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RESUMO

O disclosure voluntario pode atrair mais financiamentos para uma empresa devido a
minimizacdo do risco de aplicacao de capital por parte dos investidores. Dado esse
panorama, os objetivos deste estudo foram verificar se o disclosure voluntario é capaz
de aumentar o volume de captacdo de financiamentos via emissao de acfes das
companhias e analisar se o volume de captacdo de financiamentos via emissao de
acOes proporciona o aumento do disclosure voluntario das companhias. Para alcancar
tais objetivos foram estimados 2 modelos econométricos de Regresséao Linear Mdltipla
que encontraram 0s seguintes resultados: quanto maior o nivel de disclosure
voluntario, em média, maior o volume de captacdo de financiamentos via emissao de
acOes das empresas nao financeiras listadas na B3; quanto maior o tamanho da
empresa, em média, maior o volume de captacdo de financiamentos via emisséo de
acOes das empresas; quanto maior a liquidez acionaria, em média, maior a captacao
de financiamentos via emissdo de acdes das empresas; quanto maior a rentabilidade
das empresas menor a captacdo de financiamentos via emissdo de acdes das
empresas nao financeiras listadas na B3; quanto maior o volume de captacdo de
financiamentos via emissdo de acdes, em média, maior o nivel de disclosure
voluntario das empresas nao financeiras listadas na B3; e quanto maior o tamanho da
empresa, em média, maior o nivel de disclosure voluntario das empresas néao

financeiras listadas na B3.

Palavras-Chave: Disclosure Voluntario; Recursos Financeiros; Emisséao de Acoes.



ABSTRACT

Voluntary disclosure may attract more financing to a company because of the
minimization of investors' risk of investing capital. Given this scenario, the objectives
of this study were to verify if the voluntary disclosure is able to increase the volume of
fund raising through the issuance of shares of the companies and to analyze if the
volume of funding through the issuance of shares provides an increase in the voluntary
disclosure of companies. In order to reach these objectives, two econometric models
of Multiple Linear Regression were estimated, which found the following results: the
higher the level of voluntary disclosure, the higher the volume of funding from the
issuance of shares of the non-financial companies listed in B3; the larger the size of
the company, the larger the volume of financing through the issuance of shares of
companies; the higher the share liquidity, on average, the higher the funding obtained
through the issuance of shares of the companies; the higher the profitability of the
companies, the lower the funding obtained through the issuance of shares of the non-
financial companies listed in B3; the higher the volume of funds raised through the
issuance of shares, the higher the level of voluntary disclosure of the non-financial
companies listed in B3; and the larger the company size, the higher the level of

voluntary disclosure of non-financial companies listed on B3.

Keywords: Voluntary Disclosure; Financial Resources; Issue of Shares.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

O disclosure voluntario, que é a divulgacdo das informacbes contébeis,
financeiras e econdmicas de forma voluntaria por parte de uma entidade, tem o papel
de complementar o disclosure obrigatorio com o intuito de reduzir a assimetria
informacional para facilitar para investidores e analistas o0 entendimento da
contabilidade bem como dos relatoérios financeiros (ALMEIDA; RODRIGUES, 2017,
CONSONI; COLAUTO, 2016). Nesse contexto, a assimetria de informacéo pode gerar
distorcbes para os relatorios de informacfBes contabeis. Essa assimetria de
informacdes pode ser reduzida pelo disclosure voluntario (SCOTT, 2015; BEYER;

GUTTMAN, 2012; LAMBERT; LEUZ; VERRECCHIA, 2007).

A alta competitividade do mercado de acdes brasileiro e mundial leva as
organizacdes a adotarem diversas estratégias para captar financiamentos e tentar
superar as empresas concorrentes no mercado. Dado esse panorama, € possivel que
os investidores consigam diminuir o risco de aplicacdo de capital em determinada
empresa, por meio da reducao de assimetria informacional, obtida por intermédio do
disclosure voluntario (CHUNG et al., 2017). Diante desse cenario, para Allee e
Deangelis (2015); Gong, Li e Zhou (2013) a reducdo de assimetria informacional
obtida por meio do disclosure voluntario aumenta a confiabilidade dos investidores.
Nessa mesma linha, para Li (2017) por intermédio do disclosure voluntario, uma
empresa pode atrair mais financiamentos por meio da reducdo da assimetria

informacional.



Assim como o disclosure voluntario pode influenciar o volume de captacgéo de
financiamentos, uma empresa com maior volume de captacdo de financiamentos
também pode elevar o seu nivel de disclosure voluntario. Como destacou Elfeky
(2017) que empresas com maior estabilidade financeira obtém maiores niveis de
disclosure voluntério. Portanto, para empresas que possuem melhor desempenho
econdmico e financeiro, por exemplo, aquelas que detém maior volume de captacéo
de financiamentos, esse parametro pode elevar a credibilidade de suas informacoes
divulgadas, o que consequentemente, pode aumentar 0s seus niveis de evidenciacao
voluntaria (SILVA; ONUSIC, 2014). Nao obstante, determinados gerentes tendem a
utilizar o disclosure voluntério para mitigar os efeitos negativos da divulgacdo de méas
noticias constantes nos relatorios financeiros e contabeis evidenciados aos usuarios
externos das informacdes contabeis (DAYANANDAN; DONKER; KARAHAN, 2017;

GUAY; SAMUELS; TAYLOR, 2016).

Destaca-se alguns estudos sobre o disclosure voluntario produzidos pela
literatura internacional, como Chung et al. (2017) que identificaram que o disclosure
voluntario reduz o nivel de incerteza dos investidores, podendo elevar a captacao de
financiamentos das empresas da Ucrania. Nessa mesma linha, para Bourveau e
Schoenfeld (2017) o disclosure voluntario pode atrair mais financiamentos para as
empresas dos Estados Unidos da América, devido a reducdo de assimetria de
informagcbes e da minimizacdo do risco de aplicacdo de capital por parte dos
investidores. Li (2017) também destacou que o disclosure voluntario pode atrair mais
financiamentos para as empresas da China, por meio da reducdo da assimetria

informacional, aumentando a confianca dos investidores.

As pesquisas da literatura brasileira sobre disclosure voluntéario tiveram foco na

relacdo entre o nivel de disclosure voluntério e o custo de capital, como Lima (2009)



10

que evidenciou que quanto maior o nivel de disclosure voluntario, menor o custo de
capital de terceiros. Nessa mesma linha, para Fernandes (2013) o disclosure
voluntario de informacdes positivas ou negativas nao influenciou o custo da divida das
empresas brasileiras. Ja a pesquisa de Rufino e Machado (2017) destacou que a
divulgacao voluntaria social influencia a rentabilidade das empresas de capital aberto
brasileiras. Enquanto Consoni, Colauto e Lima (2017) concluiram que ndo houve
influéncia da divulgacdo voluntaria sobre o gerenciamento de resultados das

empresas brasileiras de capital aberto.

De forma paralela a esse cenario, uma empresa que apresenta melhor
capacidade financeira tende a possuir um maior nivel de disclosure voluntario (WEN,
2013). Nessa mesma linha de pesquisa, para Murcia e Santos (2012) uma empresa
gue possui informacgdes contabeis com maior qualidade, tende a possuir maior nivel
de disclosure voluntério, nesse sentido, espera-se que quanto maior a captacdo de

financiamentos via emissdo de acdes maior o disclosure voluntario das empresas.

Corroborando com esse cenario, Jankensgard (2015) menciona que empresas
gue obtém novos financiamentos, tém um nivel de disclosure voluntario maior do que
empresas que adquirem menos financiamentos, ou seja, existe uma correlagcéo
positiva entre o volume de captacdo de financiamentos e o nivel de disclosure
voluntario das entidades. Destacam-se também as pesquisas de Karajeh, lbrahim e
Lode (2017); Egbunike e Tarilaye (2017) que evidenciaram que medidas de
performance econdmica e financeira elevadas podem aumentar o nivel de disclosure
voluntario das firmas, portanto, empresas que possuem maior volume de captacao de

financiamentos, tendem a obter maiores niveis de disclosure voluntério.

Dessa forma, conforme detalhado anteriormente, tanto a literatura internacional

guanto a nacional, constataram que o disclosure voluntario pode atrair mais
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financiamentos para uma empresa devido a minimizacdo do risco de aplicacdo de
capital por parte dos investidores. Nessa literatura, destacam-se a pesquisa de Li
(2017) que teve foco no beneficio da divulgacédo voluntaria sobre a projecdo de lucros
futuros em relacao a captacéo de financiamentos; a de Bourveau e Schoenfeld (2017)
gue se concentraram na relacéo da divulgacéo voluntaria sobre a previsdo de vendas
futuras em relacdo a captacdo de financiamentos; e a de Chung et al. (2017) que
analisaram a relacdo da qualidade das informacdes divulgadas voluntariamente e a

captacao de financiamentos.

No entanto, nenhuma dessas pesquisas realizaram uma analise da influéncia
do disclosure voluntario sobre a captacao de financiamentos de forma aprofundada,
assim como néo utilizaram a proxy emissdo de a¢des como variavel dependente ou
como variavel independente para mensurar a captacédo de financiamentos, a fim de

identificar sua relacdo com o disclosure voluntario.

Nesse sentido, este estudo busca acrescentar a literatura evidéncias com maior
enfoque sobre a relacdo entre o disclosure voluntario e a captacao de financiamentos
via emissado de acles, destacando o papel do disclosure voluntario como ferramenta
de reducao de assimetria informacional capaz de diminuir o risco e elevar o nivel de
confianca de investidores na aplicacdo de capital, utilizando como proxy, a emissao
de acdes. Nessa linha, ressalta-se que a divulgacdo voluntaria das informacgfes
contabeis, tem como principal objetivo a reducéo da assimetria informacional com os
stakeholders, para otimizar o desempenho de uma organiza¢ao, por meio do aumento
do volume de financiamentos para uma empresa (BOURVEAU; SCHOENFELD,

2017).

Dado esse panorama, formularam-se duas questdes de pesquisa - questao de

pesquisa 1: o nivel de disclosure voluntario aumenta a captacdo de
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financiamentos via emissdo de acdes das empresas? Questdo de pesquisa 2: a
captacéao de financiamentos via emisséo de acdes aumenta o nivel de disclosure

voluntario das empresas?

Assim, a pesquisa tem como objetivos verificar se a evidenciacdo voluntaria
das informacbes contabeis € capaz de aumentar o volume de captacdo de
financiamentos via emissdo de acdes das companhias e analisar se o volume de
captacdo de financiamentos via emissdo de acdes proporciona 0 aumento da
evidenciagdo voluntaria das companhias. Ou seja, identificar se o nivel de disclosure
voluntario tem influéncia positiva sobre a captacao de financiamentos via emisséo de
acOes (recursos financeiros) das empresas e se a captacdo de financiamentos via
emissdo de agBes tem influéncia positiva sobre o nivel de disclosure voluntario das

empresas.

Diante de um mercado acionario global altamente competitivo, as empresas
necessitam de estratégias para maximizar desempenho econémico e financeiro, para
terem a capacidade de superar seus concorrentes. Dentro desse cenario, a existéncia
de assimetria informacional reduz a confianca e aumenta o risco de aplicacdo de
capital dos investidores (LI, 2017). Assim, para que investidores consigam reduzir o
risco de aplicagdo de capital em determinada empresa, faz-se necessério utilizar
algum mecanismo que seja capaz de reduzir a assimetria de informacdes existente
entre empresa e investidores. Nesse sentido, o disclosure voluntario pode ser capaz
de reduzir a assimetria informacional, o que diminui o risco e aumenta a confianca dos
investidores na aplicacdo de capital, podendo atrair dessa forma, mais financiamentos
para uma unidade empresarial, maximizando sua performance econbmica e

financeira.
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Por isso, a relevancia desta pesquisa no ambito nacional e internacional, reside
em evidenciar a possibilidade de uma organizacdo aumentar a captacdo de
financiamentos via emissdo de ag¢Bes por meio do disclosure voluntério,

acrescentando essas evidéncias de forma empirica a literatura atual.

Como contribuicdo tedrica, os resultados deste estudo tanto no cenario
nacional quanto no contexto internacional, complementardo os dados empiricos
existentes na literatura atual, sobre a relacéo do disclosure voluntario com a captacao
de financiamentos, por meio da proxy emisséo de ac¢des. E como contribuicdo pratica,
destacarao empiricamente para empresas e investidores, o disclosure voluntario como
ferramenta capaz de elevar o volume de captacdo de financiamentos de uma
empresa, otimizando sua performance econfOmica e financeira. Uma vez que as
entidades possuem como meta principal 0 aumento da captacdo de financiamentos

para maximizar desempenho.

Trata-se de uma pesquisa empirica, que para o seu desenvolvimento contou-
se com uma amostra composta por todas as empresas da B3 (649 empresas) menos
as empresas financeiras (122 companhias), restando uma amostra inicial de 527
empresas do periodo de 2010 a 2017 (8 anos), perfazendo um total de 4216
observacdes referente a amostra inicial da pesquisa. Adotou-se uma amostra grande
com amplitude temporal elevada, com o intuito de fazer uma andlise mais detalhada

acerca do tema e elevar o nivel de robustez dos resultados.

O modelo econométrico de Regressao Linear Multipla (estimado pela Equacéao
3), teve como variavel dependente a proxy emissao de acdes, tendo em vista que uma
empresa ao emitir agées, tem como principal intenc&o captar recursos financeiros no
mercado acionario, ou seja, obter financiamento por meio de recursos proprios. E

como variavel independente de interesse, foi utilizado o disclosure voluntario, obtido
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por meio do nivel de disclosure voluntério de cada empresa, que foi mensurado a partir
da adaptacdo e atualizacdo do modelo de construcdo do indice de disclosure
voluntario de Murcia e Santos (2009). Também foram incluidas no modelo
economeétrico, outras cinco variaveis de controle, a fim de garantir a robustez dos

resultados da pesquisa.

Enguanto o modelo econométrico de Regresséo Linear Mdltipla (estimado pela
Equacao 4), teve como varidvel dependente a proxy disclosure voluntério, tendo como
variavel independente de interesse a emissao de acdes. Ou seja, foi utilizado o mesmo
modelo econométrico de Regressao Linear Mdltipla (conforme Equacéo 3), explicado
no paragrafo anterior, porém com a inversédo de posicao das variaveis dependente e
independente de interesse, com 0 objetivo de verificar também se o volume de
captacdo de financiamentos via emissdo de acdes proporciona 0 aumento do

disclosure voluntario das empresas.

Para a Equacao 3, a pesquisa encontrou como resultado que quanto maior o
nivel de disclosure voluntario, em média, maior o volume de captacdo de
financiamentos via emisséo de acdes das empresas néo financeiras listadas na B3;
quanto maior o tamanho da empresa, em média, maior o volume de captacdo de
financiamentos via emissdo de acbes das empresas; quanto maior a liquidez
acionaria, em média, maior a captacdo de financiamentos via emissao de acdes das
empresas; e quanto maior a rentabilidade das empresas menor a captacdo de

financiamentos via emissdo de acdes das empresas nao financeiras listadas na B3.

Ja para a Equacéo 4, a pesquisa encontrou como resultado que quanto maior
o volume de captacao de financiamentos via emissao de acfes, em média, maior o

nivel de disclosure voluntario das empresas nao financeiras listadas na B3; e quanto
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maior o tamanho da empresa, em media, maior o nivel de disclosure voluntério das

empresas nao financeiras listadas na B3.

As proximas partes da pesquisa estédo organizadas desta forma: (2) Referencial
Tedrico: foram abordados os assuntos pertinentes relacionados ao tema deste estudo,
tais como a relagé@o entre o disclosure voluntario com financiamentos e desempenho
econOdmico; estudos anteriores assemelhados, bem como foram formuladas as
hipéteses de pesquisa com base na literatura; (3) Metodologia: foi evidenciado como
os dados da pesquisa foram coletados e analisados, bem como os demais aspectos
relevantes relacionados a metodologia da pesquisa; (4) Descricdo e Andlise dos
Resultados: foram apresentadas as principais informac¢des da coleta de dados, bem
como a estatistica descritiva sobre o comportamento das variaveis, seguida dos
resultados dos 2 modelos de Regressdo Linear Mdultipla; e (5) Conclusao:
apresentaram-se 0s principais resultados com as inferéncias do autor e as sugestdes

para pesquisas futuras.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 DISCLOSURE VOLUNTARIO E CAPTACAO DE
FINANCIAMENTOS

Por meio do disclosure voluntario uma empresa pode atrair mais
financiamentos (BOURVEAU; SCHOENFELD, 2017). Outro fator relevante oriundo do
disclosure voluntario, € o0 aumento que este gera na credibilidade das informacfes
divulgadas, como destacam Chung et al. (2017); Allee e Deangelis (2015); Gong, Li e
Zhou (2013) as empresas que divulgam voluntariamente suas informacdes, garantem
a confiabilidade de seus relatorios financeiros junto aos usuarios das informacfes
contdbeis. Para Wen (2013) por meio da transmissao de informacdes relevantes para
o mercado, a divulgacdo voluntaria leva a precos mais precisos, uma vez que 0
mercado € capaz de saber o beneficio do investimento, o que aumenta a captacao de

financiamentos de uma empresa.

Para Li e Yang (2016); Consoni e Colauto (2016) a adocao do International
Financial Reporting Standards (IFRS) aumentou o nivel de divulgacao de informacdes
voluntarias por parte das empresas. Dessa forma, em um mercado em que as
mudancas no cenario econémico sdo constantes, mais empresas optam por divulgar
voluntariamente informacédo contabil & medida que acreditam que essas divulgacdes
Ihes ddo uma vantagem competitiva (ZARB, 2015). Conforme Shroff et al. (2013); Sun,
Yi e Lin (2012) quanto maior o disclosure voluntario menor a assimetria de informagéao
de uma entidade. Nesse mesmo contexto, para Shi, Kim e Magnan (2014);
Balakrishnan et al. (2014); Verrecchia (2001) o disclosure voluntario é capaz de

reduzir a assimetria informacional e aperfeicoar a performance de uma entidade.
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Assim, essa reducdo da assimetria informacional diminui as incertezas dos
investidores, podendo aumentar a captacdo de financiamentos para uma entidade

(CHUNG et al., 2017).

Para Chen et al. (2016); Murcia e Santos (2012) as empresas que tém seus
relatérios contabeis auditados regularmente possuem um nivel de disclosure
voluntario mais elevado. Ou seja, a qualidade da informacdo contabil eleva a

guantidade de informacdes voluntarias que uma entidade consegue evidenciar.

Nesse sentido, para que as informacgfes divulgadas voluntariamente sejam
Gteis aos usuarios das informacfes contabeis, elas devem possuir conteudo
informacional relevante, capaz de afetar o processo de tomada de decisdo dos

stakeholders (CHEN; GAVIOS; LEV, 2017; NELSON; PRITCHARD, 2016).

No que se refere a relacédo entre capacidade financeira de uma entidade e seu
nivel de disclosure voluntario, para Jankensgard (2015) as empresas financeiramente
fortes divulgam mais informacdes voluntarias do que as empresas com situacao
financeira mais fraca, assim como, as empresas que obtém novos financiamentos
(capital proprio ou de terceiros) tém um disclosure voluntario maior do que empresas

gue adquirem menos financiamentos.

Para Marinovic e Varas (2016) paises que possuem leis mais rigorosas podem
facilitar a transmisséo de informacdes voluntarias no mercado. Nesse sentido, por
meio do disclosure voluntario uma empresa pode afetar o pre¢co de mercado de suas
acOes em seu favor, divulgando ou deixando de evidenciar determinadas informacdes

privadas (WEN, 2013).

N&o obstante, apesar de a divulgacéo voluntaria poder afetar positivamente a

captacao de financiamentos de uma empresa, nem todas as empresas, fazem uso de
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tal ferramenta para maximizar seu desempenho econémico. Como destacam Consoni,
Colauto e Lima (2017) as decisdes de divulgacdo de informacdes voluntarias nem

sempre serdo um fator determinante para as empresas brasileiras.

2.2 DISCLOSURE VOLUNTARIO E MEDIDAS DE DESEMPENHO
ORGANIZACIONAL

No que se refere a relacéo do disclosure voluntario com as medidas contabeis
de desempenho organizacional, Karajeh, Ibrahim e Lode (2017); Egbunike e Tarilaye
(2017); Consoni e Colauto (2016); Lan, Wang e Zhang (2013) evidenciaram que
guanto maior forem a alavancagem financeira e o tamanho de uma empresa maior
sera o disclosure voluntario. Existe uma relacdo positiva entre o disclosure voluntario
com o lucro por acdo e a governanca das empresas (EGBUNIKE; TARILAYE, 2017).
Ou seja, quanto maior a divulgacao voluntaria maior o lucro por acdo e governanca
de uma entidade. Nesse mesmo contexto, a divulgacao voluntaria esta positivamente
relacionada ao retorno sobre o ativo (RUFINO; MACHADO, 2017; LAN; WANG;

ZHANG, 2013; MURCIA; SANTOS, 2012).

Conforme Schoenfeld (2017); Consoni e Colauto (2016) a divulgacao voluntéaria
aumenta a liquidez das acfes de uma empresa. Isso significa dizer que por meio da
divulgacao voluntaria de informacdes uma organizacdo consegue aumentar o valor de
seus ativos. Nesse mesmo panorama, para Balakrishnan et al. (2014) as empresas
moldam ativamente seus ambientes de informacédo divulgando voluntariamente mais
informagdes do que sao obrigadas e tais esforcos melhoram sua liquidez, esta, por

consequéncia, maximiza o resultado e, por sua vez, aumenta o valor da empresa.

Segundo Silva e Onusic (2014) as empresas de maior porte tendem a fornecer

mais informacdes de governancga corporativa para o0 mercado. Nesse mesmo cenario,
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as empresas reconhecidas por adotarem as melhores praticas de governanca
corporativa fornecem mais informagfes voluntarias aos stakeholders (CONSONI;

COLAUTO, 2016; SILVA; ONUSIC, 2014).

Além das pesquisas que evidenciam o efeito do disclosure voluntario sobre
determinadas variaveis, a literatura também traz evidéncias sobre as variaveis que
influenciam o disclosure voluntério. Nesse contexto, para Elfeky (2017) existe uma
correlacdo significativa positiva entre o tamanho da empresa, a rentabilidade da

empresa e a alavancagem financeira com o disclosure voluntério.

Contudo, os argumentos esbocados sobre a relacdo entre o disclosure
voluntario e o gerenciamento de resultados, baseiam-se no pressuposto de que a
divulgacao voluntaria consistente pode reduzir o gerenciamento de resultados. N&o
obstante, a pesquisa de Consoni, Colauto e Lima (2017) concluiu que a divulgacao
voluntaria ndo reduziu o gerenciamento de resultados das empresas que fizeram parte
da amostra. Isso pode ser explicado pelo fato de que varias empresas no Brasil podem
ndo estar interessadas em fornecer uma divulgacdo voluntaria de alta qualidade,
porque a maioria dos seus acionistas aproveitam os beneficios privados que flutuam
do seu acesso preferencial a informacao. Esse fator reduz a importancia da demanda
potencial do mercado pela informacéo, o que acaba nédo reduzindo o gerenciamento

de resultados (CONSONI; COLAUTO; LIMA, 2017).

Nesse sentido, nem sempre havera influéncia entre o disclosure voluntario com
a variavel do estudo, como destacaram Karajeh, Ibrahim e Lode (2017) que o retorno
sobre os ativos das empresas da amostra ndo estavam significativamente

relacionados com a divulgacéao voluntaria.



20

2.3 RESULTADOS DE ESTUDOS ASSEMELHADOS AO TEMA

O Quadro 1, sintetizou os principais estudos da literatura, sobre a relacéo entre

o disclosure voluntério e a captacao de financiamentos.

Resultado Autoria
O disclosure voluntério diminui as incertezas dos investidores, Chung et al. 2017.
podendo aumentar a captacdo de financiamentos para uma
entidade.
Os investidores podem diminuir o risco de aplicacio de capital, Li (2017).

por meio da reducéo de assimetria informacional, obtida por meio
do disclosure voluntario.
O disclosure voluntario pode atrair mais financiamentos para uma | Bourveau e Schoenfeld (2017).
empresa devido a minimizac¢ao do risco de aplicacéo de capital
por parte dos investidores.

A reducéo de assimetria informacional obtida por meio do Allee e Deangelis (2015).
disclosure voluntario aumenta a confiabilidade dos investidores.
O disclosure voluntério é satisfatorio para explicar a tomada de Oluwagbemiga (2014).
deciséo dos investidores.
A divulgacéo voluntéria leva a precos mais precisos, uma vez Wen (2013).

gue o mercado é capaz de saber o beneficio do investimento, o
gue aumenta a captacdo de financiamentos de uma empresa.

QUADRO 1: LITERATURA SOBRE O DISCLOSURE VOLUNTARIO E CAPTACAO DE
FINANCIAMENTOS
Fonte: Elaborado pelo autor.

O intuito de destacar as pesquisas que possuem objetivos de pesquisas
semelhantes aos objetivos deste estudo, foi de ilustrar o panorama atual da literatura
sobre a linha de pesquisa da relacdo entre o disclosure voluntario e a captacdo de
financiamentos, além de identificar as lacunas da area cientifica sobre esse tema que
ainda nao foram preenchidas pela literatura; e com isso facilitar a comparagéo dos

resultados deste estudo com as evidéncias encontradas pela literatura.

2.4 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

Para alcancar os objetivos deste estudo que consiste em verificar se 0
disclosure voluntario aumenta o volume de captagéo de financiamentos via emisséo
de acOes de uma empresa e analisar se o volume de captacao de financiamentos via

emissdo de acbes proporciona 0 aumento da evidenciacdo voluntaria das
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companhias, foram desenvolvidas duas hipoteses de pesquisa referentes as variaveis
independentes de interesse (H1) e (H2), descritas a seguir com a justificativa tedrica
e em seguida a descricado das hipoteses de pesquisa. Ja nos paragrafos posteriores
as hipéteses de pesquisa (H1) e (H2) deste topico, foram discriminadas as variaveis
de controle deste estudo bem como a fundamentacéo teérica de cada uma dessas

variaveis.

Por meio do disclosure voluntario uma empresa pode atrair mais
financiamentos (BOURVEAU; SCHOENFELD, 2017; LI, 2017). Nesse mesmo
contexto, para Chung et al. (2017) o disclosure voluntario por meio da reducédo da
assimetria informacional, pode aumentar a captacdo de financiamentos para uma
organizagdo. Portanto, se espera que o disclosure voluntario aumente o volume de

captacao de financiamentos via emisséo de acdes de uma entidade.

H1: quanto maior o nivel de disclosure voluntario maior o volume de

captacéao de financiamentos via emisséo de acdes das empresas.

O disclosure voluntario, por sua vez, proporciona a um incentivo de
financiamento melhor para a empresa e induz a decisdes de financiamentos mais
eficientes (WEN, 2013). Ou seja, existe uma relacdo positiva entre capacidade
financeira e divulgacao voluntéria, por isso, a expectativa € que quanto maior o volume
de captacdo de financiamentos de uma empresa, em média, maior sera a
evidenciacdo voluntaria. Ou seja, quando uma empresa possui maior volume de
captacao de financiamentos, isso aumenta a credibilidade das informacdes divulgadas
com os stakeholders, pois para uma empresa elevar seu volume de captacdo de
financiamentos, € necessario gerar informacdes confiaveis e de qualidade para o
mercado acionario, o que pode elevar o nivel de disclosure voluntario de uma entidade

(SILVA; ONUSIC, 2014).
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H2: quanto maior o volume de captacédo de financiamentos via emissao

de acdes maior o nivel de disclosure voluntario das empresas.

Conforme Elfeky (2017); Consoni e Colauto (2016) existe uma correlacao
significativa positiva entre o tamanho da empresa com o disclosure voluntério. Nessa
mesma linha, segundo Silva e Onusic (2014); Bhatia e Dhamija (2013); Lan, Wang e
Zhang (2013) as empresas de maior porte tendem a fornecer maior evidenciacéo
voluntaria de informacdes contabeis e gerenciais para o mercado. De forma paralela
a esse cenario, a expectativa € de que quanto maior o porte maior o volume de

captacao de financiamentos via emisséo de acdes das empresas.

Empresas mais lucrativas tendem a divulgar um numero mais elevado de
informacdes para legitimar a sua existéncia, fazendo com que dessa forma, firmas
com maior ROA possuam maior nivel de disclosure voluntario (HANIFFA; COOKE,
2005). Por isso, se espera que companhias com maior retorno sobre o ativo (ROA)

possuam maior volume de captacao de financiamentos via emisséo de acdes.

Ha uma influéncia significativa de forma positiva entre a alavancagem
financeira com o disclosure voluntario (ELFEKY, 2017; LAN; WANG; ZHANG, 2013).
Nesse mesmo foco, para Consoni e Colauto (2016); Murcia e Santos (2012) o nivel
de endividamento influencia positivamente o indice de divulgacdo voluntaria das
entidades. Diante desse panorama, entende-se que empresas com maior grau de
endividamento (alavancagem financeira) tendem a apresentar maior volume de

captacao de financiamentos via emisséo de acoes.

O nivel de liquidez acionaria influencia positivamente o indice de divulgacao
voluntaria das entidades (CONSONI; COLAUTO, 2016). Desse modo, se espera que
empresas com maior liquidez acionaria apresentem maior volume de captacédo de

financiamentos via emisséo de acdes.
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Uma empresa que possui uma liquidez corrente positiva, ou seja, quando sua
capacidade de pagamento das obrigacdes de curto prazo € maior que 1, significa que
guanto maior a liquidez corrente maior sera a capacidade dessa empresa em financiar
suas caréncias de recursos financeiros (ASSAF NETO, 2006). Portanto, quanto maior
a liquidez corrente de uma empresa maior tende a ser o volume de captacdo de

financiamentos via emissdo de acdes dessa organizacao.



Capitulo 3

3 METODOLOGIA

Os objetivos deste estudo consistem em verificar se o disclosure voluntario
aumenta o volume de captacdo de financiamentos via emissdo de a¢des de uma
empresa e se quanto maior o volume de captacao de financiamentos via emissao de
acbes maior o nivel de disclosure voluntario das empresas. Para alcancar tais
objetivos, a amostra da pesquisa foi composta por todas as empresas nao financeiras

do periodo de 2010 a 2017 listadas na B3.

3.1 AMOSTRA INICIAL

Compdem a amostra ndo probabilistica deste estudo todas as empresas da B3
(649 empresas) menos as empresas financeiras (122 companhias), restando uma
amostra final de 527 empresas do periodo de 2010 a 2017 (8 anos), perfazendo um
total de 4216 observacdes. Adotou-se uma amostra com todas as empresas com
dados disponiveis, que permita a analise em painel, com o intuito de fazer uma analise
mais detalhada acerca do tema e elevar o nivel de inferéncia estatistica, aumentando

a robustez dos resultados.

O exercicio de 2010 foi selecionado, por ser o primeiro ano de divulgacdo do
Formulério de Referéncia, este que foi o relatério utilizado para construir o indice de
disclosure voluntario das empresas, e 0 exercicio de 2017 foi escolhido por ser o ano
mais recente. Os dados foram coletados por meio do suporte do Software

Economatica. Foram excluidas da amostra as empresas do setor financeiro, porque
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poderiam gerar um resultado com viés de amostra para esta pesquisa, por possuirem

caracteristicas muito especificas ndo comparaveis com as empresas nao financeiras.

O relatério utilizado para a mensuracgéo do disclosure voluntario foi o Formulario
de Referéncia exigido pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) para as
companhias de capital aberto desde 2010, este que € o principal documento de
disclosure voluntario, porque possui elevado volume de divulgacdo de informacdes

voluntarias.

3.2 VARIAVEIS DEPENDENTES

A literatura anterior, como a pesquisa de Li (2017) relata que um dos principais
motivos para empresas divulgarem uma maior quantidade de informacdes é devido a
necessidade de captacéo de financiamentos (recursos financeiros) junto ao mercado
de capitais, por exemplo, por meio da emissdo de ac¢des. Enquanto a pesquisa de
Wen (2013) menciona que existe uma relacao positiva entre capacidade financeira e

divulgacéo voluntaria.

Dessa forma para alcancar os objetivos desta pesquisa, com o intuito de
mensurar a quantidade de acGes emitidas pelas empresas que compdem a amostra
deste estudo, para a Equacgdo 3, foi utilizada como varidvel dependente a proxy
Emissdo de Ac¢bes, por meio de uma pesquisa junto ao Software Economética. Ja
para a Equacdo 4, foi utilizada como variavel dependente a proxy Disclosure

Voluntéario.
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3.3 VARIAVEIS INDEPENDENTES DE INTERESSE

A variavel independente de interesse da Equacao 3, foi o Disclosure Voluntéario,
que foi obtido por meio da técnica de analise de conteudo dos Formularios de
Referéncia presentes no website da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) das
empresas listadas na B3 dos exercicios de 2010 a 2017. De acordo com Bardin (2010)
a analise de conteudo é feita por meio de procedimentos de analise e descricao da
base de dados de uma pesquisa, que permitam a inferéncia das informacdes sobre a
amostra dessa pesquisa. Enquanto a variavel independente de interesse da Equacao
4, foi a proxy Emissdo de Acdes, por meio de uma pesquisa junto ao Software

Economaética das empresas listadas na B3 dos exercicios de 2010 a 2017.

Para mensurar a proxy do Disclosure Voluntario, foi construido um indice de
Disclosure Voluntario, baseado na definicdo de categorias e subcategorias dos
elementos que compdem o Disclosure Voluntario das empresas, elaborado pela
pesquisa de Murcia e Santos (2009). Foram excluidos da proxy original de Murcia e
Santos (2009) as seguintes subcategorias: Demonstrativo de Fluxo de Caixa,
Informacdes por Segmento, Exposicdo Cambial e Remuneracdo dos Administradores,
devido ao fato de que o Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) tornou
obrigatéria a divulgacdo desses itens. Assim, tais informacdes deixaram de ser
consideradas elementos de divulgacdo voluntaria. O resultado foi uma proxy

composta por 26 itens de Disclosure Voluntario conforme discriminado no Quadro 2.

=2
)

Categoria Subcategoria

Discussao do setor em gue a empresa atua.

Relacionamento com fornecedores.

Satisfacao dos clientes.

Market share (grau de participagdo da empresa no mercado).
Identificacdo dos riscos do negécio.

Narrativa da histéria da empresa.

Aspectos tecnolégicos da atividade operacional.

Capacidade produtiva.

Unidades vendidas.

Ambiente de Negécios

Atividade Operacional

OO (N0 |WIN|F
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Aspectos Estratégicos

10

Objetivos, planos e metas futuras da empresa.

11

Principais mercados de atuacéo.

12

Politica de reinvestimento dos lucros.

13

Pesquisa e desenvolvimento.

14

Principais produtos ou servigcos da empresa.

15

Informacdes sociais e/ou ambientais.

Informacg0bes
Financeiras

16

Informages contabeis em US GAAP ou IFRS.

17

Informacdes detalhada sobre os custos dos produtos, servicos
(CMV, CPV).

18

Preco ou valorizacdo das ac6es (ON, PN).

19

Valor de mercado.

20

Projecdes (fluxo de caixa, vendas, lucros).

indices Financeiros

21

Indicadores de rentabilidade (ROE, ROA).

22

Indicadores de liquidez (liquidez corrente, liquidez seca).

23

Indicadores de endividamento (PL - Passivo, PC-PELP).

24

EBITDA.

Governancga
Corporativa

25

Principais praticas de governanca corporativa.

26

Relacionamento com os investidores.

QUADRO 2: ITENS QUE COMPOEM A PROXY DE DISCLOSURE VOLUNTARIO
Fonte: Adaptado de Murcia e Santos (2009).

A partir das subcategorias do Quadro 2, o nivel de Disclosure Voluntario foi

obtido pelo nimero de subcategorias evidenciadas por cada empresa, dividido pelo

namero total de subcategorias (26). Logo, se uma empresa divulgar todas as 26

subcategorias, terd um indice de Disclosure Voluntario de 100%, assim como, se uma

empresa divulgar 13 subcategorias terd um indice de Disclosure Voluntério de 50%, e

assim sucessivamente. O que é ilustrado pela Equagéo 1.

_¥SD
DISCV ==

Em que:

DISCV = Divulgacao Voluntaria de cada empresa;

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

se a subcategoria ndo for divulgada); e

TS = Total de Subcategorias (26).

3.4 VARIAVEIS INDEPENDENTES DE CONTROLE

(1)

Tendo em vista que outros fatores, além do Disclosure Voluntario, podem

influenciar a captagéo de financiamentos de uma organizagéo, foram incluidas nos
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modelos econométricos 1 e 2 (Equacdes 3 e 4 respectivamente), cinco variaveis de
controle gue mais foram empregadas pela literatura anterior, de modo a nédo viesar a

amostra e garantir a robustez da analise empirica da pesquisa.

3.4.1 Tamanho da empresa

Uma variavel de controle utilizada foi a métrica Tamanho da Empresa. A
expectativa € de que quanto maior o porte maior o volume de captacdo de
financiamentos via emissédo de acdes das empresas (CONSONI; COLAUTO, 2016).
A fonte de coleta de dados dessa métrica foi o Software Economatica, mensurada por

meio do logaritmo natural do ativo total de cada companhia.

3.4.2 Retorno sobre o ativo (ROA)

Foi utilizada como variavel de controle a métrica Retorno sobre o Ativo (ROA),
gue é uma métrica para rentabilidade. Assim, se espera que companhias com maior
ROA possuam maior volume de captacao de financiamentos via emisséo de acfes do
gue empresas gue possuem menor ROA (HANIFFA; COOKE, 2005). A fonte de coleta
de dados dessa métrica foi o Software Economaética, calculada por meio da razao

entre o lucro liquido sobre o ativo total de cada companhia.

3.4.3 Alavancagem financeira

Outra variavel de controle inserida nos modelos econométricos foi a métrica
Alavancagem Financeira. Empresas com maior grau de endividamento tendem a
apresentar maior volume de captagdo de financiamentos via emissdo de agoes,

devido a experiéncia que essas empresas possuem em obter e quitar seus
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financiamentos, isso eleva a confianca dos investidores (ELFEKY, 2017). A fonte de
coleta de dados dessa métrica foi 0 Software Economatica, obtida por meio da divisao
do passivo circulante mais o passivo nado circulante pelo ativo total de cada

companhia.

3.4.4 Liquidez acionaria

Uma empresa com maior liquidez acionaria sinaliza para os investidores uma
maior chance de retorno positivo, por isso, a métrica Liquidez Acionaria foi utilizada
como variavel de controle, pois se espera que empresas com maior liquidez acionaria
apresentem maior volume de captacdo de financiamentos via emissdo de acdes
(CONSONI; COLAUTO, 2016). A fonte de coleta de dados dessa métrica foi o

Software Economética. A Equacéao 2 de liquidez acionaria € dada por:

Lia=100x (5)x [(£)x(5) )

Em que:

Z = numero de dias em que houve pelo menos um negocio com a acdo dentro do
periodo escolhido; P = nimero total de dias do periodo escolhido; n = nimero de
negocios com a acao dentro do periodo escolhido; N = nimero de negécios com todas
as acoes dentro do periodo escolhido; Y = volume em dinheiro de negocia¢bes com a
acao dentro do periodo escolhido; e V = volume em dinheiro de negociagbes com

todas as ac¢des dentro do periodo escolhido.

3.4.5 Liquidez corrente

Por fim, foi utilizada como variavel de controle a métrica Liquidez Corrente. A

liquidez corrente pode influenciar positivamente o volume de captacdo de
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financiamentos via emissdo de acdes de uma entidade (ASSAF NETO, 2006). Ou
seja, quanto maior a liquidez corrente de uma empresa maior tende a ser o volume de
captacdo de financiamentos via emissdo de acdes dessa organizacdo. A fonte de
coleta de dados dessa métrica foi 0 Software Economatica, obtida por meio da divisao

do ativo circulante pelo passivo circulante de cada companhia.

3.5 MODELOS ECONOMETRICOS

Para verificar se o disclosure voluntario das informacdes contdbeis é capaz de
aumentar o volume de captacao de financiamentos via emissao de acdes e se quanto
maior o volume de captacédo de financiamentos via emissao de acées maior o nivel de
disclosure voluntario das companhias listadas na B3, estimou-se os modelos
economeétricos 1 e 2 de Regresséao Linear Mdltipla, conforme descritos nas Equacoes

3 e 4, respectivamente.
3)
CAFit = B0 + B1DISCVit + B2TAMit + B3ROAIt + B4ALFit + B5LIQAIt + B6LICit + Eit
4)
DISCVit = 0 + B1CAFit + B2TAMit + B3ROAIt + B4ALFit + B5LIQAIt + BELICit + Eit

A descricdo das variaveis dependente e independentes presentes nos modelos

econométricos das Equacdes 3 e 4, estdo discriminadas no Quadro 3.

. D ~ Sinal Literatura
Sigla Descricao Mensuracao Fonte Esperado
Variavel Dependente - Conforme Equacéo 3
Captacéo de Logaritmo natural da Chung et
CAF Fmanugm:entos quan_tl_dade de acdes Economatica al. (2017).
via Emissao de emitidas por cada
Acdes companhia.
Variavel Independente de Interesse - Conforme Equagao 3
Disclosure NUmero de subcategorias de Li (2017).
DISCV L. disclosure voluntéario CVM )
Voluntario . o
divulgadas dividido pelo
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ndmero total de
subcategorias.
Variavel Dependente - Conforme Equacéao 4
NUmero de subcategorias de Silva e
Disclosure disclosure voluntério Onusic
DISCV . divulgadas dividido pelo CVM (2014).
Voluntéario .,
ndmero total de
subcategorias.
Variavel Independente de Interesse - Conforme Equacao 4
Captacédo de Logaritmo natural da Wen
CAE Fl_nanC|§1mlantos quan_tl_dade de acdes Economéatica ) (2013).
via Emissao de emitidas por cada
Acdes companhia.
Variaveis Independentes de Controle - Para as Equacbes 3e 4
Tamanho da Logaritmo natural do ativo - Elfeky
TAM Empresa total de cada companhia. Economatica () (2017).
Retorno sobre o Raz&o entre o lucro liquido Haniffa e
ROA Al sobre o ativo total de cada | Economatica (+) Cooke
tivo .
companhia. (2005).
Divisdo do passivo circulante Lan, Wang
Alavancagem mais o passivo ndo - e Zhang
ALF Financeira circulante pelo ativo total de Economatica ) (2013).
cada companhia.
- Consoni e
Liquidez Z n Y ‘o
LIQA Acionaria LIQ = 100 x (5) X (ﬁ) X (V) Economatica (+) C(:Zo(;allét)o
Liquidez Diviséo do ativo circulante Assaf
LIC g pelo passivo circulante de | Economética (+) Neto
Corrente .
cada companhia. (2006).

QUADRO 3: VARIAVEIS DOS MODELOS ECONOMETRICOS DO ESTUDO
Fonte: Elaborado pelo autor.

Sendo que o DISCV foi obtido por meio da Equacéo (1) conforme tépico anterior
(3.3), a Equacéo da variavel LIQA ja foi explicada no topico anterior (3.4.4) e o termo
“€” também presente nos modelos econométricos, significa outros fatores néo
observados que podem afetar a variavel dependente. Como técnica de analise de
dados foi aplicada a Regressao Linear Multipla com dados em painel de efeito fixo,
por ser a mais adequada para tratamento de dados em que a variavel dependente é

continua (WOOLDRIDGE, 2002).

Portanto, o propésito deste estudo foi por meio da Equacgéo 3, verificar se
guanto maior o disclosure voluntario, maior o volume de captacéo de financiamentos
via emissdo de agbOes das empresas da B3. E por meio das cinco variaveis
independentes de controle, identificar se quanto maior forem: o tamanho da empresa;

0 retorno sobre o ativo; a alavancagem financeira; a liquidez acionaria e a liquidez
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corrente, maior sera o volume de captacdo de financiamentos via emissao de acdes

das empresas listadas na B3.

E também por meio da Equacao 4, identificar se quanto maior o volume de
captacdo de financiamentos via emissdo de ac¢bGes, maior o nivel de disclosure
voluntario das empresas da B3. E por meio das cinco variaveis independentes de
controle, identificar se quanto maior forem: o tamanho da empresa; o retorno sobre o
ativo; a alavancagem financeira; a liquidez acionaria e a liquidez corrente, maior sera

o nivel de disclosure voluntario das empresas da B3.

Deve ser levada em consideracdo a subjetividade existente no processo de
construcéo da proxy do disclosure voluntario, uma vez que os critérios de selecao,
embora sejam estabelecidos por pesquisas anteriores de forma cientifica, esse
processo € feito por meio do julgamento do pesquisador. No entanto, diversas
pesquisas no contexto internacional e nacional utilizaram método semelhante de

construcdo dessa proxy, e os resultados foram robustos e eficientes.

Destaca-se também que a variavel (Emisséo de Acdes) utilizada nos modelos
econométricos deste estudo, é capaz de capturar recursos financeiros para uma
entidade, por meio da utilizacdo de recursos proprios da empresa. Ou seja, nao foi
considerado pela pesquisa, a relacdo do disclosure voluntario com a captacdo de
financiamentos, utilizando como variavel, uma medida de captacdo de recursos
financeiros por meio de recursos de terceiros, como empréstimos, por exemplo.
Porém, entende-se que a abrangéncia da variavel Emissao de Ac¢des (obtida por meio
de recursos proprios) que foi utilizada por este estudo, € maior do que a variavel que
nao foi considerada por este estudo (obtida por meio de recursos de terceiros). Pois,

a variavel utilizada nos modelos econométricos deste estudo, pode alcancar a todos
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os investidores e demais stakeholders, algo que a outra variavel, faria em menores

proporcoes.

3.6 AMOSTRA FINAL

A amostra inicial foi composta por 4216 observacoes, sendo todas as empresas
nao financeiras da B3 dos exercicios de 2010 a 2017 (8 anos). Apés a exclusao das
empresas que deixaram de divulgar determinadas variaveis (missing values), e da
exclusdo das empresas com Patriménio Liquido (PL) negativo, e em seguida a
eliminacao dos outliers (valores extremos), a 1% para os valores inferiores e 1% para
os valores superiores da amostra, obteve-se uma amostra final de 1953 observacoes,

conforme consta na Tabela 1.

TABELA 1: VARIACAO DA AMOSTRA

Dados Observacgbes %
Amostra Inicial 4216 100

Missing Values 1700 40
PL Negativo 523 12
Ouitliers 40 2
Amostra Final 1953 46

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: Nesta Tabela consta a variacdo da amostra inicial resultando na amostra final do
estudo.

Os missing values foram eliminados automaticamente da amostra pelo
Software Stata, tal eliminagéo ocorreu devido as empresas que deixaram de divulgar
determinadas informacdes. Dessa forma, quando uma empresa nao divulgou qualquer
uma das variaveis da amostra, mesmo que isso tenha ocorrido apenas em um ano,
todas as empresas que se encontraram nessa condi¢cdo, foram eliminadas da amostra

deste estudo.

Todas as empresas com PL negativo foram excluidas da amostra por meio do

suporte do Software Economatica. Tal procedimento metodologico foi adotado devido
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ao fato de que empresas com PL negativo presentes na amostra, poderiam distorcer
os dados da amostra, gerando um resultado viesado, diferente do resultado real que

se pretende alcancar numa pesquisa cientifica.

Para eliminar os outliers da amostra, primeiramente ordenaram-se os dados
em ordem crescente, e em seguida, foram excluidas 1% das empresas que possuiam
0s menores valores, e foram eliminadas 1% das empresas que detinham os maiores
valores. Repetiu-se esse procedimento para todas as variaveis em todos os anos da

amostra (2010-2017).



Capitulo 4

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este topico apresentou no item 4.1 os resultados dos modelos econométricos
1 e 2 (conforme Equacdes 3 e 4 descritas no topico 3.5). Tendo em vista que todas as
variaveis da Equacéo 3 estdo incluidas na Equacéo 4, e pelo fato de a matriz de
correlacdo de Spearman ser univariada, ou seja, como as variaveis das duas
Equacfes sdo iguais, a estatistica descritiva e a matriz de correlacdo para ambas as

Equacbes apresentaram resultados iguais (WOOLDRIDGE, 2002).

Por isso, foram apresentados e analisados uma tabela de estatistica descritiva
(Tabela 2) e uma tabela de matriz de correlacéo (Tabela 3) para ambas as Equacfes

3ed.

4.1 RESULTADOS DAS EQUACOES 3E 4

4.1.1 Comportamento das variaveis

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva sobre o resumo do comportamento
das variaveis presentes nas Equacdes 3 e 4, contendo o niumero de observacdes, a

meédia, o desvio padrdo, assim como os valores minimo e maximo de cada variavel.

TABELA 2: COMPORTAMENTO DAS VARIAVEIS - EQUACOES 3 E 4

Variavel Observacao Média Desvio Padrao Minimo Méaximo
CAF 1953 11,417 2,339 3,142 19,140
DISCV 1953 60,284 15,246 15,000 92,000
TAM 1953 14,258 2,248 1,791 18,964
ROA 1953 3,456 51,753 -11,000 48,547
ALF 1953 1,209 8,249 -121,946 81,141
LIQA 1953 0,164 0,347 0,000 2,710

TABELA 2: COMPORTAMENTO DAS VARIAVEIS - EQUACOES 3 E 4 (CONTINUACAO)
Variavel Observacéo Média Desvio Padréo Minimo Méximo
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LIC 1953 5,167 33,105 0,012 904,412
Fonte: Elaborador pelo autor.

Nota: Esta Tabela de Estatistica Descritiva (conforme Equacdes 3 e 4) contém o numero de
observacfes, a média, o desvio padrdo e os valores minimo e maximo de todas as variaveis que
compdem o modelo econométrico de regressao linear multipla com dados em painel de efeito fixo, no
periodo de 8 anos (2010-2017). As quais sao CAF (captacédo de financiamentos via emissao de a¢des
de cada empresa); DISCV (percentual de disclosure voluntario de cada empresa); TAM (tamanho de
cada empresa); ROA (rentabilidade de cada empresa); ALF (nivel de endividamento de cada
empresa); LIQA (nivel de liquidez acionaria de cada empresa) e LIC (capacidade de pagamento das
obrigacdes de curto prazo de cada empresa).

Com base na Tabela 2, verifica-se que cada variavel possui 1953 observacdes
ao longo dos exercicios de 2010 a 2017 que compreendem a série temporal da
amostra de 8 anos. As varidveis DISCV e TAM apresentaram as maiores médias
(60,28 e 14,25 respectivamente), enquanto as variaveis ALF e LIQA obtiveram as
menores médias (1,2 e 0,16 respectivamente). Quanto ao desvio padréo, as variaveis
ROA e LIC apresentaram os maiores desvios padroes (51,75 e 33,1 respectivamente),
ja as variaveis CAF e LIQA demonstraram os menores desvios padrbes (2,33 e 0,34
respectivamente). As variaveis LIC e DISCV registraram as maiores amplitudes entre
valores minimo e maximo (0,01 a 904,41 e 15,00 a 92,00 respectivamente), e as
variaveis TAM e LIQA obtiveram as menores amplitudes entre valores minimos e

maximos (1,79 a 18,96 e 0,00 a 2,71 respectivamente).

4.1.2 Matriz de correlagéo

A Tabela 3 apresenta a matriz de correlacdo de Spearman das variaveis
presentes nas Equacgdes 3 e 4, em gque constam a existéncia de correlacdo positiva
ou negativa entre a variavel independente de interesse com a variavel dependente; e
a existéncia de correlacdo positiva ou negativa entre a variavel independente de

interesse com as variaveis independentes de controle.

TABELA 3: MATRIZ DE CORRELACAO DE SPEARMAN - EQUACOES 3 E 4
CAF DISCV TAM ROA ALF LIQA LIC
CAF 1
DISCV 0,4876*** 1
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TAM 0,5978*** 0,6189*** 1

ROA 0,1144**=* 0,2044***  0,4403*** 1

ALF 0,0343 0,0331 0,0436* 0,0323 1

LIQA 0,3790*** 0,3967*** 0,4580*** 0,0735** 0,0487** 1

LIC -0,0221 -0,1353*** -0,2105***  -0,1174**  -0,0349 -0,0470** 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Esta Tabela de Estatistica Descritiva contém a Matriz de Correlagdo de Spearman (conforme
Equagbes 3 e 4) na qual constam as correlagbes entre as variaveis que compdem o modelo
econométrico de regressao linear miltipla com dados em painel de efeito fixo, no periodo de 8 anos
(2010-2017). As quais sdo CAF (captacao de financiamentos via emisséo de acdes de cada empresa);
DISCV (percentual de disclosure voluntario de cada empresa); TAM (tamanho de cada empresa);
ROA (rentabilidade de cada empresa); ALF (nivel de endividamento de cada empresa); LIQA (nivel
de liquidez acionaria de cada empresa) e LIC (capacidade de pagamento das obrigacdes de curto
prazo de cada empresa). Em que ***, ** e * significa estatisticamente significativo a 1%, 5% e 10%
respectivamente.

Por meio da analise da Tabela 3, verificou-se que a variavel independente de
interesse DISCV possui correlacdo positiva com a variavel dependente CAF, o que
significa que quando o DISCV aumenta o CAF também ird aumentar, 0 mesmo se
aplica as variaveis independentes de controle TAM, ROA e LIQA. Ja as variaveis de

controle ALF e LIC nédo estdo correlacionadas com CAF.

Observa-se também na Tabela 3 que existe correlagdo entre as variaveis
independentes, como a variavel TAM gue esta correlacionada de forma positiva com
a variavel DISCV a um percentual de 61,89%, sendo esse 0 maior percentual de
correlacdo entre as variaveis da matriz de correlagdo. Assim, como esse percentual
de correlacdo entre as variaveis independentes esta dentro do limite aceitavel (mais
préximo de 50% do que de 100%), ndo ha a existéncia de multicolinearidade entre as
variaveis independentes, o que se existisse, causaria viés na estimacdo dos

coeficientes das variaveis dos modelos econométricos (WOOLDRIDGE, 2002).

4.1.3 Regressao linear multipla - EqQuacéao 3

Os objetivos deste estudo consistiram em verificar se o disclosure voluntario

aumenta o volume de captacdo de financiamentos via emissdo de agOes de uma
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empresa (conforme Equacdo 3); e se quanto maior o volume de captacdo de
financiamentos via emissdo de ac¢des maior o nivel de disclosure voluntario das
empresas (conforme Equacéo 4). Nesse sentido, a Tabela 4, descreve o resultado da
regressao linear maltipla com dados em painel de efeito fixo, da Equacdo 3, de uma

série temporal de 8 anos (2010-2017) das empresas nao financeiras listadas na B3.

TABELA 4: REGRESSAO LINEAR MULTIPLA - EQUACAO 3
CAFit = B0 + B1DISCVit + B2TAMit + B3ROAIt + B4ALFit + B5LIQAIt + B6LICit + Eit

Erro o Sinal Sinal

CAF Beta Padrio t P>Itl IC 95 % Esperado Obtido
DISCV 0,009 0,004 2,02 0,044*  0,00026 0,0193 ) )
TAM 0,394 0,103 3,82 0,000*** 0,191 0,598 (+) (+)
ROA -0,00177 0,00095 -1,86 0,064* -0,00366 0,0001 ) )
ALF 0,0034 0,0037 0,92 0,357 -0,003 0,01 (+) (Neutro)
LIQA 0,731 0,18 4,05 0,000*** 0,376 1,087 (+) (+)

LIC -0,0009 0,0008 -1,05 0,295 -0,002 0,0007 +) (Neutro)

CONSTANT
E 5,07 1,494 3,39 0,001 2,129 8,011

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Esta Tabela contém o resultado da regresséo linear multipla da Equacédo 3, com dados em
painel de efeito fixo, do periodo de 8 anos (2010-2017). Sendo CAF (captacao de financiamentos via
emisséo de acdes de cada empresa) — como variavel dependente continua; DISCV (percentual de
disclosure voluntario de cada empresa) — como variavel independente de interesse continua. As
demais variaveis sdo variaveis independentes de controle — ambas continuas: TAM (tamanho de cada
empresa); ROA (rentabilidade de cada empresa); ALF (nivel de endividamento de cada empresa);
LIQA (nivel de liquidez acionaria de cada empresa) e LIC (capacidade de pagamento das obrigacdes
de curto prazo de cada empresa). Em que os simbolos *, ** e *** significam que o coeficiente Beta é
significativo ao nivel de 90% de confianca, 95% de confianca e 99% de confianca, respectivamente.
E os sinais esperados do coeficiente Beta conforme a literatura e os sinais obtidos por meio do
resultado da regressao linear mdltipla.

Com base na andlise da Tabela 4, como o p-valor (0,044) do coeficiente Beta
da variavel DISCV foi inferior ao nivel de significancia de 5%, entdo, com 95% de
confianca, verifica-se que a variavel independente de interesse DISCV tem influéncia
positiva sobre a variavel dependente CAF. Logo, para cada 1% de DISCV que uma
empresa divulgar a mais, o CAF aumentara em 0,009 a sua captacdo de
financiamentos via emissdo de acdes. Esse resultado sugere que quanto maior o nivel
de disclosure voluntario, em média, maior o volume de captacdo de financiamentos
via emissao de acdes das empresas. O que significa a n&o rejeicdo da hipotese de

pesquisa (H1).
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Esse resultado corrobora com as evidéncias das pesquisas de Bourveau e
Schoenfeld (2017); e Chung et al. (2017) que concluiram que por meio do disclosure
voluntario uma empresa pode atrair mais financiamentos, devido a reducdo de
assimetria informacional e aumento da confianca por parte dos investidores. Nessa
mesma linha, conforme Li (2017) os investidores podem diminuir o risco de aplicacao
de capital, por meio da reducdo de assimetria informacional, obtida por meio do
disclosure voluntario. Argumentos que também s&o compartilhados por Allee e
Deangelis (2015) ao relatarem que a reducdo de assimetria informacional obtida por

meio do disclosure voluntario aumenta a confiabilidade dos investidores.

Conforme a Tabela 4, a varidvel TAM com p-valor de (0,000) foi inferior ao nivel
de significancia de 1%, entdo, com 99% de confianca, infere-se que a variavel
independente de controle TAM tem efeito positivo sobre a variavel dependente CAF.
Logo, quando a empresa aumenta 1 Real em seu ativo total, o CAF aumentara em
0,39 a sua captacédo de financiamentos via emissdo de acdes. Esse resultado indica
que quanto maior o tamanho da empresa, em média, maior o volume de captacao de
financiamentos via emisséo de a¢Oes das empresas. O que confirma os resultados da
pesquisa de Consoni e Colauto (2016) que destacaram que quanto maior o tamanho
da empresa maior serd o seu volume de captacdo de financiamentos via emisséo de

acoes.

Dando continuidade na analise da Tabela 4, como o p-valor (0,000) do
coeficiente Beta da variavel LIQA foi inferior ao nivel de significancia de 1%, entao,
com 99% de confianga, constata-se que a variavel independente de controle LIQA tem
influéncia positiva sobre a variavel dependente CAF. Logo, quando a empresa
aumentar 1% da sua LIQA, o CAF aumentara em 0,73 a sua captacdo de

financiamentos via emissao de acdes. IsSso sugere que quanto maior o nivel de liquidez
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acionaria, em média, maior o volume de captacao de financiamentos via emisséo de
acOes das empresas. Esse resultado ratifica as evidéncias da pesquisa de Consoni e
Colauto (2016) que destacou que o nivel de liquidez acionaria influencia positivamente

a captacao de financiamentos das entidades.

Ainda conforme a Tabela 4, a variavel ROA obteve p-valor (0,064), sendo
inferior ao nivel de significancia de 10% e com o coeficiente Beta negativo. Isso
permite inferir que, com 90% de confianca, a variavel independente de controle ROA
tem influéncia negativa sobre a variavel dependente CAF. Logo, quando a empresa
aumentar 1% do seu ROA, o CAF diminuirda em 0,001 a sua captacdo de
financiamentos via emissdo de acdes. Isso significa que quanto maior a rentabilidade
das empresas, em média, menor sera o volume de captacdo de financiamentos via
emissao de acdes das empresas. Esse resultado contraria as evidéncias da pesquisa
de Haniffa e Cooke (2005) que evidenciaram que companhias com maior nivel de
rentabilidade possuem maior volume de captacdo de financiamentos via emisséo de

acoes.

Por fim, pela andlise da Tabela 4, as varidveis ALF e LIC nao foram
estatisticamente significativas, por ndo terem apresentado p-valores entre (0,000 a

0,100 de significancia), sendo seus p-valores (0,357 e 0,295 respectivamente).

4.1.4 Regressao linear multipla - Equacéo 4

Os objetivos deste estudo consistiram em verificar se o disclosure voluntario
aumenta o volume de captacdo de financiamentos via emisséo de agdes de uma
empresa (conforme Equacdo 3); e se quanto maior o volume de captacdo de
financiamentos via emissdo de ac¢des maior o nivel de disclosure voluntario das

empresas (conforme Equacéo 4). Nesse sentido, a Tabela 5, descreve o resultado da
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regressao linear maltipla com dados em painel de efeito fixo, da Equacao 4, de uma

série temporal de 8 anos (2010-2017) das empresas nao financeiras listadas na B3.

TABELA 5: REGRESSAO LINEAR MULTIPLA - EQUACAO 4
DISCVit = B0 + B1CAFit + B2TAMit + B3ROAIt + B4ALFit + B5LIQAit + B6LICit + Eit

Erro o Sinal Sinal

DISCV Beta Padrio t P>Itl IC 95 % Esperado Obtido
CAF 0,649 0,317 2,05 0,042* 0,0247 1,274 ) +)
TAM 0,74 0,44 1,68 0,094* -0,127 1,608 (+) (+)
ROA -0,0030 0,0044 -0,7 0,484 -0,0117  0,0055 +) (Neutro)
ALF -0,022 0,018 -1,22 0,223 -0,057 0,013 (+) (Neutro)
LIQA -0,32 0,73 -0,44 0,662 -1,76 1,12 (+) (Neutro)

LIC -0,0049 0,0066 -0,75 0,456 -0,018 0,008 ) (Neutro)

CONSTANT
E 42,404 6,637 6,39 0,000 29,341 55,468

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Esta Tabela contém o resultado da regressao linear multipla da Equacédo 4, com dados em
painel de efeito fixo, do periodo de 8 anos (2010-2017). Sendo DISCV (percentual de disclosure
voluntario de cada empresa) — como variavel dependente continua; CAF (captacéo de financiamentos
via emissdo de acdes de cada empresa) — como variavel independente de interesse continua. As
demais variaveis sdo variaveis independentes de controle — ambas continuas: TAM (tamanho de cada
empresa); ROA (rentabilidade de cada empresa); ALF (nivel de endividamento de cada empresa);
LIQA (nivel de liquidez acionaria de cada empresa) e LIC (capacidade de pagamento das obrigacdes
de curto prazo de cada empresa). Em que os simbolos *, ** e *** significam que o coeficiente Beta é
significativo ao nivel de 90% de confianca, 95% de confianca e 99% de confianga, respectivamente.
E os sinais esperados do coeficiente Beta conforme a literatura e os sinais obtidos por meio do
resultado da regressao linear mdltipla.

Com base na andlise da Tabela 5, como o p-valor (0,042) do coeficiente Beta
da variavel CAF foi inferior ao nivel de significancia de 5%, entdo, com 95% de
confianca, verifica-se que a variavel independente de interesse CAF tem influéncia
positiva sobre a variavel dependente DISCV. Logo, para cada 1 unidade de acéo
emitida, o DISCV aumentara em 0,649 o nivel de disclosure voluntario das empresas.
Esse resultado sugere que quanto maior o volume de captacao de financiamentos via
emissao de acdes, em média, maior o nivel de disclosure voluntario das empresas. O
gue significa a ndo rejeicdo da hipotese de pesquisa (H2). Portanto, quanto maior o
volume de captacdo de financiamentos via emissdo de acdes maior o nivel de

disclosure voluntario das empresas.

A nao rejeicao da hipotese de pesquisa (H2), corrobora com as evidéncias da

pesquisa de Wen (2013) que concluiram que existe uma relacdo positiva entre o



42

volume de captacédo de financiamentos e divulgacéo voluntaria, ou seja, quanto maior
o volume de captacdo de financiamentos de uma empresa, em média, maior sera o
seu nivel de disclosure voluntario. O que ratifica as evidéncias de Elfeky (2017) que
destacou que empresas com maior estabilidade financeira obtém maiores niveis de
disclosure voluntario. Portanto, para empresas que detém maior volume de captagcéo
de financiamentos, esse parametro pode elevar a credibilidade de suas informacdes
divulgadas, o que consequentemente, pode aumentar 0os seus niveis de disclosure

voluntario (SILVA; ONUSIC, 2014).

Conforme a Tabela 5, a variavel TAM com p-valor de (0,094) foi inferior ao nivel
de significancia de 10%, entdo, com 90% de confianca, infere-se que a variavel
independente de controle TAM tem efeito positivo sobre a variavel dependente DISCV.
Logo, quando a empresa aumenta 1 Real em seu ativo total, o DISCV aumentard em
0,74 o seu nivel de disclosure voluntario. Esse resultado indica que quanto maior o
tamanho da empresa, em média, maior o nivel de disclosure voluntario. O que
confirma os resultados das pesquisas de Karajeh, Ibrahim e Lode (2017); e Egbunike
e Tarilaye (2017) que destacaram que quanto maior for o tamanho de uma empresa
maior sera o disclosure voluntario. Tal evidéncia também foi corroborada por Elfeky
(2017) que constatou que existe uma correlagéo significativa positiva entre o tamanho

da empresa com o disclosure voluntério.

Pela analise da Tabela 5, verificou-se ainda que as variaveis ROA, ALF, LIQA
e LIC nao foram estatisticamente significativas, por ndo terem apresentado p-valores
entre (0,000 a 0,100 de significancia), sendo seus p-valores (0,484, 0,223, 0,662 e

0,456 respectivamente).

Por fim, comparando os resultados das regressdes apresentadas pelas

Equacdes 3 e 4, ambas as variaveis independentes tiveram influéncia positiva sobre
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suas respectivas variaveis dependentes. Portanto, tanto o disclosure voluntério tem
efeito positivo sobre a captacdo de financiamentos via emisséo de acdes, quanto a
captacdo de financiamentos via emissdo de acdes tem efeito positivo sobre o

disclosure voluntério.



Capitulo 5

5 CONCLUSAO

Os objetivos deste estudo consistiram em verificar se o disclosure voluntério
aumenta o volume de captacdo de financiamentos via emissdo de a¢fes de uma
empresa (conforme Equacdo 3); e se quanto maior o volume de captacdo de
financiamentos via emissédo de a¢Bes, maior o nivel de disclosure voluntario das
empresas (conforme Equacédo 4). Tais objetivos foram alcancados por meio de um
modelo de regressao linear multipla com dados em painel de efeito fixo, de uma série

temporal de 8 anos (2010-2017) das empresas nao financeiras listadas na B3.

Os resultados encontrados pela Equacéo 3, indicaram que gquanto maior o nivel
de disclosure voluntario, em média, maior o volume de captacdo de financiamentos
via emissao de acBes das empresas nao financeiras listadas na B3. O que significa a
nao rejeicdo da hipotese de pesquisa (H1). Esse resultado sinaliza para as empresas,
sobre a importancia de elevar o nivel de disclosure voluntario para os stakeholders.
Isso porque, o aumento de informagdes por parte dos investidores, reduz a assimetria
de informacdes, 0 que eleva a confianca e diminui o risco de aplicacdo de capital,

aumentando o volume de captacédo de financiamentos para as empresas.

Além disso, como resultados complementares da Equacao 3, verificou-se que
guanto maior o tamanho da empresa, em média, maior o volume de captacdo de
financiamentos via emissdo de acgOes das empresas e quanto maior a liquidez
acionéaria, em média, maior a captacdo de financiamentos via emissdo de acdes das
empresas nao financeiras listadas na B3. Tendo em vista que o porte da empresa e 0

nivel de liquidez acionaria, sdo parametros que podem evidenciar a estabilidade



45

financeira de uma empresa para 0 mercado e para investidores, possuir esses
parametros elevados, pode aumentar a confianca dos investidores, o que pode

otimizar a situacao financeira das empresas.

O resultado da Equacéo 3, também mostrou que quanto maior a rentabilidade
das empresas menor a captacdo de financiamentos via emissdo de acdes das
empresas nao financeiras listadas na B3. Apesar de a literatura destacar que
empresas mais rentaveis, tendem a captar mais financiamentos, o resultado do
modelo de regressao mostrou o contrario. Esse resultado que contraria as evidéncias
da literatura, pode ser devido ao fato de que as empresas por ja possuirem elevados
indices de rentabilidade, se desestimulem a captar financiamentos via emissdo de
acles, tendo em vista, que as mesmas ja se encontram numa situacao de estabilidade

financeira e de capital de giro.

Os resultados encontrados pela Equacéo 4, indicaram que quanto maior o
volume de captacéo de financiamentos via emisséo de a¢cbes, em média, maior o nivel
de disclosure voluntario das empresas nao financeiras listadas na B3. O que significa
a nao rejeicdo da hipétese de pesquisa (H2). Esse resultado evidencia de forma
empirica para o mercado de acdes, que a captacao de financiamentos € capaz de
explicar o nivel de disclosure voluntario das empresas. Portanto, as empresas que
atuam no mercado acionario que figuram entre as que mais captam financiamentos,

possuem niveis de disclosure voluntario mais elevados.

O resultado da Equacéo 4, também trouxe como evidéncia que quanto maior o
tamanho da empresa, em média, maior o nivel de disclosure voluntario das empresas
nao financeiras listadas na B3. O que destaca para o mercado acionario brasileiro,
gue empresas com maior porte, possuem indices de disclosure voluntario mais

elevados que empresas de menor porte.
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Os resultados deste estudo sdo relevantes para a literatura por trazer
evidéncias empiricas sobre a influéncia positiva do disclosure voluntario sobre a
captacao de financiamentos via emissdo de acdes das empresas néo financeiras da
B3. E como contribuicdo pratica, destacou empiricamente para empresas e para
investidores, que o disclosure voluntario é uma ferramenta capaz de elevar o volume
de captacdo de financiamentos de uma empresa, por meio da reducédo de assimetria
informacional e da elevacdo da confianca dos investidores, o que otimiza a

performance econémica e financeira das empresas.

Tendo em vista que este estudo utilizou como variavel de captacao de recursos
financeiros, uma medida que capta recursos financeiros por meio de recursos proprios
(Emissdo de Acdes), sugere-se gque outras pesquisas sejam feitas sobre o tema,
utilizando como variavel de captacdo de recursos financeiros, uma medida de
captacdo de recursos financeiros por meio de recursos de terceiros, como
empréstimos, por exemplo. Sendo que os resultados poderéo ser confrontados com

as evidéncias deste estudo.
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