 e 21 membros, como por exemplo a Fertilizante Heringer S/A, com cinco e a
CPFL Energia S/A com vinte e um, respectivamente. A Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM) recomenda que o conselho tenha de cinco a nove membros, se
justificando um ndmero maior do que nove nos casos de controle compartilhado.
Esta recomendagéo leva em conta que o conselho deve ser grande o suficiente para

assegurar ampla representatividade, e ndo tdo grande que prejudique a eficiéncia.

Observou-se a média de (23%) de independéncia dos conselhos, sendo
apontado um minimo de (0%) e méaximo de (71%) de independéncia. A Comisséo de
Valores Mobiliarios - CVM, por sua vez, recomenda que o conselho deve ter o maior
namero possivel de conselheiros independentes. Beasley (1996) acrescenta que
nas companhias onde os membros sdo externos a empresa, S&0 menos suscetiveis
a fraude. Chen e Jaggi (2000), também verificaram que existe relagcéo positiva entre
o percentual de membros independentes do conselho e o nivel de evidenciacdo das
companhias dos paises do Leste Asidtico. Portanto espera-se que conselhos com

maior independéncia proporcionem maior nivel de evidenciagao.
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4.2 REGRESSAO LOGISTICA

Na Tabela 8, com o auxilio do programa Stata 9.1, € demonstrado o resultado
da regressao logistica, objetivando verificar o relacionamento entre evidenciacdo da
destinacdo dos recursos captados na oferta publica inicial nos relatérios da

administragdo e notas explicativas com o nivel de governanca da empresa.

Tabela 8: Resultado do modelo de Regresséo Logistica
Esta Tabela representa a relacédo da variavel dependente evidenciacdo da destinacdo dos recursos
com as variaveis independentes.

Coeficiente Wald p-value
CONS 0,025 0,31 0,758
PRES -0,493 -1,26 0,207
INDEP -1,387 -1,29 0,197
AIPO -0,925 -2,45 0,014 | **
ADR -0,015 0,02 0,981
END -0,001 -0,12 0,904
LNVM 0,060 0,34 0,737
Pseudo R® 0,0575
LR chi2 10,83 **
Hosmer and Lemeshow 2,62
Prob chi2 0,9557
N 140

Fonte: Elaborado pelo Autor

** representa nivel de significancia de 5%

CONS - representa o nimero de membros do conselho de administragéo

PRES - Variavel dummy, onde 1 (um) representa a presenca de presidente da empresa ocupando
cargo de presidente do conselho e 0 (zero) a presenca de pessoas diferentes.

INDEP Representa o percentual de conselheiros ndo executivos em relagdo ao nimero total de
conselheiros.

AIPO - Variavel dummy representando o ano da observacéo da presenca de disclosure nas DFP’s,
sendo 0 (zero) para 0 ano do IPO e 1 (um) para o ano subsequente.

ADR - Variavel dummy representando a existéncia de American Depositary Receipts (ADR) emitidos
antes ou no ano do IPO, sendo atribuido o 1 (um) para as empresas com ADR e 0 (zero) para para as
empresas sem ADR.

END - representa o resultado da divida financeira total sobre o ativo total das empresas pesquisadas;
LNVM — Representada pelo logaritmo neperiano do valor de mercado da empresa;

Conforme resultado demonstrado na Tabela 8, a regressdo logistica €
considerada vélida pelo teste LR chi2 com valor da estatistica de teste de (10,83%),
sendo estatisticamente significativa ao nivel de 5%, porém, o valor do R? (5,75%)
evidencia o baixo poder preditivo do modelo. O teste de Hosmer and Lemeshow,

feito para avaliar o ajuste do modelo, através de comparacdo entre freqiiéncias
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observadas e as frequéncias esperadas, demonstrou que o modelo esta bem

ajustado, sendo observado uma significancia de 0,9557.

As variaveis tamanho do conselho de administracdo (CONS), propor¢édo de
membros independentes (INDEP) e presenca de presidente da empresa assumindo
cargo de presidente do conselho (PRES) ndo apresentaram significancia, desta
forma ndo ha indicios de que influenciaram a evidenciacdo. Este resultado talvez
possa ser explicado pela entrada recente das empresas estudadas, no mercado de

acOes e recente criagdo dos conselhos de administragéo.

A variavel ano de observacdo da presenca da evidenciagdo (AIPO) foi
significante a 5%, demonstrando que as empresas divulgam mais informagdes sobre
destinagcao dos recursos captados, no ano em que fazem a oferta. Esta constatagcéo
fica evidenciada com a observagédo da Tabela 14 que demonstra o percentual de

evidenciagbes conforme o ano observado.

Tabela 9: Observacao da evidencia¢éo no ano do IPO e ano Seguinte

Ano do IPO | Observacao % Ano Seguinte | Observacao %
Sim 36 51% Sim 20 29%
Néo 34 49% Nao 50 71%
Total 70 100% 70 100%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na observacdo da Tabela 9, verifica-se que no ano do IPO (51%) das
empresas fizeram a evidenciagdo, enquanto que no segundo ano apenas (29%)
fizeram. Demonstrando a descontinuidade da evidenciagdo tanto no ano da

captacao e maior ainda no ano seguinte.
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Haniffa e Cooke (2002), sugerem que uma empresa mais recentemente
listada na bolsa teria um incentivo adicional para oferecer voluntariamente mais

Informacdes, devido ao objetivo de obter a confianga dos investidores.

A variavel nivel de endividamento (END) ndo apresentou significAncia,
portanto ndo foi verificado evidéncia de seu relacionamento com a evidenciagao,
neste estudo. Este fato pode ser explicado pelo alto desvio padréo observado na
amostra (15,81), decorrente da amostragem ter considerado empresas dos mais
variados setores além de empresas em inicio de atividade. A variavel
Internacionalizacdo (ADR) também n&o foi significante neste estudo. Este fato pode
ser explicado pelo pequeno nimero de empresas possuidoras destes certificados

consideradas na pesquisa, sendo de apenas (10).

A variavel valor de mercado (LNVM) também ndo apresentou significAncia,
portanto, ndo h& evidencias que o tamanho da empresa influencia a evidenciacao,
neste estudo. Este fato talvez possa ser explicado pelo alto desvio padréo
observado na amostra (3.052.007) decorrente da observagéo de empresas dos mais

variados tamanhos e setores, além de empresas em inicio de operacao.



5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou verificar a existéncia de evidenciagdo
subsequente da destinagcdo dos recursos captados no IPO, nas Demonstracdes
Financeiras Padronizadas (DFP), subsequente & oferta e verificar a existéncia de

relacionamento positivo com e o nivel de governancga corporativa da empresas.

Destaca-se que a motivacdo para o estudo surgiu da analise da informacgéo
sobre a promessa da destinagdo dos recursos a serem captados, constantes de
forma obrigatoria no Prospecto de Oferta Publica Inicial. Dado a inexisténcia de
obrigacé&o, no periodo estudado, de divulgacdes sobre as destinagdes dos recursos
posteriores ao IPO, buscou-se verificar se as empresas que fizeram novas
divulgacfes de forma voluntéria séo as que possuem maiores niveis de governanca

coorporativa.

Este estudo foi realizado com as empresas que fizeram IPO no periodo de
2004 a 2007. Foram observados os Relatérios da Administracdo e Notas

Explicativas constante nas DFP do ano do IPO e do ano seguinte de 70 empresas.

Para medir o nivel de governanca foi utilizado como variaveis o tamanho do
conselho de administragéo, proporgdo de membros independentes do conselho e

presenca de presidente da empresa assumindo cargo de presidente do conselho.

Foi observada também a relagdo da evidenciagdo com as seguintes variaveis:
Internacionalizacdo, Endividamento, Valor de Mercado, e ano da observagdo do

IPO.

A estatistica descritiva demonstrou que apenas 40% das empresas fizeram

divulgacéo sobre a destinagéo dos recursos captados no IPO nas DFP’s.
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As variaveis, tamanho do conselho de administragdo (CONS), proporcdo de
membros independentes (INDEP) e presenca de presidente da empresa assumindo
cargo de presidente do conselho (PRES) ndo apresentaram significancia. Este
resultado talvez possa ser explicado pela entrada recente das empresas estudadas

no mercado de agdes e recente formagao de conselhos de administragéo.

A variavel ano de observacdo da presenca de evidenciagdo (AIPO) foi
negativamente significante a 5%, ou seja, o ano do IPO é mais relevante para a

existéncia de evidenciagao.

As demais variaveis verificadas: nivel de endividamento (END),
Internacionalizacdo (ADR) e valor de mercado (LNVM) também n&o apresentaram

significancia neste estudo.

Com base nos resultados observados, suge-se novas pesquisas sobre
divulgac&o voluntaria com base na andlise de outras informag¢fes discriminadas no
Prospecto de Oferta Publica Inicial de importancia para o mercado, bem como
ampliar o estudo no sentido de verificar a efetivagéo da destinagéo dos recursos em
relacdo ao prometido no Prospecto, visto que a partir de agora as empresas que
realizarem IPO terdo obrigatoriamente que apresentar novas informagdes, conforme
determina o Formulario de Referéncia criado por meio da Instrugdo CVM n° 480 de 7

de dezembro de 2009.
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