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DETERMINANTES DO DISCLOSURE VOLUNTÁRIO: UM ESTUDO NO SETOR BANCÁRIO BRASILEIRO

RESUMO

Objetiva-se verificar os fatores que determinam o disclosure voluntário nos bancos brasileiros. Utilizou-se como amostra os 100 maiores bancos atuantes no Brasil, classificados pelo Banco Central no ano de 2012. As variáveis foram o disclosure voluntário (DIS) como variável dependente e reputação corporativa (REPT), tamanho da empresa (TAM), desempenho (DESP) e internacionalização (ADR), como variáveis independentes. Os dados foram tratados por regressão linear múltipla. Os resultados indicam uma associação positiva entre as variáveis, corroborando a hipótese. Constatou-se que o tamanho das empresas é outro fator direcionador do disclosure: as empresas maiores evidenciam mais informações voluntárias.

Palavras-chave: Disclosure Voluntário. Teoria da divulgação. Reputação corporativa.

DETERMINANTS OF VOLUNTARY DISCLOSURE: A STUDY IN THE BRAZILIAN BANKING SECTOR

ABSTRACT

The objective is to verify the influence of corporate reputation on voluntary disclosure in Brazilian banks. A sample the 100 largest operating banks in Brazil, ranked by the Central Bank in 2012. Variables used were voluntary disclosure (DIS) as the dependent variable and corporate reputation (REPT), company size (TAM), performance (DESP) and internationalization (ADR), as independent variables. Data were analyzed using multiple linear regression. The results indicate a positive association between the variables, confirming the hypothesis. It was found that the size of the business is a driver factor of voluntary disclosure: the largest companies show more voluntary information.

Keywords: Voluntary Disclosure.  Theory of disclosure. Corporate reputation.

DETERMINANTES DE DIVULGACIÓN VOLUNTARIA: UN ESTUDIO EN EL SECTOR BANCARIO DE BRASIL

RESUMEN

El objetivo es verificar los factores que determinan la divulgación voluntaria de los bancos brasileños. Se utilizó como muestra los 100 bancos más grandes que operan en Brasil, clasificados por el Banco Central en 2012. Las variables fueron la divulgación voluntaria (DIS) como la variable dependiente y la reputación corporativa (REPT), tamaño de la empresa (TAM), rendimiento (DESP) y la internacionalización (ADR) como variables independientes. Los datos fueron tratados por regresión lineal múltiple. Los resultados indican una asociación positiva entre las variables, apoyando la hipótesis. Se encontró que el tamaño de las empresas es otro factor controlador revelación: las empresas más grandes divulgan información voluntaria

Palabras clave: Divulgación voluntaria de información. Teoría de la divulgación. Reputación corporativa.

1. INTRODUÇÃO	Comment by Autor: A introdução sofreu apenas ajustes. O objetivo foi tornar o texto mais coeso e acrescentar elementos importantes, como estudos que embasem a relação que queremos construir e a justificativa da pesquisa.

[bookmark: _GoBack]Em decorrência do intenso volume de recursos negociados no panorama internacional, percebe-se, no cenário brasileiro, a intensificação da busca por uma maior divulgação de informações contábeis, prestação de contas e comportamento ético por parte das empresas. Como consequência desta tendência, espera-se uma melhora na relação entre as organizações e os stakeholders. Assim, quanto mais informações relevantes as organizações fornecem, mais bem vistas elas se tornam junto ao público externo.
Fernandes (2011) constatou que, no Brasil, são escassas as pesquisas que dissertam sobre a teoria da divulgação. Assim, a autora buscou referências nos estudos de diversos autores, entre eles os precursores das pesquisas sobre o disclosure voluntário: Verrecchia (1983, 2001) e Dye (2001), que concluíram que “os gestores definem as informações que serão evidenciadas para os stakeholders e esses confiam e tomam decisões a partir dessas evidenciações” (FERNANDES, 2011, p. 2.).
A literatura não é consensual sobre o nível de desenvolvimento da teoria da divulgação. Enquanto Dye (2001) acredita que essa teoria encontra-se bem desenvolvida, Verrecchia (2001) chegou à conclusão que não há uma teoria abrangente e uniforme, capaz de fornecer suporte às pesquisas subsequentes. Salotti e Yamamoto (2006) apontam que a divulgação, se obrigatória ou voluntária, gera discussões entre os pesquisadores: enquanto os favoráveis à obrigatoriedade afirmam que as empresas não fornecem informações suficientes aos investidores, os que defendem a divulgação voluntária acreditam haver nas empresas estímulos necessários para fornecer informações capazes de satisfazer os investidores.
Michelon (2007) identificou, em sua pesquisa, quatro categorias de informação. A primeira categoria trata da divulgação de informações estratégicas, que indica as informações básicas da empresa, como objetivos da gestão, estratégia do negócio, governança, ambiente competitivo e produtos e mercados atendidos. A segunda categoria, que engloba a evidenciação de informações ambientais, envolve os impactos ambientais das atividades da empresa, além de suas políticas ambientais. Na terceira categoria, o disclosure de informações sociais compreende a divulgação de aspectos sociais das atividades da empresa, tais como práticas trabalhistas, direitos humanos, entre outros. E, por fim, a divulgação de informações financeiras abrange as informações financeiras e operacionais das organizações. 
Considerando a importância de se fornecer informações adequadas aos stakeholders, é importante destacar a accountability, considerada a razão de ser da contabilidade, cujo significado está diretamente associado à confiabilidade, e é o resultado de um adequado nível de evidenciação. A accountability envolve, ainda, a obrigação de se prestarem contas a partir dos resultados de decisões ou ações com certa frequência, no intuito de prevenir o mau uso do poder e outras formas inadequadas de comportamento de outrem (NAKAGAWA, 2007).
Diversos estudos nacionais e internacionais investigaram os determinantes do disclosure voluntário. Fatores como reputação corporativa (CRUZ; LIMA, 2010; ZENG et al 2012), tamanho (HOSSAIN; REAZ, 2007; BARAKO, 2007; MURCIA; SANTOS, 2009; CRUZ; LIMA, 2010; UYAR; KILIC; BAYYURT, 2013; GHASEMPOUR; YUSOF, 2014), desempenho (WANG; SEWON; CLAIBORNE, 2008), internacionalização (MURCIA; SANTOS, 2009), entre outros, são apontados pela literatura como determinantes da divulgação voluntária.	Comment by Autor: Parágrafo acrescentado. O objetivo é listar pesquisas nacionais e internacionais que avaliaram as relações que queremos construir nessa pesquisa.
Em função da carência de estudos dessa natureza no setor bancário (HOSSAIN; REAZ, 2007), o seguinte problema de pesquisa foi formulado: Quais fatores influenciam o disclosure voluntário do setor bancário brasileiro?
Baseado nas pesquisas que apontam os determinantes do disclosure voluntário e no problema de pesquisa elaborado, o objetivo dessa pesquisa consiste em averiguar se a reputação corporativa, o tamanho, o desempenho e a internacionalização influenciam o nível de disclosure voluntário das empresas do setor bancário brasileiro. Para atingir tal objetivo, optou-se pela utilização do modelo de regressão múltipla.
Em função da carência de estudos sobre disclosure voluntário no setor bancário brasileiro, justifica-se esse estudo no sentido de ampliar o conhecimento sobre essa temática ao verificar se as evidências obtidas pela literatura nacional (MURCIA; SANTOS, 2009; CRUZ; LIMA, 2010; SOUZA et al, 2014) se aplicam ao setor bancário brasileiro.	Comment by Autor: Parágrafo acrescentado. Descreve a justificativa do trabalho.
O presente trabalho está estruturado em seis seções. A introdução apresentou o problema de pesquisa, objetivos e justificativa para sua elaboração. No referencial teórico, serão expostas a base a teoria da divulgação e as pesquisas nacionais e internacionais sobre o tema. O terceiro tópico trata das etapas metodológicas adotadas para elaboração dessa pesquisa. Na sequência, serão apresentados e discutidos os resultados obtidos. A quinta seção apresenta as considerações finais e, por fim, serão apresentadas a referências bibliográficas utilizadas.	Comment by Autor: Parágrafo acrescentado, conforme determinação de um dos avaliadores.

2. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA	Comment by Autor: A fundamentação teórica foi seção mais criticada pelos avaliadores. A utilização dos “APUD” foi revista e aprofundamos a teoria sobre disclosure, além de expor diversas pesquisas nacionais e internacionais para dar suporte nessa pesquisa. Desse modo, este referencial teórico foi completamente reformulado.

O presente referencial teórico é composto por duas seções. Na primeira, será exposto os fundamentos da Teoria da Divulgação, com ênfase nas características do disclosure voluntário. Na segunda seção, a literatura nacional e internacional sobre a temática será exposta, enfatizando os determinantes do disclosure voluntário obtidos nas pesquisas passadas.

2.1. Teoria da Divulgação

A Teoria da Divulgação, também conhecida como disclosure, é percebida como sinônimo de evidenciação ou divulgação de informações. Nesse sentido, Bushman, Piotroski e Smith (2004) associam o disclosure de informações financeiras à transparência corporativa. Os autores definem o disclosure como a ampla disponibilidade de informações específicas da companhia para quem está de fora da organização, cujas informações podem ser evidenciadas através de relatórios corporativos, expondo tanto informações voluntárias quanto as informações exigidas por lei, podendo ser, ainda, quantitativas ou qualitativas e positivas ou negativas.
Verrecchia (2001), após destacar a inexistência de uma teoria unificada da divulgação, buscou categorizar os modelos que tratam do assunto em três grandes áreas: (a) se a divulgação de informações é economicamente eficiente em geral; (b) o efeito da divulgação de informações sobre o comportamento agregado dos agentes econômicos e (c) as circunstâncias que envolvem a decisão de tornar públicas as informações privadas.	Comment by Autor: Parágrafos acrescentados. Relatam a pesquisa clássica (VERRECCHIA, 2001) sobre disclosure.
Em primeiro lugar, as pesquisas procuram respostas para a questão geral sobre se a divulgação de informações é economicamente eficiente em geral, ou seja, buscam avaliar, na ausência de conhecimento passado sobre a informação, quais as preferências informacionais dos agentes econômicos. Em segundo lugar, as pesquisas concentram-se no efeito da divulgação de informações sobre o comportamento de agentes econômicos. A literatura tenta explicar empiricamente a associação entre a divulgação de informações e respostas do mercado, principalmente através do comportamento dos preços dos ativos e do volume de negociação. Por fim, a literatura dedica atenção às circunstâncias que envolvem a decisão de tornar públicas as informações privadas. Segundo Hossain e Reaz (2007), há um consenso nas pesquisas que a decisão de divulgação ou não de informações se baseia na ponderação dos custos e benefícios de tornar a informação pública.
O objetivo do disclosure é a redução da assimetria de informações. Pereira (2008) afirma que a redução pode ser feita de forma compulsória ou voluntária. Na composição do disclosure de uma empresa, além de conter as informações legalmente exigidas, há ainda todas as informações relevantes para a tomada de decisão pelos stakeholders, que oferecem maior transparência para a empresa no âmbito corporativo (LIMA, 2007).
As divulgações de informações obrigatórias estão relacionadas com o Art. 176 da Lei nº 6.404, de 15 de dezembro de 1976, que trata das demonstrações financeiras nas sociedades anônimas. Por esta lei, a diretoria destas corporações deve disponibilizar as informações financeiras através dos demonstrativos – DRE, balanço patrimonial, fluxos de caixa, demonstração dos lucros ou prejuízos acumulados, ao término do exercício fiscal. Tais demonstrativos devem exprimir com clareza a situação patrimonial da companhia e as mudanças ocorridas durante o exercício.
Yamamoto e Salotti (2006) afirmam que a divulgação obrigatória possui a função de dar credibilidade a divulgação voluntária, ou seja, é vista como uma fonte primária de informação que possibilita a verificação da veracidade da divulgação voluntária. Os autores acrescentam que é possível criar um ambiente em que a empresa possa comunicar ao mercado suas informações relevantes com credibilidade.
De acordo com Salotti e Yamamoto (2008, p.3), o disclosure voluntário “trata do desenvolvimento da Teoria da Divulgação considerando a divulgação como um processo endógeno, ou seja, são considerados os incentivos que os gestores e/ou as empresas têm para divulgar as informações”. Segundo Murcia e Santos (2009), a teoria do disclosure voluntário fornece o arcabouço conceitual para a análise das condições em que as informações são voluntariamente divulgadas pelas empresas, em razão da interação estratégica com agentes externos.	Comment by Autor: Os demais parágrafos dessa seção sofrerem ajustes para detalhar melhor a teoria da divulgação.

2.2. Determinantes do Disclosure Voluntário	Comment by Autor: Essa seção foi completamente reformulada. Na versão inicial, restringia-se apenas à reputação empresarial. Após os ajustes, a seção passou também a abordar os outros três tipos de determinantes avaliados: tamanho, desempenho e internacionalização.

Essa pesquisa investiga a influência de quatro características empresarias (reputação, tamanho, desempenho e internacionalização) sobre o nível do disclosure voluntário das empresas do setor bancário brasileiro. Essa seção destina-se a justificar o motivo da utilização desses fatores para explicar o nível de divulgação das empresas estudadas.
Roberts e Dowling (2002) afirmam que a reputação corporativa é um atributo organizacional que expressa se os stakeholders veem a organização de forma boa ou ruim. Os autores acrescentam que a boa reputação, de modo geral, é determinada pela qualidade dos trabalhos anteriores da organização, ou seja, constitui-se a partir das práticas que refletem sua identificação e sua imagem. Nesse sentido, entende-se que a reputação corporativa passa a ser considerada um ativo importante para as organizações.
Na percepção de Castro (2009), a reputação corporativa trata de um conjunto de julgamentos sobre a empresa, que consideram as análises financeiras, sociais e ambientais de uma organização, apontando, assim, para a necessidade de mensurar a reputação utilizando três perspectivas: (a) reputação como ativo, em que associa a reputação ao seu valor e relevância para a competição entre as firmas; (b) reputação como avaliação, onde o julgamento e a avaliação são referências para reputação corporativa; e (c) reputação como percepção, onde são consideradas as representações de conhecimento e de emoção, caso estas contemplem uma consciência sobre a firma. Nesse sentido, o maior nível de divulgação voluntária pode favorecer e melhorar a reputação das organizações.
O segundo fator avaliado nessa pesquisa é o tamanho da empresa. Verrecchia (2001) explica que as maiores empresas possuem maior capacidade de suportar os custos associados ao processo de divulgação. Além disso, em função da grande quantidade de stakeholders envolvidos com a organização, há uma maior necessidade de divulgação de informações voluntárias.	Comment by Autor: Parágrafos acrescentados para justificar a avaliação do tamanho das empresas, desempenho e internacionalização.
Avaliando o desempenho da organização, Wang, Sewon e Claiborne (2008) afirmam que em função da seleção adversa, uma maior rentabilidade pode induzir a organização a oferecer um volume maior de informação para ilustrar sua capacidade de maximizar a riqueza dos stakeholders. Além disso, a gestão de uma empresa lucrativa pode sentir-se orgulhosa de seu desempenho e utilizar a divulgação de informações como meio melhorar sua imagem.
Por fim, sobre o fator da internacionalização, as empresas tendem a sofrer influência do mercado no qual ela negocia seus títulos. Nesse sentido, as organizações que negociam os títulos em mercados internacionais tendem a divulgar um volume maior de informações, sobretudo se os títulos forem negociados em mercados de países desenvolvidos. 

2.3. Evidências Empíricas	Comment by Autor: Essa seção também foi totalmente reformulada. Diversos estudos nacionais e internacionais foram citados. O objetivo é expor a literatura recente sobre essa temática.

Essa seção destina-se a expor as principais pesquisas nacionais e internacionais sobre os fatores capazes de influenciar o nível de disclosure voluntário das organizações. A nível internacional, destacam-se as pesquisas de Hossain e Reaz (2007), Barako (2007), Wang, Sewon e Claiborne (2008), Zeng et al (2012), Uyar, Kilic e Bayyurt (2013) e Ghasempour e Yusof (2014). No âmbito nacional, destacam-se as pesquisas de Murcia e Santos (2009), Cruz e Lima (2010), Klan e Beuren (2011) e Sousa et al. (2014).
Hossain e Reaz (2007) investigaram a extensão da divulgação voluntária de 38 companhias do setor bancário indiano. Os autores associaram a divulgação das informações voluntárias das companhias da amostra a seis características específicas: (a) tamanho; (b) idade; (c) listagem múltipla; (d) complexidade do negócio; (e) composição do board e (f) proporção de ativos tangíveis. As evidências revelaram que os bancos indianos estão divulgando uma quantidade considerável de informação voluntária. Além disso, os resultados indicaram que o tamanho da empresa e a proporção de ativos tangíveis são variáveis significativas para explicar o nível de divulgação. Nesse sentido, instituições financeiras com maiores valores de ativos totais (proxy para tamanho) e maior proporção de ativos tangíveis divulgam mais informações voluntárias.
Barako (2007) avaliou os fatores associados à divulgação voluntária de quatro tipos de informações: (a) geral e estratégica, (b) financeira, (c) voltada ao futuro e (d) sociais nos relatórios anuais das companhias quenianas. O estudo investiga até que ponto os atributos de governança corporativa, estrutura de propriedade e características da empresa influenciam a divulgação voluntária das companhias. As evidencias apontaram que a divulgação de todos os tipos de informações foi influenciada pela governança, estrutura de propriedade e pelas características da empresa. Particularmente, os resultados mostraram que o tamanho da empresa influencia positivamente a divulgação de informações voluntárias pelas companhias quenianas. Eng e Mak (2003), após avaliação de empresas de Cingapura, também encontraram evidências de que as grandes empresas apresentam maior nível de divulgação voluntária.
Wang, Sewon e Claiborne (2008) examinaram os determinantes da divulgação voluntária dos relatórios anuais das empresas chinesas que emitem ações no mercado doméstico e estrangeiro. As evidências indicaram que o nível de divulgação voluntária está positivamente relacionado à proporção de propriedade do Estado, à propriedade estrangeira, ao desempenho da empresa mensurado pelo retorno sobre o patrimônio líquido e à reputação do auditor contratado.
Zeng et al (2012), após estudar empresas manufatureiras na China no período de 2006 a 2008, encontraram evidências de que a imagem e reputação organizacional exercem influência positiva significativa sobre o nível de divulgação de informações ambientais, ou seja, as empresas com melhor reputação tendem a divulgar mais informações ambientais.
Uyar, Kilic e Bayyurt (2013) investigaram os fatores que impactam no nível de divulgação voluntária de empresas de manufatura turcas listadas na Bolsa de Istambul no ano de 2010. As evidências apontaram uma associação positiva entre o nível de divulgação voluntária e o tamanho da empresa, tamanho da empresa de auditoria, proporção de diretores independentes no board e governança corporativa. Outras variáveis, como rentabilidade, tempo de listagem na bolsa e tamanho do board não apresentaram significância estatística.
Ghasempour e Yusof (2014) investigaram os determinantes do disclosure voluntário em uma amostra composta por 65 empresas listadas na Bolsa de Teerã no período de 2005 a 2012. As evidências apontaram que o tamanho da empresa, a complexidade do negócio, a volatilidade dos resultados e o valor da empresa tiveram uma influência positiva significante sobre a divulgação voluntária, ao passo que a alavancagem financeira apresentou uma relação negativa. O desempenho financeiro não apresentou significância estatística.
Murcia e Santos (2009) avaliaram os fatores capazes de explicar o nível de disclosure voluntário das companhias abertas do Brasil. A amostra foi composta pelas 100 maiores companhias abertas não-financeiras no ano de 2007. Foram testados nove fatores: auditoria, rentabilidade, internacionalização, tamanho, governança corporativa, endividamento, controle acionário, emissão de ações e setor. Através da análise de regressão múltipla, observou-se que apenas as variáveis setor, internacionalização, tamanho e governança apresentaram significância estatística.
Cruz e Lima (2010) avaliaram se a reputação corporativa pode ser considerada um dos direcionadores do nível de disclosure voluntário das empresas de capital aberto no Brasil. As evidências revelaram que a reputação corporativa apresentou uma relação positiva significativa com o disclosure voluntário. Adicionalmente, o tamanho da empresa também apresentou relação positiva significativa. Nesse sentido, empresas maiores e com maior nível de reputação tendem a divulgar uma quantidade maior de informações voluntárias.
Klan e Beuren (2011) avaliaram se características da empresa influenciaram a divulgação de indicadores de desempenho contábeis na forma de disclosure voluntário em seus relatórios anuais. Foram analisadas 90 empresas listadas no segmento de novo mercado da BM&FBovespa no ano de 2008. As variáveis independentes foram a lucratividade e retorno sobre o investimento, alavancagem, liquidez, eficiência, tamanho da empresa e setor de atividade. Porém, nenhuma delas apresentou significância estatisticamente forte.
Sousa et al. (2014) investigaram a relação entre o valor de mercado, mensurado pelo Q de Tobin, e a divulgação voluntária de informações econômicas, sociais e ambientais em relatórios das companhias listadas na BM&FBovespa no período de 2007 a 2011. As evidências apontaram para uma relação significativa positiva e negativa entre o valor de mercado e a divulgação voluntária econômica e ambiental, respectivamente. A divulgação voluntária social não apresentou significância estatística.

3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS	Comment by Autor: A seção dos procedimentos metodológicos foi elogiada pelos avaliadores. Os ajustes realizados correspondem às questões ortográficas e de formatação.

Este estudo traz uma abordagem quantitativo-descritiva, cuja principal finalidade da investigação é a análise das características de fatos (MARCONI; LAKATOS, 2008). Esta pesquisa classifica-se ainda como descritiva, pois “tem como objetivo primordial a descrição das características de determinada população ou fenômeno ou o estabelecimento de relações entre variáveis” (GIL, 2008, p.28).
Para resolução do problema de pesquisa levantado, foi selecionada uma amostra com os 100 maiores bancos brasileiros com relação ao seu ativo total no ano de 2012. A amostra é intencional e os dados utilizados são aqueles disponibilizados na página do Banco Central (BACEN). A escolha da amostra se deu pela maior probabilidade de evidenciarem-se mais informações. 




3.1. Hipóteses de Pesquisa

As hipóteses de pesquisa elaboradas baseiam-se nas pesquisas nacionais (MURCIA; SANTOS, 2009; CRUZ; LIMA, 2010; KLAN; BEUREN, 2011; SOUSA et al, 2014) e internacionais (HOSSAIN; REAZ, 2007; BARAKO, 2007; WANG; SEWON; CLAIBORNE, 2008; ZENG et al, 2012; UYAR; KILIC; BAYYURT, 2013; GHASEMPOUR; YUSOF, 2014) descritas no referencial teórico. O Quadro 1 apresenta as quatro hipóteses de pesquisa.

	Hipóteses
	Descrição

	H1
	Empresas com forte reputação evidenciam maior volume de disclosure voluntário

	H2
	Empresas maiores evidenciam mais informações voluntárias

	H3
	Há uma relação positiva entre desempenho empresarial e o nível de disclosure voluntário das empresas

	H4
	Empresas que possuem ADR apresentam um maior nível de disclosure voluntário


Quadro 1: Hipóteses de Pesquisa.
Fonte: Elaborado pelos Autores.

3.2. Modelos e Variáveis Utilizadas

Para verificar a influência que as variáveis independentes exercem sobre o nível de disclosure voluntário das empresas, adotou-se o modelo de regressão múltipla. O modelo a ser testado nesta pesquisa tem o disclosure como variável dependente e a reputação, o tamanho, o desempenho e a internacionalização como variáveis independentes. Neste modelo, os coeficientes angulares são constantes, mas o intercepto varia entre os indivíduos, sendo essa uma forma de levar em conta a individualidade de cada empresa (GUJARATI; PORTER, 2011). O modelo adotado tem a seguinte forma:

DISi = βl + β2REPi + β3TAMi + β4DESi + β6ADRi + εi

Onde:
DIS = Nível de disclosure voluntário
REPT = Reputação corporativa
TAM = Tamanho da empresa
DESP = Desempenho da empresa
ADR = Internacionalização

Dessa forma, foram testadas hipóteses para cada uma das variáveis independentes do modelo (REPT, TAM, DESP e ADR). Com base no estudo de Cruz e Lima (2010), as variáveis utilizadas no modelo proposto não são diretamente observáveis, sendo necessária, para este fim, a escolha de proxies que, conforme Salotti e Yamamoto (2008), são medidas reais empregadas para representar conceitos teóricos. A seguir serão descritas as proxies adequadas para este estudo.

3.2.1. Disclosure Voluntário (DIS)

O critério adotado para medir o disclosure voluntário das empresas objeto deste estudo foi o critério utilizado por Lima (2007). A técnica consiste em um check-list do grau de evidenciação do disclosure voluntário, onde verificou-se a existência de 52 itens de informações voluntárias de natureza estratégica, econômico-financeira, ambiental e social, atribuindo-se 0 para a não existência da informação e 1 para a sua existência. Dessa forma, a pontuação máxima permitida seria 52. A seguir, dividiu-se a pontuação obtida por cada empresa pela pontuação máxima total, chegando-se a uma relação indicativa do nível de disclosure voluntário da companhia (CRUZ; LIMA, 2010). A Tabela 1 apresenta o check-list do grau de evidenciação voluntário pelas empresas.

Tabela 1: Check-list do Grau de Evidenciação do Disclosure Voluntário
	Grupo de Observação: Informações Adicionais do Relatório de Administração

	Informações sobre treinamento de empregados

	Informações sobre condições de higiene e segurança dos empregados

	Informações sobre índices de satisfação dos clientes da empresa

	Informações sobre programas de incentivo à cultura

	Informações sobre programas de relacionamento com a comunidade

	Informações sobre práticas de Governança Corporativa (direcionamento)

	

	Grupo de Observação: Demonstração do Resultado do Exercício

	Há explicação detalhada sobre as contas da DRE e NE

	

	Grupo de Observação: DMPL

	Detalhamento das subdivisões das contas de reservas em NE

	

	Grupo de Observação: Lay-Out das NE e Relatório de Administração

	Utilizou recursos gráficos

	

	Grupo de Observação: Relatórios Adicionais

	Demonstração dos Fluxos de Caixa

	Demonstração de Valor Adicionado

	Balanço Social

	Balanço em CMI

	DRE em CMI

	DMPL em CMI

	Conciliação do lucro e do PL pela LS e CMI

	

	Grupo de Observação: Outras Informações em Check-List

	Abertura de contas de custos e outras despesas da DRE

	Parecer do Conselho Fiscal

	

	Grupo de Observação: Demonstração do Valor Econômico Agregado

	Publicou demonstração do valor econômico adicionado – VEA

	VEA em CMI

	Divulgou metodologia de cálculo do custo de capital próprio

	

	Grupo de Observação: Informações Ambientais

	Declarações reais e intenção da política

	Compromissos da presidência com o desenvolvimento sustentável

	Metas e objetivos ambientais

	

	Auditoria ambiental

	Revisão ambiental

	Escopo da auditoria

	Avaliação incluindo parecer independente

	

	Sistema de gerenciamento ambiental

	ISO 14.001

	EMAS

	

	Impactos ambientais

	Desperdícios

	Resíduos

	Embalagens

	Poluição

	Reciclagem

	Desenvolvimento de produto ecológico

	Descontaminação e recuperação de terras e águas

	Conservação de recursos naturais

	CO2

	

	Energia

	Uso eficiente no processo industrial

	Uso de resíduos materiais para a produção de energia

	Economia de energia pela reciclagem de produtos

	Esforço para a redução do consumo de energia

	

	Informações financeiras ambientais

	Despesas e investimentos ambientais

	Despesas ambientais extraordinárias (multas)

	Passivos ambientais

	Políticas contábeis de itens ambientais

	Contingências e comprometimentos ambientais

	Seguro ambiental

	

	Outras informações ambientais

	Educação ambiental

	Incentivo e apoio às pesquisas ambientais

	

	Florestas

	Reflorestamento

	

	Água

	Políticas de tratamento de água utilizada e reutilização em processos


Fonte: LIMA (2007).

3.2.2. Variáveis Independentes

A fim de verificar a influência da reputação corporativa, do tamanho, do desempenho e da internacionalização sobre o disclosure voluntário nas empresas do setor bancário no Brasil, optou-se pela utilização de proxies representativas das variáveis independentes, conforme aponta a literatura nacional (CRUZ; LIMA, 2010).
No intuito de classificar a reputação das empresas deste estudo, pretendeu-se inicialmente utilizar o critério adotado por Michelon (2007), no qual a proxy utilizada foi a participação ou não das empresas no Índice de Sustentabilidade Dow Jones (DJSI). Dessa forma, para fins deste estudo, a proxy seria a verificação da participação ou não das empresas no Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bovespa, onde Cruz e Lima (2010) observaram ser uma versão brasileira do índice utilizado pela autora. Contudo, a ideia foi descartada, pois apenas 22% da amostra possui ações na Bovespa, o que torna a classificação inadequada. As pesquisas de Roberts e Dowling (2002), Toms (2002), Hasseldine, Salama e Toms (2005) e Michelon (2007) utilizaram uma proxy para a variável reputação corporativa e forneceram as condições para medir a reputação empresarial desta pesquisa. Para os autores, a proxy para a variável citada é representada pela obtenção do Relatório de Sustentabilidade, onde utilizar-se-á uma variável dummy, atribuindo-se 1 para a presença do relatório e 0 para sua ausência. 
Quanto às demais variáveis do modelo, a variável Tamanho (TAM) foi calculada pelo logaritmo natural do ativo total da empresa, a variável Desempenho (DESP) foi representada pelo ROE (Return on Equity) e a Internacionalização (ADR) foi representada nesta pesquisa por uma variável dummy, que indica se a empresa possui ou não American Depositary Receipt. 

4. APRESENTAÇÃO E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS	Comment by Autor: A apresentação dos resultados também foi elogiada pelos avaliadores. Porém, ajustes textuais e de formatação foram realizados, mantendo as características do artigo original submetido.

Inicialmente foi realizada uma análise descritiva dos dados. Conforme a Tabela 2, a variável dependente, Disclosure (DIS), apresentou média igual a 0,18 com desvio padrão de 0,15 e mediana de 0,12. Observou-se ainda que 62% das observações estão abaixo da média. 

Tabela 2: Análise exploratória dos dados
	Medidas
	DIS
	REPT
	TAM
	DESP
	ADR

	Média
	0,1833
	0,2000
	14,7713
	0,0066
	0,0700

	Mediana
	0,1200
	0,0000
	14,8000
	0,0300
	0,0000

	Desvio-padrão
	0,15491
	0,40202
	2,45471
	0,13931
	0,25643


Fonte: Elaborado pelos Autores.

As variáveis independentes REP e ADR foram classificadas a partir de uma variável dummy. Assim, a variável Reputação (REPT) apresentou média igual a 0,2 e desvio padrão 0,4. Já a variável Internacionalização (ADR) teve média de 0,07 e desvio de 0,26. A mediana destas duas variáveis foi 0,0. A variável Tamanho (TAM), representada pelo logaritmo natural do ativo total da amostra, teve uma média de 14,77. Seu desvio padrão foi de 2,45,  o menor desvio padrão em relação a média da variável, e mediana igual a 14,80. Quanto ao Desempenho (DESP), sua média foi de 0,0066 e mediana igual a 0,03. O desvio padrão foi de 0,14.
Logo após a análise exploratória de dados, foi elaborado o teste de correlação de Spearman. As variáveis independentes REPT e TAM apresentaram forte correlação positiva com a variável dependente. A variável DESP mostrou uma fraca correlação positiva com o nível de disclosure voluntário, e a ADR, uma correlação positiva moderada. 
Após o teste de correlação, foi gerada a análise de regressão linear múltipla, cujos parâmetros estão descritos na Tabela 3. Os resultados apontam que a Reputação (REPT), apresentou um coeficiente positivo e significante igual a 0,196. Dessa forma, quando a reputação cresce, o índice disclosure cresce na proporção do coeficiente. Quanto ao Tamanho (TAM), o coeficiente de regressão foi de 0,026, também com significância estatística. Assim, evidencia-se que à medida que TAM aumenta, o disclosure voluntário também aumenta.

Tabela 3: Resultados do modelo 1
	Variável Explicativa	Comment by Autor: Por questões de formatação, as tabelas 4 e 5 foram reunidas em uma única tabela, mantendo as informações de ambas.
	Coeficientes
	Erro Padrão
	Estatística t
	p – value
	Teste VIF

	Constante
	-,242
	,069
	-3,535
	,001
	

	REPT
	,196
	,027
	7,126
	,000
	1,453

	TAM
	,026
	,005
	5,407
	,000
	1,675

	DESP
	-,032
	,068
	-,479
	,633
	1,064

	ADR
	,014
	,041
	,339
	,735
	1,295

	Descrição
	Valor
	Descrição
	Valor

	R
	0,817
	Durbin-Watson
	2,000

	R2
	0,668
	Teste F
	47,740

	R2 ajustado
	0,654
	Sig. (Teste F)
	0,000


Fonte: Elaborado pelos Autores.

Os resultados apontam que o coeficiente de determinação R² foi de 66,8%, indicando uma boa explicação da variância da variável dependente. A estatística de Durbin-Watson indica que não há problemas de autocorrelação nos resíduos. Observa-se também, através do teste F, que o modelo é altamente significativo (Sig = 0,000), ou seja, pelo menos uma das variáveis explicativas é significante para explicar o comportamento do Disclosure.
As variáveis desempenho empresarial e internacionalização apresentaram coeficientes de regressão, respectivamente, de - 0,032 e 0,014. Quanto à variável desempenho empresarial, observa-se uma relação inversa com o nível de disclosure voluntário. No entanto, estas variáveis mostraram baixa significância estatística (DESP = 0,633 e ADR = 0,735) e utilizando o procedimento de backward, as referidas variáveis foram excluídas do modelo. Assim, o novo modelo foi gerado considerando apenas as variáveis independentes reputação empresarial e tamanho. O novo modelo (modelo 2), apresentou um maior R2 ajustado. Nota-se que a estatística de Durbin-Watson é próxima a 2, indicando que não há problema de autocorrelação nos resíduos (Tabela 4). 

Tabela 4: Resultados do modelo 2
	Variável Explicativa	Comment by Autor: Por questões de formatação, as tabelas 6 e 7 foram reunidas em uma única tabela, mantendo as informações de ambas.
	Coeficientes
	Erro Padrão
	Estatística t
	p – value
	Teste VIF

	Constante
	-,243
	,063
	-3,853
	,000
	

	REPT
	,198
	,027
	7,342
	,000
	1,420

	TAM
	,026
	,004
	5,935
	,000
	1,420

	Descrição
	Valor
	Descrição
	Valor

	R
	0,816
	Durbin-Watson
	1,957

	R2
	0,667
	Teste F
	96,982

	R2 ajustado
	0,660
	Sig. (Teste F)
	0,000


Fonte: Elaborado pelos Autores.

A Tabela 4 evidencia os novos coeficientes da regressão com as variáveis REPT e TAM, respectivamente, 0,198 e 0,026. Desta forma o modelo pode ser escrito como:

[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: OLE_LINK2]DIS = - 0,243 + 0,198REPT + 0,026TAM

A hipótese de que empresas com forte reputação empresarial apresentam maior nível de disclosure é corroborada, visto que o coeficiente da regressão foi positivo e significante. Este resultado corrobora com os achados de Cruz e Lima (2010) e Zeng et al. (2012). Quanto à hipótese referente a variável tamanho, observa-se que a relação inferida também foi corroborada: quanto maior a empresa, mais informações voluntárias serão apresentadas, o que também corrobora com os resultados de várias pesquisas nacionais (MURCIA; SANTOS, 2009; CRUZ; LIMA, 2010) e internacionais (ENG; MAK, 2003; HOSSAIN; REAZ 2007; BARAKO 2007; UYAR; KILIC; BAYYURT, 2013; GHASEMPOUR; YUSOF, 2014).	Comment by Autor: Após a inclusão de novas referências, realizamos comparações dos nossos resultados e das evidências de pesquisas passadas.
Em relação a variável desempenho, a hipótese de relação positiva com o nível de disclosure foi rejeitada em função de não ter apresentado significância estatística. Por fim, a variável internacionalização também não apresentou significância estatística no modelo um. Esses resultados são compatíveis às evidências obtidas por Cruz e Lima (2010).

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS	Comment by Autor: Os ajustes realizados nas considerações finais resumem-se às questões textuais. Os parágrafos foram mantidos.

Nesta pesquisa foram analisados os níveis de evidenciação voluntária dos 100 maiores bancos atuantes no Brasil segundo ranking do Banco Central e gerada a regressão linear múltipla para avaliar os determinantes capazes de influenciar o nível de disclosure voluntário das empresas do setor. As evidências apontaram que os bancos que fornecem maior volume de informações voluntárias são os de capital aberto, ou seja, que estão listados na Bolsa de Valores (Bovespa).
Os resultados mostraram que há uma relação positiva entre reputação corporativa e o nível de disclosure, corroborando as evidências obtidas por Cruz e Lima (2010). Essas evidências empíricas podem estar relacionadas à necessidade dos bancos em manter a reputação, conforme pesquisa de Michelon (2007), para as empresas de capital aberto.
A variável tamanho (TAM) também apresentou relação positiva com relação ao nível de disclosure. Isto quer dizer que quanto maior o tamanho do banco, maior será o impacto do disclosure, e isto pode estar relacionado a menores custos de evidenciação, conforme estudos de Cruz e Lima (2010).
As variáveis desempenho e internacionalização não apresentaram significância estatística com o nível de disclosure voluntário. Esses resultados coincidem com a pesquisa de Cruz e Lima (2010), porém diverge do estudo de Murcia e Santos (2009), que chegaram à conclusão que a internacionalização influencia o nível de disclosure das 100 maiores companhias abertas não-financeiras brasileiras no ano de 2007.
Essa pesquisa apresenta uma limitação quanto à classificação da reputação empresarial dos bancos pelo fato de não existir na literatura uma classificação testada e adequada a este segmento. Outra limitação diz respeito ao setor escolhido para análise. A divergência de resultados em relação às pesquisas nacionais pode ser explicada pelas características específicas do setor bancário.
No entanto, esta pesquisa contribui para a literatura brasileira por evidenciar a realidade sobre disclosure voluntário e expandir a literatura no setor bancário brasileiro. Como contribuições para futuras pesquisas, sugere-se um estudo exploratório sobre reputação bancária com o objetivo de verificar as causas e fatores da reputação e a relação com evidenciação voluntária deste segmento.
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