UM ESTUDO SOBRE O TAMANHO DA PUBLICACAO DAS DEMONSTRACOES
FINANCEIRAS EM UM MEIO DE COMUNICACAO IMPRESSO NO BRASIL

RESUMO

Este estudo verifica se o tamanho da publicagdo das demonstragdes financeiras em um meio
de comunicagdo impresso esta associado com determinadas caracteristicas das empresas.
Assim, o estudo procura mostrar a relacdo entre o tamanho da publicacdo com as variaveis:
tamanho, governanga e tipo (capital fechado ou aberto). A plataforma tedrica foi
fundamentada no disclosure das informagdes contabeis, que pode ocorrer de duas formas:
obrigatdria e voluntéria. Para a sua realizacdo, adotou-se a metodologia quantitativa, por meio
da utilizagcdo da regressdo linear multipla, em uma amostra de 189 empresas. A amostra foi
composta pelas demonstracdes financeiras das sociedades andnimas (abertas ou fechadas)
publicadas no jornal “Valor Econdmico” no periodo de 01 de janeiro de 2010 a 21 de abril de
2010. Conclui-se com as evidéncias encontradas nos modelos que ha uma relagdo
estatisticamente significativa entre o tamanho da publicacdo das demonstragdes contabeis em
centimetros quadrados e o tamanho das empresas mensurado pelo Ativo Total e Receita
Liquida, bem como os resultados obtidos para a varidvel tipo (aberta ou fechada) mostraram
uma correlagcdo positiva. A hipotese em relagdo ao nivel de governanga e o tamanho das
publicacdes ndo foi confirmada.

Palavras-chave: Divulgacdo das demonstracdes financeiras; Disclosure obrigatorio e
voluntario; Meios de comunicagdo impressos.

1 CONTEXTUALIZACAO

Por forca das normas societdrias em vigor no mercado brasileiro, as empresas
enquadradas como sociedade andnimas abertas, registradas na Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM), ou como grandes empresas, de acordo com os critérios estabelecidos pela
Lei n° 11.638/07 que alterou e revogou dispositivos da Lei n® 6404/76, que dispde sobre a
Sociedade por Acgdes, devem publicar as demonstragdes financeiras em veiculos de
comunicagdo, de acordo com o art. 289 (BRASIL, 1976):

Art. 289. As publicac¢des ordenadas pela presente Lei serdo feitas no 6rgdo oficial da Unido ou
do Estado ou do Distrito Federal, conforme o lugar em que esteja situada a sede da companhia,
e em outro jornal de grande circulacio editado na localidade em que esta situada a sede da
companbhia. (grifo nosso)

O artigo 3° da Lei n® 11.638/07 diz que “aplicam-se as sociedades de grande porte,
ainda que nao constituidas sob a forma de sociedades por agdo, as disposicdes da Lei n.°
6.404, de 15 de dezembro de 1976, sobre a escrituracdo e elaboragao de demonstracdes
financeiras [...]” (BRASIL, 2007).

Usualmente, as demonstragdes financeiras sdo publicadas em meios de comunicacao
impressos de grande circulagdo nacional ou regional. Ao analisar o tamanho das
demonstragdes financeiras publicadas, intui-se que ndo hd um padrao de publica¢do. Observa-
se que o tamanho das publicagdes difere em alguns parametros, como conteudo e cores.

Dada a diferenga existente no tamanho das publicagdes, surge um questionamento
sobre o porqué de as empresas decidirem publicar as suas demonstra¢des financeiras em
determinados parametros.

Desse modo, este trabalho procura investigar, no ambito do mercado brasileiro, a
seguinte questdo: quais os fatores influenciam no tamanho das demonstracdes financeiras
publicadas em um meio de comunica¢io impresso no Brasil?



Para o alcance da questdo problema, ¢ delineado o seguinte objetivo especifico:
verificar se o tamanho da publicacdo das demonstragcdes financeiras em um meio de
comunicagdo impresso estd associado com a variavel tamanho da empresa, da governanca e
do tipo da empresa (fechada ou aberta).

Considerando as diferencas existentes no tamanho das publicagdes brasileiras em
meios de comunicagdo impressos, as hipoteses investigativas que objetivam responder ao
problema sdo:

Ha: o tamanho das demonstracdes financeiras publicadas em um meio de
comunicacio impresso esta diretamente associado com o tamanho da
empresa;

Hb: o tamanho das demonstracdes financeiras publicadas em um meio de
comunicacio impresso esta diretamente associado ao nivel de governanca
da empresa.

He: o tamanho das demonstracoes financeiras publicadas em um meio de
comunicacio impresso esta diretamente associado ao tipo (aberta ou
fechada) da empresa.

Diante disso, essa pesquisa se justifica por colaborar para o conhecimento sobre a
forma como as demonstragdes financeiras sdo divulgadas no mercado brasileiro em meios de
comunicagdo impressos, bem como possui a intencao de contribuir com as evidéncias sobre o
disclosure das informagdes contabeis adotados pelas empresas.

A metodologia principal foi a pesquisa documental, com a andlise meios de
comunicagdo impressos (jornais). O desenvolvimento empirico do trabalho é quantitativo,
com utilizacao de instrumentos estatisticos e adocao da técnica de regressao linear multipla.

2 PLATAFORMA TEORICA
2.1 Disclosure das Informacoes Contabeis

Para Iudicibus (2000), o objetivo da Contabilidade tem continuado inalterado desde
seus primordios; as mudangas mais importantes verificaram-se nos tipos de usuério e na
demanda pelas formas de informagdo. Os usuarios da Contabilidade comegaram a demandar
das empresas informagdes nas demonstragdes contdbeis diferentes das tradicionais, motivo
pelo qual o tema disclosure recebeu énfase da ciéncia contabil.

De acordo com Iudicibus (2000, p. 121), o disclosure ¢ uma obrigacao

[...] da Contabilidade com seus usuarios € com os proprios objetivos. As formas de
evidenciagdo podem variar, mas a esséncia ¢ sempre a mesma: apresentar informacao
quantitativa e qualitativa de maneira ordenada, deixando o menos possivel para ficar de fora
dos demonstrativos formais, a fim de propiciar uma base adequada de informagdo para o
usuario.

Verrecchia (2001, p. 98) afirma que na literatura ndo ha uma teoria sobre disclosure
unificada, resultando em vérias pesquisas sem paradigma central. O autor ressalta também,
que ndo hd uma teoria bem integrada que direcione as pesquisas subsequentes.

Dessa forma, podem-se destacar outros autores como Niyama e Gomes (1996), que
afirmam que o “disclosure”, ou evidenciagdo, tem ligacdo com a contabilidade, pois traduz as
informagdes financeiras e econdmicas das empresas aos usudrios das demonstragdes
contabeis, interpretacdes que afetam diretamente a tomada de decisdao, podendo acompanhar
sua evolucao patrimonial até a estimativa de como podera ser no futuro.



A evidenciacao ou disclosure das informagdes contabeis pode ocorrer de duas formas:
obrigatoria, de acordo com a regulag@o contabil e voluntéria, que os gestores e/ou as empresas
sdo incentivadas economicamente para divulgar ou ndo as informagdes nas demonstracdes
contabeis.

2.2 Disclosure Obrigatorio

Na area Contabil, consideram-se regulagdes as leis, as normas, os principios, que sdo a
base para definir de qual maneira, forma, conteido, momento serdo divulgadas as
demonstragdes contabeis (LEV, 1988, p. 1).

As principais normas contdbeis brasileiras para a divulgagdo das demonstracdes
contdbeis sdo: Lei 6.404/76, que dispde sobre a Sociedade por agdes; Lei 11.638/07, que
altera e revoga dispositivos da Lei n® 6.404/76; Normas da Comissdo de Valores Mobiliarios;
Normas do Banco Central; Comité de Procedimentos Contabeis; Normas Brasileiras de
Contabilidade, dentre outras.

E por meio destas normas que surge o disclosure obrigatorio, que é a obrigatoriedade
de divulgacdo das demonstragcdes contdbeis. Com as mudangas da nova Lei n° 11.638/07,
destaca-se a obrigatoriedade das divulgagdes das seguintes demonstragdes financeiras em
companhias abertas e fechadas:

e Demonstracdo do Fluxo de Caixa - DFC (Companhias abertas e fechadas com
patrimonio liquido, na data do balango, maior ou igual a R$ 2 milhdes);

e Demonstragdo do Valor Adicionado - DVA (Companhias abertas);
e Balanco Patrimonial;
e Demonstragdo dos Lucros ou Prejuizos Acumulados;

e Demonstragdes das Mutacdes do Patrimdénio Liquido (Companhia abertas,
exigéncia CVM);

e Demonstragdao do Resultado do Exercicio.

Nota-se que a Lei n° 11.638/07 acrescentou as sociedades de grande porte, conforme

art. 3°, § Unico:
Considera-se de grande porte, para os fins exclusivos desta Lei, a sociedade ou conjunto de
sociedades sob controle comum que tiver, no exercicio social anterior, ativo total superior a R$

240.000.000,00 (duzentos ¢ quarenta milhdes de reais) ou receita bruta anual superior a R$
300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais) (BRASIL, 2007).

A inclusdo das empresas de grande porte, ainda que ndo constituida sob a forma
juridica de sociedade anonima de capital aberto, forcam as mesmas, a passarem a seguir as
disposi¢des sobre a divulgagdo das demonstracdes financeiras e da obrigatoriedade de
apresentar parecer de auditoria independente.

As demonstragdes financeiras publicadas em meios impressos possuem semelhancas
que sdo explicadas pela exigéncia da regulamentacdo contabil para evidencia¢do das
informagdes nas sociedades andonimas de capital fechado e aberto, chamado de disclosure
obrigatorio.

Como uma das hipdteses de pesquisa € verificar se o tamanho das demonstragdes
financeiras publicadas em um meio de comunicagdo impresso estd associado ao tipo de
empresa, espera-se que as sociedades andnimas de capital fechado ou aberto influenciem no
tamanho das publicagdes, sob a 6tica do disclosure obrigatorio.



2.3 Disclosure Voluntario

O tamanho dos relatorios pode ser diferenciado por pardmetros fundamentados pelo
disclosure voluntario.

Silva (2009, p.19), a partir das definigdes sobre disclosure apresentadas por
Verrecchia (2001), destaca trés categorias de pesquisa sobre a divulgagdo das informagdes
contdbeis e suas caracteristicas, sdo elas: (i) pesquisa de divulgacdo baseada em associacao
(association-based disclosure), (i1) pesquisa de divulgacdo baseada em julgamento
(discretionary-based disclosure); e (iii) divulgacdo baseada em eficiéncia (efficiency-based
disclosure).

Ainda segundo Silva (2009, p. 19), a primeira categoria seria a maneira como ¢ feita a
associacao entre a divulgacdo das informagdes, considerando-as um processo exogeno € as
alteracdes no comportamento dos investidores, que tém interesses individuais dentro do
mercado de capitais objetivando sempre os lucros; a segunda trata-se de que forma sdo
divulgadas determinadas informagdes pelos seus gestores e/ou empresas, considerando-se

desse modo um processo endogeno; e a terceira categoria € a investigacdo de quais
informagdes sdo preferiveis antes de sua oco rréncia, para alcan¢ar uma maxima eficiéncia.

Quando o disclosure ¢ um processo enddgeno, as pesquisas baseadas em julgamento
discutem os motivos da divulgacdo das informagdes, em que a empresa faz a escolha entre
divulgar ou ndo as informacgdes, com questionamentos sobre as condi¢cdes que demonstrem a
existéncia ou ndo da divulga¢do (SALOTTI; YAMAMOTO, 2005).

As pesquisas sobre disclosure sustentam as discussdes na chamada Teoria do
Disclosure Voluntario, que fornece a plataforma conceitual para anélise das condi¢cdes em que
as informagdes sdo voluntariamente divulgadas, através da interagdo estratégica com os
usuarios externos, tais como, acionistas, empresas concorrentes, dentre outros (DOBLER,
2005).

O presente trabalho, em razdo de uma das hipoteses de pesquisa, que € investigar se o
tamanho da publicacdo das demonstracdes financeiras em meios de comunicagdo impressos
esta associado com a variavel tamanho da empresa, possui entre seus fundamentos a chamada
Teoria do Disclosure Voluntario.

Essa teoria tem como pressuposto central que o disclosure € um evento endogeno, em
que os administradores e/ou as firmas sdo incentivadas economicamente para divulgar ou nao
as informagdes nas demonstragdes contabeis publicas, que, no caso brasileiro, ¢ publicada em
meios de comunica¢do impressos de grande circulagdo.

As demonstragdes contdbeis publicadas em meios de comunicagdo impressos se
diferenciam pelo tamanho, pelo conteudo e pelas cores. Como ocorrem essas divergéncias no
seu tamanho, pode-se inferir que existe uma relagdo com a teoria do disclosure voluntario,
pois as empresas tém autonomia para decidir quais informagdes ndo obrigatorias serdo
publicadas, como ja ocorre com as empresas que adotam os conceitos e praticas de
governanga corporativa.

2.3.1 Praticas de Governanca Corporativa e o Disclosure Voluntario

A governanca corporativa ¢ um conjunto de regras que objetivam dirimir os conflitos
entre os provedores do capital e os gestores.

Para Lanzana (2004), a governanca pode influenciar o nivel de disclosure das
empresas ¢ apresenta duas relagdes: complementar ou substituta. A complementar, segundo a
autora, ¢ a transparéncia e facilidade de obten¢ao de informacdes como forma de controle
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interno para minimizar o comportamento oportunista dos gestores. Na relagdo substituta, as
empresas com menor nivel de governanga apresentariam mais informagdes para compensar a
falta de monitoramento interno.

Ainda, de acordo com Lanzana (2004, p. 5), o disclosure voluntario “torna-se uma
ferramenta importante das empresas se diferenciarem das demais em termos de apresentarem
seu desempenho, suas estratégias, visdo de mercado, diferenciais competitivos programas de
investimento, etc”.

Assim, no disclosure de informagdes contabeis voluntarias propugnadas pelas praticas
de governanca corporativa, a publicacdo das demonstra¢des financeiras € essencial para o
monitoramento realizado pelos investidores com objetivo de certificar de que os gestores
estdo cumprindo as obrigacdes contratuais e garantindo um satisfatorio desempenho
econdmico-financeiro das organizagoes.

E importante salientar que, no mercado de capitais brasileiro, constata-se que o
ambiente institucional, a interferéncia do governo na regulamentacdo contabil e a atual
quantidade de empresas que possuem niveis de governanga corporativa de acordo com os
critérios determinados pela BM&F Bovespa, todos estes, colaboram para que o nivel de
disclosure seja baixo (MURCIA, 2009).

Apesar das limitagdes do cendrio brasileiro, mas com fundamentacdo na teoria do
disclosure voluntario, espera-se uma associagcdo positiva entre o tamanho da publicacao das
demonstragdes financeiras em meios de comunicagdo impressos € os niveis de governanga
corporativa da BM&F Bovespa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado).

3 METODOLOGIA
3.1 Classificacdo da Pesquisa e Coleta de Dados

Do ponto de vista do objetivo, a presente pesquisa serda efetivada na forma
exploratoria, pois, na concep¢ao de Gil (2007, p. 41), € necessdrio existir uma maior
“familiaridade com o problema, com vistas a torna-lo mais explicito ou a constituir hipoteses
[...] estas pesquisas t€ém como objetivo principal o aprimoramento de idéias ou a descoberta

de intuigdes”.

Neste trabalho o estudo exploratério busca conhecer, com maior profundidade, o
porqué dos diferentes tamanhos da divulgacdo das demonstracdes financeiras em meios de
comunicagdo impresso no Brasil, de modo a tornar mais claro o assunto para a Ciéncia
Contabil.

O principal procedimento foi a pesquisa documental, pois o trabalho analisou os meios
de comunicagdo impressos, particularmente jornais, que sdo documentos com informacgdes
que podem ser organizadas e reelaboradas, j& que as mesmas se encontram dispersas.

O desenvolvimento empirico da pesquisa ¢ caracterizado pelo emprego de
instrumentos estatisticos, tanto na coleta quanto no tratamento dos dados de um universo ou
amostra. Portanto, o trabalho se baseou na estatistica descritiva e analise de correlagdo e
adicionalmente, adotou-se a técnica de regressdo linear multipla.

A amostra da pesquisa utilizou as demonstra¢des financeiras das empresas publicadas
no jornal “Valor Econdmico” no periodo de 01 de janeiro de 2010 a 21 de abril de 2010. As
demonstragdes publicadas neste jornal compreendem publicagdes das sociedades por a¢des de
capital fechado e aberto.

A escolha dessas metodologias deveu-se ao fato de as hipoteses levantadas
necessitarem de verificagdo, assim para mensuragao das variaveis: tamanho da publicagdo das
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empresas, tipo (aberta ou fechada), governanca e tamanho da empresa. Foram levantados nos
jornais “Valor Econdmico” os seguintes dados: data da publicacdo, nome da empresa, CNPJ,
numero de folhas em centimetros quadrados, governanga corporativa, tipo da empresa (aberta
ou fechada), setor, ativo total, receita liquida e patrimonio liquido das empresas.

3.2 Modelo

Aplicou-se o modelo de regressdo linear multipla para avaliar a relacdo de cada
variavel explicativa e para estimar a variavel resposta no modelo proposto. As variaveis
estudadas foram as seguintes: centimetros quadrados das demonstracdes financeiras como
variavel dependente; tipo de empresa (aberta ou fechada), governanca corporativa e tamanho
da empresa (total do ativo ou receita liquida), como variaveis independentes.

Na equagdo a seguir, € apresentada a regressao linear multipla proposta, que expressa
a relacdo causal entre a varidvel dependente “centimetros quadrados das demonstracdes
financeiras” e as demais variaveis, a saber:

CM, =a,+ B DT + B,DGOV, + B,TM , + &, (A)
Em que:
CM; = centimetros quadrados das Demonstra¢des Financeiras da empresa i;
DT; = variavel dummy para tipo de empresa, assume valor 1 para aberta e 0 para
fechada;
DGOV; = variavel dummy para nivel de governanca, assume valor 1 para empresas
com nivel 1, nivel 2 e novo mercado e 0 para tradicionais;
T™; = tamanho da empresa (AT: Ativo ou REC: Receita) para a empresa i;
€it = erro para a empresa 1.

3.3 Construc¢ao das Variaveis

De acordo com a plataforma tedérica desta pesquisa e contribuicdes de pesquisas
empiricas, foi proposto o modelo conforme o Quadro 1, que demonstra a relagdo de
construtos e proxy das varidveis utilizadas na formulagdo da regressao linear multipla testada
no trabalho:

Quadro 1 - Variaveis da pesquisa

Variavel Denominaciio Construtos Proxy
1 2
Tamanho das publicagdes das f(i\l/{;(lliz ?(r)nrrfar{lcgrfa
CM; Centimetros Quadrados Demonstragdes Financeiras das ublicja ao das
(Dependente) empresas no Jornal Valor P gao0 ¢
Econdmico demonstragdes
' financeiras das empresas
DT Tipo da Empresa Tipo da natureza juridica das Varidvel dummy 1 para
! P P sociedades andnimas: aberta ou Vb
(Independente) (fechada versus aberta) fochada aberta e 0 para fechada.
DGOV Niveis de governanga corporativa Zr?ln?;:;sd:ﬂnﬁfvgﬁa
i Governanga da BM&FBovespa: Nivel 1, Nivel mp ’
(Independente) 2 Novo Mercado Nivel 2 e Novo Mercado
’ ' e 0 para tradicionais.




As empresas podem ser
categorizadas pelo seu tamanho,
™, de acordo com um ou uma série
Tamanho da Empresa o
(Independente) de critérios, como total de
recursos a disposi¢do da empresa,
volume de negdcios etc.
Notas: (i) devido as dimensdes, as variaveis AT e REC serdo apresentadas em milhdes de Reais.

Medida pelo Ativo Total
(AT) e Receita Liquida
(REC) das empresas.

Dessa maneira, o trabalho que tem como pressuposto o tamanho das demonstragdes
financeiras publicadas pelas empresas da amostra no jornal “Valor Econdmico” e mensuradas
pelos centimetros quadrados da folha ¢ influenciado pelas seguintes varidveis: tipo da
empresas (aberta ou fechada), governanga e tamanho da empresa.

3.4 Selecio da Amostra

O critério de selecao para confeccdo da amostra da pesquisa foi as demonstragdes
financeiras das sociedades andnimas de capital aberto e fechado publicadas no jornal “Valor
Econdmico” no periodo de 01 de janeiro de 2010 a 21 de abril de 2010. A amostra de
pesquisa era de 224 (duzentas e vinte quatro) empresas, entretanto foram excluidas as
empresas que nao possuiam receita liquida (holding) e patrimdnio liquido negativo. A
amostra do trabalho foi composta, portanto, de 189 (cento e oitenta nove) empresas.

O Quadro 2 a seguir apresenta a quantidade de empresas que publicaram suas
demonstragdes contdbeis em cada periodo (més) coletado pela pesquisa:

Quadro 2 — Meses de publicacido das demonstracdes contabeis

Meses N° de empresas
Janeiro 12
Fevereiro 54
Margo 105
Abril 18

O Quadro 3 demonstra a quantidade de sociedades anonimas de capital aberto e
fechado da amostra:

Quadro 3 — Tipos das empresas

Tipo N° de empresas
Capital aberto 115
Capital fechado 74
Amostra 189

A amostra ¢ composta por empresas de diversos setores. Destacam-se: construcdo e
transporte e constru¢do civil; consumo ciclico (tecidos, vestuario e calgcados, utilidades
domésticas, automodveis e motocicletas, midias, hotelaria e restaurantes, lazer ¢ comércio) e
nao ciclico (agropecuaria, alimentos, bebidas, fumo, produtos de uso pessoal e de limpeza,
saude e comércio e distribui¢do); utilidade plblica e energia; financeiro e telecomunicagdes.

4 RESULTADOS ENCONTRADOS
4.1 Estatistica Descritiva e Analise de Correlacao

A Tabela 1 apresenta os resultados obtidos por meio da estatistica descritiva de
medidas de tendéncia central do modelo adotado, referente as variaveis: Centimetros
quadrados das demonstragdes financeiras e tamanho da empresa (Ativo Total ou Receita
Liquida):



Tabela 1 — Estatistica Descritiva

CM AT REC
Média 225,47 5,8634 2,5931
Desvio 181,94 11,0881 4,8267
Minimo 13,50 0,0427 0,0032
Méximo 872,00 84,8008 29,8814
N° Obs 189 189 189

Notas: CM = centimetros quadrados; AT = Ativo Total em
milhdes de Reais; e REC = receita liquida em milhdes de
Reais.

A Tabela 2 mostra os resultados obtidos dos coeficientes de correlacdo de Pearson
entre as varidveis CM; (centimetros quadrados das Demonstragdes Financeiras) e TM;
(tamanho da empresa: AT — Ativo Total ou REC — Receita Liquida):

Tabela 2 - Correlacio entre as variaveis

CM AT REC
CM 1.0000 - -
AT 0.3300* 1.0000 -
REC 0.3934* 0.7601* 1.0000

Notas: (i) Coeficiente de Correlagdo de Pearson. (ii)) O
asterisco indica o nivel de significancia dos coeficientes: *
(1%).
A correlagdo entre duas variaveis pode variar de -1 a +1, assim, observa-se, na Tabela
2, que existe associacdo positiva moderada entre a variavel “Centimetros quadrados das
demonstragdes financeiras” e tamanho da empresa, representada por 39,34% para as receitas
liquidas e 33% para o ativo total.

Como as correlagdes sao significativas a um nivel de significancia de 1%, ¢ possivel
realizar uma regressdo linear multipla para verificar se a variavel dependente (CM) influencia
as outras variaveis.

4.2 Resultados Encontrados sobre o Modelo

Na tabela 3, foram propostos dois modelos para analisar a associagdo entre a variavel
dependente CM (Centimetros Quadrados) e a variaveis independentes tamanho da empresa:

a) Modelo 1: considera como proxy o Ativo Total (AT) para a variavel tamanho
da empresa (TM), e

b) Modelo 2: considera como proxy a Receita Liquida (REC) para a varidvel
tamanho da empresa (TM).

Para anular os efeitos da heterocedasiticade, que ¢ usualmente observada em séries de
variaveis econdmicas ou financeiras, os coeficientes estimados pelos dois modelos (1 e 2)
foram ajustados pelo método de White.



Tabela 3 — Resultados Gerais do Modelo

Variavel dependente (CM — Centimetros Quadrados)

Mod.1 (TM=AT) Mod.2 (TM=REC)
Const. 96,0023* 100,0873*
(10,5026) (10,6782)
DT 205,7604* 189,7551*
(32,9056) (33,4161)
DGOV -53,1948 -45,6573
(35,2207) (36,9558)
™ 4,2804%* (10,7209)*
(1,7760) (3,1440)
R? ajust. 32,90% 33,78%
Estatistica-F 35,15% 35,59%
n° Obs. 189 189

Notas: (i) os valores em parénteses indicam o erro padrdo robusto dos coeficientes;
(i1) os asteriscos indicam o nivel de significancia dos coeficientes: * (1%), ** (5%);
(iii) R*-ajust é o R ao quadrado ajustado do modelo.

Os resultados obtidos para o Modelo 1 e 2 na Tabela 3 evidenciam que a variavel
governanga (DGOV) apresenta uma correlagdio negativa com a variavel centimetros
quadrados (tamanho da publicacao das demonstragdes financeiras).

As variaveis tipo da empresa (DT) e tamanho da empresa (TM) apresentaram
correlagdo positiva nos dois modelos, ou seja, as variaveis citadas influenciam positivamente
no tamanho da publicacdo das demonstra¢des financeiras em cm?, enquanto que a governanga
influencia negativamente.

O modelo 1 consegue explicar 32,90% da variabilidade dos dados, e o modelo 2
explica 33,78%, ou seja, o coeficiente de determinacdo multipla igual a 32,9% e 33,79%
respectivamente, caracteriza que a variagdo no tamanho da publicacdo das demonstragdes
financeiras em cm? (CM) pode ser explicada por duas varidveis independentes: tipo de
empresa (DT) e tamanho da empresa (TM) mensurado pelo Ativo Total e Receita Liquida
respectivamente.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi verificar se o tamanho da publicacdo das demonstragdes
financeiras em um meio de comunicacao impresso estd associado com as variaveis: tamanho
da empresa, governanca e tipo da empresa (capital fechado e aberto). Conforme as evidéncias
empiricas encontradas apoOs analise da regressdo, concluiu-se em relagdo as hipoteses
levantadas no Quadro 4:

Quadro 4 — Resultados encontrados das hipéteses de pesquisa

# Hipéteses Resultados
O tamanho das demonstra¢des financeiras publicadas em um meio de
Ha comunicagdo impresso estd diretamente correlacionado com o tamanho da | Confirmada
empresa
O tamanho das demonstra¢des financeiras publicadas em um meio de Nio
Hb comunicagdo impresso estd diretamente associada ao nivel de governanca da
Confirmada
empresa
O tamanho das demonstra¢des financeiras publicadas em um meio de
Hc comunicagdo impresso esta diretamente associada ao tipo (aberta ou fechada) da | Confirmada
empresa




Os resultados encontrados evidenciam a influéncia que determinadas varidveis
exercem sobre o tamanho da publicagdo das demonstracdes financeiras em centimetros
quadrados (cm?) no jornal Valor Econdmico.

Ha uma relagdo estatisticamente significativa entre o tamanho da publicacdo das
demonstragdes financeiras em centimetros quadrados € o tamanho das empresas mensurado
pelo Ativo Total e Receita Liquida (Modelo 1 e 2), assim, confirma-se Ha, conforme
demonstrado no Quadro 4.

Nao foi possivel verificar influéncia positiva entre a participagdo das empresas nos
niveis de governanca corporativa e o tamanho das publicagdes.

Os resultados obtidos nos dois modelos para a variavel tipo (aberta ou fechada) das
empresas mostraram uma correlacdo positiva com o tamanho das publicacdes, isso se da
porque as demonstracdes financeiras publicadas em jornais tém semelhangas que sdo
explicadas pela exigéncia da regulamentagdo contabil.

A pesquisa apresenta como limitagdes: a fonte e tamanho diferenciados de letra nas
publicacdes do jornal, a andlise de um unico jornal. Além disso, algumas empresas publicam
em jornais apenas o resumo das demonstragdes financeiras, com indicagdo de que as demais
informacdes foram publicadas em outros jornais ou em sites institucionais.

Sugere-se, para o desenvolvimento de novas pesquisas empiricas sobre o tema, a
inclusdo de outras varidveis, como a quantidade de acionistas por empresa e analise de outros
meios de comunicagdo impressos € ndo impressos.

REFERENCIAS

BRASIL. Lei n° 6.404, de 15 de dezembro de 1976. Dispde sobre as Sociedades por Agoes.
Diario Oficial [da] Republica Federativa do Brasil, Brasilia, 17 dez. 1976. Disponivel em:
< http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/Leis/L6404consol.htm>. Acesso em: 17 mai. 2010.

BRASIL. Lei n° 11.638, de 28 de dezembro de 2007. Altera e revoga dispositivos da Lei no
6.404, de 15 de dezembro de 1976, e da Lei no 6.385, de 7 de dezembro de 1976, e estende as
sociedades de grande porte disposi¢des relativas a elaboracao e divulgacdo de demonstragdes
financeiras. Diario Oficial [da] Republica Federativa do Brasil, Brasilia, 28 dez. 2007.
Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil 03/ ato2007-2010/2007/1e1/111638.htm>.
Acesso em: 17 mai. 2010.

DOBLER, Michael. How informative is risk reporting? A review of disclosure models.
Munich Business Research Working Paper. Social Science Research Network. Jan. 2005.
Disponivel em: <http://ssrn.com/>. Acesso em: 17 mai. 2010.

DYE, Ronald. An evaluation of ‘essays on disclosure’ and the disclosure literature in
accounting. Journal of Accounting and Economics, v. 32, p. 181-235, 2001.

GIL, Antonio Carlos. Como elaborar projetos de pesquisa. 4. ed. Sao Paulo: Atlas, 2007.
IUDICIBUS, Sérgio de. Teoria da Contabilidade. 6. ed. Sdo Paulo: Atlas, 2000.

LA PORTA, Rafael; SHLEIFER, Andrei; LOPEZ-DE-SILANES, Florencio; VISHNY,
Robert. Investor protection and corporate governance. Journal of Financial Economics, v.
58, p. 3-27, 2000.

LANZANA, Ana Paula. Relacio entre disclosure e governanca corporativa das empresas
brasileiras. 2004. 161 f. Dissertacdo (Mestrado em Administragdo) — Programa de Pods-
Graduagao em Administragao da USP, Universidade de Sao Paulo, 2004.

10



LEV, Baruch. Toward a theory of equitable accounting policy. The Accounting Review, v.
63, p. 1-22, 1988.

MURCIA, Fernando Dal-Ri. Fatores determinantes do nivel de disclosure voluntario de
companhias abertas no Brasil. 2009. 182 f. Tese (Doutorado em Ciéncias Contabeis) —
Programa de Po6s-Graduagdo em Ciéncias Contabeis da USP, Universidade de Sao Paulo,
20009.

NIYAMA, Jorge Katsumi; GOMES, Amaro L. Oliveira. Contribui¢cao ao aperfeicoamento
dos procedimentos de evidenciacdo contabil aplicaveis as demonstracées financeiras de
bancos e instituicoes assemelhadas. In: CONGRESSO BRASILEIRO DE
CONTABILIDADE, 15, Brasilia: Conselho Federal de Contabilidade, 1996. CD-ROM.

SALOTTI, Bruno M.; YAMAMOTO, Marina M. Ensaio sobre a teoria da divulgacao.
Brazilian Business Review, v. 2, n. 1, p. 53-70, 2005.

SILVA, Ricardo Luiz Menezes da. Divulgacdo de Informacdes e Liquidez de Acdes:
evidéncias do setor de Siderurgia e Metalurgia do Brasil. 2009. 155 f. Dissertacdo
(Mestrado em Ciéncias Contabeis) — Programa de Pds-Graduacdo em Controladoria e
Contabilidade da Faculdade de Economia, Administracao e Contabilidade de Ribeirdo Preto
da Universidade de Sao Paulo, 2009.

SARLO NETO, Alfredo. A reacido dos precos das acdes a divulgacdo dos resultados:
evidéncias empiricas sobre a capacidade informacional da contabilidade do mercado acionario
brasileiro. 2004. 243 f. Dissertagdo (Mestrado em Ciéncias Contabeis) — Programa de Pds-
Graduagdo em Ciéncias Contdbeis da FUCAPE, Fundacao Instinto Capixaba de Pesquisas em
Contabilidade, Economia e Financas, 2004.

VERRECCHIA, Robert. Essays on disclosure. Journal of Accounting and Economics, v.
22, p. 97-180, 2001.

11



	1 CONTEXTUALIZAÇÃO
	2 PLATAFORMA TEÓRICA
	2.1 Disclosure das Informações Contábeis
	2.2 Disclosure Obrigatório
	2.3 Disclosure Voluntário
	2.3.1 Práticas de Governança Corporativa e o Disclosure Voluntário

	3 METODOLOGIA
	3.2 Modelo
	3.3 Construção das Variáveis
	3.4  Seleção da Amostra
	4 RESULTADOS ENCONTRADOS
	4.1 Estatística Descritiva e Análise de Correlação
	4.2 Resultados Encontrados sobre o Modelo
	5 CONSIDERAÇÕES FINAIS
	REFERÊNCIAS

