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RESUMO

Este estudo buscou analisar em que extensdo a internet ¢ utilizada como ferramenta para
a divulgacdo de informagdes corporativas, facilitando a transparéncia das companhias em
relacdo aos seus stakeholders. Para quantificar a qualidade da disclosure na internet das
empresas listadas nas quatro principais bolsas da América Latina (Argentina, Chile,
Brasil e México) foi utilizado um indice elaborado e testado por Garay et al. (2013)
também na América Latina. A amostra contou com 758 empresas que tiveram seu nivel
de disclosure quantificado e verificadas as possiveis relagdes com o risco € o retorno por
meio de estimagdes pelo método Tobit, modelo indicado para dar mais robustez as
estimacgdes quando a variavel dependente ¢ censurada. Em seus resultados, nota-se, a
partir da analise descritiva e da comparacdo com estudos anteriores, que a disclosure na
regido tem avangado ao longo dos anos, mas de forma desigual entre os paises, tendo o
Brasil se destacado positivamente na regido. Adicionalmente, pode-se observar que as
relagdes negativas e significantes esperadas entre a disclosure e as proxies para o risco sO
podem ser observadas entre as empresas que possuem ADR e, assim, atendem a padrdes
adicionais de disclosure exigidos por aqueles mercados. Ja as relacdes positivas e
significantes entre o ICDI e as proxies para o retorno foram observadas somente entre as
companhias com maior liquidez na negociagdo de suas acdes. No que se refere as
diferengas entre paises, as estimacdes estatisticas sugerem que ndo ha diferencas
significantes entre eles a ponto de impactar as relacdes com o risco e o retorno das
empresas. Dessa forma, € possivel destacar que as principais contribuigdes deste estudo
dizem respeito ao método utilizado, uma vez que a maior parte dos estudos utiliza o
Minimos Quadrados Ordinarios, que apresenta limita¢cdes quando a variavel dependente
¢ censurada; e aos resultados das estimagdes que sinalizam nao s para os investidores,
mas também para os orgaos reguladores quais sdo efetivamente os efeitos da ampliagdo
da disclosure promovida ao longo dos anos no risco e no retorno das companhias latino-
americanas.

Palavras-chave: disclosure, risco, retorno, indice, América Latina.



ABSTRACT

This study sought to examine the extent to which the internet is used as a tool for the
dissemination of corporate information, facilitating the transparency of companies in
relation to their stakeholders. To quantify the quality of disclosure on the internet of the
companies listed on the four major exchanges in Latin America (Argentina, Brazil, Chile
and Mexico) it was used an index elaborated and tested by Garay et al. (2013) also in
Latin America. The sample included 758 companies that had their level of disclosure
quantified and verified the possible relations with the risk and return through estimates
by Tobit method, model indicated to provide more robustness to estimates when the
dependent variable is censored. In the results, it is noticed, from the descriptive analysis
and the comparison with previous studies that the disclosure in the region has advanced
over the years, but unevenly between the countries, with Brazil stood out positively in the
region. Additionally, it can be seen that the expected negative and significant relationship
between disclosure and proxies for the risk can only be observed between companies with
ADRs and thus comply with additional disclosure standards required by those markets.
The positive and significant relationship between the ICDI and proxies for return were
observed only among the companies with greater liquidity in the trading of its shares. As
regards the differences between countries statistical estimations suggest that there is no
significant differences between them that could cause an impact in the relations with the
risk and return of companies. Thus, it is possible to highlight that the main contributions
of this study are related to the method, since most studies use the Ordinary Least Square
which has limitations when the dependent variable is censored; and the estimations results
that indicate not only to investors but also to regulators which are effectively the effect of
the expansion of disclosure promoted over the years in the risk and return of Latin-
American companies.

Keywords: disclosure, risk, return, index, Latin America.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Disclosure corporativa ¢ um tema em constante discussdo na area de finangas, dado que
compartilha com os stakeholders o grau de sucesso da companhia em gerar valor e retornos
financeiros e possibilita a compreensdo sobre como ela alcangara valor e ofertara retorno no
futuro (AZAM; WARRAICH; AWAN, 2011). Assim, a disclosure pode ser definida como a
ampla disponibilidade de informagdes confidveis e relevantes acerca de desempenho,
oportunidades de investimento, situacdo financeira, governanga, risco ¢ valor das empresas
(BUSHMAN; PIOTROSKI; SMITH, 2004). Nesse sentido, a disclosure tem se tornado uma
ferramenta essencial para os investidores avaliarem as oportunidades de investimento em uma
economia e alocarem seus recursos de forma mais eficiente e de acordo com seus interesses
entre as diferentes opgdes disponiveis no mercado (BUSHMAN; SMITH, 2003; MURCIA;
SANTOS, 2009).

Assim, a disclosure corporativa tem se tornado fundamental e cada vez mais relevante
na tomada de decisdes dos investidores. Entende-se uma informac¢do como relevante, ou value
relevant, a medida que possui a capacidade de reduzir as incertezas dos usudrios e fazer a
diferen¢a no processo decisorio (DANTAS et al., 2005). As demandas do mercado de capitais
por maiores niveis de disclosure corporativa ganharam impeto, especialmente, apds os
escandalos financeiros do inicio dos anos 2000, envolvendo grandes corporagdes como a Eron
e a WorlCom (AKHIGBE; MARTIN, 2006). Dessa forma, como consequéncia das
instabilidades econdmicas, desencadeou-se uma intervencdo governamental sem precedentes
no principal mercado de capitais do mundo, nos Estados Unidos da América (EUA), tendo
como ponto de destaque o estabelecimento da Lei Sarbanes-Oxley — SOX (AKSU; KOSEDAG,
2006).

A SOX foi estabelecida com o objetivo de reduzir a opacidade das demonstragoes
financeiras e aprimorar a integridade dos relatorios financeiros por meio da expansdo da
disclosure e das praticas de governanga corporativa (AKHIGDE; MARTIN, 2006). Essa Lei
exige, entre outros fatores, comités de auditoria independente com especialistas em finangas e
demanda aprimoramentos no contetdo e na periodicidade de informagdes financeiras, medidas
estas que buscam proporcionar uma maior transparéncia aos acionistas. Dada a relevancia e a
lideranca do mercado de capitais dos EUA, ap6s o inicio da vigéncia da SOX muitos paises

passaram a reestruturar suas leis e regulamentagdes para garantir a aplicacdo das melhores
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praticas de governanga corporativa e assim obter o nivel de disclosure necessario para
monitorar as atividades dos gestores das corporacdes (AKSU; KOSEDAG, 2006; MOREY et
al., 2009).

O ponto motriz desta intervencdo governamental estd relacionado a reducdo dos
conflitos de agéncia gerados pela separagdo entre propriedade e controle de capital. Com o
crescimento do mercado de capitais, o investidor (principal) tem se desvinculado da gestdo,
delegando ao administrador (agente) o gerenciamento de seus recursos. No entanto, o agente,
assim como o principal, busca maximizar suas proprias utilidades, o que pode leva-lo a nem
sempre atuar em favor do principal. Desse conflito de interesses entre principal e agente
originam-se os conflitos de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976). Para minimizar os efeitos
deste conflito e possibilitar o crescimento dos mercados de capitais, cada pais tem buscado
estabelecer um conjunto de normas e leis intimamente ligado ao nivel de disclosure das
companhias, visando maior protecdo aos acionistas. Assim, a divulgacdo de informacgdes
corporativas ¢ uma das maneiras de garantir a protecao dos investidores (MURCIA; SANTOS,
2009).

Porém, ¢ importante destacar que a protecdo legal aos investidores varia
significativamente ao redor do mundo e, em especial, na América Latina (GARAY et al.,2013).
Um dos fatores que, de acordo com a literatura, contribui decisivamente para o grau de protegdo
legal aos acionistas ¢ a origem do direto de cada pais, que pode ser classificada como common
law ou civil law (LA PORTA et al., 1998; GEDAJLOVIC; SHAPIRO, 1998). Paises com
estrutura legal baseada em common law proveem maior prote¢do aos investidores e garantem
forte aplicagdo das leis. Ja os paises baseados em civi/ law, como os paises latino-americanos,
tendem a apresentar baixa proteg¢ao aos acionistas minoritarios e fraca aplicacao das leis — low
enforceability (LA PORTA et al., 1997).

Garay e Gonzalez (2008) explicam que a baixa protecdo legal apresentada por esses
paises consiste em uma oportunidade para que as empresas se diferenciem adotando diferentes
praticas de governanga corporativa e, consequentemente, ampliando sua credibilidade junto aos
seus stakeholders, sejam eles shareholders ou credores da companhia. Desta forma, a
divulgagdo voluntaria de informagdes pode compensar a baixa protecao aos stakeholders e, por
conseguinte, ampliar o valor de mercado das companhias (PATEL; BALIC; BWAKIRA,
2002), na medida em que permite aos investidores e a outras partes externas a empresa
monitorarem a performance e os compromissos contratuais (BUSHMAN; SMITH, 2001).

Bushman e Smith (2001) também afirmam que a divulgagdo de informagdes financeiras

pode beneficiar o valor das empresas, ja que indica aos investidores melhores oportunidades de
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alocagdo de capital, disciplina os administradores na busca por valorizacdo dos ativos e reduz
a assimetria de informacao entre os stakeholders. A maior parte da literatura indica uma relacao
positiva entre volume de informagdo e performance da empresa, o que € razoavel, ja que a
disclosure reduz a assimetria de informagao entre investidores ¢ os administradores da
companhia (JENSEN; MARSHALL; PUGH, 2006).

No entanto, como a divulgacao das informacdes corporativas até o inicio do século XXI
era realizada principalmente via relatorios fisicos, a agilidade de sua apresentagcdo por muitas
vezes era insatisfatoria e a acessibilidade as informagdes ndo era igual a todos os investidores,
o que favorecia a existéncia de assimetria de informacdo (GARAY et al., 2013). Com o avango
das tecnologias de comunicagdo, a utilizacdo da internet como instrumento de divulgacdo de
informagdes corporativas tem ganhado uma nova dimensao e importancia na relacao das firmas
com os investidores (ORENS; AERTS; CORMIER, 2010). Bushman, Piotroski ¢ Smith (2004)
destacam que a disclosure corporativa depende do canal pelo qual a informacdo esta sendo
divulgada, ja que pode contribuir para uma maior disponibilidade de informagdes, ampliando o
seu efeito econdmico.

Neste contexto, torna-se relevante a analise de outros meios de divulgacdo de
informacao, além do tradicional (ETTREDGE; RICHARDSON; SCHOLZ, 2002; GEERINGS;
BOLLEN; HASSINK, 2003; XIAO; YANG; CHOW, 2004; BOLLEN, HASSINK; BOZIC,
2006; GANDIA, 2008; ORENS; AERTS; CORMIER, 2010). Adicionalmente, Garay et al.
(2013) afirmam que atualmente pouco se sabe acerca do potencial impacto de algumas praticas
de governancga corporativa, incluindo a disclosure corporativa pela internet, em paises latino-
americanos.

Desta forma, o presente estudo busca analisar em que extensdo a internet ¢ utilizada
como ferramenta para a divulgacdo de informagdes corporativas, facilitando a transparéncia das
companhias em relagdo aos seus stakeholders. Optou-se por analisar o nivel de disclosure das
companhias por meio de um indice, uma vez que este possibilita quantificar o volume de
disclosure. Adicionalmente, este estudo busca verificar se as relagdes negativas com o risco
(BROWN; FINN; HILLEGEIST, 2001; ETTREDGE; RICHARDSON; SCHOLZ, 2002;
JENSEN; MARSHALL; PUGH, 2006; IQUIAPAZA; LAMOUNIER; AMARAL, 2013;
MARTINS; PAULO, 2014;) e positiva com o retorno (SILVEIRA, 2002; BOLEEN;
HASSINK; BOZIC, 2006; GARAY et al., 2013), identificadas pela literatura atual, também
podem ser verificadas na América Latina, contribuindo de forma efetiva para a ampliag@o das

evidéncias neste campo de conhecimento. Com base no exposto, este estudo busca responder
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ao seguinte problema de pesquisa: qual € a relagc@o entre a disclosure na internet, o risco € o

retorno nas companhias abertas latino-americanas?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo geral

Analisar a relacdo entre a disclosure de informagdes divulgadas na internet, o risco de

informagdo e o retorno em companhias abertas na América Latina.

1.2.2 Objetivos especificos

Para se atingir o objetivo geral deste estudo sdo perseguidos os seguintes objetivos
especificos:

e Estimar o Internet-based Corporate Disclosure Index (ICDI) para empresas listadas na
principal bolsa de valores da Argentina, Brasil, Chile e México;

e Analisar a relagdo do ICDI com o risco de informacdo de empresas argentinas,
brasileiras, chilenas e mexicanas.

e Analisar a relagdo do ICDI com o retorno de empresas argentinas, brasileiras, chilenas
€ mexicanas.

e Comparar as relagdes do ICDI com o risco de informagdo e o retorno de empresas
argentinas, brasileiras, chilenas e mexicanas, considerando suas -caracteristicas

intrinsecas.

1.3 JUSTIFICATIVA

A interconex@o dos mercados de capitais, as organizacdes civis e a recente crise de
confianca dos mercados tém gerado uma crescente demanda por maiores niveis de disclosure,
mantendo a discussdo deste tema como uma das prioridades na agenda de governos, 6rgaos
reguladores e investidores (AKSU; KOSEDAG, 2006). Antes da difusdo mais ampla da
internet, os relatorios corporativos eram divulgados fisicamente, sendo, geralmente,
insuficientes em seu detalhamento, apresentando baixa acessibilidade e agilidade na divulgagao

de informacgdes. Apesar dos relatorios em papel ainda serem utilizados, a internet se tornou um
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meio de comunicacdo muito valioso entre as companhias e seus investidores por distribuir a
informacdo de forma mais agil e conveniente a baixos custos (GARAY et al., 2013).

Neste contexto, pode-se considerar a internet como um meio de integracao que facilita
a ampliacdo da disclosure e, mais além dela, a implementacdo das praticas de governanga
corporativa. A importancia deste conceito sugere que as autoridades dos principais mercados
de capitais reconhecem o importante papel desempenhado pela internet como plataforma de
divulgag¢do de informagdes e como instrumento para melhorar as praticas de governanga
corporativa (GANDIA, 2008).

A maior parte das pesquisas relacionadas a disclosure foca na analise da informagao
divulgada e em seus efeitos, sem considerar o meio que esta sendo utilizado para a divulgacdo
(GARAY et al., 2013). Bushman, Piotroski e Smith (2004) afirmam que a divulgacdo
corporativa depende do canal pelo qual a informacdo ¢ disseminada, dado que facilita ou
dificulta o fluxo de informagdo e impacta na disponibilidade de informagdes reais para os
agentes econdmicos. Adicionalmente, as recentes crises econdmicas ampliaram o interesse dos
orgaos reguladores em regular ndo s6 o conteudo, mas também a forma como as informagdes
sdo divulgadas (GANDIA, 2008). Assim, este estudo se diferencia daqueles existentes no
mercado brasileiro, pois considera em sua analise a relevancia da tecnologia, particularmente a
internet, para melhorar a divulgacao de informagdes das companhias.

Apesar de a utilizacdo dos websites pelas companhias ter se ampliado nas ultimas
décadas ndo ha um padrao basico de divulgagdo neste meio, o que demanda o uso de diferentes
métricas para quantificar a qualidade da disclosure. Para quantificar a disclosure, utilizar-se-a
o Internet-based Corporate Disclosure Index (ICDI) elaborado e testado por Garay et al. (2013)
para estudar a relacdo entre o ICDI e o valor da companhia nas sete maiores bolsas de valores
da América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Coldémbia, México e Peru).

No entanto, ¢ importante destacar as diferencas e avangos do presente estudo em relacdo
aquele realizado por Garay et al. (2013). No referido estudo, apos a medi¢do das companhias
no ICDI, buscou-se verificar a relagdo do resultado do indice com o valor da companhia. J&
neste estudo, buscar-se-4 expandir essa andlise incluindo o estudo da relacdo com o retorno aos
acionistas e aos credores. Adicionalmente, também se buscard entender se ha uma relagdo
significante entre o indice e o risco de informacdo. A compreensdo da relagdo com risco de
informacdo desperta especial atencdo em mercados emergentes, pois estes possuem certas
caracteristicas que podem potencializar a existéncia de assimetria de informacao, como:
concentragdo de grandes volumes de acdes nas maos de poucos investidores, baixa liquidez de

alguns papéis e deficiéncias no sistema de regulagdo (MARTINS; PAULO, 2014).
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A amostra de paises foi restringida a Argentina, Chile, Brasil e México, dado que estes
sdo considerados como os paises emergentes na América Latina em indices de mercados
emergentes como o Morgan Stanley Capital International Emerging Market Index (MOREY
et al., 2009) e pela limitacdo dos bancos de dados disponiveis. O foco em paises latino-
americanos ganha relevancia dado que paises emergentes apresentam uma motivacao adicional
para estar na lideranca dos processos relacionados a disclosure. Essa afirmativa parte do
pressuposto de que as nagdes emergentes buscam atrair um numero crescente de investidores
internacionais que consideram a transparéncia como um dos indicadores mais significativos em
sua tomada de decisdo, a qual tem poder de impactar positivamente o valor da empresa
(HERMANLIN; WEISBACH, 2012). Sendo assim, apesar de ndo ser possivel generalizar as
conclusdes obtidas nesta pesquisa, os resultados podem ser relevantes para a compreensdo de

outros mercados emergentes que também estdo buscando melhorar a disclosure corporativa.

1.4 CONTRIBUICOES

Com a realizacdo deste trabalho, busca-se fomentar contribuicdes empiricas e
metodologicas. Como contribuicdo empirica, busca-se inserir novas evidéncias relacionadas a
relevancia e a influéncia da disclosure na internet em mercados latino-americanos tanto sob
uma perspectiva regional como nacional. Esta andlise permite a identificacdo do nivel da
disclosure das empresas em relacdo aos dados encontrados em pesquisas anteriores, verificando
seu impacto de forma mais ampla. Isso porque a analise da relagdo entre disclosure e retorno
ndo se restringird ao retorno da companhia, mas também abordara o retorno para os investidores
e os credores. Apos as estimagdes, foi possivel verificar que a maior parte das relagcdes ndo
foram significantes para a amostra em questdo, sugerindo que a ampliacdo da disclosure tem
pouca influéncia sobre o retorno das companhias. Além disso, a andlise se expandiu para a
relagdo com o risco informacional, tema de grande relevancia em mercados emergentes, pois o
uso de informagdes privilegiadas ja foi constatado nestes mercados por diversos pesquisadores
em anos recentes (BOPP, 2003; BARBEDO; SILVA; LEAL, 2009; MARTINS; PAULO,
2014). As relagdes encontradas reportaram sinais divergentes, ou seja, para algumas proxies a
relagdo com o ICDI foi positiva, e, com outras, negativa. Isso pode ocorrer ja que as proxies
podem ser influenciadas por outros fatores, conforme ¢ detalhado na analise.

Adicionalmente, espera-se fomentar as discussdes sobre a divulgacdo de informacodes
sobre diferentes ambitos das companhias por meio de seus sites, as quais podem estimular

possiveis beneficios tanto para as companhias como para seus investidores, dado que esta é a
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principal ferramenta utilizada por muitos investidores para obtengdo de informacdes sobre as
companhias (GANDIA, 2008), considerando, ainda, que seu estudo esta em estagios iniciais na
regido latino-americana (GARAY et al., 2013).

No que se refere as contribuigdes metodologicas, a maioria das pesquisas relacionadas
a disclosure se utiliza de regressdes simples pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO) para estabelecer a relacdo entre disclosure e uma variavel de interesse. Este estudo
baseara suas analises no modelo Tobit, que foi criado para lidar com casos em que a variavel
dependente é censurada ou truncada, como acontece com o ICDI, uma probabilidade limitada
[0,1], somente com valores positivos. Nestes casos, a utilizagdo do MQO pode produzir

estimativas imprecisas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 EFICIENCIA DE MERCADO E CONFLITOS DE AGENCIA

A base da Hipotese da Eficiéncia de Mercado (HEM) esta na afirmativa de que o
mercado ideal ¢ aquele que da sinais precisos para a alocagdo de capital, ou seja, o preco de um
ativo reflete as informacdes disponiveis sobre a instituicdo emissora, impossibilitando aos
investidores qualquer ganho anormal por meio do uso de informagdes privadas (FAMA, 1970).

De acordo com Fama (1970), os mercados podem ser classificados em trés niveis quanto
a sua eficiéncia. Na forma fraca, a eficiéncia de mercado reflete somente informacdes historicas
de pregos e retornos e seus testes buscam avaliar quao bem os retornos passados predizem o
retorno futuro. Na forma semiforte, os precos refletem adicionalmente o restante das
informagdes publicas, sendo seus testes focados em especificar quio rapido os pregos dos ativos
refletem as informagdes publicas. Por fim, na forma forte, ndo s6 os pregos passados e as
informagdes publicas, mas todas as informacdes que afetam a formagdo do prego estdo
disponiveis e refletidas no prego, inclusive as informagdes privadas. Os testes dessa categoria
procuram detectar se algum investidor possui informacao privilegiada que ndo esta totalmente
refletida no preco da ag@o.

Cerca de vinte anos mais tarde, com o avango da tecnologia que possibilitou o estudo
de séries mais longas e complexas, Fama (1991) propds algumas alteracdes nos trés niveis
descritos acima. Porém, o que ficou evidente foi que os pregos das agdes sdo influenciados por
varios tipos de informagdo que provocam diferentes niveis de variacdes, dependendo do
contexto do mercado, da relevancia da informacao e do timing que essa informacdo leva para
ser incorporada pelo mercado (CAMARGOS; BARBOSA, 2003). Assim, as debilidades
apresentadas na eficiéncia de mercado em paises como o Brasil e o Chile deixam seus mercados
fortemente exposto aos conflitos de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976; LA PORTA et al.,
1998).

Berle ¢ Means (1932) foram os pioneiros no estudo dos conflitos que surgem da
separacdo entre propriedade e controle, langando as bases fundamentais para a compreensao do
que, mais adiante, Jensen ¢ Meckling (1976) denominariam conflitos de agéncia. Neste
trabalho, os autores postulam que a estrutura de propriedade das companhias ¢ caracterizada
pela separacdo entre controle e propriedade, gerando conflitos de interesse inevitaveis, nos
quais os gestores ¢ os proprietarios buscam a maximizacdo de seus interesses pessoais. Esta

separagdo se amplia na medida em que os mercados de capitais se expandem e um niimero
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crescente de empresas abre seu capital e pulveriza constantemente o seu controle acionario. No
entanto, La Porta et al. (1998) observam que a propriedade concentrada ¢ a estrutura
predominante na maioria dos paises. Nessas circunstancias, o foco dos problemas de agéncia
passa a ser a relag@o entre os acionistas majoritarios e 0s minoritarios, como ocorre nos paises
latino americanos.

Para minimizar os conflitos entre acionistas majoritarios € minoritarios, Orgaos
reguladores t€m buscado consistentemente ampliar a exigibilidade de disclosure pelas
companhias. Bushman e Smith (2001) afirmam que a divulgacdo de informacdes contabeis
pode afetar as companhias por trés canais. O primeiro esta relacionado a identificagdo de
investimentos promissores, ja que a divulgacao de informagdes apoia a tomada de decisdo do
investidor em alocar seus recursos em oportunidades que podem criar maior valor com menores
riscos e custo de capital. Assim, a divulgacdo apropriada de informagdes ao mercado possibilita
que o prego reflita adequadamente o valor da companhia, ampliando a eficiéncia do mercado
(FAMA, 1970). No segundo canal, espera-se que a divulgacdo de informagdes discipline a
produtividade dos ativos, ou seja, devido a disclosure os administradores se sentem compelidos
a alocar os recursos em projetos identificados como bons, reduzindo o risco de expropriacao
intrinseco nos conflitos de agéncia. Por fim, o terceiro canal consiste na redugdo do risco de
liquidez e de selegdo adversa, ou seja, da assimetria entre investidores (BUSHMAN; SMITH,
2001).

Com a ampliacdo da utilizagdo da internet, a disponibilidade de informacdes sem custo
para investidores de todos os tipos tem a potencialidade de ampliar a eficiéncia dos mercados,
pois possibilita a reducdo do gap de informacdo entre investidores, minimizando o risco de
alguns agentes operarem mais bem informados que outros e melhorando a protecdo legal a esses
agentes. Adicionalmente, uma maior acessibilidade as informagdes por parte dos investidores
minoritarios possibilita um maior monitoramento das decisdes tomadas por acionistas
majoritarios, reduzindo os intrinsecos conflitos de agéncia.

Visando proteger os investidores e assim possibilitar o funcionamento dos mercados de
capitais a longo prazo, cada pais tem desenvolvido um arcabougo legal para minimizar os
efeitos dos conflitos de agéncia. No entanto, esta protecdo pode apresentar uma variacao
significativa entre os diversos paises ao redor do mundo. Para La Porta et al. (1998) e
Gedajlovic e Shapiro (1998), a variagdo da protecdo legal aos investidores esta fortemente
relacionada a origem do direito de cada pais. Esta pode ser classificada em common law ou civil

law.
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Os paises de origem anglo-saxonica, como os Estados Unidos e a Inglaterra, possuem
sua estrutura legislativa baseada no common law. Este arcabouco prové uma maior prote¢ao
aos investidores e garante uma forte aplicacdo da lei, criando um ambiente propicio para a
pulverizacao do controle. Hope (2003) afirma que fatores legais t€m um impacto importante na
divulgagdo de informagdes, no sentido de que paises baseados no common law possuem maior
demanda por informagdes publicas, enquanto que em paises com estrutura civil law a
informagdo é mais frequentemente transferida diretamente para partes interessadas, como
bancos. Assim, ¢ de se esperar que o volume de informagdes divulgadas pela internet sera maior
em paises com o arcabouco legal do commom law.

Os paises latino-americanos tém sua estrutura legal baseada no civil law, tendendo a
apresentar baixa protecao aos acionistas e fraca aplicacdo da legislacdo. De acordo com Chong
e Lopez-de-Silanes (2007), o tamanho reduzido dos mercados de capitais e o baixo
desenvolvimento do mercado financeiro em paises latino-americanos podem ser explicados
pelo fato de que estes apresentam um desempenho ainda pior do que a média dos paises que
possuem o civil law como origem legal. Neste cenario, ampliam-se as oportunidades de
diferenciacdo e beneficios que podem ser obtidos com a divulgacao de informacdes. Isso porque
a baixa prote¢do aos investidores pode ser parcialmente compensada pela divulgacdo de
informagdes voluntarias, gerando um impacto positivo no valor de mercado da companhia
acima de proporcdes observadas em companhias localizadas em paises desenvolvidos (PATEL;

BALIC; BWAKIRA, 2002).

2.2 RISCO E SUA RELACAO COM A DISCLOSURE

Os estudos relacionados a disclosure tém como uma das grandes preocupagdes a busca
pela maior transparéncia das corporagdes para a minimizagao de risco. O risco € parte de todas
as atividades humanas, e conhecé-lo esta fortemente associado a capacidade de prever o futuro.
Os estudos acerca do risco comecam apos o periodo do Renascimento, quando as pessoas se
libertam das predi¢des de entes divinos e passam a desafiar o futuro (BERNSTEIN, 1997).

Entender o que ¢ risco € o primeiro passo para administra-lo. O conceito de risco pode
ser melhor compreendido pelas obras de Knight (1921) e Keynes (1936), ja que estas sdo
consideradas as primeiras a lidar explicitamente com tomada de decisdo sob condi¢des de
incerteza. Os autores enfatizam que o risco pode ser considerado uma incerteza mensuravel, ou
seja, que possui distribui¢do de probabilidade mensuravel sobre os provaveis resultados que

devem ser relevantes em termos de utilidade. Nos estudos que tratam sobre utilidade ¢
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estabelecida uma relagdo clara entre riqueza e utilidade, que sera a peca-chave para a escolha
de administrar ou ndo o risco (DAMODARAN, 2009). Von Neumann e Morgenstern (1944)
contribuem para o avanco da administrag¢do do risco, transferindo a questao sobre utilidade da
esfera de resultados para a esfera das probabilidades, o que amplia a capacidade de analise do
risco em termos formais, tornando-se a base para teorias focadas em administrar o risco
(COPELAND; WESTON; SHASTRI, 2005). Nas relacdes que envolvem a divulgagdo de
informagdes corporativas podem surgir incertezas resultantes da falta de informagao, ja que as
companhias podem possuir informagdes sobre o negdcio e nao divulga-las por completo.

Essa assimetria de informagdo, situacdo em que a companhia tem mais informacgdes que
o mercado em geral, faz com que o mercado perceba este gap de informag¢des como um risco ¢
penalize o valor da acdo de acordo com a percepcdo de risco. Este resultado ¢ chamado de
selecdo adversa, que pode ser melhor compreendida pelo mercado de limoes de Akerlof (1970),
o qual, em suma, afirma que se o vendedor de um bem possui informacdes privadas sobre o
ativo negociado, os compradores fardo um desconto sobre o preco que estdo dispostos a pagar
devido ao possivel desconhecimento de tais informagdes, o que caracteriza a selecdo adversa.
Assim, da mesma forma, os agentes do mercado, por serem racionais, consideram a selecao
adversa nos mercadores de capitais.

Martins e Paulo (2014) apontam que o amplo uso de informagdes contabeis por
investidores e analistas na avaliacdo das companhias cria um incentivo para que os
administradores “gerenciem” os resultados contabeis visando alterar a percepcao de risco.
Assim, para minimizar a assimetria de informagdo e a omissdo de informagdes relevantes para
um mercado em crescente complexidade, os 6rgdos reguladores ganham destaque. De acordo
com Levitt (1998), ex-presidente da Securities and Exchange Comission (SEC), o sucesso do
mercado de capitais é dependente da qualidade das normas contabeis e da disclosure. Porém,
um dos principais questionamentos que surgem ¢ até que ponto a regulagdo ¢ bem-sucedida em
seus objetivos. Como ndo se sabe que informagdes sdo efetivamente relevantes, ndo esta claro
qual critério os 6rgaos reguladores deveriam utilizar para definir a divulgagdo de informacdes
das companhias (MURCIA; SANTOS, 2009).

Segundo a Teoria Institucionalista, existem dois mecanismos basicos para a ampliagao
da disclosure e consequente diminui¢do de assimetria de informacdes: i) sinalizacdo
(signaling): fornecimento de informagdes por parte dos agentes que as detém; ii) varredura
(screening): os que desejam a informacao fornecem incentivos para obté-la (WILLIAMSON,
1985). Por isso, ¢ de se esperar que, mesmo sem obrigatoriedade, as companhias possuam

incentivos para divulgar informagdes voluntariamente sempre que os beneficios esperados
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superem os custos (VERRECCHIA, 2001). Entretanto, assumindo a racionalidade dos gestores,
pode ocorrer que informagdes altamente relevantes para o mercado ndo sejam divulgadas pois
ndo apresentam beneficio para a companhia (FEYITIMI, 2014). E neste contexto que se
justifica a regulagdo, exigindo informacdes que as empresas nao estdo dispostas a divulgar, mas
de que os usuarios necessitam (MURCIA; SANTOS, 2009).

Porém, o regulador ndo conhece plenamente todas as atividades de uma companhia e,
assim, apesar de todo o esforco empreendido na busca da melhora da qualidade e fluxo de
informagdes, as agdes do regulador podem ter efeitos distintos dos esperados. Por este motivo,
a disclosure corporativa e seus mecanismos ¢ canais de divulgacdo sdo continuamente

reavaliados, buscando minimizar o risco gerado pela assimetria de informagao.

2.3 DISCLOSURE E INTERNET

A disclosure corporativa pode ser definida, segundo Bushman, Piotroski e Smith (2004),
como o conjunto de informacgdes relevantes e confidveis divulgadas pelas corporagdes,
periodicamente, abrangendo sua situacdo financeira, suas oportunidades de investimento, sua
governanga corporativa e seu risco de mercado. Dantas et al. (2005) acrescentam que disclosure
diz respeito a qualidade das informacdes que de alguma forma influenciem a tomada de decisdo
com relagdo a entidade e a sua evolugdo patrimonial, possibilitando conhecer agcdes passadas e
inferir seu desempenho futuro. Assim a disclosure ndo pode ser confundida com informacao,
ja que seu sentido € mais abrangente (MURCIA; SANTOS, 2009).

Porém, como as atividades corporativas e o mercado de capitais vém passando
constantemente por modificagdoes que tém ampliado sua complexidade, ¢ de se esperar que
também ocorram mudangas significativas na forma como as companhias divulgam suas
informagdes (GANDIA, 2003). Ao longo da evolugdo do estudo da disclosure, podem-se
perceber quatro grandes tendéncias, principalmente de paises com sistemas civi/ law, com o
objetivo de trazer maior estabilidade e confianca aos mercados de capitais: (i) divulgacdo mais
abrangente de suas informagdes; (ii) frequéncia de divulgag@o das informagdes; (iii) maior
acessibilidade e disseminagdo das informagdes para investidores; e (iv) divulga¢do completa e
responsavel (BETHEL, 2007).

Assim, as regulamentagdes ampliaram o volume de itens divulgados, tanto financeiros
como nao financeiros, reduzindo a opacidade dos eventos relevantes e ampliando a integridade
da divulga¢do de dados financeiros através do aprimoramento da divulgacdo corporativa e das

praticas de governanga corporativa (AKHIGBE; MARTIN, 2006).
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Uma ferramenta que tem desempenhado um papel-chave neste novo cenario de
divulgacdo ¢ a internet. Com a ampliacao do acesso as tecnologias de comunicag@o, em especial
a internet, consolidou-se um novo canal em que as companhias podem divulgar suas
informagdes. Este canal de comunicacdo apresenta uma série de vantagens relacionadas a
custos, distribui¢do, frequéncia e velocidade com que as informagdes sdo compartilhadas com
os investidores. De acordo com Gandia (2008), alguns dos principais beneficios da utilizacdo
da internet como canal de divulgagdo de informagdes sdo: (i) facilitar a comunicagdo entre a
companhia e os investidores; (ii) reduzir custos e tempo na divulgagdo das informagoes; (iii)
fomentar o envolvimento do investidor na vida da companhia; (iv) democratizar o acesso a
informagao; e (v) ampliar a credibilidade das boas praticas de governanca.

Pesquisas empiricas com perspectivas nacionais e internacionais tém evidenciado a
importancia da internet como um canal de comunicacdo entre empresas € seus investidores
(GEERINGS; BOLLEN; HASSINK, 2003; GARAY et al, 2013; ETTREDGE;
RICHARDSON; SCHOLZ, 2002; XIAO; YANG; CHOW, 2004; GANDIA, 2008). Porém,
como esta comunicagdo ndo pode ser observada diretamente, a vasta maioria dos estudos se
utiliza de indices para quantificar a disclosure das companhias (SINGHVI, 1968;
FERNANDES; LEL; MILLER, 2010; IRANI; OESCH, 2013; FEYITIMI, 2014). Uma vez
definida a proxie para a disclosure, muitos estudos aprofundam as analises estabelecendo
modelos que buscam identificar uma relacdo entre a divulgacdo das informacdes e suas
consequéncias, uma vez que sem uma motivagao econdmica as companhias ndo empreenderiam
este esforco (DYE, 2001).

Verecchia (2001) afirma que estes modelos podem ser caracterizados em trés grandes
grupos: (i) divulgacdo baseada em associacdes, que busca analisar a relagdo e os efeitos da
disclosure nos precos ¢ volume de negociagdes; (ii) divulgacdo baseada em eficiéncia, que
objetiva compreender se existem arranjos eficientes na disclosure que seriam preferidos
incondicionalmente; e (iii) divulga¢do baseada em julgamento, que busca examinar a
discricionariedade que os gestores exercem em respeito a divulgacdo de informagdes. Neste
estudo, focar-se-4 nas analises que visam compreender a relacdo da disclosure com o risco e 0
retorno.

Uma das principais dificuldades em analisar a disclosure de uma companhia ¢ definir
uma medida objetiva para quantifica-la. Para obter um nivel de disclosure, pesquisadores t€m
comumente utilizado a elaboragdo de indices a partir de analises do conteudo divulgado pelas
companhias em seus relatorios anuais (GANDIA, 2008). Entre os trabalhos que estudam a

divulgagdo de informagdes pela internet e a sua relagdo com o retorno ou o risco das
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companhias, por meio da utilizacdo de indices, relaciona-se a seguir aqueles que apresentam
proximidade com este estudo.

Ettredge, Richardson e Scholz (2002) investigaram a dissemina¢do de informacodes
mandatorias e voluntarias na internet. O estudo analisou 193 sifes de companhias norte-
americanas usando duas variaveis dependentes para distinguir a divulgacdo de informacdes
mandatorias e voluntarias. Os resultados indicam que as informagdes obrigatorias apresentam
uma relacdo significativa com o tamanho da companhia e com a assimetria de informacao, e as
informagdes voluntarias evidenciaram relacdo significante com o tamanho da companhia, a
assimetria de informagdo, a demanda por capital externo e a reputagdo de divulgagdo da
companhia. Nos dois casos, ao contrario do esperado, a relagdo com o retorno da companhia e
a divulgacdo de informagdes (medido tanto pelo ROE como pelo ROA) foi negativa, mas ndo
significante. Adicionalmente, observou-se que companhias que apresentam baixa assimetria de
informacao tendem a fornecer um menor volume de informagdes em seus sites.

Geerings, Bollen e Hassink (2003) analisaram a relacdo com os investidores por meio
da internet em uma amostra compreendendo as 50 maiores companhias da Bélgica, Franca e
Holanda listadas na bolsa de valores FEuronext. Os resultados evidenciaram que, no geral, as
companhias se encontram no segundo estdgio de desenvolvimento da relacdo com os
investidores na internet, ja que o investidor ainda precisa combinar informacgdes de outras fontes
para estar bem informado. No terceiro e ultimo nivel de desenvolvimento, as companhias fazem
uso de todas as possibilidades de interagdo disponibilizadas pela internet. Adicionalmente, foi
realizada uma anélise do efeito do tamanho e dos setores das companhias da amostra. Observou-
se que empresas de maior porte utilizam a internet para interagir com seus investidores de forma
mais intensa do que companhias menores. Nao foram identificadas diferengas significativas
entre setores.

Boleen, Hassink e Bozic (2006) avaliaram a relagdo com os investidores através da
internet em 270 companhias sediadas em seis paises (Australia, Bélgica, Franca, Holanda,
Africa do Sul e Reino Unido). As evidéncias indicam que a relagdo com investidores na média
¢ um elemento bem estabelecido nos sifes das companhias e apresenta relagao significativa com
o tamanho da companhia, com o nivel de internacionalizagdo, com a propor¢do de agdes
disponiveis para investidores individuais e com o ambiente de divulgagdo do ponto de vista do
arcabougo legal. Por outro lado, a relagdo com a performance da companhia (medida pelo ROE)
apresentou relacdo negativa mas nao significativa em todos os casos, sugerindo que a

divulgacdo nio tem uma relacdo direta com performance.
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Gandia (2008) construiu trés indices de disclosure internet-based para analisar a
divulgacdo de informagdes relacionadas a governanga corporativa em uma amostra com 92
companhias abertas espanholas. Os resultados indicam que as companhias maiores sdo as que
divulgam mais informacdes relacionadas aos itens de governanca corporativa e que a
performance da companhia ndo apresenta relagdo significante com a disclosure corporativa.
Adicionalmente, encontrou-se relacdo positiva com o nivel de acompanhamento de analistas,
tempo de existéncia, visibilidade e setor de atuacao.

Orens, Aerts ¢ Cormier (2010) analisaram por meio de um indice a associag@o entre a
divulgagdo de informagdes ndo financeiras pela internet € o custo de financiamento em um
contexto internacional (894 empresas na América do Norte e Europa Continental). As
observagdes evidenciam uma relagdo negativa entre a divulgacdo de informagdes ndo
financeiras e o custo de capital nas regides pesquisadas. Adicionalmente, companhias da Europa
Continental com maior divulgagdo apresentam menores niveis de assimetria e se beneficiam de
um menor custo de capital, resultado ndo encontrado para as empresas norte-americanas.

Garay et al. (2013) avaliaram a divulgacdo pela internet de elementos da governanga
corporativa nas sete maiores bolsas de valores latino-americanas (Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, México e Peru) para verificar se ha uma relacdo entre o nivel de disclosure e o valor
da companhia. As evidéncias sugerem uma relagdo positiva e significante entre o indice e o
desempenho da companhia medido pelo ROA. Assim, pode-se concluir que as companhias t€ém

a capacidade de se diferenciar adotando os mais altos niveis de divulgacdo pela internet.

2.4 RISCO DE INFORMACAO E RETORNO

A assimetria de informagdo ¢é a principal consequéncia da separago entre propriedade
e controle de capital das firmas, possibilitando o surgimento de conflitos de agéncias (JENSEN;
MECKLING, 1976). Estes conflitos se originam da diferenca informacional e incentivos
conflitantes entre os investidores ¢ os administradores, em que o agente pode se utilizar de
informagdes privilegiadas da empresa em detrimento dos proprietarios ou possiveis
investidores. Segundo Cohen, Malloy e¢ Pomorski (2012), pode-se entender informacgdo
privilegiada (ou privada) como uma informac¢do que ainda ndo foi divulgada ao publico em
geral, a qual pode proporcionar vantagens competitivas ao seu portador na negociacao de agoes,
fenomeno denominado pelos autores como insider trading, e gerar ganhos anormais.

Neste contexto, estudos tém buscado mensurar a utilizacao de informacdes assimétricas.

Como o risco de informacdo ndo pode ser medido diretamente, os pesquisadores tém se
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utilizado de diferentes proxies, tais como: market-to-book, volatilidade, intangibilidade, beta,
observagdo de retornos anormais em relagdo a anuncios publicos das empresas, emissdo de
American Deposits Receipts (ADRs) e adesdo a niveis diferenciados de governanca
(MARTINS; PAULO, 2014).

Tais proxies apresentam uma importante relagdo com disclosure. O market-to-book
(MB), medido pela variacdo entre o valor de mercado e o valor contabil de uma companbhia,
decorre do fato de o valor de mercado ser capaz de capturar as expectativas futuras dos
acionistas quanto aos investimentos realizados pela empresa, como suas oportunidades de
crescimento (MARTINS, 2012). Assim, quanto maior a assimetria de informacao, menor deve
ser a disclosure da companhia e, consequentemente, o indice apresentara valores menores.

Proxies como emissdo de ADRs ou ades@o a niveis diferenciados de governanga
corporativa apresentam uma relacdo direta com disclosure, uma vez que exigem que as
empresas ampliem a quantidade de informacdes divulgadas, o que tem a potencialidade de
reduzir a assimetria informacional (IQUIAPAZA; LAMOUNIER; AMARAL, 2013). Brown,
Finn e Hillegest (2001) constatam empiricamente esta relacdo, afirmando que quanto melhor a
qualidade do disclosure menor a assimetria de informag@o. Adicionalmente, os autores
ressaltam que a pontualidade quanto a divulgacdo de informacdes relevantes ¢ fator
fundamental para a busca da reducgdo da assimetria informacional, dado que inibe a busca por
informagdes de carater privado por investidores.

Ja a relagdo entre disclosure e retorno ndo apresenta um consenso na literatura atual.
Algumas pesquisas anteriores identificam que maiores niveis de disclosure apresentam uma
associagdo positiva e significante com obten¢do de melhor desempenho operacional, uma vez
que companhias mais transparentes tendem a ser melhor avaliadas pelo mercado (SILVEIRA,
2002). Adicionalmente, companhias que apresentam melhor desempenho tém maior incentivo
para divulgar informagdes que as companhias que reportam um desempenho pior (GARAY et
al., 2013). Assim, as companhias com maiores retornos tendem a construir seus websites de
forma a dar maior destaque ao seu bom desempenho, divulgando um volume maior de
informacdes do que as solicitadas por 6rgdos reguladores (BOLLEN; HASSINK; BOZIC,
2006).

Por outro lado, alguns autores afirmam que as companhias tendem a selecionar as
informagdes divulgadas, reduzindo a sua divulgacdo voluntiria quando apresentam
informacoes ndo favoraveis a elas (ETTREDGE; RICHARDSON; SCHOLZ, 2002). Além
disso, alguns estudos sugerem que os gestores podem estar preocupados em manter sua

competitividade e, conscientemente, ndo utilizam todas as op¢oes de divulgacdo oferecidas pela
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internet para proteger as suas vantagens competitivas (BOLLEN; HASSINK; BOZIC, 2006).
Assim, este estudo buscara evidenciar em que sentido o retorno das companhias apresenta
relacdo com disclosure no mercado latino-americano.

O retorno corporativo pode ser mensurado e conceituado por uma série de fatores.
Segundo Love (2011), as analises de desempenho corporativo podem ser divididas em trés
grupos principais: desempenho operacional, baseando-se em indicadores de retorno sobre o
ativo e sobre patriménio; valor de mercado, vastamente medido pelo Q de Tobin; ¢ a relagdo
com o retorno da agdo. Estes indicadores proporcionam informagdes acerca da “capacidade de
geracdo de recursos por parte da empresa, sob diferentes critérios” (CEPEFIN, 2009, p. 208),
aspecto primordial de analise em empresas com fins lucrativos. Este estudo buscard ndo s6
evidenciar a relacdo de disclosure com o retorno financeiro, mas também com o retorno
econdémico para os investidores e credores, abarcando os trés grupos identificados por Love

(2011).

2.4 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

2.4.1 Risco de informag¢ao da companhia

Para divulgar informagdes corporativas aos stakeholders e shareholders de forma
homogénea, a companhia necessita de um meio de comunicag@o que possa alcanga-los de forma
eficiente e simultdnea (GANDIA, 2008). A internet preenche estes critérios e por isso a
utilizagdo crescente deste canal pelas companhias ¢ inevitavel (BOLLEN; HASSINK; BOZIC,
2006). Como consequéncia, a internet potencializa o acesso as informacgdes a todos os players
do mercado de forma simultdnea e homogénea, reduzindo potencialmente a assimetria de
informacdo existente na negociacdo das acdes da companhia (ETTREDGE; RICHARDSON;
SCHOLZ, 2002).

Os mercados acionarios na América Latina t€ém se desenvolvido e, consequentemente,
motivado discussdes acerca de sua eficiéncia e de praticas de governanga corporativa,
especialmente relacionadas a utilizacdo de informacgdes privilegiadas (MARTINS; PAULO,
2013). Nesses paises, a utilizagdo indevida de informacgdes privilegiadas tem ocorrido e,
frequentemente, permanecido impune, dando espago para que grupos controladores se sintam
confortaveis em expropriar ganhos dos acionistas minoritarios (BARBEDO; SILVA; LEAL,

2009). Esses casos motivaram questionamentos quanto a eficiéncia dos modelos de governanga
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corporativa, especialmente no Brasil, que, segundo Duarte ¢ Young (2009), ¢ um pais
considerado um campo fértil para a pratica de insider trading.

Como a ocorréncia destas atividades pode fazer com que investidores evitem investir
nestes mercados devido ao receio de serem prejudicados, torna-se relevante analisar se a
utilizagdo da internet como meio de divulgagdo das informagdes corporativas tem contribuido
para a redugdo da assimetria de informacdo. Desta forma, espera-se que haja uma relagdo
negativa entre o ICDI e o risco de informagdo das companhias, o que origina a primeira hipdtese

de pesquisa deste estudo:

Hipétese 1: O ICDI apresenta uma relacdo negativa com o risco de informagao das

empresas abertas na Argentina, Brasil, Chile e México.

2.4.2 Retorno da companhia

As evidéncias empiricas encontradas nos estudos da relacdo entre a disclosure pela
internet e o retorno da companhia ndo apresentam um consenso. De acordo com Gandia (2008),
este resultado pode estar relacionado ao gap de expectativas entre o que os stakeholders
esperam obter ¢ o que efetivamente o conselho diretivo consegue prover de informagdes.
Evidéncias empiricas apontam que companhias com melhor desempenho t€ém maior incentivo
para divulgar informagdes que as companhias que reportam um desempenho pior (GARAY et
al., 2013). Por outro lado, alguns estudos apontam que as companhias tendem a selecionar as
informagdes divulgadas tanto quando apresentam informag¢des ndo favoraveis quanto para a
protecdo de vantagens competitivas (ETTREDGE; RICHARDSON; SCHOLZ, 2002;
BOLLEN; HASSINK; BOZIC, 2006).

Outro fator que parece ter influéncia sobre o potencial impacto da disclosure no valor
da companhia € o conjunto de condigdes do mercado em que atua. Garay e Gonzalez (2008)
verificaram, em uma amostra de empresas norte-americanas, pouco ou nenhum efeito no valor
da companhia quando a divulgacdo era maior. Os autores acreditam que este resultado esta
relacionado com as altas exigéncias de divulgacdo de informagdo nesse mercado, deixando
pouco espago para variagdes na disclosure. Ja em paises latino-americanos a variagdo do
volume de informagdes divulgadas apresenta diferengas significativas, o que gera
possibilidades de diferenciacdo e valorizacdo das acdes das companhias (CHONG; LOPEZ-
DE-SILANES, 2007). Dessa forma, com base nas especificidades deste continente, este estudo
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toma como base a observacao de Chong e Lopez-de-Silanes (2007) para pressupor sua segunda

hipotese:

Hipétese 2: O ICDI apresenta uma relagao positiva com o retorno das empresas abertas

na Argentina, Brasil, Chile e México.

Como estudos empiricos baseados em amostras na América Latina sugerem que, na
média, maior volume de disclosure apresenta relacdo positiva com o valor da companhia
(EASLEY; HVIDKJAER; O’HARA, 2002; LEFORT, 2005; LEAL; CARVALHAL-DA-
SILVA, 2005, CHONG; LOPEZ-DE-SILANES, 2007; GARAY; GONZALEZ, 2008;
MOREY et al., 2009), busca-se verificar se esta relagao pode ser observada na comparacdo com
o ICDI. Vale destacar que os estudos focados na América Latina, na vasta maioria, nio
consideram o uso da internet como meio de divulgacdo de disclosure, sendo assim uma lacuna

que este estudo busca preencher.

2.4.3 Variacao entre paises

Em paises cuja protecdo legal aos acionistas ¢ baseada em civil law, a relevancia da
divulgacdo de informagdes corporativas € maior que em paises com base em common law. Isso
porque estudos sugerem que a baixa protecdo legal aos investidores, consequente das
ineficiéncias legais desses paises, poderia ser sobreposta por uma maior divulgacdo de
informagdes ao mercado (PATEL; BALIC; BWAKIRA, 2002; KAPPER; LOVE, 2004;
DURNEV; KIM, 2005). Como os paises latino-americanos da amostra possuem a mesma
origem legal e estdo localizados no mesmo continente, espera-se que nao apresentem resultados
diferentes na relagdo entre a divulgacdo de informagdes corporativas na internet e as variaveis
de interesse deste estudo, como ja identificado por estudos anteriores que consideraram paises
desta regido (LEFORT, 2005; CARVALHAL-DA-SILVA, 2005; CHONG; LOPEZ-DE-
SILANES, 2007), o que da origem a terceira hipotese:

Hipotese 3: As relagdes entre o ICDI e o risco de informacao e o retorno das empresas

abertas na Argentina, Brasil, Chile e México ndo apresentam diferencas significativas.

Esta hipotese tem como fundamento, também, a observacdo de Bushman e Smith

(2001), que afirmam que as analises entre paises podem ser consideradas abordagens
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promissoras para avaliar os efeitos da disclosure e sua relagdo com o risco e o retorno das
companhias, ja que os regimes de divulgacao corporativa e de eficiéncia economica apresentam

diferengas importantes entre paises.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 TIPOLOGIA DA PESQUISA

Este trabalho possui um enfoque quantitativo, na medida em que busca quantificar o
volume de disclosure das companhias e analisa suas relagdes com variaveis econdmicas e
financeiras, que representam o risco de informagao e o retorno das empresas. Para responder ao
problema de pesquisa, utilizou-se uma abordagem empirico-analitica, com base em técnicas
estatisticas, visando a obtencdo de inferéncias a partir de uma amostra aleatéria. Segundo a
classificacdo de Martins (1994), os estudos com abordagem epistemoldgica empirico-analitica
possuem em comum a utilizacdo de técnicas de coleta, tratamento e analise de dados

essencialmente quantitativos, e apresentam uma preocupacao com a relacdo entre as variaveis.

3.2 COLETA E TRATAMENTO DE DADOS

A populacdo deste estudo abrange todas as companhias de capital aberto listadas na
bolsa de valores da Argentina (Bolsa de Comércio de Buenos Aires - BCBA), do Chile (Bolsa
de Comércio de Santiago - BCS), do Brasil (Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuro de Sao
Paulo - BM&FBOVESPA), e do México (Bolsa Mexicana de Valores — BMV).

Em estudos que consideram a internet como meio de divulgacao das informacodes, faz-
se necessario restringir o periodo de coleta a um intervalo de tempo curto para mitigar as
potenciais indisponibilidades das informacdes ou alteracdes significativas derivadas do
desenvolvimento da internet (DELLER; STUBENRATH; WEBER, 1999). Adicionalmente, é
importante considerar que a coleta de dados relacionados a constru¢ao de /ayouts ou atualizagao
em websites nao pode ser feita de forma retroativa, ou seja, s6 pode ser feita no presente, sendo
os dados acumulados conforme o tempo de pesquisa vai sendo transcorrido. Desta forma, o
periodo de coleta das informagdes nos sites se restringiu ao més de novembro de 2015 (dados
financeiros referentes a dezembro 2014) para viabilizar a coleta e andlise dos dados dentro do
periodo disponivel para a elaboracdo deste estudo.

Assim, a coleta de dados para a construcdo do indice e a elaboragdo das analises
envolvendo a relagdo entre disclosure, o risco e o retorno das companhias foi baseada em trés
fontes de dados: a) o banco de dados Eikon da Reuters Thompson para todos os dados
financeiros; b) o website das companhias, principalmente na secdo de relagdo com os

investidores, para a obtengdo dos dados qualitativos do indice; e ¢) o site www.adr.com da J. P.
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Morgan que fornece os dados de emissdo de ADR com precisdo. Vale destacar que se
consideraram os dados relacionados a companhia listada no pais em analise, seja ela uma
subsidiaria ou uma matriz, dado que esta ¢ uma companhia aberta e, de acordo com a legislacdo
local, deve apresentar seus dados.

Para a composi¢do da amostra foram selecionadas as empresas listadas nessas bolsas
que apresentaram todos os dados necessarios para as analises. Assim, inicialmente foram
identificadas, na base Eikon, 941 empresas listadas nos quatro paises em analise que se
identificavam como ativas no ano de 2014. Fazendo uma andlise do instrumento financeiro
listado na bolsa, foram excluidas aquelas que estavam relacionadas com fundos de
investimento, ja que este tipo de companhia ndo possui o perfil de empresa que este estudo se
propde a analisar, restando 858 empresas. A participacdo por pais neste momento era de:
Argentina com 96 empresas ou 11% da amostra; Brasil com 391 empresas ou 46% da amostra;
Chile com 225 empresas ou 26% da amostra; e México com 146 empresas ou 17% da amostra.

Na sequéncia foram coletados os dados qualitativos das companhias para a construgdo
do indice de transparéncia de cada empresa. Neste estagio ndo foi possivel identificar o site de
100 empresas, inviabilizando sua participacdo nas analises subsequentes. Assim, a amostra foi
reduzida para 758 empresas com a seguinte representatividade por pais: Argentina com 81
empresas ou 11% da amostra; Brasil com 358 empresas ou 47% da amostra; Chile com 187
empresas ou 25% da amostra; e México com 132 empresas ou 17% da amostra. A descrigdo de

como a amostra foi formada a partir da populagao inicial deste estudo ¢ detalhada na Tabela 1.

Tabela 1 - Formagdo da amostra

Argentina Brasil Chile México Total
Empresas ativas 97 459 230 155 941
(-) Fundos de investimentos 01) (68) (05) (09) (83)
(-) Sem website (15) (33) (38) (14) (100)
Amostra final 81 358 187 132 758

Fonte: Elaboracdo propria.

3.3 INDICE DE DISCLOSURE

Pode-se verificar na literatura que a utilizagdo de indices para estimar o volume de
disclosure das companhias pela internet tem sido vasta (FEYITIMI, 2014; GARAY et al.,2013;
XIAO; YANG; CHOW, 2004; GANDIA, 2008). Isso porque a disclosure ndo pode ser obtida
como um dado priméario. Assim, os estudos acerca da disclosure se diferenciam pelo conjunto

de componentes considerados relevantes para a formagdo dos indices, pela sua forma de
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interpretagdo e pelas metodologias de analise consideradas, configurando uma limitagdo neste
tipo de estudo (FEIYTIMI, 2014).

Para minimizar a subjetividade envolvida na constru¢do de um indice, optou-se por
utilizar o modelo elaborado e testado por Garay et al. (2013). Este modelo ¢ uma variacao do
indice elaborado por Geerings, Bollen ¢ Hassink (2003), porém foi aplicado para mercados
emergentes com a adicao de elementos de governanca da OECD, razdo pela qual se optou por
utiliza-lo. Assim, ndo ¢ foco deste estudo propor alteragdes ou questionar os itens selecionados
para compor o indice. No entanto, o0 modelo ¢ significante para a disseminagdo tanto de
informagdes obrigatdrias como de informagdes voluntarias, a0 mesmo tempo em que possibilita
analisar os recursos de comunicacdo com os acionistas utilizados nos websites de cada
companhia da amostra evidenciando ampla abrangéncia dos pontos que buscou-se analisar
neste trabalho.

O indice possui 33 questdes, conforme detalhado na Tabela 1. As questdes podem ser
divididas em cinco secdes: relatorios anuais e periddicos (12 questdes), divulgacdo de noticias
(7 questdes), formas de apresentacdo de informagdes (7 questdes), relagdo direta com
investidores (4 questdes), e opgdes de obter disclosure por audio ou video (3 questdes). Estas
secoes foram definidas no estudo de Geerings, Bollen e Hassink (2003), ainda que Garay ef al.
(2013) tenha acrescentado 3 itens na Secao I (Balango Anual dos anos anteriores, Demonstracao
de Resultados dos anos anteriores, Demonstragao de Fluxo de Caixa de anos anteriores) ¢ 1
item na Se¢do II (Composicao do conselho de administragdo), e podem, segundo os autores,
serem agrupadas formando trés estagios de desenvolvimento das companhias na divulgacao de
informagdes corporativas pela internet: i) a divulgacdo de informagdo basicas contidas nos
relatorios tradicionais (itens da Se¢ao I); ii) o investidor tem acesso a informacdes adicionais
ao relatorio tradicional, mas ainda precisa combinar informagdes de diferentes fontes para estar
bem informado (itens da Secdo II); e iii) a companhia faz o uso pleno das ferramentas e
possibilidades disponibilizadas pela internet para divulgar informagdes aos investidores (itens
das Se¢des II1, IV, e V).

Para uma mais ampla compreensdo acerca destes estagios de desenvolvimento ¢
importante o detalhamento das informagdes mensuradas em cada se¢do. A Secdo I esta focada
em mensurar a divulgacdo pela internet de informacdes dos relatérios anuais, interinos e dados
selecionados, as quais, em geral, j4 eram demandadas na divulgacdo de informagdes
corporativas nos jornais ou pelos orgaos reguladores. A Secdo II busca quantificar o quanto a
internet esta sendo utilizada para disponibilizar informacdes especificas para os investidores,

tanto em termos de conteudo (ex: preco da agdo) como de estrutura (ex: calendario de
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divulgacdo), as quais estdo disponiveis em diversas fontes e assim demandam um esfor¢o
adicional do investidor para encontra-las caso ndo estejam no site, reduzindo a facilidade de
obté-las.

A Secdo III se refere a itens que identificam a utilizacdo de vantagens especificas
oferecidas pela internet para a divulgagdo de informagdes. Isso envolve as vantagens
apresentadas pela internet na forma como as informagdes podem ser divulgadas, facilitando o
manejo e compreensao dos dados. Outra vantagem importante da internet é o foco da Segédo IV,
a possibilidade de contato direto entre o investidor ¢ a companhia. E, por fim, a Se¢do I'V busca
identificar as formas mais avancadas de disclosure possibilitadas pela internet que
compreendem a interagdo entre a companhia e os investidores. Cada um dos itens e suas

respectivas secdes sdo detalhados no Quadro 1.

Quadro 1 - Questionario do ICDI

Balango Anual 1
Balango Anual dos anos anteriores 2
Demonstragido de Resultados 3
Demonstragao de Resultados dos anos anteriores 4
Relatorios interinos e periodicos 5
Secao I: Relatorios Notas Explicativas 6
anuais e periédicos Demonstracgao de Fluxo de Caixa 7
Demonstragdo de Fluxo de Caixa de anos anteriores 8
Relatodrios de sustentabilidade e/ou social 9
Relatério Corporativo de anos anteriores 10
Dados financeiros historicos 11
Dados contédbeis selecionados 12
Press Release 13
Calendario de divulgagdo de dados financeiros 14
Prego atual no mercado de agdes 15
Secao II: Divulgacio
de noticias Organograma 16
Composi¢ao do conselho de administragdo 17
Links a sites externos de interesse aos investidores 18
Atualizagdo das informacdes a cada 24 horas 19
Links para suas informagdes contabeis 20
Relatoérios anuais em PDF 21
Seciio I11: Formas de Informagdes financeiras processaveis 22
épresent?cﬁo de Informagdo financeira no formato XBRL 23
informagdes O site esta disponivel em mais de uma lingua 24
O site possui sua propria ferramenta de busca 25
O site permite cookies 26
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O site oferece um e-mail exclusivo para os investidores 27

Seciio I'V: Relagio . L .
e¢ ¢ O e-mail dos acionistas pode ser fornecido para a empresa 28

direta com os
investidores Tem uma se¢@o de perguntas frequentes 29

Permite aos investidores solicitarem informagdes adicionais 30
Seciio V: Disclosure Permite participagdo em tempo real em reunides do conselho de administragdo 31
por meio de dudio ou | Oferece acesso a documentos (dudio ou video) de reunides anteriores 32
video T , . .

Oferece acesso a apresenta¢des (4udio ou video) de reunides anteriores 33

Fonte: Esta é uma traduc@o livre do indice de disclosure elaborado por Garay et al. (2013)

Como este indice ¢ baseado nas informacdes disponiveis nos sifes corporativos,
principalmente na se¢do de informacdes aos investidores, o primeiro passo para esta coleta foi
identificar nos sites das bolsas de valores o endereco eletronico das companhias da amostra.
Caso a informagao nao estivesse disponivel no site da bolsa, utilizaram-se ferramentas de busca,
digitando o nome da companhia ou sua sigla de identificagdo na bolsa. Se mesmo assim nao foi
possivel localizar o website, concluiu-se que esta companhia ndo possui este canal de
comunicagao e se atribuiu o valor zero ao ICDI. Vale destacar que o procedimento descrito
anteriormente visa minimizar a possibilidade de a companhia possuir um site ¢ o pesquisador
ndo identifica-lo. No entanto, se admite como possivel limitacdo do estudo a ndo identificagdo
do site por parte do pesquisador.

A partir daquelas companhias cujo site corporativo foi identificado, procedeu-se a coleta
dos dados requeridos nas 33 questdes detalhadas na Tabela 1. Para cada uma das questdes se
atribuiu 1 (um) quando o elemento foi identificado ou 0 (zero) caso contrario. E importante
destacar que este indice, a variavel dependente deste estudo, ndo compde uma lista de melhores
praticas de disclosure nem pretende avaliar o sistema de governanca corporativa das
companhias da amostra. Ele possibilita a analise de um dos elementos de grande relevancia no
sistema de governanga corporativa, que ¢ a transparéncia, isto ¢, se as companhias divulgam

informagdes pertinentes aos seus negocios para os investidores por meio da internet.

3.4 DESCRICAO DAS VARIAVEIS INDEPENDENTES

Com base na literatura sobre o tema e em estudos anteriores realizados (ETTERDGE;
RICHARDSON; SCHOLZ, 2002; LEFORT, 2005; LEAL; CARVALHAL-DA-SILVA, 2005;
LANZANA, 2004; BOLLEN; HASSINK; BOZIC, 2006; ALENCAR, 2007; GANDIA, 2008;
MARTINS, 2012; GARAY et al., 2013), determinou-se o grupo de variaveis econdmico-
financeiras a serem investigadas neste estudo, em vistas de verificar a relag@o entre disclosure

e o risco e o retorno das companbhias.
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3.4.1 Variaveis de risco de informacao

Clarke e Shastri (2000) afirmam que uma das proxies para se mensurar assimetria de
informagdo no mercado de capitais, que se baseia no conjunto de oportunidades de crescimento,
¢ o indice market-to-book, pois captura as expectativas futuras dos acionistas quanto aos

investimentos realizados. O market-to-book ¢é calculado conforme Equagédo 1.
MB; =VM;/VCy (1)

Em que,
MB;; é o market-to-book da empresa i no periodo ¢,
VM;; € o valor de mercado da companhia i no periodo # e,

VC;; € o valor contabil do ativo total da companhia i no periodo ¢

Outra proxie amplamente utilizada para medir assimetria de informagao € a volatilidade.
Estudos indicam que quanto maior o nivel de disclosure, menor ¢ a volatilidade apresentada
pelas acdes (HALOV; HEIDER, 2011; MURCIA et al., 2011; MARTINS; PAULO, 2014). A
volatilidade de cada agdo foi obtida por meio da base Eikon que considera o logaritmo da
varia¢do do preco da agdo dia a dia, fechando ao final de 260 dias ao desvio padrdo anual. O

calculo se baseia na Equacdo 2.

(Si=Sm)*
Volat;; = Zm (2)

Em que,

Volat;; ¢ a volatilidade da acdo da empresa i no periodo ¢,

S; € o logaritmo neperiano da cotag@o da agdo da empresa i no periodo 7 (d;/d;_1), i =
1,..., n;

Snm ¢ amédiade S;,S5,,53, ..., Sps €,

PPA representa o periodo por ano, que neste caso ¢ 260 dias, pois foram utilizados os

precos de fechamentos didrios.
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Alguns estudos apontam que a intangibilidade pode ser uma proxy para risco de
informacgao ja que, por sua mensuragdo apresentar desafios, a assimetria de informacao tende a
ser maior em empresas que possuem um maior volume de ativos intangiveis (BARTH;
KASZNIK, 1999; KANG; GRAY, 2011). A intangibilidade foi calculada conforme a Equacao
3.

INT;e = Aly / ATy 3)

Em que,
INT} é a intangibilidade da empresa i no periodo ¢,
Al € o ativo intangivel da empresa i no periodo ¢ e,

AT; € o ativo total da empresa i no periodo ¢.

Por fim, também se utilizara o Beta como proxy para risco de informagao. O Beta ¢ uma
das medidas de risco mais observadas pelos investidores, pois corresponde a parte do risco
sistematico que ndo pode ser diversificada. Isso porque uma nova informagdo relevante pode
ajudar os investidores na obteng@o de maior conhecimento sobre os riscos aos quais as firmas
¢ seus acionistas estdo submetidos, exercendo um efeito imediato sobre o valor de sua agdo e,
consequentemente, alterando o Beta (AMORIM, 2010; MARTINS, 2012). O Beta ¢ dado pela
covariancia do retorno da a¢do com o retorno do mercado, dividida pela varidncia do retorno

do mercado, conforme Equagéo 4.

ﬁl — Cov((Rit):(Rmt) (4)

%(Rmt)
Em que,
B; € o beta da empresa i;
R;; € o retorno da agdo da empresa i no periodo #; e,

R,y € o retorno do mercado da empresa i no periodo .
3.4.2 Variaveis de retorno
Muitas medidas e indicadores econdmico-financeiros tém sido utilizados para avaliar o

desempenho de uma companhia. Nesse sentido, para medir o retorno financeiro das

companhias, optou-se por selecionar alguns indicadores de desempenho amplamente utilizados
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em estudos anteriores como proxies para desempenho (ETTERDGE; RICHARDSON;
SCHOLZ, 2002; LEFORT, 2005; LEAL; CARVALHAL-DA-SILVA, 2005; BOLLEN;
HASSINK; BOZIC, 2006; GANDIA, 2008; GARAY et al., 2013), a exemplo do retorno sobre
os ativos (Return On Asset — ROA) e retorno sobre o patrimdnio liquido (Return On Equity —
ROE).

Segundo Barber e Lyon (1996), o retorno sobre os ativos (ROA) ¢ a medida mais
utilizada para avaliar o desempenho de uma organizagdo. Isso porque é considerado um
indicador capaz de identificar o quanto cada ativo gerou de retorno para uma companhia. Assim,
0 ROA pode ser considerado uma medida da eficiéncia global da empresa em gerar lucros com

os ativos disponiveis. O retorno dos ativos foi calculado conforme Equagao 5.

ROA; = LLy / AT(it—1y Q)

Em que,
ROA;; é o retorno dos ativos da empresa i no periodo ¢,
LLis, € o lucro liquido da empresa i mensurado pelo EBIT no periodo £; e,

AT(ir.1) que € o ativo total da empresa i no periodo #-1 (periodo anterior).

O retorno sobre o patriménio liquido (ROE) ¢ outro indicador amplamente utilizado
para avaliar o desempenho econémico-financeiro de uma companhia. O ROE indica o quanto
de retorno uma empresa gerou em comparacao ao capital nela investido pelos seus acionistas.

O ROE foi obtido de acordo com Equagéo 6.

ROE; = LLit/(PL(it—l) —LLy) (6)

Em que,
ROE;; é o retorno sobre o patrimdnio liquido da companhia i no periodo #;
LLj, é o lucro liquido da companhia i mensurado no periodo ¢; e,

PL(i-1) € o patrimoénio liquido da companhia i no periodo #-1 (periodo anterior).

A maior parte dos estudos se restringe a fazer uma andlise do retorno geral da
companhia. Porém, outro aspecto de grande relevancia quando se estd analisando o retorno de

uma companhia ¢é sua capacidade de gerar retorno aos acionistas. O retorno total aos acionistas
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(TSR — Total Shareholder Return) nada mais ¢ que a variacdo do valor de mercado da acao
somado aos dividendos pagos pela empresa no periodo, antes dos impostos. O resultado
evidencia a capacidade que a acdo tem de gerar valor para o acionista em um determinado
periodo (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2012).

O TSR ¢ uma métrica de retorno que se baseia em fatores econdomicos ¢ ndo em
informagdes contabeis. Desta forma, apresenta maior sensibilidade aos diferentes niveis de
disclosure, pois a divulgacao de qualquer informacao tem a capacidade de impactar positiva ou
negativamente o valor da acdo. O TSR ¢ uma medida amplamente aceita pelos investidores
internacionais e requerida pela SEC nos Estados Unidos (PEREZ, 2015). No Brasil, a Fundagao
Getulio Vargas (FGV) publica anualmente o ranking GVA 50, que classifica as principais
empresas negociadas na BM&FBovespa. O TSR foi calculado de acordo com a Equacéo 7.

__Divy_4 Pit—Pit—1

TSR; = + (7

Pit—1 Pit—1

Em que,

TSR ¢ o retorno total ao acionista da companhia i no periodo ¢;

Div;;_4 € o total de dividendos mais ganhos de capital da companhia i no periodo #-1;
P;:_1 € o preco da agdo da companhia i no periodo #-1; e,

P;; é o prego da acdo da companhia i no periodo .

Outro beneficio advindo da transparéncia corporativa € a redugdo do custo de capital de
terceiros, o que representa um retorno para o credor (BOTOSAN; PLUMLEE, 2002; HAIL,
2002; VERRECCHIA, 2001). Assim as companhias que possuem maior nivel de evidenciagdo
tém como retorno um menor custo de capital. O retorno aos credores € calculado de acordo com

a Equacdo 8.

RCy¢ = Jit/POy (8)

Em que,

RCj; € o retorno aos credores da companhia i no periodo #;

Jir, s80 0s juros da companhia i mensurados no periodo ¢; e,

PO;;, é o passivo oneroso da companhia i, composto pelo endividamento total,

mensurado no periodo ¢.
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Esta se considerando como passivo oneroso o endividamento total de cada companbhia.

3.4.3 Variaveis de controle

A varidvel de controle ¢ um fator ou fendmeno que o investigador anula ou neutraliza
de forma proposital em um estudo com a finalidade de impedir que este efeito interfira na
analise da relacdo entre as variaveis independentes e dependentes (LAKATOS; MARCONI,
1985). Com isso, as varidveis de controle foram selecionadas com base na influéncia que
poderiam exercer sobre as analises relacionadas a risco e retorno.

Foram definidas como variaveis de controle a emissdo de American Depository Receipt
(ADR), o tamanho da companhia, a liquidez do volume de negociag@o de acdes e o pais da
empresa. A inclusdo da dummy de controle para emissdo de ADRs se baseia no fato de que a
regulacdo imposta pelos Estados Unidos para a emissdo de ADRs demanda das companhias a
divulgagdo de um volume maior de informagdes ao publico do que as exigidas nos mercados
latino-americanos, levando-as a ter um grau de disclosure superior as companhias que sé
negociam localmente (LEFORT, 2005; GARAY et al., 2013).

O tamanho da companhia foi incluido como variavel de controle pois empresas maiores
tendem a apresentar maior grau de disclosure, ja que o custo de preparagdo € proporcionalmente
menor do que para companhias menores e porque o tamanho da empresa por si s6 pode gerar
um retorno maior (ETTERDGE; RICHARDSON; SCHOLZ, 2002; GEERINGS; BOLLEN;
HASSINK, 2003; GANDIA, 2008). Para classificar as companhias sera calculada a mediana
do Ativo Total da amostra para cada pais, separadamente, uma vez que os tamanhos dos players
de cada mercado sdo significativamente distintos. Assim, a variavel dummy de controle assumiu
valor 1 (um) para empresas com tamanho acima da mediana e valor 0 (zero) para os demais
casos.

A liquidez também foi incluida, dado que é razoavel considerar que empresas cujas
acOes sejam mais negociadas no mercado tendem a apresentar maior disclosure, pois se assume
que o seu capital € pulverizado entre um niimero maior de acionistas (BOTOSAN; PLUMLEE,
2002; DANTAS et al., 2005; CAMARGOS; BARBOSA, 2010). Neste estudo, a liquidez ¢é
identificada pela variavel de volume médio de acdes negociadas, obtido no banco de dados
Eikon, sendo representada por uma variavel binaria que assume o valor 1 (um) quando a

companhia possui volume de negdcios acima da mediana e valor 0 (zero) caso contrario. E, por
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fim, foi inserido um controle por pais onde opera cada empresa, com vistas a possibilitar a

comparacdo de resultados.
3.5 MODELO DE REGRESSAO

Ap6s o calculo do indice para cada uma das companhias, procedeu-se a analise da
relagdo entre o ICDI e as varidveis de risco e retorno das companhias. Para esta investigagao,
utilizou-se o modelo Tobit, também conhecido como modelo de regressao censurada, o qual foi
desenvolvido por James Tobit (1958) e pode ser considerado um modelo hibrido entre
regressoes lineares multivariadas e o modelo Probit. Por este motivo, sua estimacédo ¢ realizada
pelo método da Méaxima Verossimilhanga.

Seu diferencial é que este modelo possibilita a estimagdo da relagdo entre a variavel
dependente truncada ou censurada e outras variaveis explicativas, fornecendo parametros
consistentes. Assim, sua vantagem em relacdo aos outros modelos € que o Tobit lida com casos
em que a varidvel dependente ¢ limitada ao intervalo (0,1), somente com valores positivos
(MARTINS, 2012).

Neste estudo, o Tobit se apresentou como apropriado devido a variavel dependente ser
censurada, isto ¢, ndo ser livremente distribuida entre -oo e 400, apresentando uma concentracao
de observagdes em que o ponto de maximo e minimo ndo se deve a alguma variavel latente. De

acordo com Greene (1997), esse modelo pode ser definido de acordo com a Equagéo 9.

Y = Bxi+u, i=12..,n )

Em que, Y;" é a variavel dependente estimada, x, representa o conjunto de variaveis

explicativas designadas pelo vetor (1 x k):

Xi = [1 'XZL'!X3L' Xn] (10)

E B’ é o vetor de pardmetro (k x 1) que representa os coeficientes que quantificam o
efeito de cada varidvel explicativa sobre a variavel dependente. Porém a variavel Y;" ndo ¢

observada em todo o seu dominio. A variavel Y", isto é, o ICDI, ¢ definida da seguinte forma:

v = {Y:‘ se0< Y; <1 (11)
: 0,seY; <O0ouY; >1
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Por fim, o u; ¢ uma sequéncia de varidveis aleatorias independentes e identicamente
distribuidas (i.i.d). De acordo com Greene (1997), o valor esperado de Y;*, considerando as

variaveis independentes x; (x4, X5, X3 ... X, ), pode ser encontrado por meio da Equagéo 12.

E(ilx;) = Prob(y; = 1) xE(y;ly; = 1) + Prob(y; < DX E(yily; < 1)

() 0(2)

Em que o representa o desvio-padrdo dos termos de erro; & representa a funcdo

distribuicdo cumulativa normal e ¢ a fun¢do de densidade normal avaliadas em (%) Neste

modelo, a influéncia de cada variavel explicativa ndo ¢ avaliada pela interpretacdo direta dos
coeficientes do modelo, mas sim através do efeito marginal das varidveis explicativas no valor

esperado de Y;* dado por:

BO) _ (ﬁ_x) (13)

axi o

Obtidos os efeitos marginais das variaveis incluidas no modelo, ¢ possivel determinar o
impacto de cada uma delas sobre o ICDI. Desta forma, nesta pesquisa, as regressoes foram

estimadas para as proxies de risco e retorno partindo da equagdo 14:

ICDI; = v, + v,MB; + ysVolat..+ v4INT; + ysBETA; + ysROA; + y,ROE;  (14)
+¥sTSR; +¥sRC; + y10ADR; + y1:TAM; + y1,LIQ, +u,

Em que, y,, ..., n s30 os pardmetros estimados, MB; € o indice market-to-book, Volat.;
¢ a volatilidade, INT; ¢ a intangibilidade, BETA; € o beta, ROA;¢€ o retorno sobre ativos, ROE;
¢ o retorno sobre o patriménio liquido, TSR; € o retorno total aos acionistas, RC; € o retorno aos
credores, ADR; ¢ a variavel de controle para American Depository Receipts (ADRs), TAM; é o
controle para o tamanho das companhias medido pelo ativo total, LIQ; € o controle para liquidez
medido pelo log do volume médio das a¢des negociadas e u; € o termo de erro.

Vale destacar que para estimar a regressao em amostras censuradas nao se pode utilizar
0 Método de Minimos Quadrados Ordinarios, uma vez que o pardmetro se tornaria tendencioso
e inconsistente como consequéncia da auséncia de informagdes de algumas observagdes ou pela

censura de dados observados (GUJARATI, 2006; LONG, 1997). Adicionalmente, devido a
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necessidade de considerar na amostra somente empresas abertas que possuissem sites, a
seletividade da amostra também nao foi aleatoria, ou seja, pode-se supor que a maior parte das
empresas selecionadas sdo empresas com maior disposicao para serem mais transparentes.
Desta forma, com a utilizacdio do MQO poderia existir um viés na amostra, ndo
possibilitando a generalizacdo dos resultados da pesquisa para a populag@o no caso dos testes
de regress@o multipla utilizando o MQO. A estimagdo pelo método Tobit visa corrigir este viés,
ja que a existéncia da amostra censurada ¢ considerada, podendo assim os resultados serem
extrapolados para toda a populagdo. Para verificar a possivel alteracao das relagcdes devido ao
modelo de estimacao utilizado, a regressao principal foi estimada com base no MQO e todos
os sinais das relacdes e a significancia estatistica encontradas utilizando o Tobit foram
mantidas. Assim, como o Tobit apresenta melhor grau de ajustamento do modelo as variaveis,

optou-se por utilizd-lo como método de estimagao.
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4 RESULTADOS

Esta secdo se inicia com a analise das estatisticas descritivas relacionadas as variaveis e
as seg¢oes do ICDI, tanto de uma forma setorial como na perspectiva regional. Em seguida sdo
apresentadas as analises descritivas das variaveis financeiras que foram utilizadas como proxies
para risco e retorno. Por fim, apresentam-se as andlises de correlacdo e os resultados das

regressoes que evidenciam as relagdes identificadas.

4.1 ANALISE DESCRITIVA

Inicialmente, buscou-se analisar se a amostra apresenta alguma concentragao setorial, o
que poderia causar um viés nos resultados da pesquisa, ja que alguns setores s3o mais regulados
do que outros, como os setores financeiro e elétrico. A divisdo de setores seguiu os dados
disponibilizados pela base de dados Eikon, da Thomson Reuters, que, por sua vez, foram
agrupados nos mesmos quatro grandes setores utilizados por Garay et al. (2013), com vistas a
possibilitar analises comparativas. As empresas agrupadas na coluna “outros” se referem
aquelas que ndo possuiam classificacdo setorial na base de dados. A Tabela 2 sumariza os

dados das companhias por setor e por pais.

Tabela 2 — Numero de companhias analisadas, por setor e por pais. 2014.

Paises / Setor Comércio Financeiro Industria Servicos Outros Total
Argentina 18 12 18 19 14 81
Brasil 97 54 87 73 47 358
Chile 52 30 50 34 21 187
México 48 34 36 8 6 132
Total 215 130 191 134 88 758

Fonte: Elaboragdo propria.

O principal setor entre as companhias na amostra ¢ o Comércio, que concentra 215
empresas (ou 28,4% de toda a amostra). Este também foi o principal setor em cada um dos
paises, com excecdo da Argentina. A Industria apresentou a segunda maior concentragao
setorial, com 191 empresas (25,2%) que, se somadas com as empresas do setor de Comércio,
representam mais da metade de toda a amostra analisada, com 53,6%. Os setores Servigos ¢
Financeiro representaram, respectivamente, 17,7% e 17,2% do total de empresas, tendo a
Argentina a maior concentragdo percentual (23,5%) de empresas do setor de Servigos e o

México (25,8%) a maior concentracdo do setor Financeiro.
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Para o calculo do indice de transparéncia (ICDI), buscou-se identificar no site de cada
uma das companhias os 33 itens de analise propostos por Garay ef al. (2013). Estes itens estdo
divididos em cinco se¢des relacionadas aos estagios de utilizacdo da internet como ferramenta
de divulgagdo de informagdes corporativas, como apresentado na sec¢ao 3.3 deste trabalho.

A Tabela 3 resume os resultados da coleta de dados do indice de forma percentual para
cada item e pais. Na Secdo I (relatorios anuais e periddicos), observou-se o maior percentual de
cumprimento dos itens de divulgagdo (79,5%) considerando a amostra como um todo. O Brasil
apresentou o maior resultado, com 82,3% das companhias cumprindo, em média, os itens de
disclosure sobre seus relatorios anuais e periddicos, e a Argentina o menor resultado, com
61,6% das empresas. O item que apresentou o menor percentual médio de disclosure foi o
“Relatorios sustentabilidade e/ou social”. Uma possivel explicacdo para este fato ¢ que este
relatorio ¢ relativamente mais novo que os demais relatorios financeiros tradicionais listados
nesta secao.

Vale destacar que a Secdo | ¢ a que possui maior niimero de questdes (12). No estudo
realizado por Garay et al. (2013) a Segdo I também foi a que apresentou o maior cumprimento
dos itens, porém, no periodo de 2006/2010 atingiu cerca de 61,4% dos itens. Assim, € possivel
verificar um avanco na disclosure da regido, de 61,4% para 79,5%, entre 2010 e 2014, indicando
que houve melhoria na divulgacdo de informagdes financeiras na América Latina.

Nas Secoes II (divulgacdo de noticias) e Il (formas de apresentacdo de informacdes),
as companhias cumpriram em média com 52,9% e 50,9% dos itens, respectivamente. Na
dimensdo de divulgacdo de noticias (Secdo II), os itens “links a sites externos de interesse”
(34,2%) e “atualizacdo das informagdes a cada 24 horas” (39,1%) foram os que apresentaram a
menor média. Interessante notar que os dois itens estdo relacionados a exploracdo da internet
como ferramenta de divulgagdo e ndo diretamente ao compartilhamento de informagdes
corporativas.

Na dimensao formas de apresentacdo das informagdes (Segdo I1I), os itens “informagdes
financeiras em formato BRLX” (0,3%) e “informacgdes financeiras processaveis” (23,5%)
apresentaram as menores médias, também sendo estas diretamente relacionadas as
possibilidades da utilizagdo de softwares e ferramentas da internet para tornar a comunicagdo
com o mercado mais disponivel. Quando comparados com os resultados encontrados por Garay
et al. (2013), 42% na Secao II e 31% na Segao III, novamente se pode verificar que houve um
aumento no nivel de divulgacao de informagdes pelas empresas latino-americanas.

A Secdo IV (relagdo direta com os investidores) e a Se¢do V (disclosure por meio de

audio e video) apresentaram o cumprimento de 53,0% e 47,8% dos itens, respectivamente.
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Esses resultados foram fortemente sustentados pelas companhias brasileiras, uma vez que elas
representam 47% da amostra total e atenderam mais de 60,0% dos itens em cada segdo.
Retirando as companbhias brasileiras, a média da Secdo IV se reduziria para 44,6% e a da Secao
V para 30,9%. Esses resultados evidenciam um avango significativo em termos de divulgagao
de informagdes na América Latina, especialmente nestas duas dimensdes, pois na pesquisa de
Garay et al. (2013) estas foram as dimensdes que apresentaram os menores valores de

cumprimento dos itens, com 20% na Se¢do IV e 11% na Secdo V.

Tabela 3 — Internet-based Corporate Disclosure Index (ICDI), por pais (%). 2014

Itens Argentina Brasil Chile México Total
Painel A: Sec¢ao I
Balango Anual 71,6 96,4 91,4 90,2 91,4
Balango Anual dos anos anteriores 71,6 96,1 86,1 87,9 89,6
Demonstragdo de Resultados 70,4 96,4 91,4 90,2 91,3
Demgnstrag:ao de Resultados dos anos 70.4 9.1 86.1 87.9 89.4
anteriores
Relatorios interinos e periodicos 63,0 95,5 70,1 90,2 84,8
Notas Explicativas 69,1 96,4 91,4 90,2 91,2
Demonstragao de Fluxo de Caixa 65,4 96,4 90,9 89,4 90,5
Demgnstrag:ao de Fluxo de Caixa de anos 65.4 9.1 86.1 87.1 $8.8
anteriores
Relatérios sustentab. e/ou social 21,0 24,3 31,0 37,1 27,8
Relatorio corpor. anos anteriores 58,0 32,4 86,1 48,5 51,2
Dados financeiros historicos 69,1 95,5 85,0 87,9 88,8
Dados contabeis seletivos 44.4 66,2 83,4 73,5 69,4
Média da Segdo I 61,6 82,3 81,6 80,0 79,5
Painel B: Secdo I1
Press Release 54,3 86,0 74,9 78,8 78,6
Calendario de dados financeiros 17,3 66,2 13,9 29,5 41,6
Preco atual no mercado de acdes 22,2 53,9 34,8 45,5 445
Organograma 40,7 56,4 84,5 37,9 58,3
Composicao do conselho de adm. 46,9 76,0 90,4 62,9 74,0
Links a sites externos de interesse 32,1 31,8 43,9 28,0 342
Atualizagdo das info. a cada 24 horas 17,3 53,4 15,0 47,0 39,1
Média da Segdo IT 32,8 60,5 51,0 47,1 52,9
Painel C: Secao II1
Links para suas informagdes contabeis 67,9 96,1 90,4 89,4 90,5
Relatoérios anuais em PDF 64,2 96,1 90,4 90,2 90,2
Informagdes financ. Processaveis 2,5 42,5 9,6 4,5 23,5
Informagdo financ. no formato XBRL 0,0 0,0 0,5 0,8 0,3
Site disponivel em mais de uma lingua 61,7 70,7 353 76,5 62,0
Site possui ferramenta de busca 34,6 79,1 47,1 44,7 60,4
O site permite cookies 14,8 44 .4 3,7 333 29,3
Média da Sec¢do I1I 35,1 61,3 39,6 48,5 50,9
Painel D: Secao IV
Site tem e-mail exclusivo para investidores 24,7 72,1 38,5 58,3 56,3
E-mail dos acionistas pode ser fornecido 53.1 76.3 513 462 62.4
para a empresa
Tem uma se¢do de perguntas frequentes 11,1 46,6 16,6 22,7 31,3
Permlte oS .1nve.st1d0res solicitarem 778 76.0 90.4 439 74.1
informagoes adicionais
Média da Secdo IV 41,7 67,7 49,2 42,8 56,0

Painel E: Secio V
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Permite participagdo em tempo real em

o 16,0 53,4 9,6 28,8 34,3
reunides do conselho de adm.
Qferece acesso a docgmentos (dudio ou 21.0 947 79.7 28.0 71,5
video) de reunides anteriores
Qferece acesso a apres.entacoes (dudio ou 21,0 58.4 316 04 45,0
video) de reunides anteriores
Média da Segdo V 19,3 68,8 40,3 33,1 50,3
Média total do ICDI 43,6 70,2 58,5 57,6 62,3

Fonte: Elaboragao propria.

Considerando todas as 33 questdes do indice, as empresas da amostra, em média,
atenderam a 62,3% dos itens, uma média pouco mais de 20 pontos maior do que a observada
por Garay et al. (2013) ha cerca de quatro anos (41%). O Brasil se destacou com a maior média
de itens atendidos (70,2%), sendo seguido do Chile (58,5%) e México (57,6%), com pouco
mais da metade dos itens atendidos. Por outro lado, a Argentina cumpriu menos da metade dos
itens do indice (43,6%).

Na coleta realizada por Garay et al. (2013) até 2010, o Brasil igualmente obteve a
lideranga no indice de transparéncia (55%), porém era seguido pelo México (50%) e, na terceira
posi¢do, pelo Chile (38%). A Argentina (34%) também apresentava o menor grau de
divulgacdo, considerando os resultados destes quatro paises. Assim, considerando uma analise
da evolugdo da disclosure por pais entre o presente estudo e o realizado por Garay et al. (2013),
o México foi o que apresentou o menor grau de desenvolvimento no periodo. Este resultado
também ¢ apontado por Garay et al. (2013) em sua analise do desenvolvimento da disclosure
por pais entre os anos de 2006 a 2010.

Considerando os resultados do ICDI por setor, detalhados na Tabela 4, pode-se perceber
que ndo ha fortes diferengas entre os setores, tanto considerando a média como a mediana,
corroborando com os resultados encontrados por Geerings, Bollen e Hassink (2003) e Garay et
al. (2013). A diferenca de valores entre a média e a mediana indica a presenca de outliers na
amostra, situagdo na qual a mediana representa melhor a amostra, no entanto, optou-se por nao
excluir nenhuma empresa da amostra para que as analises pudessem abranger toda a informacao
disponivel.

O setor de Servicos, que engloba empresas de energia, de telecomunicacdes, e de
servigos publicos, apresentou a maior mediana, com 72,7% de itens atendidos, e os de Comércio
¢ de Industria foram os menores, com 66,7% ¢ 63,6%, respectivamente. Apesar de o setor
Financeiro ser fortemente regulado, ele apresentou a segunda maior mediana, com 68,2% dos
itens atendidos. Este resultado também foi encontrado por Garay et al. (2013) quando as médias

atingidas pelos setores Servicos e Financeiro foram de 50% e 43%, respectivamente. Destaca-
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se, ainda, que no setor de Servicos se esta considerando industrias altamente reguladas, como
as de infraestrutura.

Fazendo uma analise por pais, Argentina e México foram os que reportaram as menores
medianas em todos os setores, com excecdo do Financeiro, no qual a Argentina foi a segunda
mais bem avaliada (72,7%), e no de Servigos, em que o México atinge a segunda maior média
(68,2%). Em ambas as situacdes o Chile ficou com a segunda menor mediana. O Brasil

apresentou consistentemente a maior mediana no ICDI.

Tabela 4 — Internet-based Corporate Disclosure Index (ICDI), por setor e por pais (%). 2014.
Comércio Financeiro Industria Servicos Outros
Média Mediana | Média Mediana | Média Mediana | Média Mediana | Média Mediana
Argentina | 34,8 34,8 67,7 72,7 39,4 42,4 60,1 63,6 16,9 7,6
Brasil 72,8 81,8 72,7 81,8 71,0 78,8 77,8 81,8 45,1 43,9
Chile 58,7 60,6 64,1 63,6 60,5 63,6 62,7 65,2 38,6 42,4
México 58,0 57,6 58,4 63,8 60,1 62,1 58,7 68,2 37,0 39,4
Total 62,9 66,7 66,5 68,2 63,3 63,6 70,3 72,7 38,4 39,4
Fonte: Elaboracao propria.

Pais

Como a emissdo de American Depository Receipts (ADRs) exige maiores niveis de
divulgacdo de informagdes, esta-se considerando esta informagdo como uma variavel de
controle nas regressdes. Conforme discriminado na Tabela 5, cerca de 18,3% das companhias
da amostra possuem ADRs. Como era de se esperar, a média do ICDI entre as companhias que
possuem ADR (76,4%) ¢ maior do que as que ndo possuem (59,1%). Entre as companhias que
possuem ADR, somente a amostra mexicana apresentou um valor abaixo de 70%. A Argentina
foi o pais que apresentou a maior diferenca entre as médias do ICDI entre empresas com ADR
e aquelas sem ADR (71,6% contra 36,8%). Em termos numéricos, o México teve o maior
nimero de empresas com ADR, proporcionalmente, com 38 empresas ou 28,8% de toda a
amostra mexicana, ¢ o Chile foi o que concentrou o menor nimero de companhias (12),

representando 6,4% da sua amostra.

Tabela 5 — Internet-based Corporate Disclosure Index (ICDI), por ADR e por pais (%). 2014.

Pais Com ADR Sem ADR
N Média Desvio N Média Desvio
Argentina 16 71,6 45,1 65 36,8 48,2
Brasil 73 84,0 36,7 285 66,7 47,1
Chile 12 81,6 38,8 175 57,0 49,5
México 38 62,2 48,5 94 55,7 49,7
Total 139 76,4 42,5 619 59,1 49,2

Fonte: Elaboragdo propria.
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Na Tabela 6, pode-se visualizar uma outra forma de analisar a amostra em questao,
dividindo-a por tamanho da empresa. Considerando o valor do ativo total no final de 2014, a
mediana da amostra como um todo foi de US$ 882,4 milhdes. Conforme evidenciado na Tabela
6, as companhias maiores (com ativo total maior) divulgaram, em média, mais informagdes,
conforme previsto na literatura (GEERINGS; BOLLEN; HASSINK, 2003; BOLLEN;
HASSINK; BOZIC, 2006), confirmando a relevancia de se considerar o tamanho como uma
variavel de controle nesta analise. Assim, como cada pais tem mercados de tamanhos distintos,
também se realizou uma analise considerando a mediana do tamanho por pais.

O Meéxico apresentou a maior mediana (US$ 1.936,4 milhdes) e a menor diferenca dos
resultados do indice entre as companhias acima (ICDI de 60,2%) e abaixo (ICDI 56,1%) da
mediana do tamanho. Por outro lado, a Argentina reportou a menor mediana de tamanho (US$
229,7 milhdes) e a maior distdncia entre os resultados da divulgagdo de informagdes entre as
companhias acima (ICDI de 58,8%) e abaixo (ICDI de 30,5%) dessa mediana. Os dados de

ativo total ndo estavam disponiveis para 38 empresas da amostra.

Tabela 6 — Internet-based Corporate Disclosure Index (ICDI), por tamanho e por pais (%). 2014.

Pais Mediana > Mediana < Mediana N/d Total
Milhées (USS) N ICDI N ICDI N N
Argentina 229,76 39 58,8 38 30,5 4 81
Brasil 1.117,21 167 80,0 166 63,8 25 358
Chile 471,35 92 68,8 91 48,9 4 187
México 1.936,43 64 60,2 63 56,1 5 132
Total 882,46 360 72,5 360 54,0 38 758

Fonte: Elaboracao propria.

Adicionalmente, pode-se replicar esta mesma analise considerando a liquidez das acdes
das companhias, mensurada pelo volume médio de negociacdo de suas acdes. Os resultados
considerando a mediana da liquidez, por pais, sdo apresentados na Tabela 7. Conforme
identificado na literatura (VANSTRAELEN; ZAZERSKI; ROBB, 2003; BOLLEN;
HASSINK; BOZIC, 2006), as companhias que apresentam liquidez maior que a mediana de
cada pais também reportam um maior grau de cumprimento médio dos itens do ICDI, indicando
melhor disclosure. Com excegao do México, todos os outros paises apresentam uma diferenca
de mais de 10 pontos percentuais, indicando uma diferenca significante na disclosure das
empresas entre o grupo de companhias com agdes mais liquidas e o grupo com agdes menos
liquidas.

O México novamente apresenta a maior mediana (13,876) e a menor diferenca dos

resultados do indice entre as companhias acima (ICDI de 65,4%) e abaixo (ICDI 62,3%) da
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mediana da liquidez. Por outro lado, o Chile reportou a maior distincia entre os resultados da
divulgacao de informagdes entre as companhias acima (ICDI de 74,1%) e abaixo (ICDI de 59%)
dessa mediana. Os dados de liquidez das a¢gdes ndo estavam disponiveis para 268 empresas da

amostra.

Tabela 7 — Internet-based Corporate Disclosure Index (ICDI), por liquidez e por pais (%). 2014.

Pais Mediana* > Mediana < Mediana N/d Total
LN N ICDI N ICDI N N
Argentina 10,154 28 59,3 28 47,9 25 81
Brasil 12,175 121 84,9 121 71,2 116 358
Chile 12,803 49 74,1 48 59,0 90 187
México 13,876 48 65,4 48 62,3 36 132
Total 12,390 246 76,4 244 64,0 268 758

Fonte: Elaboracdo propria. Nota: em que * ¢ o logaritmo natural do volume médio de a¢des negociadas e N é o
numero de empresas.

Para finalizar a andlise descritiva, apresenta-se na Tabela 8 a andlise estatistica das
varidveis de risco e retorno das companhias analisadas, bem como das varidveis de controle
utilizadas. Todas as variaveis, tanto de risco como de retorno e de controle, apresentam
diferencas entre os valores da média e da mediana. A analise dos pontos maximo e minimo
confirmam que ha intervalos significativos nos resultados encontrados para cada variavel,
gerando esta distingdo. Em casos onde ha uma elevada dispersdo das observacoes, a mediana
representa melhor os pontos de analise dos dados do que a média, uma vez que ndo sdo afetadas
por valores extremos. Considerando o desvio padrao, pode-se afirmar que as quatro variaveis
de retorno sdo aquelas que apresentam os maiores graus de dispersdo nos resultados, com

destaque para o Retorno do Credor (RC) e Retorno Total do Acionista (TSR).

Tabela 8 — Estatistica basica das variaveis independentes e de controle. 2014.

Estatisticas Média Mediana  Des. Pad. Minimo Maximo | Observacées
MB* 0,9 0,5 33 0,0 76,3 669
Variaveis Volat." 37,8 33,2 30,4 0,0 309,3 655
de Risco INT™ 7,8 1,3 15,4 -7,0 89,1 594
Beta" 0,6 0,5 0,5 -2,3 2,8 572
ROA™ -34 3,5 133,2 -3294,3 291,9 705
Variaveis ROE"™ 11,7 11,0 97,1 -1691,3 862,1 705
de Retorno TSR™ 19,1 -7,2 172,4 -89,5 2783.9 567
RC™ 146,5 7,6 2738,7 -1,3 64112,7 551
e . TAM 20,4 20,6 23 8,4 27,0 720
d:’gi::(‘)sle LIQ 12,0 12,4 3,1 0,0 19,8 480
ADR 0,2 0,0 0,4 0,0 1,00 758

Notas: As variaveis independentes consideradas foram o indice market-to-book (MB), volatilidade (Volat), intangibilidade (INT.), Beta,
retorno sobre ativos (ROA), retorno sobre o patriménio liquido (ROE), retorno total aos acionistas (TSR), retorno aos credores (RC). As
variaveis que possuem " sdo apresentadas como indices e as que possuem ** em percentual. As varidveis de controle referem-se a tamanho
(TAM), apresentado pelo log natural do ativo total, liquidez do volume médio de a¢des negociadas (LIQ), expressa em log natural, e american
deposits receipts (ADRs).
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Entre as variaveis de risco, a volatilidade (Volt.) apresenta o maior desvio padrao (30,4),
seguida da intangibilidade (INT) (15,4), fazendo com que a média e a mediana também
apresentem valores mais dispersos. Na tltima coluna da Tabela 8, pode-se verificar o tamanho
da amostra considerada para cada uma das variaveis, com o niumero de observacdes totais para
cada variavel. A variacdo do total de empresas sendo consideradas decorre da indisponibilidade

dos dados necessarios para o calculo das variaveis e, assim, foram retiradas das amostras.

4.2 ANALISE DE PRESSUPOSTOS

Para avaliar o grau de relacionamento entre as variaveis analisadas neste estudo ¢
apresentada na Tabela 9 a matriz de correlagdo. Esta matriz permite a visualizagdo de quais
variaveis apresentam relagdes significantes entre si, 0 que permite a analise do grau de
associacdo entre as variaveis de disclosure, risco e retorno e, ainda, possibilita identificar a
existéncia de possiveis indicios de multicolinearidade entre as variaveis do estudo.

Para definir qual seria a melhor matriz de correlagdo a ser considerada na analise foi
realizado o teste de normalidade de Kolmogorov-Smirnov para verificar se as variaveis
possuiam uma distribuicdo normal. Com exce¢do da variavel Beta, todas as demais variaveis
apresentaram um p-valor < 0,05, o que implica na rejei¢@o da hipotese nula de que as variaveis
possuem uma distribuicdo normal. Assim, apresenta-se na Tabela 8 a matriz de correlagdo de
Spearman.

Entre as quatro varidveis utilizadas como proxy para risco, somente 0 MB apresentou
uma relacdo de forma nao significante. As demais variaveis de risco apresentaram uma relagdo
positiva e significante com o ICDI, ao contrario do esperado. Entre as varidveis proxy para
retorno, todas apresentaram relacao significante com o ICDI, porém o ROA (0,174) e o ROE
(0,168) apresentaram relagdo positiva ¢ o TSR (-0,205) ¢ o RC (-0,158) tiveram rela¢do
negativa. Estas relagcdes sdo um indicativo dos sinais que serdo encontradas na analise de

regressao, quando tais relacdes sdo exploradas com mais profundidade.
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Tabela 9 — Matriz de Correlagdo entre as variaveis. 2014.

ICDI MB Volat. INT Beta ROA ROE TSR
MB -0,042
Volat. 0,261 -0,280™
INT 0,267" 0,228 -0,025
Beta 0,325™ -0,062 0,309™ 0,110
ROA 0,174™ 0,539  -0,201™ 0,098" -0,004
ROE 0,168™ 0,295  -0,156™ 0,080 0,053 0,675
TSR -0,205™ 0,335 -0,374™ 0,022 -0,066 0,199 0,166
RC -0,158™  -0,110™ 0,181  -0,137"  -0,048 -0,081 0,048 0,042

Notas: As variaveis investigadas foram o Indice de (ICDI), o market-to-book (MB), volatilidade (Volat), intangibilidade (INT), Beta, retorno
sobre ativos (ROA), retorno sobre o patriménio liquido (ROE), retorno total aos acionistas (TSR), retorno aos credores (RC). A amostra é
formacj*a por 747 empresas com dados de Dezembro 2014. Apresentam-se o coeficiente de Spearman e sua significancia, onde *** é significante
al%,  a5%.

Em se tratando de multicolinearidade entre as variaveis, alguns autores indicam que a
forma mais simples para investigar a presenca ou ndo de multicolinearidade ¢ a andlise da
matriz de correlagdo (LIN; CHEN, 2005; BROOKS, 2008). Para Lin e Chen (2005), nas
correlagdes cujos coeficientes sejam menores do que 0,7 a multicolinearidade ndo apresenta
problema nas analises de regressdo. Para Brooks (2008), esse problema surge somente em
relagcdes em que o coeficiente ¢ maior que 0,8. Na Tabela 9 o maior coeficiente de correlagdo
foi observado entre o0 ROE e 0 ROA, cujo valor foi de 0,675. Desta forma, € possivel presumir
que ndo ha problemas de multicolinearidade.

Adicionalmente, ¢ analisado o fator de inflagao da variancia (VIF) das variaveis. De
acordo com Geerings, Bollen e Hassink (2003), o grau de tolerancia de multicolinearidade
calculado pelo VIF ¢ de 20. Conforme evidenciado na Tabela 10, todos os resultados se

mantiveram entre 1 e 2, confirmando que as varidveis ndo apresentam graus de

multicolinearidade significativos que afetem as analises de regressao.

Tabela 10 — Resultados do teste VIF. 2014.
MB Volat. INT Beta ROA ROE TSR RC
VIF 1,17 1,21 1,02 1,06 1,36 1,15 1,04 1,01

Notas: As variaveis investigadas foram o market-to-book (MB), volatilidade (Volat), intangibilidade (INT), Beta, retorno sobre ativos
(ROA), retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE), retorno total aos acionistas (TSR) e retorno aos credores (RC).

4.3 ANALISE DE REGRESSAO

Apos a identificacdo das relacdes potenciais entre o ICDI e as variaveis explicativas,
foram estimados modelos de regressdo Tobit para testar os efeitos marginais e a significancia
da relagdo entre a divulgacao de informagdes das companhias por meio da internet, medida pelo
Internet-based Corporate Disclosure Index (ICDI), e as variaveis de risco e retorno das

companhias. A partir da estima¢do de um modelo multivariado com base na Equagido 14,
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contendo o ICDI, todas as proxies de risco e retorno, além das variaveis de controle ADR,
Tamanho e Liquidez. Seus resultados sdo apresentados na Tabela 11.

Pode-se verificar que a estatistica Qui-Quadrado (115,90) do modelo estimado ¢
significante ao nivel de 1%, indicando sua robustez a analise das relacdes preestabelecidas. Ja
a significancia da Constante indica que ha outras variaveis, nao incluidas no modelo, que podem

afetar as relagdes do ICDI com o risco e o retorno das empresas.

Tabela 11- Regressdo ICDI x variaveis de risco e retorno. 2014.

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica z
Constante 59,44 2,32 25,56
MB -2,01 1,06 -1,88%*
Volat. 0,02 0,03 0,65
INT 0,14 0,05 2,59
Beta 2,16 1,86 1,16
ROA 0,11 0,09 1,31
ROE 0,00 0,01 0,20
TSR -0,00 0,00 -1,56
RC -0,01 0,00 23,16
ADR 5,94 2,08 2,85
TAM 6,43 2,02 3,177
LIQ 8,22 2,15 3,82""
Qui-Quadrado 115,90 p-valor 0,000
Log. Veross. -1575,08 Akaike 3176,16
Schwarz 3227,14 Hannan-Quinn 3196,40

Notas: As variaveis investigadas foram o market-to-book (MB), volatilidade (Volat), intangibilidade (INT),
Beta, retorno sobre ativos (ROA), retorno sobre o patriménio liquido (ROE), retorno total aos acionistas (TSR),
retorno aos credores (RC), american depositary receipts (ADR), o tamanho (TAM) medido pelo ativo total, e a
Liquidez do volume médio de agdes negociadas (LIQ). Apos a eliminagdo das observagdes que ndo possuiam
informagdes disponiveis para todas as variaveis foram consideradas 373 observagdes na estimagio da regressao.
Apresentam-se o coeficiente da regressdo e sua significancia, onde *** ¢ significante a 1%, ™ a 5% e " a 10%.

No que se refere as proxies, os efeitos marginais sobre o ICDI t€ém o mesmo sinal dos
coeficientes de correlacdo apresentados na Tabela 9. No entanto, ¢ possivel verificar que
somente trés das oito proxies apresentaram relagdes significantes estatisticamente com o ICDI.
Entre as relagdes significantes, a proxy que apresentou a relagdo mais forte com o ICDI foi o
indice Market-to-book (-2,01), com relagdo negativa, indicando que a melhora da disclosure da
empresa gera uma reducdo do risco de informacgdo capturado pelo Market-to-book. Como o
Market-to-book ¢ capaz de capturar a assimetria de informagao e a expectativa de mercado em
relacdo a valorizacdo ou desvalorizacdo da empresa, esperava-se uma relagdo negativa dessa
variavel com o ICDI (ASLAN et al., 2001; MARTINS; 2012), confirmada neste estudo. Isto
indica que o aumento da disclosure das empresas reduz a diferenca entre seu valor de mercado
e o valor contabil.

J& a Intangibilidade apresentou relacdo positiva (0,14) e significante com o ICDI, ao

contrario do esperado. Este resultado pode estar relacionado ao esfor¢o adicional de divulgacao
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que as companhias latino-americanas com intangiveis maiores t€ém para criar maior confianga
nos investidores e atrair mais capital (GANDIA, 2003; LEFORT, 2005; GARAY et al., 2013).
Assim, quanto maior a intangibilidade da empresa maior ¢ o volume de informacdes que ela
precisa divulgar para transparecer credibilidade e possibilitar uma correta precificagdo pelo
mercado.

Por fim, no que se refere ao risco, as variaveis Beta e Volatilidade ndo apresentaram
relagdes significantes, ndo permitindo, de forma geral, inferéncias sobre suas relagdes com a
disclosure em internet das empresas. Os resultados encontrados para estas duas ultimas
variaveis, relagdes positivas e ndo significantes, ndo foram esperados, ja que na literatura atual
¢ esperado que as relagdes entre um maior volume de divulgagdo de informagdes e variaveis
proxy para risco, representadas pelo Beta e a Volatilidade, evidenciem relagdes negativas e
significantes. Isso porque um maior nivel de evidenciagdo levaria a redug¢do do risco de
informag¢ao (BUSHEE; NOE, 2000; AMORIM, 2010; MURCIA et al., 2011; MARTINS,
2012).

Entre as variaveis de retorno, somente o Retorno aos Credores (-0,01) apresentou
relagdo significativa com o ICDI, sugerindo que, para a amostra total, em 2014 a disclosure das
empresas ndo afetou o retorno da companhia para o capital total (ROA) e para o acionista (ROE
e TSR). No entanto, a relagdo encontrada entre o RC e o ICDI foi negativa, ao contrario do
esperado, uma vez que, com base na literatura, um maior grau de disclosure levaria a um menor
custo de capital e, consequentemente, maior retorno aos credores (BOTOSAN; PLUMLEE,
2002; HAIL, 2002; VERRECCHIA, 2001).

Mesmo sem significancia estatistica, 0 ROA e o ROE reportaram relacdes positivas
(0,11 e 0,00), assim como encontrado por Etterdge, Richardson e Scholz (2002), Bollen,
Hassink e Bozic (2006) e Gandia (2008) para amostras de companhias ndo localizadas na
América Latina, sugerindo que a performance das companhias ndo apresenta uma relagdo direta
com disclosure na internet entre empresas latino-americanas. Ja o TSR, que ¢ uma medida que
antecipa o crescimento e incorpora expectativas do mercado, evidenciou relagdes negativas (-
0,00). De acordo com Perez (2015), esta relacdo pode ocorrer dado que o TSR pode ser
influenciado por fatores além da divulgacdo de informacdes das companhias alterando o sinal
de sua relagao.

Quanto as variaveis de controle (ADR, Tamanho e Liquidez), percebe-se que
apresentaram relagdes positivas e significantes, conforme esperado, indicando que tém a
capacidade de alterar as relagdes observadas, isto €, as relagdes entre disclosure, risco e retorno

podem ser diferentes sob certas circunstancias. Assim, empresas que possuem ADR, que tém
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ativos totais superiores & mediana de seu pais e que possuem maior liquidez no volume de
negociacdes de suas agdes utilizam a internet de forma mais intensa para divulgar suas
informacdes.

Para analisar a influéncia de cada variavel de controle sobre a amostra em questao foram
realizadas estimagdes para o conjunto de proxies (risco e retorno), cujos resultados sdo

apresentados nas Tabelas 12 e 13.

Tabela 12 — Regressao ICDI x variaveis de risco com controle por ADR, TAM e LIQ. 2014.

Variavel Controle por ADR Controle por TAM Controle por LIQ
Coeficie. Estat. z Coeficie. Estat. z Coeficie. Estat. z

Constante 59,51 31,47 55,50 24,74 57,92 30,56
MB -1,36 -1,60 -1,45 -1,47 -1,90 22,07
Volat. -0,01 -0,41 0,02 0,59 0,02 0,73
INT 0,26 4,10 0,17 1,89* 0,21 2,75
Beta 9,44 536" 7,65 2,92 6,43 3,06
D(ADR) 15,37 2,82"
D*MB 2,24 1,04
D*Volat. 0,12 1,36
D*INT -0,21 -1,70"
D*Beta -12,39 -2,88"™"
D(TAM) 10,63 2,89
D*MB 2,88 1,80"
D*Volat. 0,08 1,30
D*INT -0,00 -0,00
D*Beta -4,77 -1,40
D(LIQ) 20,64 4217
D*MB 1,36 0,80
D*Volat. 0,03 0,43
D*INT -0,13 -1,24
D*Beta -10,18 -2,75
Qui-Quadrado 96,70 118,56 128,06
Log. Verossimilhanga -2113,01 -2104,05 -2100,27
Schwarz 4294,16 4276,23 4268,69
Akaike 4248,02 4230,09 4222,55
Hannan-Quinn 4266,14 4248 21 4240,67

Notas: Em que, as variaveis investigadas foram o Internet-based Corporate Disclosure Index (ICDI), o market-to-book (MB), a Volatilidade
(Volat), a Intangibilidade (INT), o Beta, D(ADR) ¢ uma variaveis dummy de controle para as empresas que possuem american depositary
receipts (ADR) negociados na Bolsa de Nova lorque, D(TAM) ¢ a dummy de controle para Tamanho da empresa e D(LIQ) ¢ a dummy de
controle para Liquidez do volume médio de agdes negociadas. Apos a eliminagdo das observagdes que ndo possuiam informagdes disponiveis
para todas as variaveis foram consideradas 490 observacdes na estimagao. Coeficie ¢ o coeficiente e Estat. z ¢ a estatistica da variavel.
Apresentam-se o coeficiente da regressdo e sua significancia, onde ™" ¢ significante a 1%, ¢ 5% ¢ " a 10%.

A Tabela 12 reune os resultados para a andlise do ICDI com as proxies de risco,
considerando cada variavel de controle. Com controle por ADR, percebe-se que, considerando
a amostra que inclui as empresas que nao possuem ADR, houve relacdo positiva e significante
do ICDI com a Intangibilidade (0,26) ¢ o Beta (9,44), indicando o aumento dessas variaveis
quando o disclosure se amplia. Por outro lado, entre as empresas que possuem ADR, essas
mesmas variaveis foram significantes, todavia, as relagdes se invertem e ficam negativas com

a Intangibilidade (-0,21) e o Beta (-12,39). Isto revela que, com base nessas duas proxies, a
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disclosure na internet teve efetividade na reducdo do risco apenas de empresas que possuem
ADR negociados na New York Stock Exchange (NYSE).

De acordo com a literatura, companhias que possuem ADR devem se enquadrar em um
nivel de divulgacdo de informacdes mais elevado que as empresas que nao possuem. Desta
forma, espera-se que estas ultimas somente divulguem suas informagdes obedecendo as
exigéncias da legislacdo nacional, que s@o inferiores as requeridas pelo mercado norte-
americano (BOPP, 2003; LEFORT, 2005; GARAY et al, 2013; MARTINS; PAULO, 2014).

No que se refere ao controle com base no tamanho das empresas, observou-se que entre
as companhias que possuem o ativo total menor que a mediana de seu pais de origem houve
relacdo positiva e significante do ICDI com a Intangibilidade (0,17) e o Beta (7,65), sugerindo
que, com o aumento da disclosure, estas variaveis também se ampliam. J& entre as empresas
que possuem o ativo total maior que a medida do pais, somente o Market-to-book (2,88)
apresentou relagdo significante, porém positiva.

Esse resultado vai de encontro a literatura, que prevé que empresas maiores utilizam a
internet de forma mais intensa para divulgar informagdes que companhias pequenas e, assim,
reduzem o risco (ETTERDGE; RICHARDSON; SCHOLZ, 2002; GEERINGS; BOLLEN;
HASSINK, 2003; BOLLEN, HASSINK; BOZIC, 2006; GANDIA, 2008). Porém,
considerando que as companhias maiores divulgam mais informagdes e, com isso, atraem um
maior nimero de investidores, aumentando a liquidez dos seus ativos, isso pode gerar uma
reducdo da volatilidade e alterar o sinal da relagdo entre disclosure ¢ o Market-to-book
(DIAMOND; VERRECCHIA, 1991).

O controle com base na liquidez das a¢des negociadas evidenciou que, entre as empresas
com menor volume de Liquidez, a Intangibilidade (0,21) e o Beta (6,43) também apresentaram
relagdo positiva e significante com o ICDI, ao contréario do esperado. Adicionalmente o Market-
to-book (-1,90) apresentou relagdo negativa e significante com o ICDI, indicando que quanto
maior a divulgacdo de informagdes, menor seria o risco capturado pelo Market-to-book da
companbhia.

Esses resultados estdo em linha com estudos anteriores os quais afirmam que ¢ razoavel
esperar que acdes com maior liquidez indiquem uma maior pulverizagdo de capital, que, por
sua vez, demanda niveis maiores de disclosure (BOTOSAN; PLUMLEE, 2002; DANTAS et
al., 2005). Apesar do controle por Liquidez apresentar significdncia estatistica, todos os
resultados obtidos entre as empresas com liquidez acima da mediana de seu pais ndo

apresentaram significancia estatistica, sugerindo que na amostra de 2014 nao ha uma relacdo
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direta entre as proxies de risco e a divulgacao de informacdes pela internet entre as companhias
com acdes mais liquidas.

Vale destacar que nas trés estimagdes considerando as variaveis dummy tanto para risco,
na Tabela 12, como as trés estimagdes com os controles para as proxies de retorno, na Tabela
13, apresentaram estatistica Qui-Quadrado significante ao nivel de 1%, indicando que as

analises das relacdes preestabelecidas possuem robustez.

Tabela 13 — Regressao ICDI x varidveis de retorno com controle por ADR, TAM e LIQ. 2014.

Variavel Controle por ADR Controle por TAM Controle por LIQ
Coeficie. Estat. z Coeficie. Estat. z Coeficie. Estat. z

Constante 65,50 58,57 61,48 44,71 63,78 54,27
ROA 0,09 1,26 0,11 1,63 0,00 0,02
ROE 0,01 0,95 0,01 0,66 -0,00 -0,20
TSR -0,00 -1,53 -0,04 -3,04™ -0,03 -2,65™
RC 0,00 0,51 0,00 0,88 -0,01 227
D(ADR) 11,41 5,09
D*ROA 0,21 0,89
D*ROE -0,02 -0,57
D*TSR 0,00 0,18
D*RC -0,00 -0,31
D(TAM) 13,54 6,96
D*ROA -0,14 -0,79
D*ROE -0,01 -0,49
D*TSR 0,03 2,55™
D*RC -0,01 -2,46"
D(LIQ) 11,31 5,53
D*ROA 0,34 1,85"
D*ROE 0,00 0,29
D*TSR 0,02 1,83
D*RC 0,01 2,29
Qui-Quadrado 41,76™ 75,717 88,92""
Log. Verossimilhanga -1984.,27 -1969,24 -1963,64
Schwarz 403591 4005,86 3994,66
Akaike 3990,54 3960,49 3949,29
Hannan-Quinn 4008,41 3978,36 3967,16

Notas: Em que, as variaveis investigadas foram o Internet-based Corporate Disclosure Index (ICDI), o Retorno sobre Ativos (ROA), o Retorno
sobre o Patriménio Liquido (ROE), o Retorno Total aos Acionistas (TSR), o Retorno aos Credores (RC), D(ADR) é uma variaveis dummy de
controle para as empresas que possuem american depositary receipts (ADR) negociados na Bolsa de Nova lorque, D(TAM) é a dummy de
controle para Tamanho da empresa e D(LIQ) é a dummy de controle para Liquidez do volume médio de agdes negociadas. Apds a eliminagdo
das observagdes que ndo possuiam informagdes disponiveis para todas as variaveis foram consideradas 457 observagdes na estimagédo. Coeficie
¢ o coeficiente e Estat. z é a estatistica da varidvel. Apresentam-se o coeficiente da regressio e sua significAncia, onde *** é significante a 1%,
"¢ 5% e a10%.

Na Tabela 13 sdo apresentados os resultados consolidados da andlise das relagcdes do
ICDI com as proxies de retorno considerando as trés variaveis de controle (ADR, TAM ¢ LIQ).
Apesar de a dummy ADR apresentar significincia estatistica, as relagdes encontradas tanto para
as empresas que nao possuem ADR como para as que possuem nao apresentaram significancia,
sugerindo que a divulgacdo de informagdes pela internet ndo impacta diretamente o retorno das

companhias na amostra considerada.
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Esse resultado também foi encontrado em trabalhos anteriores e corrobora com as
relagdes encontradas na primeira estimacdo, apresentada na Tabela 11 (ETTERDGE;
RICHARDSON; SCHOLZ, 2002; BOLLEN; HASSINK, 2003; GANDIA, 2008).
Adicionalmente as relacdes obtidas foram divergentes, sendo que o ROA e o TSR (0,21 e 0,00)
apresentaram relagdes positivas com o ICDI, e o ROE e o RC (-0,02 e -0,00) reportaram
relagdes negativas.

Considerando a dummy Tamanho, entre as empresas que possuem o ativo total abaixo
da mediana do pais foi evidenciada uma relag@o negativa e significante do TSR (-0,04) com o
ICDI, indicando que o retorno aos acionistas se reduz quando ha um maior nivel de divulgagao.
No entanto, esta relag@o se inverte quando consideradas as companhias que apresentaram maior
tamanho, passando a ser positiva e significante (0,03), conforme esperado (PEREZ, 2015). Isso
indica que, para as empresas maiores, um aumento da divulgacao de informacdes pela internet
amplia o retorno esperado aos acionistas. Adicionalmente, entre as empresas maiores, o0 RC (-
0,01) apresentou uma relagdo negativa e significante, indo de encontro com a literatura
(LEFORT, 2005; LEAL; CARVALHAL-DA-SILVA, 2005, CHONG; LOPEZ-DE-SILANES,
2007; GARAY; GONZALEZ, 2008; MOREY et al., 2009).

Nas estimacgdes incluindo a dummy Liquidez, entre as empresas menos liquidas, pode-
se observar relagdes negativas e significantes do ICDI com o TSR e o RC (-0,03 e -0,01), ou
seja, um maior nivel de divulgacdo levaria a uma redu¢do do retorno aos credores e aos
acionistas. No entanto, quando se considera somente as empresas mais liquidas, estas relagdes
se alteraram e 0 ROA e 0 RC (0,34 ¢ 0,01) passam a apresentar relagdes positivas e significantes
com o ICDI. Este resultado evidencia que, com base nessas duas proxies, a disclosure na
internet teve efetividade na ampliacdo do retorno tanto sobre os ativos da empresa como para
os credores, em linha com o que € esperado pela literatura, a qual defende que empresas com
acOes mais liquidas obtém maiores retornos (DANTAS et al. 2005; BOTOSAN; PLUMLEE,
2002).

Para aprofundar o entendimento sobre as relagdes de risco e retorno na regido ¢ de suma
importancia analisa-las de forma segregada por pais. A analise entre paises permite avaliar o
efeito da disclosure com o risco e o retorno das companhias de forma mais precisa, ja que os
regimes de divulgacdo de informagdes entre os paises apresentam diferencas e suas economias
podem apresentar eficiéncias diferentes, ambos interferindo nestas relagdes (BUSHMAN;
SMITH, 2001; LEFORT, 2005). Os resultados das estimagdes para cada pais sdo apresentados
nas Tabelas 14 e 15.
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Na Tabela 14 sdo apresentadas as estimagdes considerando as proxies para risco, com
controle por pais. Considerando o modelo com controle para as empresas da Argentina, pode-
se verificar que entre as demais empresas (ndo argentinas) foram encontradas relacdes positivas
e significantes do ICDI com a Intangibilidade e o Beta (0,19 e 9,62, respectivamente), ao
contrario do esperado, que era o fato de uma maior divulgagdo de informagdes reduzir o risco
(ASLAN et al., 2001; MARTINS; 2012). A relagdo com a Intangibilidade coincide com aquela
observada para toda a amostra (Tabela 11), j4 o Beta ndo apresentou relacdo significante

naquela oportunidade.

Tabela 14 — Regressao ICDI x variaveis de risco com controle por Pais. 2014.

Varidvel Argentina Brasil Chile México
Coeficie. Estat.z | Coeficie. Estat. Z | Coeficie. Estat.z | Coeficie. Estat. z

Constante 62,03 34,66 57,92 24,82 67,92 26,73 62,61 32,95
MB 0,31 0,37 -1,28 -1,44 -1,69 -1,62 -0,96 -1,15
Volat. 0,01 0,52 -0,15 2,17 -0,05 -1,49 -0,01 -0,35
INT 0,19 3,46"" 0,19 2,46" 0,20 3,46™" 0,26 4,02""
Beta 9,62 6,08 11,08 5,58 7,19 3,177 9,69 5,59
D(ARG) -31,48 22,75
D*MB -4,04 -2,07"
D*Volat. -0,00 -0,01
D*INT -0,05 -0,25
D*Beta 17,99 1,53
D(BRA) 16,68 0,00
D*MB 1,47 0,95
D*Volat. 0,00 0,09
D*INT -0,00 -0,00
D*Beta 2,13 0,67
D(CHI) -11,49 -2,92"*
D*MB 1,48 0,90
D*Volat. 0,07 0,59
D*INT -0,10 -0,54
D*Beta 3,20 0,94
D(MEX) -11,44 -1,23
D*MB 5,51 1,49
D*Volat. 0,06 0,25
D*INT -0,11 -0,84
D*Beta -3,09 -0,56
Qui-Quadrado 113,48 180,75™" 63,23 59,22
Log. Verossim. -2106,11 -2080,25 -2127,40 -2129,16
Schwarz 4280,36 4228,64 4322,94 4326,46
Akaike 4234,22 4182,50 4276,80 4280,32
Hannan-Quinn 4252,34 4200,62 4294,92 4298,44

Notas: Em que, as variaveis investigadas foram o Internet-based Corporate Disclosure Index (ICDI), o market-to-book (MB), a Volatilidade
(Volat), a Intangibilidade (INT), o Beta, D(ARG) ¢ uma variaveis dummy de controle para as empresas argentinas, D(BRA) ¢ a dummy de
controle para empresas brasileiras, D(CHI) ¢ a dummy de controle para empresas chilenas e DOIMEX) ¢ a dummy de controle para empresas
mexicanas. Apos a eliminagdo das observagdes que ndo possuiam informagdes disponiveis para todas as variaveis foram consideradas 490
observagdes na estimagdo. Coeficie ¢ o coeficiente e Estat. z ¢ a estatistica da variavel. Apresentam-se o coeficiente da regressdo e sua
significAncia, onde “* ¢é significante a 1%, "¢ 5% ¢ " a 10%.

A dummy para o pais Argentina apresentou significancia na regressdo com as proxies

de risco, porém, evidenciou relagdo negativa, ou seja, quando a companhia esta localizada na
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Argentina, implica um menor nivel de disclosure. Com a inclusdo dessa dummy, e consequente
restricdo da amostra a somente empresas argentinas, o Market-to-book (-4,04) foi a tnica
variavel que apresentou relacdo estatisticamente significante com o ICDI, indicando que o
aumento da disclosure tende a reduzir o risco mensurado por essa varidvel. A relacdo
encontrada foi em linha com a literatura, que afirma que uma maior divulga¢do de informagdes
tem a capacidade de reduzir o risco (ASLAN et al., 2001; MARTINS; 2012), assim como com
o resultado para toda a amostra da América Latina, conforme Tabela 11. Todavia, suas outras
relagdes foram ndo significantes.

Quando o controle ¢ realizado para o pais Brasil, observa-se que entre as empresas fora
desse pais as relagdes significantes ocorreram entre o ICDI e trés proxies para risco, porém a
Intangibilidade e o Beta (0,19 e 11,08) apresentaram relagdes positivas e a Volatilidade (-0,15)
negativa. Por outro lado, considerando apenas as empresas brasileiras dessa amostra, as relacdes
encontradas ndo evidenciaram significancia estatistica, isto €, ndo se pode afirmar que uma
ampliacdo da disclosure de informacgdes na internet pode reduzir o risco das companhias
exclusivamente do Brasil. E importante destacar que a dummy para o Brasil reportou relagio
positiva e significante com o ICDI, assim, o fato de a companhia estar localizada no Brasil
implica em uma maior evidenciagdo pela internet.

Na estimac¢do com controle para o Chile, as relagdes entre o ICDI e a Intangibilidade e
o Beta (0,20 e 7,19, respectivamente) foram positivas e significantes para as empresas fora
desse pais. Assim como para a Argentina, a dummy Chile apresentou uma relagéo significante,
porém negativa com o ICDI, ou seja, companhias localizadas no Chile apresentam menor grau
de divulgagdo. No entanto, nas relagdes entre as empresas do Chile ndo se observou relacdo de
significancia, sugerindo que o aumento da divulgacdo nas empresas chilenas nao tem o poder
de reduzir o risco das companhias. Quando o controle ¢ feito para o México, nota-se que as
relagdes positivas da Intangibilidade (0,29) e do Beta (9,69) se repetem, todavia, para as
empresas exclusivamente daquele pais, assim como para a dummy para o México, ndo houve
relacdo de significancia. Assim, ndo se pode afirmar que a divulgagdo afete o risco dessas
companhias. Isto ¢, o fato de a companhia ser sediada no México ndo influencia o nivel de
divulgagdo pela internet.

Na Tabela 15 s@o apresentados de forma consolidada os resultados das estimagdes entre
as proxies para retorno e o controle por pais. Apesar das dummies para a Argentina, Brasil e
Chile manterem relagdes significantes com o ICDI, nenhuma das relagcdes encontradas com a

inclusdo do controle para estes paises apresentou significancia estatistica. Isso implica que ndo
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se pode afirmar que um aumento na divulgagdo de informagdes entre empresas localizadas

nestes trés paises produz um aumento do retorno das companbhias.

Tabela 15 — Regressdo ICDI x varidveis de retorno com controle por Pais. 2014.

Varigvel Argentina Brasil Chile México
Coeficie. Estat.z | Coeficie. Estat.z | Coeficie. Estat.z | Coeficie. Estat. z

Const. 70,06 70,217 60,00 41,12™ 69,91 62,52 70,09 67,04
ROA 0,12 1,84" 0,16 0,99 0,17 2,44™ 0,08 1,17
ROE 0,01 0,81 0,01 0,59 0,01 0,97 0,01 0,73
TSR -0,00 -1,21 0,00 0,50 -0,08 5,101 -0,01 -1,66"
RC 0,00 0,37 -0,01 22,25 0,00 0,38 9,76 0,32
D(ARG) -16,77 -3,80""
D*ROA -0,19 -0,53
D*ROE -0,00 -0,10
D*TSR 0,00 0,05
D*RC -0,00 -0,43
D(BRA) 15,50 7,53
D*ROA 0,00 0,03
D*ROE 0,00 0,03
D*TSR -0,03 -0,91
D*RC 0,00 2,25
D(CHI) -6,32 -2,55™
D*ROA -0,33 -1,06
D*ROE -0,01 -0,26
D*TSR 0,08 5,13
D*RC -0,00 -1,50
D(MEX) 1,33 0,26
D*ROA 0,60 1,85"
D*ROE -0,00 -0,13
D*TSR -0,00 -0,27
D*RC -1,71 -3,117
Qui-Quadrado 41,46™" 106,39™" 4825 31,59
Log. Verossim. -1984,40 -1956,41 -1981,31 -1988,90
Schwarz 4036,18 3980,19 4030,00 4045,17
Akaike 3990,81 3934,82 3934,63 3999,80
Hannan-Quinn 4008,68 3952,69 4002,50 4017,67

Notas: Em que, as variaveis investigadas foram o /nternet-based Corporate Disclosure Index (ICDI), o Retorno sobre Ativos (ROA), o Retorno
sobre o Patriménio Liquido (ROE), o Retorno Total aos Acionistas (TSR), o Retorno aos Credores (RC), D(ARG) ¢ uma variaveis dummy de
controle para as empresas argentinas, D(BRA) é a dummy de controle para empresas brasileiras, D(CHI) é a dummy de controle para empresas
chilenas e D(MEX) ¢ a dummy de controle para empresas mexicanas. Apos a eliminagdo das observagdes que ndo possuiam informagdes
disponiveis para todas as variaveis foram consideradas 490 observagdes na estimagdo. Coeficie ¢ o coeficiente e Estat. z ¢ a estatistica da
varidvel. Apresentam-se o coeficiente da regressdo e sua significancia, onde ™" é significante a 1%, ™ ¢é 5% ¢ " a 10%.

Ja na estimac@o que considera o controle para o México, apesar de a dummy nio
apresentar significancia estatistica, ou seja, a localizagdo da companhia no México nao impactar
o nivel de disclosure, foram encontradas relagdes significantes. O ROA (0,60) evidenciou uma
relagdo positiva, assim, a medida que as empresas mexicanas ampliam seu grau de evidenciagdo
na internet, o retorno sobre os ativos também se amplia, em linha com a literatura investigada
(ETTERDGE; RICHARDSON; SCHOLZ, 2002; BOLLEN; HASSINK, 2003; GANDIA,

2008).
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Por outro lado, o RC (-1,71) apresentou uma relagdo negativa, ao contrario do esperado
pela literatura, em que um maior grau de disclosure levaria um menor custo de capital e
consequente maior retorno aos credores (BOTOSAN; PLUMLEE, 2002; HAIL, 2002;
VERRECCHIA, 2001). Assim, como a vasta maioria das interacdes com a dummy por pais,
tanto para as proxies de risco como de retorno, ndo apresentaram significancia estatistica, nao
se pode afirmar que ha diferencas entre os paises, ainda que a Argentina e o Chile tenham
apresentado relacdo negativa e significante com o ICDI, o Brasil positiva e significante e o
Meéxico ndo tenha obtido relagdo significante com o ICDI.

Por fim, é importante considerar que todas as estimacdes com controle para pais, tanto
para as proxies de risco como para as de retorno, apresentaram a estatistica Qui-quadrado
significantes em todos os modelos estimados, confirmando a robustez desses modelos, o que

possibilita a utilizagdo de seus resultados de forma confiavel.
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5 CONCLUSAO

Em um primeiro estagio, este estudo buscou analisar em que extensdo a internet €
utilizada como ferramenta para a divulgacdo de informagdes corporativas. Neste sentido, foram
coletadas informacdes de disclosure nos websites de 758 empresas latino-americanas, por meio
de um indice de divulgacdo (ICDI), e a analise descritiva dos resultados desse indice evidenciou
que a regido como um todo apresentou uma evolucgdo dos seus niveis de divulgacdo de forma
significativa nos ultimos cinco anos, ja que atingiu 62,3% do total de itens requeridos pelo
ICDI, pouco mais de 20 pontos acima dos 41% observados por Garay et al. (2013), que utilizou
o mesmo indicador para uma amostra latino-americana com dados até 2010. Neste periodo,
Brasil e Chile foram os paises que mais se desenvolveram em termos de divulgagdo de
informagdes pela internet, se destacando, respectivamente, como o primeiro ¢ o segundo pais
da amostra com maiores divulgacdes.

Em um segundo estagio, este trabalho buscou verificar se as relagdes negativas com o
risco e positivas com o retorno, apontadas pela literatura, poderiam ser observadas em empresas
da América Latina. Baseado nos resultados da Tabela 11, para toda a amostra, nota-se que as
proxies de risco apresentaram resultados significantes para duas variaveis (Market-to-Book e
Intangibilidade), porém com sinais divergentes, sendo a primeira uma relacdo negativa e a outra
positiva. Desta forma, ndo se pode concluir o sentido da relacdo entre o ICDI e as proxies de
risco, pelo menos considerando as proxies utilizadas e a amostra analisada. Assim, ndo ¢é
possivel confirmar a primeira hipotese (H1), que afirma que a relacdo seria negativa e
significante.

Todavia, quando se incluiu as variaveis de controle no estudo, a exemplo do controle
por empresas que possuem ADR negociados nos Estados Unidos, a Intangibilidade ¢ o Beta
passaram a apresentar relagdes negativas e significantes. Assim, pode-se observar que a H1 so6
¢ confirmada entre as empresas que possuem ADRs, isto ¢, para a disclosure interferir
efetivamente nas relagdes e minimizar o risco, ela deve ser elevada ao rigor de mercados
desenvolvidos, como o norte-americano, o que conincide com o que a literatura estudada
aponta. Com isso, ¢ possivel inferir que as caracteristicas intrinsecas das firmas, com a emissao
de ADR, sdo capazes de afetar a relag@o de sua disclosure com o risco da companhia.

Entre as proxies para o retorno, os resultados da Tabela 11 evidenciaram que somente
uma variavel obteve relacdo significante, porém, negativa, de maneira contraria ao que era

esperado. Assim, ndo se confirmou a segunda hipotese (H2) deste estudo, que esperava observar
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uma relacdo positiva e significante entre o ICDI e as proxies para o retorno. Entretanto, quando
foram considerados os controles por Tamanho ou Liquidez, esses resultados se alteraram.

Com controle por Tamanho, ainda que o TSR tenha evidenciado uma relagao positiva e
significante, o RC reportou relacdo negativa e significante, e novamente ndo foi possivel
confirmar a H2. Porém, quando se restringiu a amostra as companhias com maior Liquidez na
negociacdo de acdes, 0 ROA e o RC apresentaram relagdes positivas e significantes, sendo
possivel inferir que a disclosure tenha afetado positivamente retorno. Assim, os resultados
sugerem que o aumento da divulgacdo somente apresentard um impacto positivo no retorno
caso as companhias também apresentem alta liquidez na negociacdo de suas a¢des. No entanto,
vale destacar que tanto para mensurar o risco como o retorno foram utilizadas proxies, e que
toda proxy tem a limitacdo de refletir ndo s6 o fenomeno em questdo, mas também outras
informagdes que sdo incorporadas por ela.

Desta forma, com base nos dados observados, ¢ possivel inferir que ha outros fatores
influenciando as relacdes, e que ndo foram incluidos no conjunto de variaveis analisado neste
trabalho. A significancia da constante em todas as estimagdes confirma esta afirmacdo. Entre
os principais fatores que podem estar influenciando as relagdes na América Latina ¢ razoavel
supor que o risco pais e a baixa protecdo legal dos paises da amostra podem interferir nas
relagdes. Adicionalmente, por se tratar de uma analise que considera a internet como canal de
divulgacdo legislagdes relacionadas as este meio, como o marco civil da internet no Brasil,
podem afetar a divulgacdo através deste canal e impactar sua utilizagdo.

Assim, como sugerido em trabalhos anteriores (GARAY; GONZALEZ, 2008; MOREY
et al., 2009; HERMANLIN; WEISBACH, 2012; GARAY et al. 2013), as companhias desta
regido precisam fazer um esforg¢o adicional para se diferenciarem e conquistarem a confianca
dos investidores, sobrepondo os desafios encontrados na regido. A redugdo do risco entre as
empresas com maior disclosure e o aumento do retorno entre as que possuem maior liquidez,
possibilitando uma rapida saida dos investidores, de certa forma confirmam a necessidade deste
esfor¢co adicional das empresas em divulgar informagdes, bem como a inseguranca dos
investidores nestes mercados, os quais preferem se manter em empresas que tenham alto
volume de divulgacdo, mas que também proporcionem a possibilidade de retirada de seus
investimentos de forma rapida.

Por fim, em um terceiro estagio, foram realizadas estimacdes considerando os paises
como dummies com o objetivo de verificar se haveria diferencas significativas das relagdes
encontradas entre os paises. Foi interessante observar que nem todas as dummies apresentaram

relacdo significante com o ICDI, como foi o caso do México, € que mesmo entre as que
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obtiveram significancia, houve divergéncia nos sinais das relagdes. A Argentina e o Chile
apresentaram relagdes negativas com o ICDI, ou seja, isto sugere que o fato de a empresa estar
localizada nestes paises implicaria em uma menor divulgacdo de informacdes. O Brasil foi o
unico pais que apresentou relagdo positiva e significante.

Estes resultados confirmam as primeiras conclusoes extraidas da analise descritiva, em
que o Brasil se destacou em todas as se¢des do indice de disclosure, evidenciando sua
superioridade de divulgacdo pela internet em relagdo aos seus pares na regido. Apesar destas
diferencas, ndo se pode afirmar que o efeito disclosure apresenta diferencas significativas entre
0s paises no impacto com o risco e o retorno das empresas. Isso porque um numero muito
reduzido de observagdes, tanto para as proxies para o risco (Market-to-book na Argentina) como
entre as proxies para o retorno (ROA e RC no México), apresentou relagdes com significancia

estatistica, confirmando a Hipdtese 3.
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