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RESUMO

Esta dissertacdo teve por objetivo analisar a relac@o entre disclosure corporativo voluntario e
liquidez aciondria no Brasil, para os diferentes niveis de tamanho das empresas. Incialmente,
buscou-se investigar a relacio do disclosure com a liquidez aciondria para a amostra como um
todo, para, em seguida, analisar a amostra estratificada, formando uma subamostra com as
30% maiores empresas e outra com as 30% menores, de acordo com seu tamanho. A amostra
consiste nas empresas nao financeiras com pelo menos uma negocia¢do no ano na Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBovespa) em 2014. Analisaram-se as
empresas nos anos de 2012 a 2014, dessa forma, utilizaram-se inicialmente 794 observagdes.
Para se mensurar o nivel de divulgacdo voluntdria, utilizou-se o indice de divulgacdo de
Murcia et al. (2011), dividido em trés grupos: informacdes econdmicas, informagdes
socioambientais e um terceiro com a soma dos dois. J4 para mensurar liquidez, utilizaram-se
seis medidas, uma vez que a liquidez ndo € diretamente observavel e multidimensional. Além
disso, utilizaram-se trés varidveis de controle. Identificou-se, assim, que independentemente
da dimensao do disclosure e da medida de liquidez, a relacdo entre o disclosure voluntario e a
liquidez aciondria € positiva. Assim, o aumento da divulgacdo € capaz de explicar parte do
aumento da liquidez, além de essa relac@o ser robusta tanto para a proxy de liquidez quanto
para a inclusdo das varidveis de controle. Ressalta-se que a relacdo é mais forte para
informacdes econdmicas. Ao se analisar as subamostras, observou-se que a divulgacdo tanto
de informagdes econdmicas quanto sociais ndo € capaz de afetar a liquidez das empresas
menores, contudo, ao se analisar o impacto divulgacao geral, esta € capaz de explicar parte da
liquidez nas empresas menores. Diferentemente das empresas maiores, nas quais a divulgacao
explica parte da liquidez, independentemente da dimensdao da divulgacdo e da medida de
liquidez. Por fim, tem-se que ndo se pode rejeitar, nesta pesquisa, a hipdtese de que a relacao
€ mais forte para as empresas maiores.

Palavras-chave: Disclosure voluntario. Liquidez aciondria. Tamanho.



ABSTRACT

This study aims analyze the relationship between discretionary disclosure and stock liquidity
in Brazil, for different enterprise size levels. First, was looked for the relationship between
disclosure and liquidity for full sample. Then, were analyzed stratified samples, with a
subsample containing 30% of biggest companies and a second one with the 30% smallest
companies, according their size. The sample is made of non financial enterprises with at least
one trade per year in the Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo
(BM&FBovespa) on 2014. The companies was analyzed between 2012 and 2014, thus, was
used 794 companies-years for full sample. To capture the discretionary disclosure level was
employed the Murcia et al. (2011) index. That is partitioned in three groups of information:
economics, environmental and the third one with the sum of the last two. While for capture
the stock liquidity were used six proxies, since the liquidity is not directly observable and
multidimensional. Complementarily, were used three control proxies.Was identified that for
all dimension of disclosure and the liquidity proxy the relationship between discretionary
disclosure and stock liquidity is positive. Thus, the disclosure increase can explain part of
liquidity grow, besides this relationship is robust both the liquidity proxy and for the inclusion
of control proxies. It can highlight that the relationship is stronger for economic disclosure.
When examine the subsamples was noticed that both economic and environmental
information can’t affect the stock liquidity for smalls companies. However, when is analyzed
the impact of general disclosure, that one can explain part of the liquidity of that smalls
companies. What not happens for big companies, which the disclosure explain part of
liquidity independent of disclosure dimension or liquidity proxy. Lastly, the research
hypothesis that the relationship is stronger on bigger companies can’t be rejected.

Keywords: Discretionary disclosure. Stock liquidity. Size.



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 — Resumo dos trabalhos que analisaram a relacdo entre disclosure corporativo e
liquidez aciondria

Quadro 2 — Ajuste da métrica de Murcia et al. (2011)
Quadro 3 — Métrica do indice de dimensido econémica
Quadro 4 — Métrica do indice de dimensao social
Quadro 5 — Métrica do indice de dimensido ambiental
Quadro 6 — Interpretacdo do alfa de Cronbach
Quadro 7 — Resumo das varidveis de liquidez

Quadro 8 — Resumo das varidveis de controle

34
39
39
40
41
42
44
45



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Informagdes sobre ambiente de negdcios

Tabela 2 — Informagdes sobre atividade operacional

Tabela 3 — Informagdes sobre aspectos estratégicos

Tabela 4 — Informagdes financeiras

Tabela 5 — Informagdes sobre indices financeiros

Tabela 6 — Informagdes sobre governanga corporativa

Tabela 7 — Informagdes financeiras sociais

Tabela 8 — Informagdes sobre produtos e servigos

Tabela 9 — Informagdes sobre colaboradores

Tabela 10 — Informacdes sobre politicas ambientais

Tabela 11 — Informacdes sobre gestdao e auditoria ambiental

Tabela 12 — Informacdes sobre impacto dos produtos e servigos no meio ambiente
Tabela 13 — Energia

Tabela 14 — Informacdes financeiras ambientais

Tabela 15 — Informacdes sobre educagdo e pesquisa ambiental

Tabela 16 — Informacdes sobre mercado de créditos de carbono

Tabela 17 — Outras informacdes ambientais

Tabela 18 — Medidas de liquidez

Tabela 19 — Correlagdo de Pearson

Tabela 20 — Liquidez e indice de divulgacao econdmica

Tabela 21 — Liquidez e indice de divulgacdo socioambiental

Tabela 22 — Liquidez e indice de divulgacao total

Tabela 23 — Liquidez e indice de divulgagcdo econdmico (maiores X menores)
Tabela 24 — Liquidez e indice de divulgagdo socioambiental (maiores X menores)

Tabela 25 — Liquidez e indice de divulgagao total (maiores x menores)

48
48
49
50
50
51
52
52
53
54
54
55
55
56
56
56
57
58
60
63
66
69
74
76
78



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

ADRs — American Depositary Receipts

AIMR - Association of Investment Management and Reserach
Aneel — Agéncia Nacional de Energia Elétrica
BM&FBovespa — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo
CER - Certificados de Emissdes Reduzidas

CIC — Corporate Information Committee

CPC — Comité de Pronunciamentos Contdbeis

CVM - Comissao de Valores Mobilidrios

DVA - Demonstracido do Valor Adicionado

Ebitda — Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagao
END - Endividamento

EUA - Estados Unidos da América

GEE - Gases do Efeito Estufa

GRI - Global Reporting Initiative

Ibase — Instituto Brasileiro de Analises Sociais € Ambientais
IDE - Indice de Divulgacio Econdmico

IDG - Indice de Divulgagdo Geral

IDSA - Indice de Divulgagio Socioambiental

IFRS — International Financial Reporting Standards

IL — Indice de Liquidez

IN — Indice de Negociabilidade

MDL — Mecanismos de Desenvolvimento Limpo

MQO — Minimos Quadrados Ordindrios

P&D - Pesquisa e Desenvolvimento

QN — Quantidade Negociada

REN - Rentabilidade

SEAR - Social and Environmental Accounting Research
TAM — Tamanho

TBL — Triple Bottom Line

TN — Turnover

TNP — Turnover Padronizado

VIF — Fator de Inflagdo de Variancia

VN — Volume Negociado



1.1
1.2
1.3

2.1
2.1.1
2.1.1.1
2.1.1.2
2.1.1.3
2.1.2
2.2

2.3

3.1
3.2
3.2.1
3.2.2
3.2.3
33

4.1

4.1.1
4.1.2
4.1.3
4.14
4.2

4.2.1
4.2.2

SUMARIO

INTRODUCAO

OBJETIVO

JUSTIFICATIVA
ESTRUTURA DA PESQUISA
REVISAO DA LITERATURA
DISCLOSURE

Teorias do disclosure

Teoria da legitimidade

Teoria dos stakeholders

Teoria da divulgacao voluntéria
Mensuracio do disclosure discricionario
LIQUIDEZ

DISCLOSURE CORPORATIVO E LIQUIDEZ ACIONARIA: evidéncias empiricas

METODOLOGIA

POPULACAO, AMOSTRA E COLETA DE DADOS

DESCRICAO DAS VARIAVEIS
Disclosure

Liquidez

Variaveis de controle

MODELO ECONOMETRICO
ANALISE

ANALISE DESCRITIVA

Divulgacao de informacoes econdomicas
Divulgacao de informacoes sociais
Divulgacao de informacoes ambientais

Liquidez acionaria

IMPACTO DO DISCLOSURE VOLUNTARIO NA LIQUIDEZ ACIONARIA

Analise para a amostra como um todo
Analise por tamanho

CONCLUSOES

REFERENCIAS

10
11
12
14
15
15
20
22
23
24
25
26

37
37
38
38
42
44
45
47
47
47
52
54
58
61
61
72
80
82



10

1 INTRODUCAO

No mercado de capitais, deve-se utilizar a informacao para a tomada de decisdo. Dessa
forma, quanto mais informagdes relevantes, mais fundamentada serd a decisdo. Tendo como
foco a sustentabilidade, a divulgacdo de informacdes (disclosure) deixa de ser
primordialmente por questdes econdmicas € passa a ter carater social e ambiental. Dessa
forma, a informacdo se torna tutil em diferentes camadas e para diferentes perfis de
investidores, além de beneficiar, indiretamente, at€é mesmo o investidor que tenha interesse
puramente econdmico, tendo em vista o impacto das informagdes em diversos grupos de
stakeholders, beneficiando, indiretamente, o resultado operacional da empresa.

Nesse sentido, pode-se definir disclosure corporativo como um canal de transmissao
de informacdo entre a empresa e seus usudrios (DEEGAN, 2002). Por meio desse canal, as
empresas emitem informagdes para o mercado, as quais podem ser de cardter obrigatdrio ou
voluntério. O disclosure obrigatério é decorrente da regulamentacdo, como, por exemplo, as
empresas listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBovespa),
que estdo sujeitas a diversas regulamentacoes, forcando-as a divulgar informagdes.

O disclosure voluntirio ocorre quando as empresas percebem que as vantagens
geradas pela divulgacdo sdao maiores do que as desvantagens (DEEGAN, 2002). Os incentivos
para a divulgacdo voluntdria podem se dar pela reducio da assimetria informacional e, assim,
reduzir o custo de capital da empresa, o que eleva seu valor de mercado (BROW;
HILLEGEIST, 2007; HEALY; PALEPU, 2001). Nessa linha de raciocinios, as informagdes
de cardter econdmico se tornam mais presentes.

Outra forma de explicar o disclosure voluntario € pela legitimidade das empresas, uma
vez que, na busca por legitimar sua atuacdo perante a sociedade e, mediante uma maior aceitacao,
aumentar sua participacao no mercado, sdo divulgadas, ainda, informacdes sociais e ambientais, o
que igualmente pode ser feito como forma de gerir grupos especificos de stakeholders (DEEGAN,
2002). Contudo, h4, também, desvantagens com o aumento da divulgacdo, como a perda de
competitividade, ao revelar informagdes estratégicas de forma publica.

Ja a liquidez pode ser entendida como a facilidade em se negociar um ativo. Sendo
assim, um ativo que seja negociado a valor de mercado e que ndo incorra em custos na sua
alienacdo, € considerado um ativo liquido (AMIHUD; MENDELSON, 1988). Esse custo pode
ser, por exemplo, o de transa¢do exdgeno, como corretagem e taxas de transacdo (AMIHUD;
MENDELSON; PEDERSEN, 2005). Dessa forma, tem-se dinheiro em espécie como o ativo

mais liquido, pois € amplamente aceito e ndo possui um custo associado a sua transagao.
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Além da abordagem do custo, ha outras dimensdes da liquidez. Por isso, tem-se que
liquidez € uma medida multidimensional, além disso, essas dimensdes ndo sdo diretamente
observaveis, o que dificulta sua mensuracdo (LIU, 2006). Complementarmente, h4 diversas
formas de melhorar a liquidez de uma acao, dentre elas, tém-se: (a) a diminuicdo da emissao
de titulos e a¢cdes fragmentadas; e (b) negociar seus titulos em bolsas de valores mais liquidas
(AMIHUD; MENDELSON, 1988).

O tema liquidez ¢ amplamente difundido na literatura, pois ha evidéncias empiricas de
que existe relacdo negativa entre liquidez e endividamento (LIPSON; MORTAL, 2009;
ACHARYA; AMIHUD; BHARATH, 2013), de que a liquidez influencia no preco das acdes
(AMIHUD; MENDELSON, 1988; LIU, 2006; MACHADO; MACHADO, 2014), bem como
a relacdo positiva entre disclosure corporativo e liquidez acionaria (MENDONCA NETO;
RICCIO, 2008; MURCIA; MACHADO, 2014), foco desta pesquisa.

A relacdo entre disclosure corporativo e liquidez aciondria se dd na tentativa de
reduzir os problemas de assimetria descritos por Arkelof (1970). Para isso, as empresas
podem utilizar a divulgacdo de informacdes (disclosure corporativo) para reduzir o risco de
selecao adversa. Consequentemente, a tentativa de reduzir esse risco, bem como o conflito de
agéncia, por meio da reducdo da assimetria, acaba por gerar impacto na liquidez dos titulos,
como observaram Diamond e Verrecchia (1991). Por outro lado, empresas com maior
legitimidade e que atendam a grupos especificos de stakeholders tendem a atrair mais
investidores.

Considerando-se as constatagdes de Diamond e Verrecchia (1991) e Lopes e
Rodrigues (2007), os quais afirmam que somente as empresas maiores possuem incentivo
para aumentar o nivel de disclosure, bem como as de Machado e Medeiros (2012), que
encontraram uma relacdo positiva entre tamanho e liquidez, para o mercado aciondrio
brasileiro, além das de Balakrishnan et al. (2014), que encontraram que € o disclosure
voluntdrio quem afeta a liquidez aciondria, chega-se ao seguinte questionamento: como a
relacdo disclosure corporativo voluntario e liquidez acionaria se comporta para os

diferentes niveis de tamanho das empresas no Brasil?

1.1 OBJETIVO

Para responder ao questionamento exposto, tem-se por objetivo geral: analisar a

relacao entre disclosure corporativo voluntario e liquidez acionaria no Brasil, para os



12

diferentes niveis de tamanho das empresas listadas na BM&FBovespa no periodo de
2012 a 2014.
Contudo, para atingir o objetivo geral, faz-se necessario identificar as etapas a serem

seguidas, denominadas, assim, de objetivos especificos, quais sejam:

e Averiguar se essa relacdo é mais acentuada para as empresas maiores;

e Verificar se a relacdo estd presente independente da dimensdo da informacdo
divulgada;

¢ Identificar se a relac@o € sensivel a proxy utilizada para mensurar a liquidez; e

e Construir e verificar se um indice liquidez tem maior poder explicativo do que as

variaveis isoladas.

1.2 JUSTIFICATIVA

O estudo do disclosure corporativo voluntdrio se justifica pelo seu papel dentro do
mercado de capitais, pois pode ser utilizado como uma medida para reduzir assimetria.
Destaca-se que a assimetria informacional, como tem demonstrado, teoricamente, Akerlof
(1970), em nivel elevado é capaz de levar o mercado a um colapso. Nesse ponto, Murcia e
Santos (2009a) relatam eventos, como o escandalo da Enron e a crise do subprime nos
Estados Unidos da América (EUA), para levantar questdes relacionadas a relevancia da
divulgagdo de informagdes. E Bischof e Daske (2013) demonstraram empiricamente que, em
momentos de crise, 0 aumento no nivel do disclosure voluntario aumenta e ajuda a minimizar
0 impacto negativo da crise nas empresas.

Por outro lado, o disclosure também se apresenta como um meio para legitimar as
acoes das empresas perante a sociedade. Como afirma Eugénio (2010), a divulgacdo de
informacdes socioambientais demonstra que a empresa se preocupa com a protecao ambiental
e traz beneficios para sociedade, o que é capaz de trazer beneficios para a empresa. Além
disso, informacdes que demonstrem que a empresa estd preocupada com as demandas dos
seus stakeholders também sdo capazes de trazer beneficios. Sendo assim, estudar o tema de
divulgacdo voluntdria se mostra pertinente.

Na odtica da sustentabilidade, é possivel subdividir o disclosure em trés dimensoes:
econdmica, social e ambiental. Dessa forma, cada dimensdo pode ser sustentada por diferentes

teorias, além de se propor a finalidades distintas. Tendo em vista a crescente relevancia
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N

despendida a sustentabilidade e que essas dimensdes possuem arcabougo tedrico, por vezes
diferentes, para demonstrar sua relevancia, se faz necessério explorar o tema mediante sua divisao.

Com base em Amihud e Mendelson (1988), Liu (2006) e Machado e Machado (2014),
tem-se que a liquidez é um fator relevante e que os investidores devem leva-la em
consideragdo ao tomar decisOes. Essa afirmagdo se sustenta nos achados de Machado e
Madeiros (2012), que demonstraram empiricamente que existe um efeito liquidez no mercado
aciondrio brasileiro. Atrelado a isso, Bekaert, Harvey e Lundbland (2007) sugerem que a falta
de liquidez em mercados emergentes pode ser um limitador a entrada de capital estrangeiro.

Tendo como base o papel da liquidez no mercado, o disclosure voluntdrio pode se
apresentar como uma estratégia para afetar a liquidez da empresa (ALENCAR 2005;
MURCIA; MACHADO, 2014). Contudo, a relacdo entre disclosure e liquidez ndo ¢é
previsivel, uma vez que Diamond e Verrecchia (1991) abordam que a redugdo da assimetria
pode ndo ser desejdavel, pois pode levar a uma rdpida saida de formadores de mercado,
reduzindo a liquidez e aumentando o custo de capital. Ao tratar de empresas com baixo nivel
de liquidez, essa relagdo se torna nebulosa.

Com base nos trabalhos de Diamond e Verrecchia (1991), Amihud e Mendelson
(2012) e Balakrishnan et al. (2014), tem-se que estudar a relacdo entre disclosure corporativo
e liquidez aciondria possui relevincia internacional. Além disso, Loukil e Yousfi (2011)
argumentam que a relacdo entre disclosure e liquidez estd bem estabelecida em mercados
desenvolvidos, e ndo fazem mengdes a estudos dessa natureza em paises em desenvolvimento,
como € o caso do Brasil. Adicionalmente, no Brasil, hd uma escassez de trabalhos explorando
o tema, tendo em vista que sé foram identificados os estudos de Mendonga Neto e Riccio
(2008) e Murcia e Machado (2014) que abordaram o tema de maneira direta.

Este trabalho se diferencia por analisar se a relacdo entre disclosure corporativo
voluntdrio e liquidez aciondria € sensivel ao tamanho da empresa, ou seja, se essa relacdo é
percebida apenas nas maiores empresas, tendo como base Diamond e Verrecchia (1991), os
quais estabelecem que apenas as grandes empresas possuem um incentivo para ampliar sua
divulgacdo. Uma vez que pesquisas nacionais que abordaram o tema se detiveram em analisar
as empresas mais liquidas, torna-se relevante explorar essa relacdo em diferentes niveis de
liquidez.

Outra diferenciagdo estd no tratamento dado a liquidez. Por esta ser multidimensional
(LIU, 2006), optou-se por utilizar, além de quatro medidas para liquidez e uma para iliquidez,
um indice de liquidez que engloba quatro medidas de liquidez: furnover, volume negociado

(VN), quantidade de negécios (QN) e negociabilidade (IN). O indice utilizado foi
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desenvolvido por Nagar e Basu (2002) e empregado por Correia e Amaral (2014), que
encontraram um maior poder explicativo para o indice do que para varidveis isoladas.

Sendo assim, esta pesquisa se mostra relevante do ponto de vista académico, por
preencher lacunas, tanto da relagdo entre disclosure corporativo voluntidrio e liquidez
aciondria, como na busca por uma amostra mais representativa € menos enviesada. Do ponto
de vista do mercado, Healy e Palepu (2001) afirmam que, para qualquer economia, a alocacao
eficiente de recursos é um desafio crucial. Contudo, € uma tarefa complicada, tendo em vista
a assimetria informacional entre empreendedores e investidores de recursos. Dessa forma,
estudos voltados para medidas que reduzam essa assimetria se torna relevante para o mercado.
Por fim, como ja explicitado, a liquidez € um fator relevante para os investidores. Dessa

forma, aprofundar essa relacdo também se mostra pertinente para o mercado.

1.3 ESTRUTURA DA PESQUISA

Além deste capitulo introdutério, esta pesquisa estd dividida em mais quatro se¢des.
Na segunda secdo apresenta-se a revisdo da literatura, tanto do disclosure quanto da liquidez
aciondria, bem como as evidéncias empiricas, culminando nas hipéteses de pesquisa. Na
terceira secdo, apresentam-se os procedimentos metodoldgicos utilizados. Em seguida, na
quarta secdo, faz-se a andlise dos resultado, tanto descritiva, da divulgacdo voluntéria e
liquidez aciondria, quanto inferencial, da relacdo apresentada. Por fim, na udltima secdo

apresenta-se a conclusao.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo, apresenta-se a fundamentagdo tedrica, que contempla os conceitos e
teorias sobre o disclosure e as suas dimensoes, tendo como foco a divulgacdo voluntaria. Em
seguida, abordam-se os aspectos tedricos sobre a liquidez aciondria, apresentando as
principais medidas de liquidez utilizadas no Brasil. O terceiro topico deste capitulo trata da
relagdo tedrica entre o disclosure corporativo e a liquidez aciondria. Por fim, apresentam-se as

evidéncias empiricas da relacdo mencionada, culminando nas hipéteses desta pesquisa.

2.1 DISCLOSURE

Gibbins, Richardson e Waterhouse (1990) definem disclosure financeiro como
qualquer comunica¢do de informagdes financeiras, seja de forma numérica ou qualitativa, de
forma compulséria ou voluntdria, por meio de canais formais ou informais de comunicacio. E
possivel generalizar a definicdo e afirmar que o disclosure é qualquer comunicagao,
quantitativa e qualitativa, feita por intermédio de canais formais e informagdes de
comunicag¢do, independentemente de a comunicacdo ser compulsdria ou voluntdria, tendo em
vista que outras dimensdes do disclosure passam a ser investigadas.

Murcia e Santos (2009b) afirmam que o conceito de disclosure estd relacionado com o
conceito de transparéncia corporativa, pois, ao divulgar informacdes que sdo relevantes e
confidveis acerca da performance operacional e financeira, das oportunidades de
investimentos, da governanga, dos valores e do risco, as empresas que tém melhor disclosure
também sdo as mais transparentes. Complementando, Dantas et al. (2005) ressaltam que a
evidenciagdo nao significa apenas divulgar, mas divulgar com qualidade, oportunidade e
clareza. Por fim, na visao de Zhang, Fan e Wang (2008), o disclosure corporativo é o canal
por meio do qual os administradores transmitem um sinal ao mercado.

As informacdes que compdem o disclosure podem ser transmitidas por meio dos
relatérios financeiros regulamentados, que incluem demonstragdes contdbeis, nota de rodapé,
relatério e andlise da administragao e outros documentos exigidos por regulamentacao. Além
dessas informacdes, algumas empresas utilizam a comunicac¢ao voluntdria, como projecdes da
administracdo, relatério de analistas, conferéncias telefOnicas, sitios na Internet e outras
formas de comunicagdo nao regulamentadas. Nem sempre a informacdo € divulgada pela

propria empresa. H4, ainda, o disclosure feito por intermedidrios da informacgdo, como:
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analistas financeiros, especialistas do setor e a imprensa especializada no setor financeiro
(HEALY; PALEPU, 2001).

Com base no que foi exposto por Healy e Palepu (2001), pode-se segregar o disclosure
em dois grupos: obrigatério (compulsério) e voluntério (discriciondrio), sendo que o ultimo
pode ser, ainda: interno (enddgeno), quando divulgado pela empresa, ou externo (exdgeno),
quando divulgado por terceiros. Pode-se definir que o disclosure compulsoério diz respeito as
informacodes exigidas por dispositivos legais, e o discriciondrio refere-se as informagdes que
sdo divulgadas mesmo quando nio sdo exigidas (CARDOSO; LUCA; GALLON, 2014).

Sendo assim, as normas e leis vigentes no pais ditam como deve ser feita a divulgacdo
compulséria. Destaca-se a promulgagdo da Lei n° 11.638/2007, que foi um marco importante
para a regulamentacao da divulgacdo de informacgdes financeiras no Brasil. Além da referida
lei, houve a criacdo do Comité de Pronunciamentos Contdbeis (CPC), que, a partir de 2007,
iniciou a emissdo de normas contdbeis em harmonia com as normas internacionais, que foram
adotadas pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e, consequentemente, obrigatdrias
para as empresas que atuam no mercado financeiro.

Considerando as alteracdes das normas e leis, em 2010, as companhias de capital
aberto, no Brasil, passaram a divulgar suas informacdes financeiras de acordo com as normas
internacionais, as [International Financial Reporting Standards (IFRS). Apesar da
desconfianga de que a adogdo s seria bem executada em paises com mercado desenvolvido,
no Brasil, o processo foi totalmente implantado e se encontra em fase de continua atualizacao
(MAIA; FORMIGONTI; SILVA, 2012).

Segundo Dye (2001) e Murcia e Santos (2009b), estudos voltados ao disclosure
voluntdrio pode servir como insights para a regulacdo. Adicionalmente, Murcia e Santos
(2009b) afirmam que a expectativa de o disclosure voluntario de hoje passar a ser obrigatdrio
amanha, faz com que as empresas tragam informagdes voluntarias fidedignas.

As empresas geralmente disponibilizam, de forma voluntaria, informacdes além do
que ¢é obrigatério. Apesar de essas informagdes ndo passarem pelo crivo dos orgaos
regulamentadores, que permanentemente se preocupam com a qualidade da informacdo
divulgada, o que € divulgado em excesso também possui utilidade para subsidiar as decisoes
dos usudrios (CARDOSO; LUCA; GALLON, 2014). O conjunto de informag¢des divulgadas,
sem exigéncia, é denominado de disclosure voluntario ou discriciondrio.

Para Verrecchia (1983), o disclosure discricionario é uma forma de sinalizagao, seja
ao emitir boas e mds noticias, seja ao nao emitir qualquer noticia. No dltimo caso, a priori, a

sinalizacdo seria de que a empresa estaria omitindo uma noticia ruim. Contudo, o disclosure
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tem um custo, que ndo € apenas o custo de produzir e publicar uma informacao, pois hd outros
custos associados a emissdo de informagdes, o que é chamado de proprietary cost, e que
devem ser tomados em consideracdo na decisdo de divulgar ou ndo uma informacao,
independentemente de ser uma informagao boa ou ruim.

Além de ser mais amplo, o proprietary cost é constante e independente do sinal
emitido pela informacdo, visto que, se a informacgdo sinalizar que a empresa passa por
dificuldades, essa informacdo terd impacto, como por exemplo, fazer com que os bancos
queiram renegociar os empréstimos. Por outro lado, informagdes positivas, como aumento de
vendas, custos de operagdo e lucro, podem ser tteis para os concorrentes ou, at€ mesmo, fazer
com que os empregados reivindiquem uma maior participagdo nos resultados
(VERRECCHIA, 1983).

Sendo esse custo constante, somente € relevante divulgar uma informacao quando seus
beneficios sdo superiores ao custo. Desta forma, a relevancia do proprietary cost se apresenta
quando uma informacao ndo € divulgada e os investidores ndo sabem se a informacao foi
mantida por ser uma ma noticia ou por ser uma boa noticia, mas sua divulgacio nao ira trazer
mais beneficios do que o préprio custo (proprietary cost). Sendo assim, Verrecchia (1983)
afirma que, sem a existéncia desse custo, as empresas acabariam por adotar uma politica de
full disclosure.

Corroborando, Dantas et al. (2005) afirmam que o full disclosure se torna impraticéavel,
tendo em vista que algumas informagdes podem comprometer o andamento de a¢des judiciais
e informagdes estratégicas, como desenvolvimento de novos produtos, que seria de grande
valia para os concorrentes, o que, na visdo de Verrecchia (1983), é chamado de proprietary
cost.

A escolha do que evidenciar, além de estar associada com o custo/beneficio da
informacdo, também estd diretamente relacionada com os conceitos de relevancia e
materialidade, pois ocultar ou fornecer informacdo de forma muito resumida € tdo prejudicial
quanto fornecer em excesso. Dessa forma, ao se considerar todos os pontos levantados,
positivos e negativos, as empresas definem o que serd divulgado, além do que € obrigatério
(DANTAS et al., 2005).

O disclosure corporativo, bem como as instituicdes criadas para facilitar o disclosure
com credibilidade, exercem papel fundamental no funcionamento de um mercado de capitais
eficiente, na medida em que busca mitigar os problemas informacionais e de incentivos, que
impedem uma alocacdo eficiente de recursos em uma economia voltada ao mercado de

capitais (HEALY; PALEPU, 2001).
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A relevancia do disclosure no mercado de capitais pode ser sustentada por diversos
estudos, que demonstram, empiricamente, os beneficios oriundos da divulgacdo voluntéria,
como a reducdo do custo de capital (DIAMOND; VERRECCHIA, 1991; HEALY; PALEPU,
2001; ALENCAR, 2005), destacando que ndao € apenas a divulgacdo de informacgdes de
carater econdmico que reduz o custo de capital. As informacdes de cardter socioambiental
também possui essa relacdo, como pode ser visto no estudo de Gongalves et al. (2013).

Aljifri et al. (2014) ressaltam que deficiéncias nas normas e praticas de divulgacdo
geram inconsisténcia, incomparabilidade, reduz a transparéncia e gera desconfianca sobre a
informacdo fornecida, o que leva a um maior custo de capital € a um maior risco a diferentes
grupos de usudrios da informacdo, demonstrando que ndo € apenas o disclosure voluntario
que influencia o mercado. Corroborando, Frost, Gordon e Hayes (2005) encontraram uma
relacdo positiva entre desenvolvimento das normas de divulgacdo e desenvolvimento do
mercado de capitais.

Pode-se dividir o disclosure discriciondrio em dois grupos: informacdes de cardter
econdmico e informacdes de cardter socioambiental. Essa subdivisao se dd em fun¢do das
linhas de estudos que tratam do tema, pois os estudos voltados as informagdes de dimensao
econdmica sao tratados como Capital Markets Research in Accounting (KOTHARI, 2001),
enquanto que os voltados as socioambientais sdo tratados como Social and Environmental
Accounting Research (SEAR), que passaram a ser temas de estudos e vém ganhando destaque
desde meados dos anos de 1990 (DEEGAN, 2002). Ressalta-se que a base tedrica que
sustenta esses dois subgrupos nem sempre € a mesma.

Outra forma de determinar a subdivisdo é por meio da Triple Bottom Line (TBL), que
estd fundamentada no conceito de sustentabilidade, possuindo trés dimensdes, a saber:
econdmica, social e ecoldgica (ambiental). As dimensdes mediante o conceito TBL refletem a
necessidade das empresas de ponderar suas decisdes estratégicas com base nessas dimensoes,
mantendo “a sustentabilidade econdmica, ao gerenciar empresas lucrativas e geradoras de valor;
a sustentabilidade social, ao estimular a educagdo, cultura, lazer e justica social a comunidade; e
a sustentabilidade ecoldgica, a0 manter ecossistemas vivos e com diversidade” (VELLANI;
RIBEIRO, 2009, p. 189).

O disclosure de dimensdo econdmica trata tanto de informacdes financeiras como nao
financeiras, além de aspectos voltados ao ambiente em que a empresa estd envolvida
(MURCIA; SANTOS, 2009a). Quando se trata de empresas com capital aberto no Brasil, as

informacdes enddgenas, ou seja, geradas e divulgadas pela propria empresa, sao
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disponibilizadas nas Demonstracdes Financeiras Padronizadas, Relatério de Referéncia, no
sitio eletronico da BM&FBovespa, bem como no sitio eletronico da propria empresa.

Dentre as informagdes econdmicas divulgadas de forma voluntdria, Murcia e Santos
(2009b) encontraram que: Exposi¢do Cambial, Discussao do Setor, Demonstracdo do Fluxo
de Caixa e Lucros Antes de Juros, Impostos, Depreciacio e Amortizacdo (Ebitda), eram as
informacdes de cardter econdmico mais divulgadas pelas empresas de capital aberto no Brasil,
ressaltando que fluxo de caixa se tornou obrigatdrio para essas empresas a partir de 2010.

Para Jennifer Ho e Taylor (2007), as questdes sociais e ambientais estdo sendo tao
relevantes quanto as questdes puramente econdmicas para a tomada de decisdes. Parte disso
se da pelo crescente interesse do papel das empresas na sociedade, e uma grande sensibilidade
quanto as questdes éticas. Sendo assim, as empresas precisam se preocupar com questdes
voltadas aos danos ambientais e a forma como sdo tratados os funcionérios.

As afirmacOes de Jennifer Ho e Taylor (2007) sobre a consciéncia socioambiental dos
investidores nao € unanime nos achados brasileiros, pois Murcia et al. (2011) encontraram
que o nivel de divulgacao socioambiental das empresas nao tem significancia estatistica com
a volatilidade. Em contrapartida, Murcia e Machado (2014) encontram significancia entre o
disclosure socioambiental e a liquidez aciondria das empresas que negociam suas agoes ha
BM&FBovespa. Os diferentes resultados encontrados por Murcia et al. (2011) e Murcia e
Machado (2014) se tornam ainda mais interessantes, uma vez que utilizaram como base a
mesma métrica para disclosure € a mesma amostra.

Essa dicotomia ressalta a afirmacdo de Ullmann (1985), de que ndo se pode afirmar
que os modelos e achados empiricos para o disclosure econdmico podem ser aplicados ao
disclosure social, uma vez que Murcia et al. (2011) encontraram significancia para o
dimensao econdmica, demonstrando, assim, que tal drea ainda carece de estudos.

Antes da adog¢ado da Lei n° 11.638/2007, ndo havia qualquer instrumento regulatério no
Brasil que obrigasse as empresas a divulgar informacdes socioambientais, pois a
Demonstra¢ao do Valor Adicionado (DVA), que antes integrava o Balanco Social, totalmente
voluntério, passou a fazer parte das demonstracdes obrigatdrias para empresas de capital
aberto apenas apOs a promulgacdo da referida lei. Contudo, a DVA traz apenas informagdes
sociais, como o valor adicionado pela empresa e o distribuido aos funciondrios.

Apesar de voluntdrias, para a divulgacdo de informag¢des ambientais, existe uma série
de recomendacdes, como o Parecer de Orientacio CVM n° 15/1987 e a Norma e
Procedimento de Auditoria n° 11, do Instituto dos Auditores Independentes do Brasil. Assim

como hd, também, iniciativas para utilizagdo de critérios na divulgacdo dessas informacdes,
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como a do Instituto Brasileiro de Analises Sociais e Ambientais (Ibase), em ambito nacional,
e a da Global Reporting Initiative (GRI), em ambito internacional (ROVER; BORBA;
MURCIA, 2009).

Dentre os instrumentos de divulgacdo socioambiental, destacam-se o Balango Social, a
DVA, o Relatério de Sustentabilidade e o Relatério Anual. No Balanco Social devem conter
informacdes, qualitativas e quantitativas, de como a empresa estd desempenhando suas
fungdes sociais e ambientais na sociedade e sua relacdo com os diversos stakeholders,
(OLIVEIRA, 2005). Quanto ao Relatério de Sustentabilidade, Almeida-Santos et al. (2012)
trazem que “[...] € o mais completo modelo de relatério em ambito mundial de informacdes
sobre os desempenhos social, ambiental e econdmico das organizagdes, pois eles seguem as
diretrizes do GRI [...]”.

Os primeiros Balancgos Sociais foram divulgados no Brasil na década de 1980, mas s6
ganhou visibilidade em 1997, quando o Ibase elaborou um modelo dnico e langou uma
campanha de incentivo a sua divulgacdo, que foi apoiada por agéncias reguladores e outros
6rgdos (IBASE, 2011). E mister salientar que, desde 2010, a apresentacio do Balango Social
conforme o modelo do Ibase € obrigatéria para as empresas de energia elétrica, por meio das
Resolugdes n® 396/2010 e n° 605/2014 da Agéncia Nacional de Energia Elétrica (Aneel).

A forma em que o Balango Social é apresentado varia, podendo ser tanto um
documento independente como integrar o Relatério Anual. Quanto a padronizacdo, a GRI
tenta difundir um modelo com uma estrutura minima que os balangos devem ter para que
sejam de utilidade aos diferentes stakeholders (OLIVEIRA, 2005). Por fim, destaca-se que as
informacdes socioambientais mais divulgadas no Brasil sdo relativas as politicas ambientais e

aos impactos dos produtos e processos (ROVER; BORBA; MURCIA, 2009).

2.1.1 Teorias do disclosure

Pode-se dividir as informagdes divulgadas em excesso em trés dimensdes, quais
sejam: econdmica, social e ambiental. Ha diversas teorias para explicar o aumento na
divulgacdo de informagdes, mas algumas explicam melhor uma dimensao do que outra.
Apresentam-se quatro teorias, tendo em vista a frequéncia com que aparecem na literatura, a
saber: economia da informacdo, teoria da legitimidade, teoria dos stakeholders e teoria da
divulgacao voluntdria.

A teoria da economia da informac¢@o tem como base Akerlof (1970), que exemplifica

os seus conceitos analisando o mercado de carros nos EUA. Segundo o autor, pode-se dividir
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os produtos negociados em quatro tipos de carros: os novos, que podem ser bons ou ruins; e
os usados, que também podem ser bons ou ruins. A probabilidade de que um carro seja bom é
de ¢, logo a probabilidade de que seja ruim € de (1-g).

Ap6s possuir um determinado carro, por um longo periodo de tempo, o dono do carro
pode ter uma nog¢ao da sua qualidade, formando, assim, uma nova probabilidade (qz), de que o
carro € bom, sendo que q2 serd mais preciso do que ¢, desenvolvendo, assim, uma assimetria
informacional, pois o vendedor trabalhard na probabilidade ¢°, que é mais exata do que a
probabilidade trabalhada pelos compradores, que € g.

Dessa forma, no mercado de carros usados, com essa assimetria de probabilidades (g e
¢%) entre compradores e vendedores, os carros continuariam sendo vendidos pelo mesmo
preco, os bons e ruins, sendo impossivel para o comprador saber distinguir a diferenca entre
os carros. Esse fendmeno é chamado de selecao adversa, uma vez que, ndo podendo distinguir
a qualidade dos produtos, acaba por se praticar o preco médio entre eles, o que beneficia os
vendedores de carros ruins e prejudica os vendedores de carros bons, forcando a saida de
carros bons do mercado (AKERLOF, 1970).

Segundo Healy e Palepu (2001), o problema da selecdo adversa pode ser visto no
mercado de capitais quando os investidores e os empreendedores ndo possuem o mesmo nivel
de informac¢do. Uma vez que os dois grupos sdo racionais e avaliam os investimentos por
meio das suas préprias informacdes, os investidores ndo conseguem distinguir os
investimentos bons dos ruins, avaliando, assim, os dois pela média, gerando o mesmo
problema descrito por Akerlof (1970).

Outro conceito muito difundido na teoria da economia da informacdo é o problema de
ageéncia, no qual a relacdo de agéncia € regido por um contrato onde uma ou mais pessoas (0
principal) encarregam outra pessoa (o agente) para executar algum servico, dando autoridade
ao agente para tomar decisdes pelo principal. Jensen e Meckling (1976) argumentam que a
separacdo entre controle e posse de uma empresa gera o problema de agéncia, uma vez que o
agente e o principal possuem conflitos de interesse.

Como resultado do conflito de interesse descrito por Jensen e Meckling (1976), tem-se
o custo de agéncia, tendo em vista que a separacdo entre controle e posse gera incentivos, ao
controlador (agente), de expropriar os recursos da empresa (e, dessa forma, expropria os
recursos do principal) na forma de regalias, sendo necessdrio direcionar recursos para
monitorar e alinhar o interesse entre o controlador e os acionistas. Nesse contexto, 0s recursos
gastos para gerenciar essa relagao € definido como custo de agéncia (JENSEN; MECKLING,
1976).
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Contudo, hd possiveis solucdes para solucionar os problemas de selecdo adversa e o
problema de agéncia no mercado de capitais, como: (a) os contratos que incentivem a full
disclosure; (b) a propria regulamentagdo para a divulgacdo de informagdes; e (c) por fim, a
presenca de intermedidrios da informagao, como agéncias de risco e analistas financeiros, que
aumentam o volume de informacdo no mercado. Todas as solugdes buscam mitigar tanto o
problema de assimetria quanto mais informag¢des, como o problema de agéncia, aumentando o
monitoramento sobre o agente. Dessa forma, a demanda por relatérios financeiros e por
disclosure surgem da assimetria de informacgao e do problema de agéncia (HEALY; PALEPU,
2001).

A maioria dos trabalhos que tratam do disclosure de informacdes econOmicas tem
como base tedrica a economia da informacao, assumindo que a assimetria informacional esta
relacionada com informagdes de cardter econdmico. Adicionalmente, pode-se reduzir o custo
de agéncia, uma vez que informagdes econdmicas ajudam a monitorar os gestores.

Diferentemente, muitos trabalhos que tratam do disclosure socioambiental t€m sua base
nas teorias baseadas na politica social. Dentre as teorias baseadas na politica social, O’Donovan
(2002) menciona quatro, a saber: teoria da legitimidade, teoria dos stakeholders, teoria da
accountability e teoria da economia politica, que foram desenvolvidas para tentar explicar os
varios aspectos do comportamento social das empresas. Apesar de ser dificil fazer distin¢des
entre as teorias mencionadas, pois parece haver muitas sobreposi¢oes, pode-se diferencia-las
mediante o ponto de vista pelo qual elas sdo observadas e testadas.

Na dtica da teoria da economia politica, a sociedade, a politica e a economia sio
inseparaveis, e questdes econdmicas ndo podem ser investigadas sem levar em consideracdo a
politica, a sociedade e questdes institucionais em que as atividades econdmicas ocorrem. Por
essa perspectiva, o disclosure de forma voluntéria surge tanto como uma resposta da empresa
contra as ameacas a sua legitimidade como uma forma de gerir grupos especificos de

stakeholders, associando, assim, disclosure com a teoria da legitimidade e com a teoria dos

stakeholders (DEEGAN, 2002).

2.1.1.1 Teoria da legitimidade

A teoria da legitimidade € derivada do conceito de legitimidade organizacional, pela

qual a empresa s6 existe quando seus sistemas de valores sdo congruentes com o0s sistemas de

valores do sistema social do qual faz parte. Quando uma disparidade, atual ou potencial,



23

existe entre os dois sistemas de valores, cria-se uma ameaga a legitimidade da empresa
(DOWLING; PFEFFER, 1975; O’ DONOVAN, 2002).

Corroborando, Eugénio (2010) afirma que, segundo a teoria da legitimidade, entende-
se que as organizagdes sdo parte do sistema social amplo. Nessa perspectiva, as organizacoes
nao possuem qualquer direito intrinseco aos recursos ou, até mesmo, de existir, assim, a sua
existéncia € possivel na extensdo em que a sociedade as consideram legitimas, nesse caso, a
sociedade confere as organizacgdes o estado de legitimidade (DEEGAN, 2002).

Dessa forma, a ideia de legitimidade se relaciona diretamente com o conceito de
contrato social. Consequentemente, a sobrevivéncia de uma organizacdo pode ser ameacada
se a sociedade considerar que a organizagdo infringiu seu contrato social (DEEGAN, 2002;
EUGENIO, 2010). Como construto tedrico, as clausulas, ou termos, desse contrato social ndo
podem ser elencados com muita precisdo, uma vez que diferentes gestores possuem diferentes
percepgdes sobre seus termos (DEEGAN, 2002). Nesse ponto, a divulgacdo de informacgdes
socioambientais pode se apresentar como uma técnica para legitimar as atividades da empresa,
uma vez que passa a demonstrar que a empresa realiza a¢des voltadas a prote¢cdo ambiental e

apoio a sociedade (EUGENIO, 2010).

2.1.1.2 Teoria dos stakeholders

Além da abordagem da legitimidade, a divulgacdo de informagdes socioambientais
também pode ser explicada como uma forma de demonstrar que a empresa estd preocupada
nas demandas dos seus stakeholders. Por stakeholders entende-se todas as pessoas, ou grupo
de pessoas, que sdo atingidas pelas atividades da empresa, enquanto esta busca realizar seus
objetivos (FREEMAN, 1984 apud ULLMANN, 1985), defini¢do que vem sendo utilizada até
hoje, como pode ser visto nos estudo de Novelini e Fregonesi (2013).

Apesar de haver um consenso sobre a definicdo de stakeholders, como a apresentda
por Ullmann (1985), a definicdo de teoria do stakeholder ndo é Unica, uma vez que diversas
teorias surgem sob esse titulo, ou seja, hd mais de uma teoria denominada teoria dos
stakeholders cuja as definicdes sdo diferentes. Contudo, pode-se dividir as teorias em duas
abordagens: a ética (ou normativa) e a gerencial (ou positiva). Na primeira, prescreve-se a
forma como a empresa deve tratar seus stakeholders, tendo como foco a responsabilidade das
organizacoes, e, por ser prescritiva, nao interfere na previsdo do comportamento gerencial

(DEEGAN, 2002).
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A segunda abordagem se baseia na necessidade que a empresa tem de gerenciar
grupos especificos de stakeholders, mais especificamente os que sdo considerados influentes,
na medida em que administram recursos que sao necessarios para a operagao da organizacgao.
Dessa forma, a administragao de uma empresa € diretamente afetada pelos stakeholders e suas
demandas. Esta dultima abordagem também pode ser denominada de perspectiva da
dependéncia de recursos (ULLMANN, 1985; DEEGAN, 2002).

A confusdo quanto a definicdo e a diferenca de abordagem da teoria do stakeholder
descritas por Deegan (2002) pode ser observada nas defini¢des da teoria do stakeholder de
Eugénio (2010) e de Novelini e Fregonesi (2013). Para Eugénio (2010), os gestores sdo
incentivados a divulgar informacdes sobre os seus programas, ou iniciativas, especificos a
grupos particulares de stakeholders com poder de influéncia, visando dar uma indicacdo de
que estdo agindo de acordo com a expectativa desses mesmos stakeholders. De forma adversa,
Novelini e Fregonesi (2013) defendem que a teoria do stakeholder evidencia que todos os

stakeholders sdo igualmente importantes e, desta forma, nenhum se sobrepde a outro.

2.1.1.3 Teoria da divulgacao voluntéria

Utilizando-se outra abordagem, tem-se que o gestor tem a op¢ao de divulgar ou ndo
uma informacdo, ou seja, que a divulgacdo de informagdes adicionais estd baseada na
discricionariedade do gestor. Essa abordagem tem como base a teoria da divulgacdo
voluntdria, que, para Dye (2001), € uma caso especial da teoria dos jogos. A teoria dos jogos
¢ baseada na premissa de que, prevendo o comportamento, um deve proceder de forma a se
opor a otimizacdo do outro, e dessa forma, a0 mesmo tempo, seus concorrentes também
buscam a otmizagao.

Do ponto de vista da divulgacdo voluntdria, a premissa central é: “qualquer entidade
que esteja considerando divulgar uma informagdo, ird divulgar somente a informacdo que seja
favoravel para a empresa” (DYE, 2001, p. 184). Ao passo em que uma empresa tenha que
antecipar o comportamento da sua concorrente, quanto a divulgacdo de uma determinada
informacao, se forma a teoria dos jogos, uma vez que a empresa tentard prever a divulgacao
das suas concorrentes, ressaltando, que nem sempre a teoria dos jogos leva a um jogo de soma
ZEero.

A teoria da divulgacdo voluntdria oferece justificativas para a discricionariedade do
administrador em divulgar uma informacao. Pode-se dividir em trés categorias as pesquisas

que utilizam como base essa teoria. A primeira, denominada de divulgacdo baseada em



25

associacdo, consiste nas pesquisas que buscam examinar a relagdo do disclosure com
fendmenos do mercado de capital, como mudanca no preco e volume negociado. Nessa
categoria, os incentivos e os mecanismos de divulgacdo sdo considerados fixos ou exdgenos,
sendo essa a principal critica aos modelos desta categoria (VERRECCHIA, 2001).

A segunda categoria da divulgacdo voluntdria consiste na divulgacdo baseada no
julgamento, ou na discricionariedade, caso em que a ndo divulgacdo de uma informacao
significa, de forma racional, que a informacao € desfavoravel para o valor ou a qualidade do
ativo, ou da empresa, o que leva o preco desse ativo para baixo, até o ponto em que € mais
favoravel divulgar a informacdo do que manter a ddvida. Dessa forma, as pesquisas dessa
categoria estudam os incentivos existentes para serem divulgadas mais informagdes do que é
exigido, tendo como base que o disclosure é endégeno (VERRECCHIA, 2001).

Por fim, a terceira categoria consiste na divulgacdo baseada em eficiéncia, na qual uma
série de informacgdes € pré-selecionada para ser divulgada, mesmo antes de se saber a
informacdo (ex ante). Dessa forma, essas informagdes sao tidas como preferidas incondicionais.
A pesquisas dessa categoria focam em verificar o resultado dessa divulgacdo no mercado,

dando destaque a reducdo da assimetria apds a divulgacdo (VERRECCHIA, 2001).

2.1.2 Mensuracao do disclosure discricionario

Para Horngren (1957), a discussdo sobre qualidade do disclosure ndo era recente. Essa
discussao se torna presente na medida em que muitos trabalhos empiricos nao deixam clara a
diferenca entre quantidade e qualidade do disclosure. Corroborando, Healy e Palepu (2001)
apontam que identificar a forma como se deve mensurar a quantidade de disclosure € um dos
pontos mais relevantes que ainda se encontram em aberto na literatura.

Dois dos possiveis fatores para a ndo diferenciacdo sdo: (a) a quantidade e a qualidade
do disclosure sao informagdes que geralmente ndo podem ser separadas; e (b) a qualidade é
inerentemente imensurdvel. Dessa forma, torna-se adequado medir a qualidade por meio da
quantidade de informacdes divulgadas (BERETTA; BOZZOLIA, 2008). Ressalta-se que o
primeiro trabalho a utilizar a quantidade do disclosure como proxy para qualidade foi o de
Cerf (1961 apud ALJIFRI et al., 2014).

Pode-se dividir os estudos que utilizam quantidade como proxy para qualidade em
dois grandes grupos. O primeiro utiliza a classificacdo com base em andlise subjetiva,
geralmente por meio de rankings como o da Association of Investment Management and

Reserach (AIMR). O segundo utiliza a andlise semiobjetiva, que pode ser subdividida em
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andlise textual e andlise mediante indices de divulgacdo, que geralmente é construido pelo
proprio pesquisador (BERETTA; BOZZOLIA, 2008).

O AIMR € um banco de dados que classifica as empresas de acordo com as
informacodes prestadas. Utilizado por diversos pesquisadores como proxy para disclosure, o
AIMR classifica as empresas por meio de um score individual. O score nada mais é do que a
observagdo, por intermédio de uma lista pré-definida, do que é divulgado pela empresa,
ressaltando-se que, além de ser uma lista ponderada, a andlise é feita por subcomités para
cada setor (BERETTA; BOZZOLIA, 2008).

Healy e Palepu (2001) destacam duas desvantagens na utilizacdo do AIMR. A
primeira € que se analisam apenas empresas dos EUA, e a segunda € que a formagdo do score
¢ feita com base em uma andlise subjetiva, enviesada pelo analista. Contudo, as outras formas
de mensuragdo também recebem criticas, como € o caso dos indices de divulgacdo, que,
apesar de serem amplamente utilizados, trazem questionamentos quanto a seguranca da
informacdo captada e a sua validade.

Esses indices, construidos pelos proprios pesquisadores, podem ser ponderados ou nao
ponderados. Os ndao ponderados sdo bindrios, atribuindo-se 0 quando ndao € divulgada a
informacdo e 1 quando ela é divulgada, sendo esse processo feito item por item, até formar
um indice. Dessa forma, um indice ndo ponderado, pelo seu préprio constructo, s6 pode
mensurar a quantidade de disclosure. Para englobar a qualidade, os itens podem ser
ponderados, de acordo com critérios pré-definidos, como a extensdo da informagao divulgada
(BERETA; BOZZOLIA, 2008).

No Brasil, a utilizacdo de indices ndo ponderados se sobrepde a outras formas de
mensuragdo do disclosure, como pode ser visto nos estudos de Gongalves et al. (2008),
Murcia e Santos (2009a, 2009b), Klann e Beuren (2011), Almeida-Santos et al. (2012),
Brandao et al. (2013), Gongalves et al. (2013), Cardoso, Luca e Gallon (2014) e Forte et al.
(2015). Salienta-se que existe predomindncia de indices ndo ponderados, mas também se
utilizam indices ponderados, como pode ser visto nos estudos de Garcia et al. (2015), que o
utiliza para medir a qualidade da divulgac¢do socioambiental, tendo, assim, a dominancia da

utilizacdo de indices para medir disclosure.

2.2 LIQUIDEZ

Liquidez € um conceito amplo e dificil de descrever (PASTOR; STAMBAUGH,

2003; AMIHUD, 2002), contudo, diversos autores apresentam definicdes distintas, mas é
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possivel destacar alguns elementos delas. Por exemplo, Hicks (1962) define que a liquidez de
um ativo estd associada com a certeza de realiza¢do no curto prazo, sem varia¢dao no seu valor
esperado. Corroborando, Amihud e Mendelson (1986a) definem ativo liquido como aquele
que pode ser transacionado de forma rdpida ao preco de mercado, sem incorrer em grandes
custos. E Pastor e Stambaugh (2003) afirmam que liquidez geralmente denota a capacidade de
negociar grandes quantidades, rapidamente, a baixo custo e sem mover o prego.

As defini¢des sdo bem proximas, uma vez que é possivel relacionar a “forma rapida”
utilizada na definicdo de Amihud e Mendelson (1986a) com o “curto prazo” da defini¢do de
Hicks (1962) e com “rapidamente” de Pastor e Stambaugh (2003), bem como “preco de
mercado sem grandes custos” com ‘“sem variacdo no seu valor de mercado” e com ‘“baixo
custo sem mover o pre¢o”, dos referidos autores, respectivamente.

Sendo assim, a definicdo de liquidez ndo estd focada somente na variagao do valor do
ativo, o foco também recai sobre os custos de transa¢do. Como pode ser visto na definicao de
Amihud, Mendelson e Pedersen (2005), que afirmam que liquidez é a facilidade em
transacionar um titulo e que uma fonte de iliquidez € o custo de transacdo exdgeno, como
corretagem e taxas de transagao.

Outra observacao na defini¢ao de liquidez de Amihud, Mendelson e Perdesen (2005) é
que o foco dos investidores acaba recaindo sobre a falta de liquidez, a iliquidez, que pode ser
entendida como um custo de transacdo implicito. Toda vez que um titulo é transacionado, o
comprador e/ou o vendedor incorre em custos de transac¢do; adicionalmente, o comprador
antecipa os custos futuros de venda, o que cria uma defasagem na forma com que as
informacdes sdo inseridas nos precos dos ativos.

Pode-se mensurar a iliquidez pelo custo de uma execucdo imediata, uma vez que o
investidor deve optar em realizar a transacdo com um pre¢o desfavordavel para que seja feita
de forma imediata. Além desse custo de transacdo, a pressdo da demanda e a assimetria
informacional também sao fontes de iliquidez. A pressdo de demanda surge, uma vez que nem
todos os agentes de mercado estdo presentes a0 mesmo tempo, surgindo, nesse ponto, a figura
do market maker, que ird agir como um intermediador, que comprard do vendedor e ficara
esperando um comprador, incorrendo em riscos, que serd revertido em um custo para o
vendedor (AMIHUD; MENDELSON, 1986a).

Dessa forma, € possivel afirmar que qualquer transacdo de contratos financeiros tem
como fator indireto a liquidez, ou a iliquidez, com que esses papéis sdo transacionados no
mercado, tendo em vista que a iliquidez é um fator indesejado para quem estd transacionando

no mercado (VICTOR; PERLIN; MASTELLA, 2013). A liquidez aciondria estd entre os
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atributos primdrios para os investidores, uma vez que a liquidez de um instrumento financeiro
¢ utilizada como parametro para definir estratégias de investimentos (AMIHUD;
MENDELSON, 1986a).

Para decisdes de investimento, a liquidez € tdo importante quanto o risco, uma vez que,
quanto menor a liquidez de um ativo, maiores 0s custos para negocia-lo e, consequentemente,
maior serd o prémio exigido para manter o ativo no portfélio de investimento. Assim,
politicas para aumentar a liquidez das acdes de uma empresa podem aumentar seu valor de
mercado, com a redugdo do retorno esperado, que aumenta o valor do titulo e, logo, aumenta
o valor de mercado da empresa (AMIHUD; MENDELSON, 1986b; CORREIA; AMARAL;
BRESSAN, 2008).

Além do ponto de vista tedrico, Liu (2006) demonstrou que acdes iliquidas tendem a
ser mais baratas, encontrando um prémio por iliquidez no mercado americano, que também
foi encontrado no Brasil por Machado e Machado (2014). Por fim, Amihud et al. (2015)
analisaram o mercado de 45 paises e, além de encontrarem o prémio por iliquidez, ainda
identificaram que este € maior nos paises em desenvolvimento, que inclui o Brasil.

A liquidez possui diversas caracteristicas, uma delas € a comunalidade, ou liquidez
sistemadtica, que € o fato de a liquidez de um ativo no mercado ndo se comportar de forma
individual. Assim, a liquidez de um titulo estd altamente relacionada com a liquidez de outros
titulos. Essa caracteristica j4 foi testada tanto em ambito internacional (CHORDIA; ROLL;
SUBRAHMANY AM, 2000) quanto nacional (VICTOR; PERLIN; MASTELLA, 2013). Essa
caracteristica faz com que um choque de liquidez no mercado afete a todos os ativos, e que
esse risco de iliquidez ndo possa ser diversificavel.

Outra caracteristica é que a liquidez ndo pode ser diretamente observdvel, além disso,
possui diversos aspectos que ndo podem ser capturados por uma unica varidvel (AMIHUD,
2002), ou seja, a liquidez é multidimensional. Wyss (2004) e Victor, Perlin e Mastella (2013)
elencam quatro dimensdes: tempo da transagdo, tightness, profundidade e resiliéncia. Tempo
de negociagdo € a capacidade de executar uma transacdo de forma imediata pelo preco em
vigor. Tightness € a habilidade de negociar um ativo pelo mesmo preco em um mesmo
momento. Profundidade € capacidade de negociar uma determinada quantidade de ativos sem
influenciar o preco cotado. Por fim, resiliéncia € a habilidade de negociar uma determinada
quantidade com um pouco de influéncia no preco cotado. Ressalta-se que Liu (2006) elenca
de outra forma as dimensdes da liquidez: quantidade negociada, velocidade de negociagao,

custo de transagdo e impacto no precgo.
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Por ter varias dimensdes, torna-se dificil identificar uma medida que capture todas as
dimensdes, € as pesquisas, por muitas vezes, acabam tendo como foco apenas uma das
dimensdes. Por exemplo, Amihud e Mendelson (1986a) utilizaram o bid-ask spread que
captura o custo de transa¢do, enquanto que Datar et al. (1998) utilizaram o turnover, que
captura a quantidade negociada, e Amihud (2002) e Pastor e Stambaugh (2003) utilizam o
conceito de impacto no preco para capturar a reacdo do preco sobre o volume transacionado
(LIU, 2006).

E, por fim, com base nessas medidas utilizadas na literatura e identificando que
poucos estudos tém como foco uma medida que capture a dimensdo de velocidade de
transacdo da liquidez, Liu (2006) desenvolveu o turnover padronizado (TNP). Além dessas,
outras foram desenvolvidas, muitas vezes sdo feitas variacdes, como o spread cotado, o
spread efetivo e a profundidade cotada, utilizada por Chordia, Roll e Subrahmanyam (2000).

O bid-ask spread é uma medida muito utilizada em pesquisas internacionais, o que
pode ser explicado pela afirmacdo de Amihud e Mendelson (1986a), de que é uma medida
natural para mensurar a iliquidez, uma vez que o spread é a diferencga entre o melhor preco de
compra (ask), que inclui um prémio para compra imediata, e o melhor preco venda (bid), que
inclui uma concessdo para a venda imediata. Em outras palavras, quem quer comprar logo
paga mais caro (paga um prémio), e quem vender logo vende por um preco menor (faz uma
concessao).

Dessa forma, o bid-ask spread é a soma do prémio para a compra imediata com a
concessao para a venda imediata, assim, quanto maior o spread, maior a concessdao e/ou
prémio para executar a ordem, logo, ha uma relacdo positiva com a iliquidez (CORREIA;
AMARAL, 2014). Contudo, o bid-ask spread sofre criticas, uma delas é que deixa de ser
significante na presenca de varidveis que representem o custo de iliquidez (BRENNAN;
SUBRAHMANYAM, 1996). Além disso, os pregos (bid-ask) nao necessariamente refletem a
melhor expectativa dos investidores (PETERSEN; FIALKOWISKI, 1993).

As outras medidas mencionadas também sofrem a critica de capturar apenas uma
dimensao, tendo em vista que o turnover € obtido pela divisao do nimero de a¢des negociadas
pelo nimero de agdes em circulacdo, daquele referido ativo. Quanto ao volume negociado, este
consiste no volume em reais negociados por més, enquanto que a quantidade negociada € a
quantidade de negdcios realizada no més. Por fim, a negociabilidade identifica a participagdo
relativa dessa acdo com a bolsa na qual estd inserida (MACHADO; MEDEIROS, 2011).

Ja o turnover padronizado, desenvolvido por Liu (2006), € capaz de capturar mais de

uma dimensdo, incluindo a velocidade de negociacdo, que foi negligenciada pelas outras
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formas de mensuracdo. O turnover padronizado consiste no turnover ajustado pelo nimero de
dias sem negociacdo nos dltimos 12 meses, sendo essas as principais medidas utilizadas no
cendrio nacional.

No Brasil também nao é diferente, tem-se a utilizacdo de diversas medidas para
capturar a liquidez dos titulos, podendo-se mencionar as seguintes: turnover, turnover
padronizado, volume negociado, quantidade de negdcios, indices de negociabilidade. Outra
varia¢do encontrada consiste na base utilizada para cada medida, que pode ser a média didria
ou mensal (CORREIA; AMARAL; BRESSAN, 2008; MACHADO; MEDEIROS 2011,
2012; VICTOR; PERLIN; MASTELLA, 2013; PIRLIN, 2013).

Contudo, Correia e Amaral (2014) propuseram uma alternativa: construiram um indice
ponderado de liquidez, utilizando andlise dos componentes principais para identificar o peso
de cada medida de liquidez no indice. Para tanto, utilizaram 10 medidas de liquidez, das quais
7 eram variagdes do bid-ask spread, 2 de turnover e 1 de volume negociado. Com isso, 0s
autores identificaram resultados diferentes, demonstrando que, ao se analisar vdrias
dimensodes de forma simultanea, € possivel identificar fatores que uma tinica medida ndo capta.

A liquidez pode ser afetada por medidas exdgenas, quando vém de fora das empresas,
ou enddgenas, quando praticadas pelas empresas. Um medida exégena € a introducdo de um
formador de mercado, que, em média, pode aumentar em 31% o nimero de negdcios,
dependendo da instituicao que o formador estd vinculado (PERLIN, 2013). H4 mais destaques
para medidas enddgenas, tendo em vista que outras fontes exdgenas, como a instabilidade do
mercado descrita por Kunkel et al. (2014), ndo podem ser controladas pelas empresas.

Como medidas enddgenas, tém-se: (a) emissdo de American Depositary Receipts
(ADRs), que influencia positivamente, mesmo em momentos de crise; e (b) adesdo a niveis
diferenciados de governanga da BM&FBovespa, que s6 influenciam nos niveis mais altos e,
mesmo assim, em periodos de estabilidade (SILVA et al., 2014). Além disso, a padronizacao
de contratos e titulos imobilidrios, a limitacdo do endividamento e a divulgacdo de
informacdes (disclosure) sao formas enddgenas de aumentar a liquidez (AMIHUD;
MENDELSON, 1986a).

Contudo, Correia e Amaral (2014) s6 identificaram a relacdo positiva da liquidez com
ADRs e com os niveis diferenciados de governanga ao utilizarem um indice de liquidez que
captura mais de uma dimensdo da liquidez. Além disso, os autores identificaram que

pagamento de dividendos e concentragio aciondria possuem relacdo negativa com a liquidez.
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2.3 DISCLOSURE CORPORATIVO E LIQUIDEZ ACIONARIA: evidéncias empiricas

Nesta subsecdo, apresenta-se inicialmente a teoria que relaciona os dois temas:
disclosure corporativo e liquidez acionaria. Em seguida, apresentam-se os trabalhos empiricos
que sustentam a relagdo, além de um quadro resumo com os trabalhos realizados nessa érea,
encerrando-se a se¢cdo com as hipéteses de pesquisa.

Amihud e Mendelson (1986a) ressaltam que transacionar com partes mais informadas
resulta em perdas. Nesse contexto, Liu (2006) destaca que a presenca de informagdes assimétricas
influencia a liquidez de um ativo, pois investidores ndo privilegiados com as informagdes
decidem por ndo investir. Em outras palavras, a assimetria informacional leva ao problema de
selecdo adversa entre potenciais compradores e vendedores, o que resulta em grandes custos de
transacao, que estao diretamente relacionados com o conceito de liquidez/iliquidez.

Nas empresas, a selecdo adversa é tipicamente evidenciada mediante uma baixa nos
niveis de liquidez das suas a¢des. Dessa forma, o aumento no disclosure € capaz de reduzir a
assimetria informacional, reduzindo, assim, os custos de transagdo, resultando no aumento da
liquidez aciondria (LEUZ; VERRECCHIA, 2000; FROST; GORDON; HAYES, 2005). Uma
forma de identificar o impacto da assimetria na liquidez € observando-se o bid-ask spread,
pois, quanto maior o spread, maior € a probabilidade de se ter transagdes com informacdes
privilegiadas (WELKER, 1995; LEE; MUCKLOW; READY, 1993).

Nesse contexto, Diamond e Verrecchia (1991) abordam como a divulga¢do de
informacdes diminui a assimetria e pode reduzir o custo de capital da empresa, por meio do
aumento na demanda de novos grandes investidores e, assim, aumento da liquidez das agdes.
A relagdo entre assimetria informacional e liquidez € ressaltada por Leuz e Verrecccia (2000),
que utilizam como proxies para assimetria informacional o bid-ask spread e o volume
negociado, proxies estas que também sao utilizadas para mensurar a liquidez.

Gruning (2011) argumenta que a mudanca de expectativa dos investidores cria um
fluxo de negdcios, ou seja, essa mudanga aumenta a liquidez do mercado. Além disso, o autor
traz trés fatores que podem mudar a expectativa dos investidores e podem ser influenciados
pela disclosure: (a) conhecimento comum a todos sobre microeconomia; (b) informagdes
especificas sobre o setor; e (c¢) informagdes especificas sobre as empresas. Dessa forma, a
divulgacdo de informacdes, o disclosure, influencia a liquidez.

Healy e Palepu (2001) afirmam que os administradores t€ém diversos incentivos para
divulgar mais informag¢des, um deles € o aumento da liquidez. Menos assimetria implica em

menor risco de selecdo adversa, que implica em um menor bid-ask spread. Contudo, a
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maioria dos estudos ndo exploram as dimensdes do disclosure com base na sustentabilidade
(econdmica, social e ambiental), e acabam por trabalhar apenas com informagdes econdmicas.

Na visao de Deegan (2002), as organizagdes nao possuem qualquer direito sobre os
recursos, € a empresa sO existe porque a sociedade confere a organizacdo o estado de
legitimidade. Nesse sentido, € possivel associar o aumento da divulgacdo por meio da teoria
da legitimidade com a liquidez, tendo em vista que empresas que aumentam a divulgacao se
tornam mais atraentes aos investidores, por melhorarem sua imagem e se tornarem mais
legitimas, gerando maior interesse e fluxo de negdcios.

A relagdo entre disclosure corporativo e liquidez aciondria também pode utilizar como
base a teoria do stakeholder, principalmente para a divulgacdo de informacdes
socioambientais. Tendo em vista a sofisticagdo dos investidores, as informacdes dessa
natureza agrada grupos especificos de stakeholders, despertando o interesse em investir em
empresas que divulgam informacOes socioambientais, aumentando, assim, o fluxo de
negocios e de investidores, melhorando a liquidez dos titulos dessas empresas. Por fim,
Amihud (2002) afirmam que melhorar o disclosure é uma forma de melhorar a liquidez e,
assim, o valor da empresa, contudo, ndo diferenciam a dimensao do disclosure.

Quanto as evidéncias empiricas, Welker (1995) encontrou uma relagdo negativa entre
disclosure e iliquidez, utilizando como base 2.084 observacdes, com 218 até 232 empresas
por ano, no intervalo de 1983 até 1990, com empresas dos EUA, além de identificar que essa
relacdo € mais forte em empresas com maior nimero de investidores institucionais € com
menor probabilidade de se ter transa¢des com informacgdes privilegiadas.

Leuz e Verrecchia (2000) encontraram que as empresas alemas que adotaram normas
internacionais ou norte-americanas tiveram um aumento na liquidez. Dessa forma, os autores
associam a melhora na liquidez com a melhora na qualidade da informacgao divulgada, tendo
em vista que as normas na Alemanha foram consideradas como de menor qualidade. Para
tanto, utilizaram 102 empresas no ano de 1998.

Mendonca Neto e Riccio (2008) realizaram um estudo exploratério, no Brasil, para
analisar a existéncia da relacdo entre qualidade da informacao e risco de liquidez no mercado
aciondrio brasileiro, utilizando disclosure corporativo e liquidez aciondria. Apesar de terem
encontrado relagdo, o trabalho exploratério possui uma forte limitagdo, pois analisaram
apenas 10 empresas.

Lang e Maffett (2011) identificaram uma relacdo positiva entre o nivel de
transparéncia das empresas e a volatilidade da liquidez, uma vez que titulos de empresas mais

transparentes tiveram a volatilidade da liquidez menos sensiveis aos choques de iliquidez no
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mercado. Para tanto, os autores utilizaram 507.822 observacdes de 37 paises, incluindo o
Brasil, no periodo de 1996 até 2008, contudo, eles ndo tiveram como foco o disclosure como
medida de transparéncia.

Gruning (2011) encontrou relagdo positiva entre o nivel do disclosure voluntario,
medido pelo indice da AIMR, com a liquidez aciondria, por meio do turnover e do bid-ask
spread. A amostra utilizada foi de 556 empresas alemas, com dados de 2005. Destaca-se que
o disclosure testado foi o total, ou seja, as dimensdes econdmica, social e ambiental foram
testadas de uma vez so.

Bischof e Daske (2013) evidenciaram que, uma vez definida uma norma proviséria
que aumente o nivel do disclosure relacionado ao risco, o disclosure voluntario aumenta e,
com isso, aumenta-se a liquidez, contudo, em momentos de crise, a divulgacdo de mais
informacdes consegue reduzir a perda na liquidez dos titulos. Para tanto, analisaram 273
instituicdes financeiras da Europa nos anos de 2009 a 2012, com informagdes trimestrais.
Entretanto, a pesquisa se restringiu em 5 itens de disclosure econdmico, mais especificamente
relacionado ao risco de independéncia financeira dos bancos, tendo como suporte para a
pesquisa a crise na Europa.

Balakrishnan et al. (2014) utilizaram 17.017 observagdes como amostra, bem como
17.239 observacdes como controle, de empresas dos EUA no periodo de 1999 até 2009, para
identificar que € o disclosure voluntdrio quem afeta positivamente a liquidez aciondria do
periodo subsequente. Além de identificaram a relacdo de causalidade, os autores concluiram
que a empresa tem capacidade de modelar a liquidez dos seus titulos até um determinado
ponto, pois outros fatores exdgenos também influenciam a liquidez.

Dando continuidade ao estudo da relagdo analisada por Mendonga Neto e Riccio
(2008), Murcia e Machado (2014) analisaram o impacto ex post do disclosure corporativo na
liquidez das ag¢des, identificando que tanto o disclosure econdmico quanto o socioambiental
impactam a liquidez das empresas. Para tal, utilizaram como proxy para disclosure
corporativo um indice com 92 itens, e para liquidez utilizaram 3: volume negociado,
quantidade de negdcios e negociabilidade.

Por fim, o Quadro 1 resume os trabalhos empiricos que analisaram a relagao entre

disclosure voluntdrio e liquidez aciondria.



34

Quadro 1 — Resumo dos trabalhos que analisaram a relaciao entre disclosure corporativo

e liquidez acionaria (continua)
Investigacoes Pais Proxy para Proxy para Dimensoes do Método
empiricas liquidez disclosure disclosure econométrico
Indice ponderado .
Bid-ask spread do Corporate Minimos
Welker (1995) EUA . . Econdmica quadrados em
relativo Information dois estdios
Committee (CIC) &
Leuz e Minimos
Verrecchia Alemanha Bid-ask spread ¢ Normas utilizadas Econdmica QuaFi rftdos
(2000) turnover Ordindrios
MQO)
Mendonga Neto . . . L a .
e Riccio (2008) Brasil Bid-ask spread Indice proprio Econdmica MQO
Loukil e Yousfi . Turnover : o . A
2011) Tunisia padronizado Indice préprio Econdmica MQO
Turnover e bid-ask Econdmica,
Gruning (2011) | Alemanha v AIMR social e MQO
spread .
ambiental
Bischof e . : o . A
Daske (2013) Europa Bid-ask spread Indice préprio Econdmica MQO
Investigacoes Pais Proxy para Proxy para Dimensoes do Método
empiricas liquidez disclosure disclosure econométrico
. Volume negociado, N
Murcia e vantidade de Econdmica,
Machado Brasil quantice Indice préprio social e MQO
(2014) 1egocios ¢ ambiental
negociabilidade
. Econdmica
Balakrishnan et Impacto no preco . ’
al. (2014) EUA 1 de Amihud (2002) AIMR social e MQO
ambiental

Fonte: elaboracdo prépria, com base no referencial tedrico.

Welker (1995) identificou que a relacdo entre disclosure e liquidez ndo é constante,
isso quer dizer que empresas com mais investidores institucionais e com baixa probabilidade
de ocorrer transacdes com informacgdes privilegiadas possuem uma relacdo mais forte entre
disclosure e liquidez. Assim como Welker (1995), Lee, Belinda e Mark (1993) afirmaram que
empresas com menor probabilidade de ter transacdes com informacdes privilegiadas sao as
mais liquidas.

Se a empresa for grande o suficiente para ter um custo de capital baixo, isso pode atrair
investidores institucionais. Adicionalmente, para qualquer nivel de assimetria informacional, as
grandes empresas vao ter grandes ordens de negociagdo, pois o desequilibrio entre as ordens de
compra e venda atrai mais market makers, gerando uma relacao de necessidade mitua entre os
investidores institucionais e os market makers. Contudo, as empresas menores vao ter posicoes
menores dos investidores institucionais, o que leva a um fluxo menor de ordens, sendo pouco
atrativo para os market makers (DIAMOND; VERRECCHIA, 1991).

Lopes e Rodrigues (2007) argumentam que empresas maiores divulgariam mais

informacdes tanto para diminuir os custos politicos quanto por terem sistema de informacdes
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superiores, fazendo com que o custo da informacgdo seja menor. Corroborando, Diamond e
Verrecchia (1991) afirmam que o custo de capital das empresas menores nao € tdo dependente
de altas posicdes de grandes investidores, além disso, leva a atrair um pequeno nimero de
market makers, que limita tanto a atratividade do titulo para grandes investidores quanto a
quantia que € ganhada a partir da informac¢do fornecida, fazendo com que empresas menores
divulguem menos informacgoes.

Machado e Medeiros (2012) encontraram uma relacdo positiva entre tamanho e
liquidez. Sendo assim, € de se esperar que as empresas maiores sejam as mais liquidas e que
divulguem mais informagdes. Por fim, Balakrishnan et al. (2014) encontraram que € o
disclosure voluntério que afeta a liquidez aciondria.

Logo, pode-se sustentar a seguinte hipétese:

e H1: A relacdo disclosure voluntario e liquidez aciondria é mais forte em empresas

maiores.

A maioria dos estudos relaciona a divulgacdo voluntdria de informacdes econOmicas
com o aumento da liquidez, contudo, Gruning (2011) e Balakrishnan et al. (2014)
encontraram uma relacao positiva utilizando trés dimensodes do disclosure (econdmica, social
e ambiental), porém utilizando uma medida de disclosure tnica para as trés dimensoes. No
Brasil, Murcia e Machado (2014) testaram, além de uma medida Unica, uma medida apenas
para a dimensdao econOmica € uma que juntava a dimensdo social com a ambiental,
encontrando, assim, uma relagdo positiva, também, para o disclosure socioambiental. Com

base no exposto, € possivel sustentar as hipéteses 2a e 2b:

e H2a: A relacdo disclosure voluntdrio e liquidez aciondria estd presente nas trés
dimensoes do disclosure.
e H2b: A relacdo disclosure voluntdrio e liquidez aciondria é mais forte em empresas

maiores, independentemente da dimensao do disclosure.

Como ressaltado por Wyss (2004) e Liu (2006), a liquidez é possivel em varias
dimensdes e ndo € diretamente observdvel. Nesse ponto, € possivel identificar diversas
medidas para liquidez, que geralmente capturam uma dimensdo da liquidez. Liu (2006)
desenvolveu uma medida capaz de capturar mais de uma dimensdo, e Correia e Amaral

(2014) utilizaram andlise multivariada para construir um indice de liquidez, para agregar as
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diversas dimensodes. Nesse ponto, Correia € Amaral (2014) s6 conseguiram identificar uma
relagdo positiva entre caracteristicas das empresas com a liquidez com a utilizacdo desse

indice. Sendo assim, tem-se a terceira e ultima hipdtese desta pesquisa:

¢ H3: O indice de liquidez explicard melhor a relac@o entre disclosure corporativo e

liquidez, do que as outras medidas de liquidez.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo apresentam-se os procedimentos metodolégicos utilizados para o
desenvolvimento desta pesquisa. Inicia-se com a delimitacdo da amostra e a coleta de dados.
Em seguida, descrevem-se as varidveis utilizadas, bem como o desenvolvimento das proxies

utilizadas para cada variavel. Por fim, apresentam-se os modelos econométricos utilizados.

3.1 POPULACAO, AMOSTRA E COLETA DE DADOS

Inicialmente, a amostra consistia em todas as empresas com negociacdo de acdes na
BM&FBovespa em 2014. Contudo, utilizaram-se alguns critérios para delimitar a amostra. O
primeiro consistiu em retirar as empresas financeiras, tendo em vista que a medida utilizada
para mensurar o disclosure voluntario foi desenvolvida para empresas ndo financeiras, sendo
essa uma limitacdo da prépria medida utilizada.

O segundo critério foi utilizar apenas as empresas que tiveram ao menos uma
negociagdo, fazendo-se essa andlise ano a ano, para o periodo analisado. Esse critério foi
necessdrio, tendo em vista que a liquidez serd a varidvel a ser explicada no modelo. Por fim, o
horizonte temporal foi delimitado tendo como base a necessidade da coleta manual de dados,
que aponta o seguinte dilema: pesquisar um periodo maior de tempo em detrimento do
numero de objetos analisados (empresas), ou pesquisar 0 maior nimero de objetos (empresas)
para um periodo de tempo menor. Para esta pesquisa, optou-se por analisar um periodo de
tempo menor, consequentemente objetivando-se analisar o maior nimero de objetos. Desta
forma, analisaram-se trés anos, de 2012 até 2014.

Por fim, das 396 empresas ativas que negociavam suas acdoes na BM&FBovespa, em
2014, ap6s aplicar os critérios, a amostra se delimitou a 262, 260 e 272 empresas para 0s anos
de 2012, 2013 e 2014, respectivamente, totalizando, assim, 794 observagdes. Tendo em vista
que diversas empresas possuem mais de um titulo em negociagdo, diferentes classes de acdes
e disclosure Gnico, fez-se necessdrio utilizar apenas um titulo, para nao enviesar os dados pela
dupla contagem. Sendo assim, selecionou-se o titulo com o maior volume negociado em reais.

Os dados referentes a liquidez foram obtidos por meio do banco de dados
Economatica®. Quanto aos dados para disclosure, estes foram obtidos nos Relatérios de
Administracdo, nos Relatérios Anuais, nas Notas Explicativas e no Relatério de
Sustentabilidade das empresas, recorrendo-se a técnica de andlise de contetido para coletar os

dados. A andlise de conteddo consiste em um conjunto de técnicas de andlise de
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comunicagdes com o objetivo de obter, mediante procedimentos sistemdticos e objetivos de
descricdo do conteddo das mensagens, indicadores que permitam a inferéncia a inferéncia de
conhecimentos relativos as condi¢des de producdo/recepcdo dessas mensagens (BARDIN,

1995, p. 42).

3.2 DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Neste topico apresentam-se as varidveis utilizadas nesta pesquisa: liquidez acionéria e
disclosure corporativo. Contudo, sdo varidveis que ndo sdao observdveis de forma direta,
portanto, faz-se necessdria a utilizacdo de proxies para mensurd-las. Assim, também serdo
expostas as proxies que se pretende utilizar no estudo, ressaltando que estas ja foram testadas

no Brasil.

3.2.1 Disclosure

Segundo Beretta e Bozzolan (2008), o estudo por meio de indices de disclosure
consiste no desenvolvimento de uma proxy para a qualidade dele. Grande destaque é dado ao
ranking formado pela AIMR. Contudo, além de receber criticas, o indice é exclusivo para
empresas dos EUA. Neste ponto, Healy e Palepu (2001) defendem a utilizacdo de métricas de
elaboragdo propria, para diminuir o viés na coleta de dados.

Com base no que foi pesquisado, a utilizagdo de indice ndo ponderado, coletado
mediante andlise de contetido, sobressai-se sobre outras medidas de mensurag¢do. Sendo assim,
dentre os indices construidos para o cendrio nacional, selecionou-se uma métrica que ja tenha
sido utilizada e testada no Brasil. A métrica selecionada foi a utilizada por Murcia et al.
(2011), que consiste em um aperfeicoamento das métricas existentes a época, elaborada
baseando-se em 27 estudos.

A métrica consistia em 89 itens de carater voluntario, e subdividida em 3 dimensdes:
econdmica, social e ambiental. Contudo, realizaram-se ajustes, tendo em vista que 8 itens

deixaram de ser voluntérios, como pode ser observado na Quadro 2.
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Quadro 2 — Ajuste da métrica de Murcia et al. (2011)

DIMENSAO ECONOMICA
Item excluido Setor/ano Motivo
Demonstracdo do Fluxo de Todos os setores em Sua divulgacgdo se tornou obrigatéria a partir de
Caixa todos os anos 2010 (Lei n° 11.638/2007)
Informacdes contabeis em Todos os setores em Obrigatoriedade de full IFRS para todas as empresas
US GAAP ou IFRS todos os anos em 2010
Composic¢do do conselho
fiscal
Con(ljp 081620 (.jo cor~1se1h0 Tornou-se obrigatério informar no formuldrio de
e administracio Todos os setores em A . ~ o
po referéncia a partir de 2010 (Instru¢do CVM n
Remuneracdo dos todos 0s anos
.. 480/2009)
administradores
Remuneracio dos auditores
Principais acionistas
Indicadores de eficiéncia Setor de energia elétrica Obrigatério divulgar indicadores de desempenho
para todos 0s anos (Resolucdo Aneel n° 444/2001)
DIMENSAO SOCIAL
Item excluido Setor/ano Motivo
Remuneracdo dos Todos os setores em Com a obrigatoriedade de apresentar a DVA, esse
funcionarios todos os anos item se torna obrigatério (Lei n° 11.638/2007)

Gastos em projetos sociais
Informacao sobre minorias
na forcga de trabalho
Educacio e treinamento
dos funciondrios
Fonte: adaptado de Murcia et al. (2011).

Obrigatério divulgar Balango Social com base no
Ibase de desempenho (Resolucio Aneel n°
444/2001)

Setor de energia elétrica
para todos 0s anos

Dessa forma, a métrica utilizada foi composta de 81 itens, assim distribuidos:
informacdes econdmicas (35); informagdes sociais (12); e informagdes ambientais (34). A
primeira dimensdo (informacdes de cardter econOmico) estd dividida em 6 subgrupos:
ambiente de negocios (8); atividade operacional (8); aspectos estratégicos (8); informagdes

financeiras (5); indices financeiros (4); e governanca corporativa (2), conforme Quadro 3.

Quadro 3 — Métrica do indice de dimensao economica (continua)
Subgrupos Itens

1) Efeitos dos eventos econdmicos na empresa (taxa de juros, inflacdo, crises, guerra);

2) Discussdo do setor em que a empresa atua;

3) Discussdo da concorréncia;

Ambiente de | 4) Relacionamento com fornecedores;

Negocios (8) | 5) Satisfag@o dos clientes;

6) Market share;

7) Identificacdo dos riscos de negdcios; e

8) Exposicdo cambial.

1) Narrativa da estéria da empresa;

2) Estrutura organizacional;

3) Aspectos tecnoldgicos da atividade operacional;

Atividade ~ . P
. 4) Informagdes por segmento ou linha de negdcio;
Operacional oo T - .
) 5) Utilizacdo da capacidade produtiva;

6) Indicadores de eficiéncia;
7) Quantidades produzidas e/ou servicos prestados; e
8) Unidades vendidas.
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Quadro 3 — Métrica do indice de dimensao economica (conclusio)
Subgrupos Itens

1) Objetivos, planos e metas da empresa para o futuro;

2) Perspectiva de novos investimentos;

3) Principais mercados de atuagdo;

A .
spe)ctPs 4) Perspectivas de novos mercados em que a empresa pretende atuar;
Estratégicos Py . . k
) 5) Politica de reinvestimento dos lucros;

6) Pesquisa e desenvolvimento;
7) Discussao da qualidade dos produtos e servigos; e
8) Precos dos produtos e servi¢os da empresa.
1) Correcdo monetdria;
Informacodes | 2) Informacdes detalhadas sobre os custos dos produtos e servigos (CMV, CPV)
Financeiras | 3) Preco ou valorizacio das ac¢des por tipo (ON, PN);
5) 4) Valor de mercado; e
5) Projecdes (fluxo de caixa, vendas, lucros).
1) Indicadores de rentabilidade (ROE, ROA);
2) Indicadores de liquidez (liquidez corrente, liquidez seca);
) 3) Indicadores de endividamento (PL-Passivo, PC-PELP); e
4) Ebitda.
1) Principais préticas de governanga corporativa;
2) Composicao do conselho fiscal;
3) Composicdo do conselho de administragao;
4) Identificacdo dos principais administradores;
5) Remuneragdo dos administradores;
6) Remuneragdo dos auditores,
7) Principais acionistas; e
8) Relacionamento com os investidores.
Fonte: adaptado de Murcia et al. (2011).

Indices
Financeiros

Governanca
Corporativa

@®)

A segunda dimensdo (informagdes de cardter social) estd dividida em 3 subgrupos, a
saber: informagdes financeiras sociais (2); produtos e servicos (2); e colaboradores (8),

conforme Quadro 4.

Quadro 4 — Métrica do indice de dimensao social
Subgrupos Itens
Informacoes 1) Investimentos de carater social; e
financeiras sociais (2) | 2) Gastos em projetos sociais.
Produtos e servicos 1) Produtos/servicos da empresa estdo adequados as normas de seguranca; e
(2) 2) Mencdo a reclamagdes sobre produtos e/ou servicos.
1) Nimero de funcionérios;
2) Beneficios aos funciondrios;
3) Satisfagdo dos funciondrios;
Colaboradores — nao | 4) Informacdo sobre minorias na for¢a de trabalho;
administradores (8) 5) Educacio e treinamento dos funcionarios;
6) Seguranca no local de trabalho;
7) Dados sobre acidentes de trabalho; e
8) Relacionamento com sindicatos ou 6rgédos de classe.
Fonte: adaptado de Murcia et al. (2011).

A terceira dimensao (informacdes de cardter ambiental) estd dividida em 10 subgrupos,
a saber: politicas ambientais (5); gestdo e auditoria ambiental (3); impacto dos produtos e

servicos no meio ambiente (7); energia (3); informacdes financeiras ambientais (6); educacao
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e pesquisa ambiental (2); mercado de créditos de carbono (4); e outras informacdes

ambientais (4), conforme Quadro 5.

Quadro 5 — Métrica do indice de dimensao ambiental

Subgrupo

Itens

Politicas ambientais

C))

1) Declaracao das politicas, praticas e acdes atuais;
2) Estabelecimento de metas e objetivos ambientais;
3) Compliance com a legislagdo ambiental;

4) Parcerias, conselhos e féoruns ambientais; e

5) Prémios e participa¢des em indices ambientais.

Gestao e auditoria
ambiental (3)

1) Gestao ambiental;
2) ISO 9000; e
3) Auditoria ambiental.

Impacto dos
produtos e servicos
no meio ambiente

1) Desperdicios e residuos;

2) Processo de acondicionamento (embalagem);
3) Reciclagem;

4) Desenvolvimento de produtos ecolégicos;

5) Uso eficiente e/ou reutilizagdo da dgua;

) 6) Impacto no meio ambiente (vazamentos, derramamentos, terra utilizada etc.); e

7) Reparos aos danos ambientais.
1) Conservacio e/ou utilizagdo mais eficiente nas operacdes;

Energia (3) 2) Utilizacdo de materiais desperdicados na produgdo de energia; e
3) Desenvolvimento ou exploragdo de novas fontes de energia.
1) Investimentos ambientais;

~ 2) Custos e/ou despesas ambientais;
Informacdes . . .
. 3) Passivos ambientais;
financeiras

ambientais (6)

4) Praticas contdbeis de itens ambientais;
5) Seguro ambiental; e
6) Ativos ambientais intangiveis.

Educacio e pesquisa
ambiental (2)

1) Educacdo ambiental (internamente e/ou na comunidade); e
2) Pesquisas relacionadas ao meio ambiente.

Mercado de créditos
de carbono (4)

1) Projetos de Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDL);
2) Créditos de carbono;

3) Emissao de Gases do Efeito Estufa (GEE); e

4) Certificados de Emissdes Reduzidas (CER).

Qutras informacdoes
ambientais (4)

1) Mencdo relativa a sustentabilidade;

2) Gerenciamento de florestas e/ou reflorestamento;
3) Conservacao da biodiversidade;

4) Relacionamento ambiental com stakeholders.

Fonte: adaptado de Murcia et al. (2011).

Ressalta-se que, para fins de andlise, esses indices de divulgacdo: geral (IDG),

econdmico (IDE) e social e ambiental (IDSA), serdo apresentados de forma percentual. Assim,

uma empresa que apresente 54 dos 89 itens, do disclosure geral, apresentard um nivel de

divulgacdo de 60,67% (=54/89). Essa conversao se mostra ttil em duas instancias: primeiro,

para resolver problemas de escala do modelo econométrico; e segundo, por possibilitar a

realizacdo de ajustes para alguns grupos de empresas, como, por exemplo, as empresas de

energia elétrica, cujos alguns itens sdo obrigatdrios, para garantir que seja analisado de fato o

disclosure voluntario.
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Assim como Murcia e Santos (2009a), utilizou-se o alfa de Cronbach para mensurar a
confiabilidade do instrumento de pesquisa. Esse procedimento se fez necessdrio, uma vez que
a métrica utilizada consiste em uma adaptacdo da métrica outrora ja testada. O teste consiste
em medir a correlacdo entre as respostas obtidas pelas respondentes, neste caso, colhidas nos
relatérios. Dessa forma, o alfa mede a correlacdo entre as respostas, os itens divulgados,
através da andlise do perfil das respostas dadas pelos respondentes, neste caso as empresas.
Sendo assim, o coeficiente € calculado a partir da varidncia dos itens divulgados
indivualmente e da variancia da some dos itens de cada empresa.

No caso especifico da métrica de disclosure, esse teste avalia a sua consisténcia
interna e testa os grupos desse indice. Ressalta-se que é uma verificacdo ex post da métrica e
consiste em uma escala de 0 a 1. Para a métrica utilizada, o resultado foi de 0,91, que, com
base na interpretacdo de Pestana e Gajeiro (2003), demonstra que a consisténcia interna €

muito boa, como pode ser observado no Quadro 6.

Quadro 6 — Interpretacio do alfa de Cronbach

Valor do alfa de Crombach Consisténcia interna do instrumento
x>0,9 Muito Boa
0,8>x>0,9 Boa
0,7>x>0,8 Razoavel
0,6 >x>0,7 Fraca
x<0,6 Inadmissivel

Fonte: Pestana e Gajeiro (2003).

3.2.2 Liquidez

Para mensurar a liquidez, utilizaram-se tanto medidas de liquidez quanto de iliquidez,
além de se capturarem diferentes dimensdes da liquidez, como pode ser visto no Quadro 7. As
medidas de liquidez foram: volume negociado, quantidade de negdcios, indice de
negociabilidade (IN), turnover e indice de liquidez (IL); e a medida de iliquidez foi o furnover
padronizado. Volume negociado foi a primeira proxy selecionada, tendo em vista que
Machado e Medeiros (2011) a identificaram como a melhor medida para liquidez no mercado
aciondrio brasileiro. Essa medida consiste no volume em reais negociados por meés, enquanto
que a quantidade negociada consiste na quantidade de negdcios realizadas no més. Ressalta-se
que se utilizou o logaritmo natural dessas duas medidas para resolver o problema de escala.

A negociabilidade identifica a participacdo relativa dessa a¢do em bolsa na qual estd

inserida e € mensurada conforme a Equacao 1.
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Em que: p é o nimero de dias com negocia¢do no ano; P é o nimero total de dias de
negociacdo; n € o numero de negécios do ativo; N € o nimero total de negociacdo no
mercado; v € o volume de dinheiro negociacdo do ativo; e V € o total de volume em dinheiro
negociado no mercado.

Enquanto que, por definicdo, o turnover € obtido pela divisdo do nimero de agdes
negociadas pelo nimero de acdes em circulagdo daquele referido ativo, para essa medida
também foi utilizada a média mensal.

A ultima medida de liquidez utilizada consiste em um indice de liquidez. Assim como
feito por Correia e Amaral (2014), utilizou-se o modelo de Nagar e Basu (2002) para
desenvolver esse indice. Inicialmente, Nagar e Basu (2002) utilizaram essa metodologia para
formular um indice de desenvolvimento humano que € uma varidvel com conceito abstrato,
que ndo pode ser diretamente observada e € determinada pela interacdo de um grande nimero
de varidveis socioecondmicas, caracteristicas que também sdo encontradas na liquidez, uma
vez que ndo € diretamente observavel e possui miltiplas dimensdes (LIU, 2006).

O indice consiste em efetuar uma andlise de componentes principais das medidas de
liquidez. Em seguida, utilizam-se os autovalores da primeira componente para calcular a
média ponderada das medidas de liquidez, como pode ser observado na Equagdo 2. Dessa
forma ao invés de utilizar a primeira componente, o que acaba por perder parte do poder
explicativo das varidveis, esse indice consiste em utilizar as préprias varidveis, em vez de

somente sua variancia.
IL = [(7\.1*TN + )\,2*VN + 7»3*QN + 7\4*1]\/)(7\.1 + 7\.2 + 7\,3 + 7»4)] (2)

Ressalta-se que o indice de liquidez é composto apenas pelas medidas de liquidez,
dessa forma, a medida de iliquidez, o turnover padronizado, ndo pode ser utilizado. Essa
medida foi desenvolvida por Liu (2006), € o préprio turnover ajustado pelo nimero de dias
sem negociacdo nos ultimos 12 meses, como pode ser visto na Equacdo 3, e, dessa forma,
consegue captar vdrias dimensdes da liquidez, incluindo a velocidade de negociagdo, que,
segundo o autor, as pesquisas tém ignorado.

1
+(1/)Z) 21+ 12

TNP = |X
Y

3)
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Em que: X € o nimero de dias sem negociagdo nos ultimos 12 meses; Z € o turnover

médio dos ultimos 12 meses; D é o deflator, identificado e utilizado de forma que
1_,-'rz . . . . ~
0< (?) >1, para todos os ativos analisados; e Y € o nimero de dias de negocia¢do no ano.

Quadro 7 — Resumo das variaveis de liquidez

Variavel O que representa Sigla
Volume negociado Volume de recursos negociados. VN
Quantidade de Quantidade de negdcios feitos, independentemente do volume de recursos QN
negocios transacionados.
Negociabilidade Leva em consideragdo dias de negociacdo, volume e quantidade de negbcios. | IN
Turnover (liquidez) Identificar quantas vezes o niimero total de acdes foi negociado no periodo. | TNP
Turnov'e'r P gdromzado Padronizar o turnover pelo niimero de dias sem negociacdo. TN
(iliquidez)

Fonte: elaborac¢do prépria, com base no referencial tedrico.

3.2.3 Variaveis de controle

Com o propo6sito de garantir a robustez da andlise, utilizaram-se varidveis de controle.
A primeira varidvel selecionada foi o tamanho da empresa, pois espera-se que, quanto maior
for a empresa, maior serd sua atratividade tanto para investidores institucionais como outros
investidores, aumentando o fluxo de negocios e, assim, maior serd sua liquidez, como
encontrado em outros trabalhos (LOUKIL; YOUSFI, 2011; MACHADO; MEDEIROS, 2012;
CORREIA; AMARAL, 2014; MURCIA; MACHADO, 2014).

Lipson e Mortal (2009) encontraram que empresas mais liquidas sd@o menos
endividadas, tendo em vista que quanto maior a liquidez menor o custo de capital; logo, com
maior liquidez, optariam por utilizar capital proprio em detrimento do endividamento,
esperando, assim, uma relacdo negativa entre liquidez e endividamento. Por outro lado, a
relacdo pode ser positiva, na medida em que o risco trazido pelo endividamento altera as
expectativas dos investidores, gerando um fluxo maior para o titulo, bem como atraindo
investidores e market makers. Essa dualidade pode ser vista ao encontrar sinais diferentes,
dependendo da medida utilizada para capturar a liquidez, tanto nos estudos de Correia e
Amaral (2014) quanto nos de Murcia e Machado (2014).

Por fim, tem-se que a performance econdmico-financeira da empresa € capaz de afetar
seu nivel de negociacdo, além de empresas com melhor performance contébil serem mais
atrativas para os investidores do mercado aciondrio brasileiro (CORREIA; AMARAL, 2014).

Sendo assim, espera-se uma relacdo positiva entre a rentabilidade, mensurada com dados
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contdbeis, e a liquidez aciondria. No Quadro 8 € possivel observar um resumo das varidveis

de controle utilizadas.

Quadro 8 — Resumo das variaveis de controle

Varidvel de Definicao Férmula Sinal esperado Sigla
controle
Tamanho Logaritmo natural do | v\ 1 1 Ativo Total) Positivo (+) TAM
ativo total
fndice de END = (Passivo Circulante | Positivo (+) e Negativo (-),
Endividamento endividamento + Passivo Nio variando de acordo coma | END
Circulante)/Ativo Total medida de liquidez
. Retorno sobre o R.OE - LLI.CI'O . ..
Rentabilidade o Liquido/(Patrimoénio Positivo (+) REN
patrimonio liquido Liquido — Lucro Liquido)

Fonte: elaboracdo prépria, com base no referencial tedrico.

3.3 MODELO ECONOMETRICO

Para identificar se a relacdo entre disclosure voluntdrio e liquidez aciondria é mais
acentuada para as empresas maiores, realizaram-se dois testes. O primeiro consistiu em
analisar a amostra como um todo. Em seguida a amostra foi estratificada em trés grupos:
maiores, médias e menores, utilizando-se como critério o tamanho da empresa, mensurado
pelo logaritmo natural do ativo total.

A divisdo das subamostras consistiu em 30% das maiores, 40% das médias e 30% das
menores, para ordenar por tamanho foi utilizado o valor de mercado. Tendo em vista que a
amostra foi ordenada por tamanho, obteve-se 238, 318 e 238 observagdes, maiores, médias e
menores empresas, respectivamente. Considerando que o objetivo € identificar se ha diferenca
entre as maiores e as menores, nao se utilizou o grupo das empresas médias. Sendo assim,
utilizou-se 0o modelo de regressdo dos MQO para dados em pooled, que, apesar de analisar
como corte transversal, permite a inclusdo da mesma empresa em mais de um ano. Assim,

utilizou-se inicialmente o modelo da Equacao 4.

n-1

Lii = a+B1Djp-q1 + Z BnDummy, + €;;
=1 4

Em que: L; é a varidvel dependente de liquidez (ressalta-se que se utilizaram seis
medidas de liquidez); a € o intercepto, que € tinico para a todas as empresas; f5; € o coeficiente
da primeira varidavel explicativa; D;.; € a varidvel explicativa (disclosure) defasado em um

ano, partindo do pressuposto que o disclosure passado explica a liquidez presente (ressalta-se
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que se utilizaram trés medidas para mensurar disclosure); [, sdo os coeficientes das varidveis
dummies para os anos, tendo em vista que os dados estdo em pooled e pretende-se controlar
por ano; Dummy, sdo as variaveis dummies para n-1 anos (ressalta-se que se utilizaram apenas
duas dummies, tendo em vista que sdo trés anos, para ndo cair na armadilha de colinearidade
perfeita); e &;; € o termo de erro, para cada empresa em cada ano.

Sendo assim, t€ém-se 6 medidas para liquidez e 3 para disclosure, dessa forma, seriam
necessdrias 18 estimativas. Contudo, em seguida, utilizaram-se as varidveis de controle para
liquidez (TAM, END e REN) para verificar se o poder explicativo do disclosure se mantém
presente, utilizando assim, o modelo da Equacdo 5, que difere do primeiro apenas pelas

variaveis de controle.
n—-1
Li¢ = a+ B1Djr—1 + B2 TAM;: + B3END;¢ + B4REN;, + z BnDummy, + €;
=1 (5)

Em que: TAM;, é o tamanho da empresa i no ano t; END;, é o endividamento da
empresa i no ano f; € REN;, é a rentabilidade da empresa i no ano ¢.

Na segunda parte da andlise, que segrega as empresas pelo tamanho, utilizaram-se
apenas trés medidas de liquidez, quais sejam: (a) volume negociado (VN), que, segundo
Machado e Medeiros (2011), é a varidvel mais adequada para o mercado nacional; (b) indice
de negociabilidade (IN), que ¢ uma medida que capta mais de uma dimensdo e se mostrou
com forte poder explicativo; e, por fim, (c) furnover padronizado (TNP), que também capta
mais de uma dimensdo, mas ndo ¢ uma medida forte para o mercado nacional. Tém-se, assim,
trés medidas com caracteristicas distintas.

Tendo em vista que foi utilizado o modelo de MQO com dados em pooled, foi
necessdrio realizar os testes de Woldgredge, para verificar a auséncia de autocorrelacao
espacial, e o teste de White, para verificar se os erros sao homoceddasticos, uma vez que sao
pressupostos do modelo. Ressalta-se que, nos casos em que nao se verificaram os
pressupostos, utilizou-se a regressdo robusta de Newey-West. Por fim, como todas as
regressdes foram multivariadas, utilizou-se o teste de Fator de Inflacdo de Variancia (VIF)

para verificar a auséncia de multicolinearidade.
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4 ANALISE

Inicialmente realizou-se uma anélise descritiva dos dados, tanto do disclosure quanto
da liquidez aciondria, culminando na andlise da matriz de correlacdo entre as varidveis
envolvidas. Em seguida, analisou-se a relacdo entre disclosure e liquidez para a amostra como

um todo. Por fim, analisaram-se os dois estratos da amostra, das empresas maiores € menores.

4.1 ANALISE DESCRITIVA

A andlise descritiva permite ter uma visdo geral dos dados, além de identificar
questdes qualitativas, como o tipo e a forma com a qual as informacgdes sdao divulgadas, a
seguir apresentadas. Quanto a analise descritiva do nivel de divulgacdo voluntiria das
empresas estudadas, se fez necessdrio transcrever e evidenciar informacdes fornecidas pelas
empresas, que se destacaram na obtencao dos dados, seja por informar diretamente o que se

procurava, ou seja, por trazer informacdes de forma completa.

4.1.1 Divulgacao de informacoes econdomicas

Quanto a divulgacdo de informagdes econOmicas, tem-se a primeira categoria,
relacionada ao ambiente de negdcios, a qual trata de: (a) informagdes macro, como inflacdo e
taxa de juros; (b) informagdes setoriais, como a propria discussdo do setor e market share; e
(c) informacdes especificas da empresa ao interagir com o ambiente, como risco de negdcios
e exposi¢ao cambial.

Pode-se observar, na Tabela 1, os percentuais de divulgacao das empresas para cada
item dessa categoria, como, por exemplo, identificacdo dos riscos de negdcios, em que
59,71% das empresas divulgaram essa informacdo no ano de 2013, seguido por exposi¢ao
cambial, que foi divulgada por 58,11% das empresas em 2012, sendo esta ultima uma das
informacgdes mais divulgadas pelas empresa no estudo de Murcia e Santos (2009b), os quais
também encontraram que a discussdo do setor em que a empresa atua foi um dos itens mais

divulgados, o que, em parte, também € observado aqui.
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Tabela 1 — Informacoes sobre ambiente de negéocios

Ambiente de negécios 2011 2012 2013
Efeitos dos eventos econdmicos na empresa (taxa de juros, inflagdo) 41,35% 38,11% 38,49%
Discussdo do setor em que a empresa atua 3947%  40,75% 30,94%
Discussido da concorréncia 10,90% 10,19% 7,19%
Relacionamento com fornecedores 23,68% 13,96% 24,10%
Satisfacdo dos clientes 6,77% 5,28% 7,19%
Market share 10,15% 10,57% 10,43%
Identificacdo dos riscos de negdcios 52,63% 59,62% 59,71%
Exposi¢do cambial 57,14% 58,11% 55,76%

Fonte: dados da pesquisa.

Além do risco de negdcios ser o mais divulgado, pode-se observar que mais da metade
das empresas identificam os riscos de negdcios, como, por exemplo, a Biomm S/A (2014, p.
5), ao relatar que “os principais riscos percebidos pela companhia hoje, s@o os de assuntos
regulatérios, principalmente em termos de tempo para aprovacdo dos 6rgdos reguladores e
agéncias sanitdrias”. Por outro lado, sdo poucas as empresas que divulgam a satisfacdo dos
clientes, uma delas foi a GOL Linhas Aéreas Inteligentes S/A (2014, p. 1), que afirma manter
um indice de satisfagcdo de clientes em 2013 de 7,6 pontos de 10.

A segunda categoria da dimensdo econOmica sdo informagdes sobre a atividade
operacional da empresa, que abrange tanto informagdes quantitativas, como indicadores e
quantidade produzida e vendida, quanto qualitativas, como estrutura, organiza¢do e narrativa
da histéria da empresa. Pode-se observar, na Tabela 2, que poucas empresas divulgam a sua
estrutura organizacional, por exemplo, somente 4,4% das empresas analisadas divulgaram
essa informagao em 2012. Por outro lado, a divulgacdo da quantidade vendida foi o item mais
divulgado dessa categoria, em 2011 quase a metade das empresas (43,98%) divulgaram,
contudo, esse percentual caiu para 28,78% em 2013, demonstrando que muitas empresas

deixaram de divulgar essa informagao.

Tabela 2 — Informacoes sobre atividade operacional

Atividade operacional 2011 2012 2013
Narrativa da estéria da empresa 30,83% 28,30% 33,09%
Estrutura organizacional 9,77% 4,40% 12,95%
Aspectos tecnoldgicos da atividade operacional 2707%  38,11%  25,54%
Informagdes por segmento ou linha de negdcio 2143%  27,17%  29,50%
Utilizag@o da capacidade produtiva 16,54% 18,87% 23,38%
Indicadores de eficiéncia 18,86% 21,89% 11,76%
Quantidades produzidas e/ou servigos prestados 14,29% 18,11% 17,99%
Unidades vendidas 43,98%  43,77% 28.,78%

Fonte: dados da pesquisa.

Com base na Tabela 2, também € possivel identificar que quase um ter¢o das empresas
divulgaram informagdes quanto aos aspectos tecnoldgicos da atividade, como, por exemplo, a

BRF (2013, p. 28), que em 2012 divulgou que “foi instalada uma nova linha de alta
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produtividade na Plusfood, com aprimoramento tecnolégico e expansdo de 75% na
capacidade de producdo”. Destaca-se, também, a divulgacdo de informagdes por segmento,
que obteve percentual proximo a um terco, por exemplo, a Somos Educacao S/A (2013, p. 3)
divulgou que: “no segmento de ensino técnico e profissionalizante, finalizamos o
desenvolvimento de um sistema de ensino técnico [...] com 14 cursos técnicos tais como
enfermagem, seguranga, contador, eletricista”.

Quanto a categoria de informacdes de aspectos estratégicos, a maioria é informagao
qualitativa, como objetivos para o futuro e principais mercados de atuacdo, mas pode-se
observar informacdes quantitativas, como preco dos produtos e investimento em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D). A andlise dessa categoria € feita com base na Tabela 3, na qual
pode-se observar que poucas empresas divulgaram as perspectivas de novos mercados de
atuacdo, em 2013 apenas 5,04% das empresas analisadas divulgaram essa informag¢ao, como o
Grupo EcoRodovias (2014, p. 4), que planejou para o biénio 2014/2015 “esperar a
continuidade dos leildes de infraestrutura no setor rodovidrio, de portos e aeroportos. O Grupo,

com soélidos principios econdmicos e financeiros, estd preparado para essas oportunidades”.

Tabela 3 — Informacoes sobre aspectos estratégicos

Aspectos estratégicos 2011 2012 2013
Objetivos, planos e metas da empresa para o futuro 42.86% 41,51% 40,65%
Perspectiva de novos investimentos 12,78% 13,21% 13,31%
Principais mercados de atuacdo 30,45% 33,58% 35,25%
Perspectivas de novos mercados que pretende atuar 9,40% 7,55% 5,04%
Politica de reinvestimento dos lucros 24,06% 26,79% 23,38%
Pesquisa e desenvolvimento 28,20% 24,15% 30,58%
Discussao da qualidade dos produtos e servi¢os 18,42% 14,34% 26,62%
Precos dos produtos e servicos da empresa 22,56% 22,64% 21,94%

Fonte: dados da pesquisa.

Com base na Tabela 4, observa-se o percentual de divulgacdo de informacdes
financeiras, destacando-se, incialmente, que nenhuma empresa divulgou informagdes relativas
a correcdo monetdria, além disso, pouquissimas empresas divulgaram suas proje¢des, como,
por exemplo, a Azevedo e Travassos S/A, em 2012, que previa uma receita de R$ 350.000
para 2013. Por outro lado, aproximadamente um ter¢o das empresas informaram tanto o valor
de mercado quanto o preco/valorizagdao de suas acgdes, chegando ao nivel de 41,51% de as

empresas divulgarem o prego ou a valorizagdo das suas agdes em 2012.
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Tabela 4 — Informacoes financeiras
Informacoes financeiras 2011 2012 2013
4,15% 0,72%

Corre¢do monetaria

Informacdes detalhadas sobre os custos dos produtos e servigos 22,18% 24.53% 28,06%
Preco ou valorizag@o das agdes por tipo (ON, PN) 36,09% 41,51% 38,13%
Valor de mercado 31,58% 33,58% 32,37%
Projecdes (fluxo de caixa, vendas, lucros) 0,38% 1,89% 0,72%

Fonte: dados da pesquisa.

Na categoria de indices financeiros, conforme Tabela 5, mais de dois tercos das
empresas divulgaram o Ebitda, sendo esse o item mais divulgado pelas empresas, chegando a
ser divulgado por 79,50% das empresas em 2013. Em contrapartida, poucas empresas
divulgaram os indicadores de liquidez, como exemplo as Industrias J. B. Duarte S/A (2013, p.
15), que, em 2012, além de divulgar um quadro com os principais indicadores, ainda afirmou
que: “A solvéncia expressa pelos indices de liquidez corrente e geral pode ser considerada

como boa”.

Tabela 5 — Informacoes sobre indices financeiros

Indices financeiros 2011 2012 2013
Indicadores de rentabilidade (ROE, ROA) 10,90% 6,04% 7,19%
Indicadores de liquidez (liquidez corrente, liquidez seca) 4,51% 4,53% 4,68%
Indicadores de endividamento (PL-Passivo, PC-PELP) 25,94% 25,28% 23,74%
Ebitda 71,05% 74,72% 79,50%

Fonte: dados da pesquisa.

Por fim, a ultima categoria das informagdes econdmicas € sobre governanca
corporativa, que pode ser observada na Tabela 6, na qual observa-se que as empresas
divulgam mais as suas praticas de governanga do que o relacionamento com os investidores,
como, por exemplo, em 2013, quando somente 11,15% das empresas divulgaram o
relacionamento e quase a metade (47,12%) divulgaram suas principais préticas de governanca
corporativa.

Nessa categoria, hd empresas que estdo listadas em niveis diferenciados de governanga
corporativa da BM&FBovespa, o que as obrigam a seguir regras diferenciadas e, assim,
apresentam préticas pré-estabelecidas. Contudo, diversas empresas ainda divulgam outras
praticas de forma voluntéria, como a Braskem, que faz parte do segmento diferenciado Nivel
2, adicionalmente, e divulgou em 2011 que seu Conselho Fiscal tem atribui¢des ampliadas,
conforme o previsto pela Lei Sarbanes-Oxley e um plano de incentivo de longo prazo para

alinhar os interesses dos executivos com o dos acionistas.
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Tabela 6 — Informacoes sobre governanca corporativa

Governanca corporativa 2011 2012 2013
Principais praticas de governanga corporativa 32,71% 46,42% 47,12%
Relacionamento com os investidores 22.18% 12,45% 11,15%

Fonte: dados da pesquisa.

Tem-se, assim, que, na dimensdo econdmica, o item mais divulgado pelas empresas é
o Ebitda. Sendo assim, além de ter sido o item mais divulgado, também foi o Unico a ser
divulgado por mais 70% das empresas. Nesse ponto, tem-se certa similaridade com os
achados de Murcia e Santos (2009b), nos quais a divulgacao do Ebitda pelas empresas foi um
dos itens mais divulgados (86% das empresas), todavia, ao contrario dessa pesquisa, nao foi o
item mais divulgado na pesquisa de Murcia e Santos (2009b). Essa diferenca € explicada pela
amostra utilizada, tendo em vista que os referidos autores utilizaram como base as 100
maiores empresas. J4 os itens corre¢cdo monetéria e projecdo de fluxo de caixa e lucro foram
os itens menos divulgados, com percentuais proximos a zero. Além disso, a maioria das
categorias foi bem dispersa, com itens com percentuais variados.

Ao comparar os resultados obtidos nesta pesquisa com os de Murcia e Santos (2009b),
tem-se que muitos itens tiveram um percentual de divulgacdo mais elevado, como observado
nas categorias acerca do ambiente de negdcios, atividade operacional e informagdes sobre
aspectos estratégicos, sendo que, nesta dltima, o item mais divulgado encontrado por Murcia e
Santos (2009b) foi relacionado aos principais mercados de atuagdo, com 68%, item esse que
foi o segundo mais divulgado desta pesquisa, com 35,25% em 2013. Entretanto, o menor
encontrado por Murcia e Santos (2009b) sobre as perspectivas de novos mercados, com 30%,
também foi o menos divulgado pelas empresas nesta pesquisa, mas com apenas 5,04% das
empresas em 2013.

Contudo, tém-se as categorias de informacOes financeiras, governanga corporativa e
indices financeiros, cujos resultados sdo semelhantes, mesmo que, em média, com itens
menos divulgados do que em Murcia e Santos (2009b). Como constatado nos indicadores de
liquidez, que foi o item menos divulgado da categoria, eles s6 foram divulgados por 7% das
empresas analisadas, e o Ebtida foi o mais divulgado, por 86% das empresas, em comparacao
aos 4,68% e 79,5% aqui encontrados, respectivamente.

Ressalta-se que, tendo em vista a grande diversidade das métricas utilizadas para
mensurar o disclosure voluntdrio, torna-se dificil a comparacao. Sendo assim, s6 se fez possivel
a comparacdo com os achados de Murcia e Santos (2009b). Quanto as diferencas encontradas,

deve-se observar dois fatores: primeiro, o periodo analisado, uma vez que os referidos autores
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analisaram as demonstracdes das empresas em 2007; segundo, a delimitacdo da amostra, tendo

em vista que Murcia e Santos (2009b) utilizaram as 100 maiores empresas ndo financeiras.

4.1.2 Divulgacao de informacoes sociais

Quanto a divulgacdo de informagdes sociais, ressalta-se que muitas dessas informagdes,
como gastos em projetos sociais e minorias na forca de trabalho, estdo presentes no Balanco
Social no modelo do Ibase, que € obrigatério para as empresas de energia elétrica, como pode
ser observado no Quadro 2, que apresenta os ajustes realizados na métrica de divulgacio
voluntaria. A primeira categoria refere-se as informagdes financeiras sociais, como consta na
Tabela 7, na qual ressalta-se que, em média, um quarto das empresas divulgam informacdes

tanto dos investimentos de cardter social como os gastos em projetos sociais.

Tabela 7 — Informacoes financeiras sociais

Informacdes financeiras sociais 2011 2012 2013
Investimentos de carater social 25,19% 34,34% 25,90%
Gastos em projetos sociais 26,75% 35,19% 25,63%

Fonte: dados da pesquisa.

Essa categoria é composta por informacdes quantitativas, como, por exemplo: tem-se a
divulgacdo de investimentos sociais da Cosern (2013, p. 2), a qual informou a doagdo de
R$ 20 mil em 2012 para o programa Caminhos da Justi¢a, destinados as ac¢des educativas,
capacitacdo profissional e valorizacdo pessoal, no auxilio a reintegracdo de apenados.
Ressalta-se que os investimentos feitos pelas empresas muitas vezes se destinam a programas
€ projetos externos.

Ja as informacdes sobre produtos e servicos apresentam um percentual bem inferior,
tendo em vista que o maior percentual é de 2012, ano no qual 18,49% das empresas
divulgaram as reclamacdes sobre produtos e servi¢os, que podem ser vistas na Tabela 8,
enquanto que o item menos divulgado refere-se a0 mesmo ano, mas a adequacao dos produtos
as normas de seguranca. Nesse ponto, a empresa Evora S/A, em 2012, divulgou que as
unidades industriais da América Tampas possuem certificacio na norma ISO 22.000 de

seguranca alimentar (PETROPAR, 2013, p. 12).

Tabela 8 — Informacoes sobre produtos e servicos

Produtos e servigos 2011 2012 2013
Produtos/servicos da empresa estdo adequados as normas de seguranca 13,16% 11,32% 11,51%
Mencdo a reclamacdes sobre produtos e/ou servigos 13,53% 18,49% 13,31%

Fonte: dados da pesquisa.



53

Para informagdes sobre os colaboradores, poucas foram as empresas que divulgaram a
satisfacdo daqueles. Por exemplo, em 2011, apenas 7,14% das empresas o fizeram, enquanto
que informagdes como educacgdo e treinamento dos funciondrios, que sdo obrigatérias para
empresas de energia, manteve um nivel elevado de divulgacao, chegando a mais de 40% em
2012, como se pode analisar na Tabela 9. Nessa categoria sdo divulgadas informacdes como:
“A politica de desenvolvimento de RH e treinamento consiste em acdes que visam ampliar,
desenvolver e aperfeicoar as habilidades do colaborador, assim como: cursos de inglés,

graduacdo e pos graduacdo.”, divulgado pela Aliansce Shopping Centers S/A (2012, p. 8).

Tabela 9 — Informacoes sobre colaboradores

Colaboradores (nao administradores) 2011 2012 2013
Numero de funciondrios 27,44% 35,47% 28,06%
Beneficios aos funcionarios 33,08% 40,38% 33,45%
Satisfagcdo dos funciondrios 7,14% 13,21% 10,43%
Informacao sobre minorias na forca de trabalho 14,91% 23,18% 14,29%
Educacio e treinamento dos funciondrios 33,33% 40,77% 39,50%
Seguranga no local de trabalho 20,30% 26,42% 20,86%
Dados sobre acidentes de trabalho 24,44% 22.26% 22,66%
Relacionamento com sindicatos ou 6rgdos de classe 16,54% 21,51% 14,39%

Fonte: dados da pesquisa.

Dessa forma, € possivel observar que informagdes voluntarias de natureza social sdo
menos divulgadas do que de natureza econdmica, tendo em vista que os itens mais divulgados
pelas empresas foram educagdo e treinamento dos funcionarios e beneficios aos funcionarios,
os quais chegaram a ser divulgados por aproximadamente 40% das empresas em 2012. O
mesmo nao foi observado por Schultz et al. (2012), ao analisarem a divulgacdo voluntaria de
cooperativas e empresas agricolas, na qual as empresas divulgaram mais informagdes sociais
do que ambientais e econdmicas, em 2008.

Também se pode notar que as duas primeiras categorias dessa dimensao tiverem certa
estabilidade, quanto ao nivel de divulgacdo, ao se analisar os itens, quanto os anos. E, como
contraponto, a satisfacdo dos funciondrios foi o item menos divulgado, chegando a ser
apresentado por apenas 7,14% das empresas analisadas, em 2011. Além disso, observam-se

diversos itens que foram divulgados por menos do que 15% das empresas analisadas.
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4.1.3 Divulgacao de informac¢oes ambientais

A terceira e ultima dimensao refere-se a informacdes ambientais. Nessa dimensao, a
maioria das informagdes € qualitativa. Como exemplo, a primeira categoria, das politicas
ambientais, ¢ composta exclusivamente por informagdes qualitativas. Na Tabela 10 consta o
percentual de empresas que divulgaram cada item, destacando-se a divulgacao de declaracdo
das politicas e acdes atuais, a qual mais de um ter¢o das empresas divulgaram. Como exemplo,
a Eletrobras (2013) declarou que, visando atingir seus objetivos estratégicos e metas
corporativas, com abordagem dos aspectos fisico-bidticos, a dimensdo ambiental abrange as
diretrizes e praticas referentes aos aspectos socioecondmicos € culturais associados aos
projetos de geragdo, transmissdo e distribuicdo de energia elétrica, finalizando com seis

principios da politica ambiental.

Tabela 10 — Informac6es sobre politicas ambientais

Politicas ambientais 2011 2012 2013
Declaracdo das politicas, praticas e agdes atuais 40,98% 37,74% 33,09%
Estabelecimento de metas e objetivos ambientais 14,66% 18,11% 11,87%
Compliance com a legislagdo ambiental 15,41% 20,75% 7,55%
Parcerias, conselhos e foruns ambientais 24,44% 20,38% 20,14%
Prémios e participagcdes em indices ambientais 15,04% 16,60% 17,99%

Fonte: dados da pesquisa.

Ja na categoria de gestdo e auditoria ambiental, ressalta-se o nivel de divulgacdo
relacionada a gestao ambiental, que chegou a ser divulgado por aproximadamente um terco das
empresas em 2011. Em contraponto, pouquissimas empresas divulgaram informacdes sobre
auditoria ambiental e, em 2012, nenhuma o fez, conforme Tabela 11. Como exemplo dessa
informacao, a Endesa Brasil (2013, p. 24) apresenta que: “A HGB Consultoria e Gestao Ltda.
realizou uma auditoria externa de processo de didlogo e engajamento das partes interessadas,
tomando por base os principios de auditoria descritos na norma ABNT NBR ISO 19011:20127,

norma essa que se refere a questdes ambientais.

Tabela 11 — Informaco6es sobre gestao e auditoria ambiental

Gestao e auditoria ambiental 2011 2012 2013
Gestao ambiental 32,71% 27,55% 25,54%
1SOs 14.000 27,44% 26,79% 26,62%
Auditoria ambiental 1,13% - 2,52%

Fonte: dados da pesquisa.
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Os aspectos relacionados ao impacto dos produtos e servigos no meio ambiente trata
desde desperdicio e reciclagem, com elevada divulgacdo, até reparo a danos ambientais e
utilizacdo de embalagem, com baixo nivel de divulgacdo, como consta na Tabela 12. Nessa
categoria, a Gerdau (2012, p. 37) divulgou que foi a primeira produtora de aco no Brasil a
receber o selo ecoldgico Falcdo Bauer, que se encaixa em desenvolvimento de produtos
ecoldgicos, outro item com pouca divulgacdo, tendo em vista que em 2011 apenas 1,5% das

empresas divulgaram essa informacao.

Tabela 12 — Informacoes sobre impacto dos produtos e servicos no meio ambiente

Impacto dos produtos e servicos no meio ambiente 2011 2012 2013
Desperdicios e residuos 38,72% 42,26% 41,01%
Processo de acondicionamento (embalagem) 6,77% 5,66% 6,83%
Reciclagem 30,08% 29,43% 28,06%
Desenvolvimento de produtos ecoldgicos 1,50% 3,40% 3,60%
Uso eficiente e/ou reutilizagdo da dgua 20,30% 19,25% 18,35%
Impacto no meio ambiente (vazamentos, derramamentos, terra utilizada) 19,55% 24,15% 21,22%
Reparos aos danos ambientais 8,65% 11,32% 5,76%

Fonte: dados da pesquisa.

As informagdes sobre energia consta na Tabela 13, na qual destaca-se que a
divulgacdo de informagdes relacionadas ao desenvolvimento ou exploracdo de novas fontes
de energia sdo as de menor frequéncia, chegando a ser divulgada por apenas 1,51% das
empresas, em 2012. Contudo, para os trés anos analisados, o disclosure do item utilizacao de
materiais desperdicados na producdo de energia se manteve estdvel nos anos analisados.
Como exemplo desse tipo de informacao, a Braskem S/A (2012, p. 14) divulgou a criacdo da
Plataforma Braskem de Biotecnologia, que “visa o desenvolvimento de fontes renovdveis

inéditas para producao de quimicos verdes”.

Tabela 13 — Energia

Energia 2011 2012 2013
Conservacio e/ou utilizagdo mais eficiente nas operacdes 17,67% 15,09% 16,55%
Utilizacdo de materiais desperdicados na producao de energia 12,03% 12,83% 12,95%
Desenvolvimento ou exploracio de novas fontes de energia 4,51% 1,51% 3,96%

Fonte: dados da pesquisa.

Quanto a categoria de informagdes financeiras ambientais, destaca-se a divulgagao das
praticas contdbeis de itens ambientais e ativos ambientais intangiveis, que nao foi observada
em qualquer empresa no periodo analisado, conforme Tabela 14. O item com mais
divulgacdes € de investimento ambiental. Nesse ponto, a Celesc divulgou, em 2012, um gasto

de R$ 664.443,8 em projetos de gestdo e preservagao ambiental. Além disso, com excecdo



56

desse item, o restante da categoria demonstra que poucas empresas divulgam informacdes

financeiras ambientais.

Tabela 14 — Informacoes financeiras ambientais

Informacdes financeiras ambientais 2011 2012 2013
Investimentos ambientais 20,30% 22,26% 19,06%
Custos e/ou despesas ambientais 5,26% 4,15% 5,04%
Passivos ambientais 12,78% 7,17% 9,71%
Praticas contédbeis de itens ambientais - - -
Seguro ambiental 1,88% 2,64% 2,16%

Ativos ambientais intangiveis - - -
Fonte: dados da pesquisa.

Quanto a divulgagdo de informagdes sobre educacao e pesquisa ambiental, observa-se,
com base na Tabela 15, um nivel razodvel de divulgacdo. Nesse ponto, a CEEE-GT (2012, p.
83) divulgou que foram realizadas palestras nos municipios abordando temas de preservacao
ambiental tendo como publico-alvo a comunidade escolar, e o investimento nesse programa
foi na ordem de R$ 90 mil. Tal evidenciacdo demonstra agdes realizadas pela empresa
voltadas para educacdo ambiental, informagdes essas que foram mais divulgadas pelas

empresas do que relacionadas as pesquisas com relacdo ao meio ambiente.

Tabela 15 — Informaco6es sobre educacao e pesquisa ambiental

Educacio e pesquisa ambiental 2011 2012 2013
Educacio ambiental (internamente e/ou na comunidade) 21,80% 20,38% 21,58%
Pesquisas relacionadas ao meio ambiente 14,29% 14,34% 8.27%

Fonte: dados da pesquisa.

Com base na Tabela 16, € possivel identificar que poucas empresas divulgam
informacdes sobre créditos de carbono. Nessa categoria, o que chama atencdo € a maior
preocupacao sobre os gases do efeito estufa, como o item mais divulgado. Nesse item, sdao
emitidas informacdo como a divulgada pela BRF (2013), de que a emissao de GEE nao sdo
consideradas significativas, devido aos investimentos em projetos de eficiéncia energética, a
matriz energética predominantemente renovavel e, também, por seu sistema de gestdo

ambiental implantado nas unidades.

Tabela 16 — Informacoes sobre mercado de créditos de carbono

Mercado de créditos de carbono 2011 2012 2013
Projetos de Mecanismos de Desenvolvimento Limpo (MDL) 5,26% 4,53% 2,88%
Créditos de carbono 6,02% 4,53% 6,12%
Emissao de Gases do Efeito Estufa (GEE) 17,67% 16,60% 19,78%
Certificados de Emissdes Reduzidas (CER) 5,26% 1,13% 1,08%

Fonte: dados da pesquisa.
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Por fim, t€ém-se outras informag¢des ambientais, que apresentaram, em média, um nivel
mais alto de divulgacdo, comparado as outras categorias de divulgacdo ambiental. Com base
na Tabela 17, observa-se que a meng¢do relativa a sustentabilidade foi o item com maior
frequéncia, chegando a ser divulgado por 30,08% das empresas, em 2011. Em suma, com
informacdes qualitativas, como pode ser visto na divulgacdo da Cia. Hering (2013, p. 82), de
que: “[...] prioriza energias limpas, sendo o maior consumo de energia elétrica proveniente de
PCHs, (pequenas centrais hidrelétricas) e matriz de combustivel baseada no uso de lenha de

reflorestamento e gds natural”.

Tabela 17 — Outras informacoes ambientais

Qutras informacoes ambientais 2011 2012 2013
Menc¢do relativa a sustentabilidade 30,08% 28,30% 26,26%
Gerenciamento de florestas e/ou reflorestamento 15,04% 14,72% 11,87%
Conservacao da biodiversidade 17,29% 19,25% 18,71%
Relacionamento ambiental com stakeholders 14,66% 18.87% 12,23%

Fonte: dados da pesquisa.

Assim como nas dimensdes anteriores, para comparar os resultados dessa pesquisa
com o de outros trabalhos foi preciso ser abrangente, tendo em vista tanto a utilizacdo da
métrica, quanto da amostra. Por exemplo, Schultz et al. (2012) utilizou a mesma métrica, mas
com empresas agricolas e cooperativas, sendo que muitas de capital fechado, e em suma, das
87 empresas em 2008, menos empresas divulgaram informacdes ambientais, e as cooperativas
nao divulgaram nenhuma informacdo financeira ambiental, categoria essa que foi uma das
menos divulgadas nessa pesquisa e que contém o item praticas contdbeis ambientais que
também nao foi divulgado por nenhuma empresa.

Tem-se assim que a dimensdo econdmica foi a mais divulgada, demonstrando que as
empresas ddo mais atengcdo a esse tipo de informacgdo, tendo em vista que trata-se de
informacdes voluntérias, ou seja, mesmo com um grande volume de informacdes econdmicas
obrigatdria, a maior preocupa¢do estd nas informagdes dessa dimensdo. Além disso, ndo foi
possivel identificar qualquer tendéncia para os anos analisados, pois os niveis de divulgacdo
variaram entre os anos, para mais e para menos. Dos 81 itens, o com maior divulgacao foi a
divulgacdo do Ebitda, com niveis superiores a 70%, da dimensao econdmica, e ressalta-se que
houve itens que ndo foram divulgados por qualquer empresa, como ativos ambientais

intangiveis, ressaltando-se que somente na dimensdo ambiental tiveram itens sem divulgagao.
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4.1.4 Liquidez acionaria

Como mencionado, utilizaram-se seis medidas de liquidez, e a andlise descritiva para
essas medidas foi feita ano a ano, como pode ser observado na Tabela 18. Inicialmente, pode-
se observar pouca variacdo ano a ano. Quanto ao VN, que estd em milhares de reais, observa-
se um desvio padrao bem elevado, e essa variacdo € confirmada ao se comparar o ano de 2014,
quando o titulo com menor VN foi de R$ 210 mil mensais e 0 com maior volume maximo foi
de quase R$ 16 bilhdes mensais, o que demonstra o quanto a amostra é variada, justificando
assim realizar uma andlise subdividindo a amostra por tamanho, uma vez que a liquidez e
tamanho sdo positivamente correlacionados (MACHADO; MEDEIROS, 2012).

Nesse ponto, tem-se que a maior média € para o ano de 2012, que foi de quase R$ 363
milhdes negociados, que é bem superior ao encontrado por Welker (1995), que foi de US$ 6,9
milhdes para o mercado dos EUA, contudo, esse autor analisou o mercado entre os anos de
1983 e 1990 e os valores transacionados sdo em ddlar, ndo sendo possivel, portanto, fazer

uma comparagdo entre as duas moedas em momentos tao distantes.

Tabela 18 — Medidas de liquidez

Medida de liquidez Média Desvio padrao Min. Max.
VN —2012* 332.571,70 1.169.978,00 0,67 13.700.000,00
VN - 2013 362.936,70 1.144.618,00 0,93 12.900.000,00
VN - 2014 316.067,50 1.168.581,0 0,21 15.800.000,00
QN -2012 43.657,77 97.870,40 0,08 1.000.700,00
QN - 2013 45.727,94 87.255,31 0,92 676.183,00
QN - 2014 37.174,39 82.636,63 0,08 650.044,00
TN - 2012 0,05 0,10 1,93(10%) 0,82
TN - 2013 0,06 0,11 1,27(10%) 1,00
TN - 2014 0,04 0,07 8,06(10™) 0,60
IN - 2012 0,30 0,82 2,72(10%) 8,06
IN - 2013 0,31 0,75 7,69(10°%%) 7,23
IN - 2014 0,27 0,77 1,33(10%) 9,62
TNP - 2012 51,478 83,143 2,50(10) 250,97
TNP - 2013 43,123 74,107 1,28(10°%) 252,00
TNP - 2014 53,877 84,267 6,40(10%) 250,98
IL — 2012 7,02 2,21 1,17 12,49
IL — 2013 7,03 1,94 1,93 10,62
IL — 2014 6,77 2,27 0,84 12,75

*Em milhares de reais.

Onde, VN € volume negociado, QN ¢ a quantidade de negécios, TN € o turnover, IN € o indice de
negociabilidade, TNP € o turnover padronizado e IL € o indice liquidez.

Fonte: dados da pesquisa.

Quanto a QN, percebe-se que o valor mdximo diminui com o tempo, diferentemente
do que ocorre com o volume de negdcio, o que pode indicar que foram feitas menos

transacdes, mas com montantes maiores, ao decorrer do periodo analisado. Porém, ao se
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analisar a média, tem-se que o volume variou sem uma tendéncia tanto para VN quanto para
QN. Outra observacdo comum as duas medidas € o elevado valor do desvio padrio,
demonstrando, assim, que, apesar de as duas medidas capturarem caracteristicas em comum
da liquidez, também sdo capazes de demonstrar resultados diferentes, como se V€ no
comportamento dos valores maximos encontrados.

Ja o turnover ndo apresenta a mesma tendéncia no valor méximo, mas sua média
também segue com maior valor em 2013 e menor em 2014, assim como as duas medidas
anteriores. Sendo assim, pode-se analisar que, em média, os titulos apresentam um turnover
de 0,05, isso quer dizer que, em média, a cada més, o volume de titulos negociados
corresponde a 5% do total de titulos disponiveis para negociacio. Entretanto, ao se comparar
esse resultado com o encontrado por Liu (2006), que analisou, em média, 1.934 titulos por
més entre 1963 e 2003 para o mercado dos EUA, pode-se observar que, ao dia, o turnover
médio foi de 0,223, ou seja, ao dia, o equivalente a 22,3% das acdes disponiveis para
negociac¢do era negociado, liquidez muito superior ao mercado nacional.

O IN apresenta uma média préxima a 0,30, e, diferentemente das outras medidas, ela
ndo tem uma interpretacdo direta. Contudo, observa-se que a média encontrada € superior a
que foi constatada por Silva et al. (2014), os quais, em uma andlise trimestral, registraram a
maior média em 0,22, o que pode ser explicado pelo fato de os autores supracitados terem
considerado para a amostra todas as classes das acdes, o que ndo foi possivel para este estudo.
Quanto ao IL, além de ndo se ter uma interpretacao direta, os autores que também utilizaram
essa medida, Correia e Amaral (2014), ndo divulgaram uma estatistica descritiva da medida
encontrada.

Por fim, tem-se o TNP, uma medida de iliquidez que considera tanto os dias sem
negociacdo quanto o préprio turnover. Dessa forma, os valores minimos sio inferiores a 1,
tendo em vista que tiveram negociacdo em todos os dias de operacdo do mercado. E, ao se
comparar com os resultados de Liu (2006), tem-se que, em média, o TNP encontrado foi de
10,39. Tendo em vista que essa ¢ uma medida de liquidez, s6 corrobora os achados para o
turnover, demonstrando, mais uma vez, a diferenca entre os dois mercados.

Sendo assim, pode-se observar que € dificil comparar os dados obtidos nesta etapa da
pesquisa com pesquisas anteriores, tendo em vista que: (a) hd diversas medidas para liquidez
e diversas variacoes da mesma medida, sendo impraticidvel comparar duas coisas diferentes; e
(b) algumas medidas envolvem preco e volume em alguma moeda, o que demonstra duas
dificuldades, o da conversdo e o do valor do dinheiro no tempo, como pdde ser observado ao

se comparar com o trabalho de Welker (1995).
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A ultima etapa dessa andlise consiste em verificar a correlagdo entre as varidveis
utilizadas. Para tanto, utilizou-se a matriz de correlacdo de Pearson, que consta na Tabela 19,
na qual pode-se observar a correlacdo entre as seis medidas de liquidez, o que também foi
observado, em parte, por Machado e Medeiros (2011), tendo em vista que os referidos autores
ndo utilizaram um indice de liquidez e ndo encontraram correlacdo das demais medidas com o
turnover.

Machado e Medeiros (2011) afirmam que a forte correlagdao indica que as medidas
acabam por captar a mesma medida de liquidez, contudo, por utilizar medidas que captam
mais de uma dimensdo, é esperado que essa correlacdo ocorra, tendo em vista que, mesmo
que captando dimensdes diferentes da liquidez, todas ainda captam a liquidez. Quanto aos
indices de divulgacao, nota-se a correlagdo entre a divulgacdo de informagdes econdmicas e
socioambientais, demonstrando que, geralmente, as empresas que divulgam mais informacoes
econdmicas também divulgam informacdes socioambientais, e a correlacdo entre esses dois
indices e o total € 6bvia, pela propria formagdo do indice de divulgacao total.

Além disso, os indices de divulgacao total e econdmico sdo correlacionados com mais
medidas de liquidez do que o indice socioambiental, demonstrando uma conexao mais forte
entre a liquidez e a divulgacdo econdmica do que a socioambiental. Por fim, tem-se a
correlagdo das varidveis de controle com as de liquidez, tendo em vista que s@o varidveis de

controle para a liquidez, que € a varidvel dependente do modelo utilizado.

Tabela 19 — Correlacao de Pearson
VN ON IN TN TNP IL IDT IDE IDSA TAM REN END
VN 1
QN 0.9664#** 1
IN  0.4921%%* 0.4760%** 1
TN  0.4681%%* 0.4767*%* 0.3341%** 1
TNP -0.8037#%*-0.8415%%*-0.2311%**-0.3160*** 1
IL  0.9896%%* 0.9873*** (.5297*** 0.4829***%-0.8175%*** 1
IDT 0.5047*%* 0.4888%** (0.4373*** (.2654**%-0.2467*** (0.5081*** 1
IDE 0.5466%** 0.5325%** (0.4443** (0.2405%%*-0.3161%%* 0.5513%** (.8320%** 1
IDSA 0.4027***% 0.3882*** (0.3660*** 0.2393*¥*-0.1683*** 0.4048*** 0.9455%** (0.6060%** 1
TAM 0.6980%** 0.6413*** 0.5129%** 0.2653*¥*-0.4261*** 0.6833*** (0.6359*** (0.6117*** 0.5525%** 1
REN-0.0422 -0.0424 -0.0393 -0.0623* 0.0474 -0.0481 0.0164 0.0079  0.0188 -0.0068 1
END -0.1254#%*-0.0864** -0.0442 -0.0199  0.0401  -0.1065***-0.1170***-0.1350***-0.0886** -0.2678***).0002 1
* significante a 10%; ** significante a 5%; *** significante a 1%
Onde, VN € volume negociado, QN € a quantidade de negécios, TN € o turnover, IN € o indice de
negociabilidade, TNP € o turnover padronizado e IL € o indice liquidez.
Fonte: dados da pesquisa.
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4.2 IMPACTO DO DISCLOSURE VOLUNTARIO NA LIQUIDEZ ACIONARIA

Nesta secdo analisa-se, empiricamente, o impacto do disclosure voluntario na liquidez
aciondria, iniciando-se com uma andlise da amostra como um todo e, depois, verificando-se as
subamostras. Para ambos os casos, utilizou-se 0 modelo de regressdo com dados em pooled,
tendo em vista que, na primeira etapa, utilizaram-se, em média, 264 empresas em 3 anos (de
2012 até 2014), e na segunda etapa a amostra foi estratificada, mas utilizando o mesmo
horizonte temporal.

Para analisar os dados, aplicou-se o modelo de regressdo por MQO, com modelo
multivariado, no qual a divulgacdo voluntéria explica a varia¢do da liquidez dos titulos, bem
como um modelo multivariado, com a inclusio das varidveis tamanho, endividamento e
rentabilidade como medida de controle, para observar se o poder explicativo do disclosure
voluntério se manteve, mesmo apds a inclusdo dessas varidveis. Nesse caso, fez-se necessario
utilizar a estatistica VIF para descartar a hipotese de multicolinearidade entre as variaveis.
Além disso, utilizou-se o teste de White, para averiguar o pressuposto de hemocedasticidade,
o de Wooldridge, para verificar a auséncia de autocorrelacdo serial, e o de Jaque-Bera, para
verificar se os residuos seguem uma distribui¢do normal, todos a um nivel de significancia de
5%.

Tendo em vista os pressupostos do modelo de regressao por MQO supracitados, fez-se
necessario utilizar os erros padrdes robustos de Newey-West para corre¢do tanto da
heterocedasticidade quanto da autocorrelacdo serial, e para o pressuposto de normalidade dos
residuos foi utilizada a teoria dos grandes nimeros, sendo possivel relaxar esse pressuposto
(BROOKS, 2002).

4.2.1 Analise para a amostra como um todo

Para cumprir o objetivo desta pesquisa, fez-se necessdrio analisar, inicialmente, o
impacto do disclosure corporativo na liquidez aciondria de todas as empresas da amostra, sem
segregar por tamanho. Tendo em vista as diferencas tedricas entre as dimensdes do disclosure,
a andlise também se fez por divisdes. Inicialmente, analisaram-se as informag¢des de natureza
econdmica, que se sustenta na Capital Markets Research in Accounting (KOTHARI, 2001).

Sendo assim, nessa primeira parte dessa etapa, verificou-se o impacto do disclosure
voluntdrio de informagdes econdmicas — que consiste tanto de informacdes financeiras e nao
financeiras, quanto dos aspectos voltados ao ambiente no qual a empresa estd envolvida

(MURCIA; SANTOS, 2009a) — na liquidez dos titulos. Para tanto, analisaram-se essas
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informacdes para as seis medidas de liquidez, como se pode observar na Tabela 20, na qual,
preliminarmente, analisou-se a adequag¢do do modelo como um todo, mediante a estatistica F,
que demonstrou que todos os modelos em questao sdo significantes a 1%.

Dessa forma, foi possivel verificar se a divulgacdo de informacgdes voluntiria de
natureza econdmica consegue explicar a liquidez dos titulos analisados. Para tanto, observa-se
o coeficiente do IDE, que também foi significativo, ressaltando que ele se manteve
significativo para todas as medidas, também a um nivel de 1%, demonstrando que o
disclosure de informacgdes econOmicas explica parte da variacdo da liquidez, e que essa
explicacao ndo € sensivel a proxy de liquidez utilizada. Além disso, € possivel observar que o
sinal esperado foi confirmado, tendo em vista que s6 ndo € positivo para o TNP, que € a tnica
medida de iliquidez.

A relacdo encontrada, de que o aumento na divulgacdo de informacdes voluntdrias
prové uma maior liquidez nos titulos, vai ao encontro dos achados de Welker (1995) para as
empresas dos EUA, demonstrando, assim, que as empresas que divulgam mais informacdes
voluntdrias, de cariter econdmico, t€m menor probabilidade de terem transacdes com
informacodes privilegiadas, levando a uma maior liquidez nos titulos.

Uma vez que a tnica alteragcdo entre os modelos foi a mudanca da medida de liquidez,
pode-se observar o R’ ajustado para identificar o quanto da variacdo da liquidez é explicada
pelo disclosure. Nesse caso, pode-se identificar um valor alto para o VN (0,3025) e valores
baixos para o TN e o TNP (0,0831 e 0,00997, respectivamente), podendo-se inferir que a
divulgacdo de informagdes econdmicas, de forma voluntdria, consegue explicar até 30% das
variacdes do VN, enquanto que explica apenas 8% da variacao do furnover e menos de 1% da

variagdo do TNP.



Tabela 20 — Liquidez e indice de divulgacao econémica
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VN VN QN QN+t IN IN TN+ TN+ TNP TNP IL IL
IDE 15,654%%%  54000%%%  [4,655%%%  60771%**  27174%¥%  [2550%%  (,1749%%%  (,0025%%%  _197,0%%%  _533003%  0,1935%%* 3 5086%**
(estatistica) (18,81) (5,04) (17,55) (5,46) (3,83) (2,20) (8,38) 3.72) (-8,79) (-1,82) (18,87) (5,59)

Erro padrio 0,8322 1,0723 0,8349 1,1137 0,7099 0,5699 0,0209 0,0249 22,5105 29,2398 04871 0,6277
TAM 1,1377%%% 0,0673%%* 0,1678%%* 0,010 %% -16,28%%* 0,6364%%*
(estatistica) (15,33) (12,04) (5,39) (6,30) (-,57) (13,98)
Erro padrio 0,0742 0,0803 0,0311 0,0016 2,1524 0.0455
REN 20,0517%#* 20,055 [##* 20,0109%#* 20,0022 1,3776 20,0343% %
(estatistica) (-3,10) (-2,75) (-3,50) (-3,59) (1,61) (-347)
Erro padrio 0,0167 0,0200 0,0031 0,0006 0,8578 0,0099
END 0,0522%%% 0,0709%%* 0,0175%%* 0,0012%+ 1 A515%% 0,0383%%%
(estatistica) (2,70) (4,90) (3,63) (2,52) (-4,34) (4,01)

Erro padrio 0,0193 0,0145 0,0048 0,0005 0,3342 0,0096

C 12,3154%%% 1 6419%  37420%%% 8 1885%%% 0 3740%% 24567+  (,0144% C0,1124%%%  100,82FF%  302,03%%%  47004%F% 3 [(] [***
(estatistica) (41,29) (-1,80) (12,89) (-8,14) (-2,42) (-5,06) (1,92) (-5,52) (11,68) (10,45) (27,47) (-5,53)
Erro padrio 0,2983 09133 0,2903 1,0058 0,1546 0,4854 0,0075 0,0204 8,6361 28,8932 0,1721 0,5610

N 794 789 794 789 794 789 794 789 794 789 794 789

Teste F 126,4563  139,7511  111,8740 932218 5,4036 74225 23,9474 23,4886 31,1109 24,5396 1244594 129,6735
(p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0011 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,3046 0,5197 0,2868 04536 0,1984 0,3003 0,0588 0,0901 0,1031 0,1959 0,3067 0,5050
R2 ajustado 0,3025 0,5160 0,2841 0,4494 0,1954 0,2949 0,0552 0,0831 0,0997 0,1897 0,3040 0,5012
T. Jarque-Bera¥ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

T. White 0,002 0,030 0,001 0,070 0,000 0,000 0,188 0,000 0,000 0,000 0,000 0,027

T. Wooldridge 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,432 0,460 0,000 0,000 0,000 0,000

T Regredido com erro robusto de Newey-West com 0 lag, tendo em vista que ndo apresentou correlag@o serial, mas apresentou variancias heterocedasticas.
11 Erros padrdes ajustados para correlag@o serial e heterocedasticidade, usando erro padrdo de Newey-West com 2 lags, uma vez que as hipdteses nulas de variancias
homocedaisticas e autocorrelacdo foram rejeitadas, ao nivel de 5%; (b) em nenhum modelo foi encontrada multicolinearidade verificada por meio do teste VIF.
¥ De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 794 e 748 observacdes, o pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002).
Adicionalmente, a correcdo de Newey-West aumenta o erro padrdo, diminuindo a estatistica ¢, tornando sua estimativa mais robusta.
Onde, VN € volume negociado, QN ¢ a quantidade de negdcios, TN € o turnover, IN é o indice de negociabilidade, TNP é o furnover padronizado e IL € o indice liquidez.
* significante a 10%; ** significante a 5%; ***significante a 1%.
Fonte: dados da pesquisa.
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Sendo assim, as medidas baseadas no turnover nao possuem tanto poder explicativo,
corroborando com Machado e Medeiros (2011). Nesse caso, a explicacdo se dd pela pouca
adequacdo das medidas baseadas no turnover para o mercado brasileiro (MACHADO;
MEDEIROQOS, 2011) e ndo pelo fato de o TNP captar mais de uma dimensao da liquidez, tendo
em vista que o proprio TNP obteve resultado inferior e o IN, que também capta mais de uma
dimens3o, demonstrou um R? ajustado de 0,1984.

Quanto a utilizagao do IL, este demonstrou R? muito proximo ao VN, com 0,3040.
Dessa forma, pode-se inferir que essa medida tem um bom poder explicativo para o mercado
nacional tanto quanto o VN, tendo, ainda, a vantagem de captar mais de uma dimensdo da
liquidez. Esse resultado foi similar ao de Correia e Amaral (2014), os quais, com a utilizacao
dessa medida, conseguiram captar a relacao da liquidez com fatores que outras medidas ndo
foram capazes.

Adicionalmente, utilizaram-se as varidveis de controle para averiguar se o poder
explicativo do disclosure econdmico se mantinha significante. Ressalta-se que, nesse caso,
além de controlar por ano foram adicionadas trés varidveis no modelo, sendo necessario
verificar a auséncia de multicolinearidade. Sendo assim, realizou-se o teste VIF para todos os
modelos e se verificou esse pressuposto, tendo em vista que nenhuma varidvel indicou um
VIF maior que 5.

Quanto a analise, observou-se que todas as medidas reduziram seu poder explicativo,
por terem os coeficientes reduzidos, por exemplo: o VN saiu de 15,65 para 5,41, que foi o
resultado esperado, tendo em vista que, nas varidveis de controle, além de terem um
arcabouco tedrico de que explicam parte da variacdo da liquidez, também se verificou a
correlacdo com as medidas de liquidez, dessa forma, é natural que os coeficientes angulares
do indice de divulga¢ao voluntaria reduzissem.

Contudo, o propdsito desse teste de robustez € verificar se a medida de divulgacdo se
mantém significativa, o que foi encontrado para todas as medidas, mantendo-se, inclusive, o
sinal esperado, assim como fora encontrado por Murcia e Machado (2014). Ressalta-se que o
TNP, antes da inclusdo das medidas de controle, ja era a medida com menor poder explicativo
e também foi a medida que mais sofreu com a inclusao das varidveis de controle, como pode
ser observado tanto pela reducdo do coeficiente, que proporcionalmente foi o que mais
diminuiu, quanto pela propria estatistica T, tendo em vista que foi a unica medida que s6 se
manteve significante a um nivel de 10%.

Dessa forma os achados estdo de acordo com a afirmativa de Healy e Palepu (2001),

de que um dos incentivos para divulgar mais informagdes € o aumento da liquidez, tendo em
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vista que menor assimetria implica em menor risco de selecao adversa, que implica em um
menor bid-ask spread, o que pode ser aceito para o mercado nacional, tendo em vista a
relagdo positiva para a dimensdo econdmica. Adicionalmente, Liu (2006) destaca que as
informacdes assimétricas sdo capazes de influenciar a liquidez de um ativo, tendo em vista
que investidores ndo privilegiados com assimetria decidem por ndo investir, sendo assim, a
divulgacdo de mais informacdes econdmicas estd sendo capaz de reduzir essa assimetria. Em
seguida, se faz necessdrio averiguar se o mesmo ocorre para as outras dimensdes do
disclosure.

Quanto as informacdes de natureza social e ambiental, ambas estdo inseridas como
SEAR (DEEGAN, 2002) e geralmente estio fundamentas nas ditas teorias baseadas na
politica social. Dessa forma, a segunda parte dessa etapa consiste em analisar o impacto da
divulgacdo voluntdria de informagdes socioambientais na liquidez acionéria, como € possivel
observar na Tabela 21, na qual, assim como na anélise anterior, todos os modelos utilizados se
mostram adequados, por meio da andlise da estatistica F.

Pode-se observar, também, que o disclosure discriciondrio de informacdes
socioambientais sdo capazes de explicar a liquidez das empresas, independentemente da
medida utilizada para mensurar a liquidez, como se observa por meio do coeficiente do IDSA,
que se manteve sempre significante a 1%, bem como se verificou o sinal esperado, no qual
somente o TNP se mostra negativo, por ser a unica medida de iliquidez. Corroborando,
Jennifer Ho e Taylor (2007) afirmam que o crescente interesse do papel das empresas na
sociedade, bem como uma sensibilidade quanto as questdes éticas, fazem com que as
empresas se preocupem com questdes voltadas aos danos ambientais e a forma como sao
tratados os funciondrios.

Sendo assim, de acordo com Deegan (2002), empresas que aumentam a divulgagao se
tornam mais atraentes aos investidores, por melhorarem sua imagem, tornarem-se mais
legitimas, gerando maior interesse e fluxo de negdcios. Isso também pode ser explicado pela
teoria do stakeholder, uma vez que as informagdes dessa natureza agrada a grupos especificos
de stakeholders, despertando o interesse em investir em empresas que divulgam informacdes

socioambientais, o que aumenta o fluxo de negécios e melhora a liquidez dos seus titulos.



Tabela 21 — Liquidez e indice de divulgacao socioambiental
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VN VN QN QN IN IN TN+ TN+ TNP TNP L IL
IDSA 8,7314==  0,3350 8,1260==  0,8376 17073+  0,5214=  0,1319=+  0,0731%**  -80,91== 50,3208+  5,1305+*  0,3953
(estatistica)  (9,56) (0,35) (9,07) (0,84) (4,82) (2,42) (6,69) (331) (-3,89) (2,02) (9,45) (0,69)
Erro padrio  0,9138 0,9610 0,8956 0,9952 0,3539 02155 0,0197 0,0221 20,8232 24,9508 0,5431 0,5751
TAM 1344255 1, 1764+ 0,138+ 0,0103%++ 20,07+ 0,7615%
(estatistica) (17,35) (13,84) (4,19) (6,95) (-9,58) (15,76)
Erro padrio 0,0775 0,0850 0,0462 0,0015 2,1881 0,0483
REN 20,0492+ 20,0530+ 20,0110% 20,0022 1,2680 20,0320+
(estatistica) (-2,78) (-2,74) (-2,83) (-3,46) (1,44) (-3,22)
Erro padrio 0,0177 0,0193 0,0039 0,0006 0,8836 0,0102
END 0,0564%+ 0,0745%% 0,0173%+ 0,001 1+ 11,6295 0,0407
(estatistica) 2,77) (4,80) (3,34) (2,41) (-4,54) (3,98)
Etro padrio 0,0203 0,0155 0,0052 0,0004 0,3588 0,0102

C 14,7461+  3336%%  6,0258=+  9.839%%*%  0,0156 2,606%%F  0,0357+%  -0,104%%% 65,1281+  348,1508%%F 6156455 4,102
(estatistica)  (58.,66) (-3.21) (25,11) (-8.,55) (0,31) (-4,08) (5,65) (-5,11) (10,04) (11,26) 42,21) (-6,31)
Erro padrio 02514 1,0396 0,2399 1,1507 0,0505 0,6396 0,0063 0,0204 6,4868 30,9101 0,1458 0,6497

N 794 789 794 789 794 789 794 789 794 789 794 789

Teste F 39,3416 118,7398 36,1724 76,2627 8,4784 7,0004 15,3734 21,1123 8,3523 23,0942 34,2248 97,9760
(p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,1648 04975 0,1526 0,4244 0,1336 0,2825 0,0571 0,0918 0,0316 0,190 0,1641 04779
R2 ajustado 0,1616 0,4937 0,1494 0,419 0,1303 0,2770 0,0535 0,0848 0,0280 0,1928 0,1610 0,4739
T. Jarque-Bera¥ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

T. White 0,001 0,020 0,000 0,011 0,001 0,000 0,047 0,000 0,009 0,000 0,000 0,010

T. Wooldridge 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,431 0,464 0,000 0,000 0,000 0,000

T Regredido com erro robusto de Newey-West com 0 lag, tendo em vista que ndo apresentou correlag@o serial, mas apresentou variancias heterocedasticas.
11 Erros padrdes ajustados para correlag@o serial e heterocedasticidade, usando erro padrdo de Newey-West com 2 lags, uma vez que as hipdteses nulas de variancias

homocedaisticas e autocorrelacdo foram rejeitadas, ao nivel de 5%; (b) em nenhum modelo foi encontrada multicolinearidade verificada por meio do teste VIF.

¥ De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 794 e 748 observacdes, o pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002).
Adicionalmente, a correcdo de Newey-West aumenta o erro padrdo, diminuindo a estatistica ¢, tornando sua estimativa mais robusta.
Onde, VN € volume negociado, QN ¢ a quantidade de negdcios, TN € o turnover, IN é o indice de negociabilidade, TNP é o furnover padronizado e IL € o indice liquidez.

* significante a 10%; ** significante a 5%; ***significante a 1%.
Fonte: dados da pesquisa.
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Contudo, ao se comparar os coeficientes do IDSA com o do IDE, tém-se valores
inferiores. Por exemplo, para explicar a variacdo da QN, tem-se um coeficiente de 14,65 para
o indice de divulgacdo econdmico e apenas 8,13 para o de informagdes socioambientais, 0
que pode ser explicado pelos trabalhos de Murcia et al. (2011), que encontraram que o nivel
de divulgacdo socioambiental das empresas ndo tem significAncia estatistica com a
volatilidade dos seus titulos, e também pelo trabalho de Murcia e Machado (2014), que
encontraram significancia entre o disclosure socioambiental e a liquidez aciondria das
empresas que negociam suas acdoes na BM&FBovespa. Sendo assim, os diferentes resultados
indicam que a divulgacdo de informagOes socioambientais se mostra relevante no mercado,
contudo, ndo na mesma intensidade que as econdmicas.

Também foi possivel comparar o poder explicativo do IDSA por meio da anélise do
R? ajustado, tendo em vista que somente uma variavel foi alterada nos modelos. Sendo assim,
pode-se afirmar, mais uma vez, que, em geral, a divulgacdo de informacdes econdmicas
explica mais a variacdo da liquidez do que informagdes socioambientais, tendo em vista que o
modelo com o VN obteve um R ajustado de 0,1616, quase a metade do obtido para o
econdmico. Além disso, a medida menos explicada foi o TNP, com R? ajustado de 0,0280,
proximo a metade do préprio TN, com 0,0535, tendo em vista que, para a dimensdao
econdmica, as duas medidas obtiveram valores proximos. Assim como na andlise anterior,
tem-se 0 mesmo comportamento para o modelo com o IL.

Contudo, ao se incluir as varidveis de controle, observou-se que, para a divulgacdo de
informacdes socioambientais, elas tiveram seu poder explicativo suprimidos pelas varidveis
de controle, para as medidas de VN, QN o IL. Sendo assim, pode-se observar que o disclosure
para essas medidas de liquidez ja estd sendo explicado pelo tamanho, rentabilidade e
endividamento das empresas. Porém, para as medidas que tiveram pior R” ajustado (TN e
TNP), o IDSA se manteve significativo, ou seja, mesmo explicando menos a variagdo da
liquidez, o indice de divulgacdo socioambiental se manteve robusto para explicar a variacao
da liquidez. Além disso, o IN também se manteve, demonstrando que o IDSA explica melhor
a variagao das medidas multidimensionais.

Dessa forma, € possivel afirmar que a divulgacdo de informagdes econdmicas
explicam melhor a variacdo da liquidez do que a divulgacdo socioambiental, o que pode ser
explicado pelo arcaboucgou tedrico, tendo em vista que estudos relacionando a preocupacao
com informacdes econdmicas podem ser observados em Akerlof (1970), enquanto que
pesquisas relacionadas a divulgacdo de informagdes socioambientais passaram a ganhar

destaque ao meio dos anos de 1990 (DEEGAN, 2002).
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Por fim, tem-se que o disclosure de informagdes econdmicas € robusto, tanto para as
proxies de liquidez quanto para a inclusdo de varidveis de controle. Contudo, o disclosure de
informacdes socioambientais € robusto para as proxies, mas, para a metade dessas proxies, o
IDSA nao € robusto para a inclusdo de varidveis de controle, o que nao foi encontrado por
Murcia e Machado (2014), tendo em vista que a relag@o positiva entre disclosure e liquidez se
mostrou robusta tanto para a proxy utilizada, o que foi percebido aqui, bem como robusta para
a inclusao das varidveis de controle, o que s6 se confirmou para algumas medidas de liquidez,
o que € explicado pela diferenca da amostra, uma vez que os referidos autores utilizaram as
100 maiores empresas.

Destaca-se o comportamento do IDSA no modelo que analisou o impacto no TNP, que,
com a inclusdo das varidveis de controle, além de perder significancia, ainda apresentou sinal
contrario do esperado. Contudo, pode-se afirmar que a divulgacdo voluntdria de informacdes
socioambientais consegue impactar, positivamente, a liquidez dos titulos das empresas,
mesmo para uma amostra mais variada. A fato de o IDSA perder o poder explicativo para
algumas medidas de liquidez, com a inclusd@o das varidveis de controle, ocorre porque as
empresas tém a capacidade de modelar a liquidez acionéria até um determinado ponto, pois
fatores, muitas vezes exdgenos, também influenciam a liquidez (BALAKRISHNAN et al.,
2014). Sendo assim, pode-se afirmar que a capacidade em influenciar a liquidez € menor com
informacdes de natureza social e ambiental.

Nesse ponto, faz-se necessario destacar que a maioria dos trabalhos que relacionam a
divulgacdo voluntdria com a liquidez aborda a divulgacdo de informacdes econdOmicas, e,
quando tratam de informagdes socioambientais, ndo fazem a segregacdo com base na natureza
da informagdo, o que pode ser observado nos estudos que utilizaram o indice AIMR, como os
de Gruning (2011) e Balakrishnan et al. (2014). Sendo assim, apds analisar as duas dimensdes,
a proxima etapa consistiu em analisar as duas dimensdes a0 mesmo tempo, utilizando-se um
indice de divulgacgdo total, que consiste na soma dos dois anteriores, conforme Tabela 22.

Do ponto de vista tedrico, a andlise da influéncia da divulgacdo de informacgdes,
independentemente da sua natureza, pode ser fundamentada na teoria da divulgacdo
voluntdria, uma que teve como foco verificar o resultado dessa divulgacdo no mercado
(VERRECCHIA, 2001), ressaltando-se que a utilizacdo de uma medida de disclosure que
capta tanto informagdes econdmicas como socioambiental ¢ uma minoria, dentre os estudos
relacionados com a liquidez, tendo em vista que a maioria dos estudos analisam apenas
informagdes econdmicas (WELKER, 1995; LEUZ; VERRECCHIA, 2000; MENDONCA
NETO; RICCIO, 2008; LOUKIL; YOUSFI, 2011; BISCHOF; DASKE, 2013).



Tabela 22 — Liquidez e indice de divulgacao total
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VN VN QN QN IN IN TN+ TN+ TNP TNP IL IL
IDT 1357125+ 25400+  12,6635+* 33158+  2.5213%=  10350%+  0,1813+=  0,1110%+  -146,16** 28,8026 7.9724%= 1,826+
(estatistica) (14,22) (2,06) (13,35) (2,59) (4,46) (2,65) (1.37) (4,04) (-6,16) (0,88) (13,95) (2,48)
Erro padrio 0,9543 1,2318 0,9484 1,2800 0,5648 0,3904 0,0246 0,0275 23,7372 32,6719 0,5714 0,7362
TAM 1,244 %% 1,056 0,172 0,088+ ~19,802++ 0,6973%+
(estatistica) (14,77) (11,69) (4,35) (5,59) (-8,33) (13,43)
Erro padrio 0,0842 0,0911 0,0395 0,0016 23772 0,0519
REN 20,0515+ 20,0554+ 20,01 14+ 20,0022+ 1,3145 20,0344
(estatistica) (-:2,95) (-2,94) (-3,02) (-3,56) (1,55) (-3,44)
Erro padrio 0,0175 0,0189 0,0038 0,0006 0,8493 0,0100
END 0,0526%+ 0,0705%+ 0,0167% 0,0010%* 11,5548 0,0383%+
(estatistica) (2,65) (4,78) (3,48) (2,32) (-4,43) (3,89)
Erro padrio 0,0199 0,0148 0,0048 0,0004 0,3507 0,0098
C 1345745+ 23486+ 48197+  -87693=+ 02095+  -2AI50=  0,0211%  -0,0033++ 812204+ 3338369+ 53006+  -34772%x
(estatistica) (49,05) (-2,22) (18,15) (-7,58) (-2,22) (-4,31) (2,74) (-4,53) (10,62) (10,54) (33,94) (-5,32)
Erro padrio 0,743 1,0558 0,2655 1,1565 0,0943 0,5609 0,0077 0,0206 7,6458 31,6609 0,1591 0,6332
N 794 789 794 789 794 789 794 789 794 789 794 789
Teste F 79,0995 131,8098 71,7527 86,9233 72742 6,1462 19,6998 21,7367 17,0986 23,5885 72,0153 112,8513
(p-valor) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R? 0,2577 0,5027 0,2408 0,4329 0,1915 0,2930 0,0696 0,0952 0,0643 0,1928 0,2589 0,4852
R2 ajustado 0,2549 0,4988 0,2379 0,4286 0,1884 0,2876 0,0661 0,0883 0,0607 0,1866 02561 0,4813
T. Jarque-Bera¥ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
T. White 0,002 0,001 0,000 0,002 0,000 0,000 0,058 0,000 0,001 0,000 0,000 0,001
T. Wooldridge 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,434 0,466 0,000 0,000 0,000 0,000

T Regredido com erro robusto de Newey-West com 0 lag, tendo em vista que ndo apresentou correlag@o serial, mas apresentou variancias heterocedasticas.
11 Erros padrdes ajustados para correlag@o serial e heterocedasticidade, usando erro padrdo de Newey-West com 2 lags, uma vez que as hipdteses nulas de variancias
homocedaisticas e autocorrelacdo foram rejeitadas, ao nivel de 5%; (b) em nenhum modelo foi encontrada multicolinearidade verificada por meio do teste VIF.
¥ De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 794 e 748 observacdes, o pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002).
Adicionalmente, a correcdo de Newey-West aumenta o erro padrdo, diminuindo a estatistica ¢, tornando sua estimativa mais robusta.
Onde, VN € volume negociado, QN ¢ a quantidade de negdcios, TN € o turnover, IN é o indice de negociabilidade, TNP é o furnover padronizado e IL € o indice liquidez.
* significante a 10%; ** significante a 5%; ***significante a 1%.
Fonte: dados da pesquisa.
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Assim como nas etapas anteriores, todos os modelos se mostraram adequados por
meio da andlise da estatistica F, como esperado, tendo em vista que a medida de divulgacao
total consiste na juncdo das duas medidas anteriores. Quanto Ao poder explicativo do IDT,
pode-se observar que se mostrara significativo, independentemente da medida utilizada para
mensurar a liquidez, o que, além de ser esperado, tendo em vista que as dimensdes
econdmicas e socioambientais, separadamente, também tiverem o mesmo resultado, também
estd de acordo com os achados de Gruning (2011), que encontrou o mesmo resultado para
empresas da Alemanha.

Contudo, o poder explicativo do disclosure total, analisado mediante o R’ ajustado, que
foi possivel pela utilizacdo de modelos com apenas uma varia¢do, foi um meio termo entre as
duas andlises anteriores, tendo em vista que, para o VN, medida que obteve o melhor resultado,
observa-se um R? ajustado de 0,2549, que foi superior ao 0,1616 da dimensao socioambiental e
inferior ao 0,3025 da dimensdo econdmica, resultado natural, tendo em vista que a divulgacao
total também € um meio termo entre a divulgacdo de informacdes econOmicas e
socioambientais.

Essa tendéncia € observada nas outras medidas de liquidez, ressaltando o que ocorreu
com o TN e o TNP, que, além de apresentarem os menores valores para o R? ajustado (0,0661
e 0,0607, respectivamente), ficaram no meio termo entre as duas andlises anteriores. Além
disso, sofreu a influéncia da dimensdo econdmica ao terem valores proximos, bem como da
socioambiental, na qual o TNP apresenta valor inferior ao TN.

Quanto a utiliza¢do do IL, pode-se observar vantagens, por ter um poder explicativo
forte e capturar mais dimensdes da liquidez, contudo, observou-se que o indice se mostrou
muito proximo das medidas de VN e QN, uma vez que sua significAncia acompanhou o
resultado dessas duas medidas, o que pode ser explicado pela prépria constru¢do do indice,
uma vez que os autovalores de VN e QN apresentaram os maiores valores, ou seja, o indice
tem mais caracteristicas dessas duas medidas do que das outras duas de liquidez.

Dessa forma, a hipdtese H3 desta pesquisa, de que esse indice seria mais
representativo, €, em parte, verdadeira, tendo em vista que foi a medida multidimencional
com maior R? ajustado, o que foi observado por Correia e Amaral (2014). Como dltima etapa,
incluiram-se as varidveis de controle, o que demonstrou que o TNP ¢ a medida menos
adequada para o mercado nacional ao se analisar o impacto da divulgacdo voluntdria na
liquidez aciondria, tendo os baixos valores do R* ajustado, pois foi a tnica medida que deixou

de ser significativa ao se incluir varidveis de controle para o disclosure total.
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Sendo assim, € possivel verificar o comportamento das varidveis de controle, no qual o
tamanho da empresa se mostrou significativo e positivamente relacionado com as medidas de
liquidez e negativamente com a de iliquidez, o que corrobora com os trabalhos de Machado e
Medeiros (2012), Correia e Maral (2014) e Murcia e Machado (2014), enquanto que a
rentabilidade do patrimoénio liquido das empresas, apesar de ter se mostrado significante na
maioria dos casos, se mostrou negativamente relacionada com a liquidez, contrariando os
achados de Correia e Amaral (2014).

Ja nivel de endividamento das empresas se mostrou significativo e positivamente
relacionado com a liquidez, em todos os casos, o que corrobora a hipétese de que o risco
trazido pelo endividamento altera as expectativas dos investidores, gerando um fluxo maior
para o titulo, atraindo investidores e market makers, mas vai de encontro aos achados de
Correia ¢ Amaral (2014), que encontraram sinais diferentes para diferentes medidas de
liquidez.

Adicionalmente, pode-se observar os valores desses coeficientes. Por exemplo, para
VN, tem-se um coeficiente de 15,6545 quando analisado o IDE, mas, tendo em vista que VN
estd em logaritmo natural, esse valor corresponde a aproximadamente 6,29 milhdes. Além
disso, pelo fato de o IDE estar em percentual, pode-se afirmar que, cada 1% de aumento no
disclosure representa, em média, um aumento de R$ 62,9 mil no VN mensal do titulo, todavia,
para o IDSA, no qual o coeficiente é de 8,7314, tem-se um aumento de apenas R$ 62,00
mensais para cada 1% de aumento do IDSA.

Contudo, independentemente da dimensdo observada, um maior nivel de divulgacao
impacta positivamente a liquidez de uma empresa. Dessa forma, de modo geral, pode-se
afirmar que empresas com maior transparéncia, ou seja, com menor probabilidade de se ter
transacoes com informagdes privilegiadas, sdo as mais liquidas, o que vai ao encontro das
afirmacgoes de Welker (1995) e Lee, Belinda e Mark (1993).

Por fim, tem-se que, em suma, a relacdo entre disclosure voluntdrio ndo € sensivel a
proxy utilizada, entretanto, tem-se que a relacio ¢ melhor explicada ao se analisar a
divulgacdo de informagdes econdmicas, e que a inclusdo de varidveis de controle € capaz de
ofuscar o poder explicativo, exceto quando se trata somente de informacdes econdmicas.
Além disso, o VN se mostrou como a medida que melhor explica a relagdo, corroborando
com Machado e Medeiros (2011).

Adicionalmente, pode-se confirmar hip6tese de pesquisa H2a, de que a relacdo entre
disclosure voluntdrio e liquidez aciondria estd presente nas trés dimensdes do disclosure

(econOmica, socioambiental e total), bem como encontraram Murcia e Machado (2014).
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Entretanto, ressalta-se que esse relacdo € mais acentuada com a divulgacdo de informacgdes
econdmicas e, em suma, se mantém significante com a inclusdo de varidveis de controle.
Adicionalmente, faz-se necessario subdividir a amostra, para verificar se hda mudancas no

comportamento.

4.2.2 Analise por tamanho

Esta pesquisa tem como objetivo geral analisar a relagdo entre disclosure corporativo
voluntério e liquidez aciondria no Brasil, para os diferentes niveis de tamanho das empresas.
Para tanto, fez-se necessario subdividir a amostra em trés grupos de acordo com o tamanho da
empresa, mensurado por meio do valor de marcado do titulo analisado. Dessa forma, o
primeiro grupo foi formado pelas 238 maiores empresas (30%), denominado de Maiores; o
segundo grupo consiste nas 238 menores empresas (30%), denominado de Menores; € o
terceiro grupo foi formado pelas 318 empresas intermedidrias (40%), denominadas de Médias.
Contudo, para fins de andlise, utilizaram-se os dois grupos extremos, para averiguar se a
relacdo € mais forte nas empresas maiores.

Seguindo o principio da parcimonia, utilizaram-se menos medidas de liquidez. Tendo
em vista que VN, QN e IL se comportaram da mesma forma na andlise anterior, dentre as trés
medidas, optou-se por utilizar apenas o VN, enquanto que o turnover ¢ o TNP também
tiverem comportamento semelhante, e dado que o TNP € a tnica medida de iliquidez, optou-
se por utilizd-lo. Dessa forma, utilizaram-se trés medidas para essa andlise: VN, IN e TNP.

Assim como na secdo anterior, iniciou-se pela andlise da dimensdo econdmica,
conforme Tabela 23. Inicialmente, observa-se a adequacdo de todos os modelos que
utilizaram as empresas maiores a um nivel de 5%, por meio da estatistica F, mas, com as
empresas menores, somente para o VN obteve-se uma adequagdo, porém a 10%. Portanto, o
poder explicativo do IDE para o VN ser maior do que para as outras medidas estd de acordo
com Machado e Medeiros (2011), que identificaram essa medida como a mais adequada para
o mercado brasileiro.

Em seguida, observam-se os coeficientes angulares, contudo, o tnico que se pode
observar para as empresas menores € o modelo que explica a variagdo do VN, uma vez que
foi o Unico modelo que se adequou. Dessa forma, os coeficientes foram significativos apenas
para as empresas maiores, ressaltando-se que todos foram significativos, ao analisar a amostra

completa. Nesse caso, ndo se pode nem comparar os coeficientes entre a amostra de empresas
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maiores € menores, tendo em vista que, para as empresas menores, esse coeficiente ndo é

estatisticamente diferente de zero, para o primeiro modelo, com o VN.



Tabela 23 — Liquidez e indice de divulgacao econémico (maiores x menores)
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VN VN VN7 VN IN INT¥ IN INT ¥ TNP+} TNP TNP¥ TNP

Maiores Menores Maiores Menores Maiores Menores Maiores Menores Maiores Menores Maiores Menores
IDE 8,4006%* 3,4337 2,8748xx 1,6311 3,9265%x* 0,0959 0,9100 0,0832 45,83+ -6,0615 -35,2723 10,0992
(estatistica) (7,94) (1,41) (2,40) 0,71) (3,46) (1,33) (1,10) (1,29) (-3,07) (-0,07) (-1,61) (0,12)
Erro padrdo 1,0586 2,4276 1,1999 2,3020 1,1364 0,0723 0,8303 0,0644 14,9516 84,1215 21,9393 84,9701
TAM 0,7940%x* 0,559 0,4459#+x 0,0038 -1,7675 -10.51#
(estatistica) (7,27) (4,27) (5,62) (1,53) (-0,89) (-2,36)
Erro padrio 0,1093 0,1310 0,0793 0,0025 1,9849 4,4540
REN 0,2761 -0,0064 -0,0355 0,0003 2,6450%* 1,0477
(estatistica) (1,40) (-0,40) (-0,47) (1,24) (2,00) (1,58)
Erro padrio 0,1974 0,0161 0,0762 0,0003 1,3231 0,6651
END -0,3555 0,0410%+ 0,1055 0,0003 -7,4710 -1,84
(estatistica) (-0,55) (3,21) 0,27) (1,36) (-1,57) (-4,89)
Erro padrdo 0,6408 0,0128 0,3878 0,0002 47547 0,3768
C 16,6779+ 11,9178#x+ 59364+« 5,028 1+ -0,4590 -0,0116 -6,66%++ -0,0586 20,7870+ 119,46%#* 49,5654* 254, 46%+*
(estatistica) (36,13) (25,61) (3,83) (2,94) (-1,32) (-0,97) (-5,31) (-1,39) (3,25) (6,95) (1,75) (4,40)
Erro padrdo 0,4616 0,4653 1,5490 1,7130 0,3472 0,0119 1,2567 0,0422 6,3902 17,1980 28,3064 57,8546
N 238 238 238 233 238 238 238 233 238 238 238 233
Teste F 21,6076 2,3294 27,0023 3,4794 4,1643 0,9467 5,9604 0,7204 3,6075 0,4158 2,1953 5,5728
(p-valor) 0,0000 0,0751 0,0000 0,0026 0,0067 0,4188 0,0000 0,6336 0,0141 0,7418 0,0443 0,0000
R2 0,2342 0,0219 0,4015 0,1460 0,2459 0,0442 0,4112 0,0655 0,0427 0,0023 0,0527 0,0482
R? ajustado 0,2244 0,0094 0,3860 0,1233 0,2362 0,0320 0,3959 0,0407 0,0304 -0,0105 0,0281 0,0229
T. Jarque-Bera¥ 0,000 0,620 0,000 0,103 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
T. White 0,014 0,000 0,739 0,009 0,000 0,023 0,000 0,015 0,519 0,001 0,835 0,012
T. Wooldridge 0,000 0,000 0,000 0,000 0,043 0,098 0,046 0,062 0,000 0,000 0,000 0,000

T Regredido com erro robusto de Newey-West com 0 lag, tendo em vista que ndo apresentou correlag@o serial, mas apresentou variancias heterocedasticas.
11 Erros padrdes ajustados para correlag@o serial e heterocedasticidade, usando erro padrdo de Newey-West com 2 lags, uma vez que as hipdteses nulas de variancias

homocedaisticas e autocorrelacdo foram rejeitadas, ao nivel de 5%; (b) em nenhum modelo foi encontrada multicolinearidade verificada por meio do teste VIF.

¥ De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 794 e 748 observacdes, o pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002).
Adicionalmente, a correcdo de Newey-West aumenta o erro padrdo, diminuindo a estatistica ¢, tornando sua estimativa mais robusta.
Onde, VN € volume negociado, QN ¢ a quantidade de negécios, TN € o turnover, IN é o indice de negociabilidade, TNP é o furnover padronizado e IL € o indice liquidez.

* significante a 10%; ** significante a 5%; ***significante a 1%.
Fonte: dados da pesquisa.
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Esse resultado corrobora com o de Welker (1995), ao constatar que a relagdo entre
disclosure e liquidez ndo € constante, € que empresas com mais investidores institucionais,
que é uma caracteristica de empresas maiores, sdo as mais liquidas. Adicionalmente,
Diamond e Verrecchia (1991) afirmam que as empresas maiores € que possuem mais market
makers possuem mais incentivo para a divulgacdo de informacdes, dessa forma, espera-se que
a relacdo entre disclosure voluntario de informacdes econOmicas seja mais forte para
empresas maiores.

Sendo assim, apesar de serem modelos com as mesmas varidveis, também nao se pode
comparar o R? ajustado, uma vez que, para as empresas menores, quanto ao tnico modelo que
se apresentou adequado, com base na estatistica F, seu coeficiente ndo é diferente de zero.
Contudo, dentro do grupo das maiores, observa-se, além da significancia, o sinal esperado,
tendo em vista que somente o TNP deve ser negativo. Além disso, somente no modelo que
tem como varidvel dependente o VN, o IDE se manteve significante com a inclusdo das
varidveis de controle, demonstrando que VN é uma medida mais forte para as empresas
brasileiras.

Por fim, pode-se observar que para dimensao econdmica, a relacdo entre divulgacao
voluntéria e liquidez ndo € mais forte nas empresas maiores, mas que estd presente apenas nas
empresas maiores. E que essa relagdo, dentro do grupo das maiores, € sensivel a medida
utilizada para liquidez, mas s € robusta a inclusio de varidveis de controle para o VN, o que,
em parte, corrobora com Machado e Medeiros (2014), os quais, ao analisarem as maiores,
encontraram uma relacdo robusta, tanto para a proxy quanto para a inclusio das varidveis de
controle, para a dimensao econdmica. Essa diferenca pode ser explicada tanto pela diferenca
do periodo analisado quanto pela diferenca das medidas utilizadas como varidveis de controle.

Em seguida, tem-se a andlise do IDSA, conforme Tabela 24, na qual observa-se que,
assim como na andlise anteriores, nenhum modelo se adequou, ao utilizar as empresas
menores, €, para as maiores, somente para 0 modelo do TNP o modelo ndo se adequou, por
meio do teste F. Esse resultado ja era esperado, uma vez que, para a amostra como um todo, o
IDSA demostrou um poder explicativo menor do que o IDE, e na andlise anterior nenhum
modelo, para as menores, foi significativo, além disso, ao se analisar as empresas como um

todo, o TNP ja vinha demonstrando resultados inferiores.
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Tabela 24 — Liquidez e indice de divulgacao socioambiental (maiores x menores)

VN VN VN VN INT INT¥ IN IN TNP¥ TNP TNP¥ TNP

Maiores Menores Maiores Menores Maiores Menores Maiores Menores Maiores Menores Maiores Menores
IDSA 5,24395x 0,9197 0,9975 -1,3547 2,0434 0,0463 -0,4116 0,0342 -12,6148 12,2845 6,0081 58,5356
(estatistica) (6,96) (0,53) (1,22) (-0,73) (3,96) (1,06) (-0,96) (0,92) (-1,39) (0,20) (0,35) (0,88)
Erro padrdo 0,7539 1,7501 0,8186 1,8436 0,5166 0,0436 0,4293 0,0372 9,0970 61,4549 17,1595 66,3091
TAM 0,884 5+ 0,6060%+* 0,5229#xx 0,0039 -4,0892+ -11,7354%%*
(estatistica) (8,16) (4,33) (4,67) (1,60) (-1,82) (-2,47)
Erro padrio 0,1084 0,1400 0,1119 0,0024 2,2495 4,7459
REN 0,2811 -0,0037 -0,0222 0,0004 2,2878* 0,9903
(estatistica) (1,41) (-0,23) (-0,29) (1,34) (1,69) (1,39)
Erro padrio 0,1989 0,0161 0,0772 0,0003 1,3507 0,7107
END -0,4483 0,0399x 0,0735 0,0002 -6,2669 -1,86%+
(estatistica) (-0,69) (3,21) (0,19) (1,35) (-1,29) (-5,10)
Erro padrdo 0,6512 0,0124 0,3861 0,0002 4,8501 0,3664
C 18,1410%++  12,3976%++ 52308+ 4,8333#xx 0,3289#* -0,001 <1 4T -0,0486 8,7205%* 117,315+ 72,9055+ 266,21+
(estatistica) (57,36) (37,93) (3,06) (2,80) (2,05) (-0,03) (-4,54) (-1,43) (2,55) (9,79) (2,10) (4,51)
Erro padrdo 0,3163 0,3268 1,7097 1,7284 0,1608 0,0043 1,6477 0,0340 3,4252 11,9791 34,6429 58,9908
N 238 238 238 233 238 238 238 233 238 238 238 233
Teste F 17,2319 1,5895 27,8416 3,6047 5,5932 0,7799 5,2433 0,9662 1,1715 0,4063 1,8576 5,5886
(p-valor) 0,0000 0,1926 0,0000 0,0020 0,0010 0,5062 0,0000 0,4489 0,3213 0,7486 0,0890 0,0000
R? 0,1629 0,0104 0,3886 0,1472 0,1533 0,0263 0,3933 0,0487 0,0094 0,0025 0,0392 0,0539
R? ajustado 0,1522 -0,0023 0,3727 0,1245 0,1425 0,0138 0,3775 0,0234 -0,0033 -0,0103 0,0143 0,0288
T. Jarque-Bera¥ 0,000 0,875 0,000 0,251 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
T. White 0,127 0,000 0,705 0,001 0,273 0,020 0,000 0,015 0,723 0,004 0,365 0,027
T. Wooldridge 0,000 0,000 0,000 0,000 0,024 0,090 0,020 0,037 0,000 0,000 0,000 0,000

T Regredido com erro robusto de Newey-West com 0 lag, tendo em vista que ndo apresentou correlag@o serial, mas apresentou variancias heterocedasticas.

11 Erros padrdes ajustados para correlag@o serial e heterocedasticidade, usando erro padrdo de Newey-West com 2 lags, uma vez que as hipdteses nulas de variancias
homocedaisticas e autocorrelacdo foram rejeitadas, ao nivel de 5%; (b) em nenhum modelo foi encontrada multicolinearidade verificada por meio do teste VIF.

¥ De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 794 e 748 observacdes, o pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002).
Adicionalmente, a correcdo de Newey-West aumenta o erro padrdo, diminuindo a estatistica ¢, tornando sua estimativa mais robusta.

Onde, VN € volume negociado, QN ¢ a quantidade de negdcios, TN € o turnover, IN é o indice de negociabilidade, TNP é o furnover padronizado e IL € o indice liquidez.

* significante a 10%; ** significante a 5%; ***significante a 1%.

Fonte: dados da pesquisa.
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Ao se analisar os coeficientes, mais uma vez o TNP demonstrou pior resultado, uma
vez que nao foi significativo, contudo, os sinais esperados se mantiveram para as empresas
maiores, e se inverteu para o TNP de empresas menores, mas para esse grupo nao se pode
tirar conclusdes, uma vez que nenhum modelo foi adequado, e muito menos os coeficientes
foram estatisticamente diferentes de zero. Contudo, pode-se inferir que o TNP ndo é uma boa
medida para o mercado nacional, tanto para a divulgacdo de informacdes econdOmicas e
socioambientais, quanto para todas as empresas e para as empresas maiores.

Quanto a inclusdo de varidveis de controle, nenhum dos dois modelos no qual o IDSA
era significante (VN e IN) se manteve com coeficiente estatisticamente diferente de zero. O
que era esperado, uma vez que, na andlise anterior, somente o modelo com VN manteve-se
com o IDE significante apds a inclus@o das varidveis de controle, € ao se analisar a amostra
como um todo, o IDSA ja vinha apresentado resultados inferiores ao IDE.

Pode-se afirmar, com maior convic¢ao, que a divulgacdo de informagdes econdmicas
impacta mais a liquidez do que informacdes socioambientais, tanto pelo que foi exposto
quanto pela anélise dos coeficientes, uma vez que o do IDE no modelo que analisa o IN foi de
3,93, e o do IDSA foi de 2, 04. Quanto ao R? ajustado, uma vez que, no modelo que tem como
varidvel dependente o VN, ao analisar a divulga¢cdo econdmica, foi obtido um R’ ajustado de
0,2244, e para socioambiental de 0,1522, adicionalmente a inclusio de varidveis de controle.

Por fim, a hipétese de que a relacdo € mais acentuada para empresas maiores também
¢ verdadeira para a divulgacdo de informagdes socioambientais, o que reforca os argumentos
de Lopes e Rodrigues (2007), de que empresas maiores divulgam mais informagdes, tanto
para diminuir os custos politicos quanto por terem menor custo para emitir informagdes, por
terem melhores sistemas de informagdo. E como udltima etapa da andlise, verificou-se se a
relagcdo € acentuada para o indice de divulgagdo total, como se pode observar na Tabela 25.

Como ultima etapa da andlise, tem-se a relacdo entre o indice de divulgacdo total e a
liquidez aciondria, para as empresas maiores € menores, que consta na Tabela 25, na qual se
pode observar que o modelo que tem IN como varidvel explicativa foi o Gnico modelo que se
demonstrou adequado, para as empresas menores, a um nivel de 5%, e, assim como nas etapas
anteriores, todos os modelos com as empresas maiores se demonstraram adequados. A mesma
andlise € feita para o coeficiente angular, ressaltando-se que, no tUnico modelo em que o
coeficiente do IDT € valido para as empresas menores, com IN, esse coeficiente é de 0,09,

enquanto que para as maiores € de 3,18.
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Tabela 25 — Liquidez e indice de divulgacao total (maiores x menores)

VN VN VN VN IN INT¥ IN INT TNP¥ TNP TNP¥ TNP+}

Maiores Menores Maiores Menores Maiores Menores Maiores Menores Maiores Menores Maiores Menores
IDT 7,5560%#* 2,3649 2,0714x -0,8063 3,1848xx* 0,088 7+ -0,0554 0,0729 -27,578++ 11,0130 -7,6445 68,8751
(estatistica) (8,13) (0,87) (1,79) (-0,30) (6,06) (2,88) (-0,09) (1,07) (-1,98) (0,12) (-0,33) (0,72)
Erro padrdo 0,9296 2,7099 1,1581 2,71237 0,5259 0,0308 0,5862 0,0680 13,9291 89,5387 23,1083 95,2199
TAM 0,8239#* 0,589 1 #xx 0,4989#x 0,0034 -3,2223 -11,587++
(estatistica) (6,99) (4,33) (4,84) (1,63) (-1,32) (-2,48)
Erro padrdo 0,1179 0,1361 0,1031 0,0021 2,4328 4,6732
REN 0,2717 -0,0045 -0,0281 0,0003 2,4796* 0,9901
(estatistica) (1,37) (-0,28) (-0,36) (1,30) (1,81) (1,44)
Erro padrio 0,1978 0,0159 0,0778 0,0003 1,3669 0,6867
END -0,4176 0,0394 0,0741 0,0003 -6,4151 -1,835x
(estatistica) (-0,65) (3,18) (0,19) (1,34) (-1,34) (-5,01)
Erro padrdo 0,6472 0,0124 0,3880 0,0002 47861 0,3663
C 17,295%+x 12,189 5,8533##x 5,0219%xx -0,0700 -0,0068 7,183+ -0,0485 13,4710#* 117,09#+ 62,7857+ 261,18
(estatistica) (48,79) (28,84) (3,38) (3,00) (-0,35) (-1,11) (-4,72) (-1,41) (2,54) (7,74) (1,78) (4,55)
Erro padrdo 0,3545 0,4226 1,7340 1,6764 0,2005 0,0061 1,5214 0,0344 5,3120 15,1199 35,2997 57,4437
N 238 238 238 233 238 238 238 233 238 238 238 233
Teste F 22,4276 1,8618 27,5189 3,6014 12,2302 3,4362 4,8665 0,8918 1,6405 0,4031 2,0667 5,7326
(p-valor) 0,0000 0,1368 0,0000 0,0020 0,0000 0,0177 0,0001 0,5016 0,1807 0,7509 0,0580 0,0000
R? 0,2233 0,0154 0,3945 0,1437 0,2196 0,0422 0,3993 0,0602 0,0206 0,0024 0,0392 0,0522
R? ajustado 0,2134 0,0028 0,3788 0,1210 0,2096 0,0299 0,3837 0,0353 0,0080 -0,0104 0,0142 0,0271
T. Jarque-Bera¥ 0,000 0,773 0,000 0,214 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
T. White 0,039 0,000 0,584 0,025 0,000 0,090 0,000 0,062 0,708 0,008 0,395 0,220
T. Wooldridge 0,000 0,000 0,000 0,000 0,033 0,068 0,029 0,005 0,000 0,000 0,000 0,000

T Regredido com erro robusto de Newey-West com 0 lag, tendo em vista que ndo apresentou correlag@o serial, mas apresentou variancias heterocedasticas.

11 Erros padrdes ajustados para correlag@o serial e heterocedasticidade, usando erro padrdo de Newey-West com 2 lags, uma vez que as hipdteses nulas de variancias
homocedaisticas e autocorrelacdo foram rejeitadas, ao nivel de 5%; (b) em nenhum modelo foi encontrada multicolinearidade verificada por meio do teste VIF.

¥ De acordo com o teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 794 e 748 observacdes, o pressuposto da normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2002).
Adicionalmente, a correcdo de Newey-West aumenta o erro padrdo, diminuindo a estatistica ¢, tornando sua estimativa mais robusta.

Onde, VN € volume negociado, QN ¢ a quantidade de negécios, TN € o turnover, IN é o indice de negociabilidade, TNP é o furnover padronizado e IL € o indice liquidez.

* significante a 10%; ** significante a 5%; ***significante a 1%.

Fonte: dados da pesquisa.
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Além do exposto, ao se analisar o R’ ajustado desse modelo, para os dois grupos de
empresas, tem-se 0,2196 para as maiores e 0,0422 para as menores, o que, definitivamente,
demonstra que a hipétese de pesquisa H2b, de que a relacdo disclosure voluntério e liquidez
aciondria € mais forte em empresas maiores, independentemente da dimensao do disclosure,
pode ser confirmada, uma vez que, para as trés medidas analisadas, tem-se ou uma
superioridade do indice de divulgacdo em explicar a liquidez para as empresas maiores, ou
ocorre de a relacdo nao ser nem confirmada para as empresas maiores.

Sendo assim, pode-se afirmar que empresas maiores percebem um maior incentivo
para divulgar, tendo em vista, que para esse grupo, as que mais divulgam s@o as mais liquidas,
com base na relacdo positiva encontrada. Uma possivel explicacdo € com base no conceito de
proprietary cost de Verrecchhia (1983), assim, tem-se que somente as empresas maiores
identificam que os beneficios da divulgagcao voluntaria supera os custos dessa divulgacdo. Por
fim, com base em todos os dados expostos, pode-se afirmar que a primeira hipdtese desta

pesquisa, H1, de que a relagc@o € mais acentuada em empresas maiores, pode ser confirmada.
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5 CONCLUSOES

A relacdo entre transparéncia, abordada neste trabalho por meio da divulgagdo
voluntéria de informagdes, vem sendo estudada, em ambito nacional e internacional, mediante
duas abordagens: a que trata de divulgacdo de informagdes econdmicas, denominada de
Capital Markets Research in Accounting, e a que trata da divulgacdo de informacdes
socioambiental, a SEAR. Contudo, pode-se concluir que, independentemente da abordagem
utilizada, a divulgacdo adicional de informacdes € capaz de influenciar, positivamente, a
liquidez das empresas.

O objetivo desta pesquisa consistiu em analisar a relacdo entre disclosure corporativo
voluntério e liquidez aciondria no Brasil, para os diferentes niveis de tamanho das empresas,
ou seja, verificar se a relacdo € mais forte em empresas maiores, como sugeriu a literatura.
Para tanto, fez-se necessdrio, inicialmente, analisar todas as empresas ndo financeiras que
negociaram, pelo menos, uma vez seus titulos na BM&FBovespa entre os anos de 2012 e
2014. Nesse ponto, foi possivel confirmar, parcialmente, a hipétese H3, de que a utilizagcao de
um indice de liquidez, com base no modelo de Nagar e Basu (2002), melhor explica a relacao
entre o disclosure voluntério e a liquidez aciondria, do que as outras medidas.

Nesse ponto, pode-se concluir que, para as empresas analisadas, o aumento no nivel de
transparéncia, por meio do aumento na divulgacdo voluntdria de informacdes, foi capaz de
reduzir o problema de selecao adversa, gerando, assim, uma liquidez maior, para as empresas
que divulgam mais. Também se pode afirmar que um aumento na divulgacdo foi capaz de
tornar mais legitimas as acOes da empresa, gerando, assim, o beneficio econdmico da liquidez,
ou, ainda, que a divulgacao voluntaria de informacdes € capaz de atrair grupos especificos de
stakeholders e aumentar o fluxo de negécios dos titulos das empresas.

Com isso, pdde-se afirmar que tanto o disclosure de informagdes econdmicas quanto
socioambientais explica a liquidez aciondria e, consequentemente, o indice de divulgacdo
total também explica, confirmando, assim, a hipétese H2a, de que a relacdo entre divulgacao
voluntéria e liquidez aciondria estd presente nas trés dimensdes do disclosure. Além disso,
verificou-se que o IDE e o IDSA sdo correlacionados, demonstrando que as empresas que
divulgam mais informagdes econdmicas também sdo as que divulgam mais informacdes
socioambientais.

Outra conclusdo para essa etapa da andlise é que a relacdo analisada € robusta tanto
para a medida de liquidez quanto para a inclusdo de varidveis de controle. Adicionalmente,

tem-se que o disclosure de informacdes socioambientais traz menos beneficios, em relagdo a
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liquidez aciondria, do que a divulgacdo de informagdes econdmicas, demonstrando uma
relagdo mais forte da teoria da economia da informacdo, que teve como base Akerlof (1970)
com a liquidez, do que as ditas teorias baseadas na politica social, que s6 vieram a ganhar
destaque no meio dos anos de 1990. Pode-se atribuir ao fato de essas teorias terem ganhado
forca no anos de 1990 a relagdo mais forte do IDE.

Por fim, foi necessdrio extrair duas subamostras, uma para as empresas maiores €
outra para as menores, para se chegar ao objetivo geral desta pesquisa. Com essa divisao,
pode-se concluir que a relacdo entre o disclosure corporativo voluntdrio de informagdes
econdmicas e socioambientais e a liquidez aciondria ndo é s6 mais forte para empresas
maiores, mas que ela s estd presente nas empresas maiores, além disso, sé foi encontrada
uma relacdo positiva ao se analisar a divulgagado total e, mesmo assim, essa relagdo s6 foi
percebida em uma medida de liquidez e com intensidade muito inferior do que foi a relagcdo
para as empresas maiores.

Dessa forma, pode-se confirmar tanto a hipétese H1, de que a relagdo entre disclosure
voluntdrio e liquidez aciondria € mais forte em empresa maiores, quanto a hipétese H2b, de
que essa relacdo € mais forte para as empresas maiores, independentemente da dimensao do
disclosure. Assim, na Otica da teoria da divulgacdo voluntdria, pode-se afirmar que as
empresas maiores possuem mais vantagens do que custos para aumentar o nivel de divulgacao,
ao se analisar apenas a liquidez.

Por fim, tem-se que, no mercado brasileiro, o incentivo do aumento da liquidez por
divulgar mais informag¢des € mais presente nas empresas maiores, achado este que pouco fora
explorado em pesquisas nacionais, uma vez que os estudos acabam por focar apenas nas
empresas maiores, como foi encontrado para estudos que analisaram a rela¢do do disclosure
voluntério com a liquidez, o que abre precedente para analisar se outros beneficios oriundos
da divulgacao voluntaria também sdo percebidos apenas por empresas maiores, COmo ocorreu

ao se analisar as divulgacdes econdmica e socioambiental de forma separada.
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