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Resumo

Este estudo teve o objetivo de mapear pesquisas acerca da mensuracao da disclosure nos
principais periodicos internacionais na area de Financas. Nesse sentido, foi realizada uma
revisao na literatura internacional, a partir da qual se apresentou um breve recorte histoérico
sobre a disclosure das empresas. Para a selecao dos periddicos foram utilizados os estudos
de Chen & Huang (2007) e Currie & Pandher (2011), que classificam os periodicos por sua
qualidade. A partir desses rankings, construiu-se uma lista dos 11 principais periédicos
internacionais dos quais se obteve 42 artigos para a analise. A analise bibliométrica também
envolveu uma analise de redes sociais que possibilitou verificar que os estudos sobre esse
tema ainda nao apresentam autores ou grupos de pesquisa com grandes volumes ou
concentracoes de publica¢oes. No entanto, fica evidente que os Estados Unidos concentram
a vasta maioria de instituices que pesquisaram o tema, sendo seu banco regulador, o
Federal Reserve, a instituicdo mais proficua no periodo. Destacam-se como contribuigoes
deste trabalho: para estudos académicos, 0 mapeamento dos principais artigos e journals
internacionais sobre a disclosure, bem como a identificacao das instituicoes e as redes de
colaboracao de pesquisadores mais relevantes que buscam estudar disclosure, baseando-se
em indices; e, para os investidores, pode-se constituir um guia para identificar referencias
relevantes que analisaram a disclosure e seus temas relacionados para apoiar a tomada de

decisao na alocacao de recursos no mercado de capitais de forma mais eficiente.
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Abstract

This study aimed to map the researches on the measurement of disclosure in the main
international journals in Finance. In this sense, it was carry out a review in the international
literature from which it is presented a brief historical review on the disclosure of companies.
For the selection of journals it was utilized the studies of Chen & Huang (2007) and Currie
& Pandher (2011), which classify the journals by their quality. From these rankings, it was
built up a list of 11 main international journals of which was obtained 42 articles for analysis.
The bibliometric analysis also involved a social networks analysis that enabled to verify that
studies on this subject do not present author or studies groups with a large concentration of
publications. Nonetheless, it is evidence that the United States concentrates the majority of
the institutions researching the subject, and its regulator bank, the Federal Reserve, the
most fruitful institution in the period. It stand out as contributions of this study, for
academic studies the mapping of the main studies and international journals on disclosure
and the identification of the most relevant institutions and researches in collaborate
networks that seek to study disclosure based on indexes; and for investors, it can constitute
a guide to identify relevant references that study disclosure and its related themes that can

support decision-making in resource allocation more efficiently in the capital market.
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1 Introducao

Disclosure corporativa pode ser compreendida como o conjunto de informacoes
relevantes e confiaveis divulgadas pelas corporacoes, periodicamente, abrangendo sua
situacao financeira, suas oportunidades de investimento, sua governanca corporativa e seu
risco de mercado (Bushman, Pitroski, & Smith, 2004). Assim, a disclosure se torna uma
ferramenta essencial para avaliacao de oportunidades de investimento em uma economia e
alocacao de recursos de forma mais eficiente (Bushman & Smith, 2003). Além disso, a
integridade da divulgacdo corporativa sustenta a confianca dos investidores tornando-se
crucial para o adequado desenvolvimento e manutencao do mercado de capitais no longo
prazo (Gotto, Watanabe & Xu, 2009).

Uma crescente demanda por maiores niveis de disclosure tem sido gerada pela
interconexao dos mercados de capitais, organizacoes civis e as recentes crises de confianca
dos mercados (Eccles & Krzus, 2010). Consequentemente, os 6rgaos reguladores tém
adotado novas regras e revisado outras para acompanhar as mudancas do mercado,
alterando a forma e o contetido que as companhias divulgam em seus relatorios corporativos
(Bethel, 2007). Seguindo essa tendéncia, o Brasil tem se envolvido, principalmente desde o
inicio dos anos 2000, em uma série de discussdes sobre a eficiéncia e a qualidade das
informacoes financeiras disponibilizadas em seu mercado de capitais (Martins, 2012). Neste
contexto, a criacao e implementacao dos niveis diferenciados de governanca corporativa, no
ano 2000, inaugurou uma nova fase do mercado de capitais no Brasil, permitindo uma
reforma legislativa focada na qualidade e na transparéncia das informacoes (Carvalho,
2002).

Como muitas dessas informacoes relacionadas a disclosure se tornam obrigatorias com
base na legislacdo e, em alguns casos, em resposta as crises econOmicas, algumas pesquisas
sugerem que nao foram realizados estudos prévios adequados para mensurar a eficacia das
novas regulacoes e o grau de disclosure das empresas (Tood, 2010; Rezaee, 2010; Brockman,
Martin, & Puckett, 2010; Rodrigues & Rodrigues, 2007; Lanzana, 2004). Como
consequéncia, apesar da ampliacdo da exigibilidade de itens de divulgacao, estudos
identificam que parte dos parametros demandados nao sao reportados de forma a dar mais
clareza ao mercado ou sao pouco relevantes para predizer o desempenho futuro (Tood, 2010;

Rezaee, 2010).
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Ainda, destaca-se a dificuldade na determinacao de métricas que identifiquem o grau
ou a qualidade da disclosure das empresas, isto é, a definicdo de quais as possiveis
informacgOes devem ser consideradas para quantificar o nivel de disclosure, possibilitando
analises e comparacoes entre companhias (Feyitimi, 2014; Cooke, 1989; Owshu-Ansah,
1997). Dado que um consenso acerca dos parametros para avaliar o grau ou a qualidade da
disclosure de uma companhia nao é facilmente identificavel (Wallece & Naser, 1995), na
literatura internacional comumente se observa a elaboracao de indices para a realizacao
destas analises, mesmo que apresentem divergéncias quanto as variaveis que devem compor
tais indices (Irani & Oesch, 2013; Fernandes, Lel & Miller, 2010; Singhvi, 1968; Feyitimi,
2014).

Desta forma, o mapeamento dos estudos que utilizam indices para mensurar disclosure
é de grande relevancia para a compreensao desta dimensao da governanca corporativa,
ainda que existam trabalhos que se utilizem de metodologias alternativas devido a
dificuldade de definir uma medicao apropriada através de um indice. A disclosure é um tema
em constante discussao na area de financas devido ao value relevance que estas informacoes
podem apresentar fornecendo sinais adequados para a alocacao de recursos, gerando maior
confianca e protecdao aos investidores, j& que minimiza a possibilidade de assimetrias de
informacdo (Azam, Warraich & Awan, 2011). Porém, ainda h4 uma limitada compreensao
sobre como a governanca corporativa ou as mudancas nas leis afetam a divulgacao de
informacoes corporativas e a transparéncia do mercado (Beekes, Brown & Zhang, 2014).

Nesse sentido, este estudo busca resposta para a seguinte questao de pesquisa: qual é
o perfil bibliométrico dos estudos sobre indices de disclosure na literatura internacional?
Com base nisso, seu objetivo consiste em realizar um mapeamento das pesquisas acerca da
mensuracao da disclosure nos principais periédicos internacionais na area de Financas. O
foco nos periddicos internacionais mais bem ranqueados pressupoem que a anélise desses
artigos, com alta qualidade e impacto, permitira uma compreensao do desenvolvimento do
tema em tela de forma mais efetiva (Currie & Pandher, 2011). Todavia, é mister destacar que
nao é objetivo deste estudo comparar os instrumentos utilizados para a mensuracao da
disclosure em cada artigo analisado, cabendo apenas o levantamento e a discussao sobre

como ela tem sido medida nesses estudos.

2 Referencial tedrico
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A disclosure corporativa tem por objetivo compartilhar com os stakeholder, sejam eles
shareholder ou nao, o quanto a companhia tem sido bem sucedida em gerar valor e retornos
financeiros e possibilitar a compreensao sobre como alcancara valor e retorno no futuro
(Azam et al., 2011). Os escandalos financeiros ocorridos em meados dos anos 2000, como 0
caso da Enron, ampliaram a percepc¢ao de que praticas incluindo transparéncia e completa
disclosure sao importantes para a viabilidade de longo prazo das companhias, assim como
para a alocacao eficiente de capital nos mercados financeiros internacionais. Neste contexto,
desencadeou-se uma intervencdo governamental sem precedentes com a imposicao de
novos niveis de disclosure, como a criacao da Sarbanes-Oxley, visando proteger o investidor,
dando maior acessibilidade a informacoes relevantes para direcionar seu capital no mercado
(Aksu & Kosedag, 2006).

Assim a disclosure corporativa tem se tornado fundamental e cada vez mais relevante
na tomada de decisoes dos investidores. Entende-se uma informacao como relevante, ou
value relevante, a medida em que possui a capacidade de reduzir as incertezas dos usuarios
e faz a diferenca no processo decisorio (Hendriksen & Van Breda, 1999). Para que os precos
fornecam sinais adequados para a alocacao de recursos, os mercados precisam se tornar
cada vez mais eficientes, conforme postulado por Fama (1970, 1991) na hipotese dos
mercados eficientes. De acordo com esta hipotese, o mercado seria considerado eficiente na
medida em que reflete rapidamente qualquer informacao disponivel nos precos dos ativos,
impossibilitando ganhos anormais. Isto significaria que a posse de informagoes sobre este
mercado n3o alteraria o retorno esperado.

De acordo com Fama (1970), para que um mercado seja considerado eficiente algumas
condicoes devem ser respeitadas: (i) inexisténcia de custos de transa¢ao para negociacao de
titulos; (ii) disponibilidade de informacbes sem custo para todos os participantes do
mercado; e (iii) existéncia de expectativa homogénea com relacdo aos retornos futuros de
cada titulo. Assim fica evidente que a disponibilidade da disclosure corporativa desempenha
um papel chave na eficiéncia dos mercados e tem value relevance, ou seja, tem capacidade
de alterar o valor de mercado de um ativo. Segundo este autor, o nao cumprimento destes
trés fatores pode resultar no acesso a informacoes privilegiadas, gerando uma assimetria de
informacao.

A assimetria de informacao tem sua origem na separacao entre o controle e a

propriedade, que tem Berle & Means (1932) como pioneiros no estudo destes conflitos que
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surgem desta separacdo. Esses autores discutiram os conflitos de interesse inerentes as
estruturas de propriedade pulverizadas das empresas norte americanas ressaltando os
beneficios e os custos potenciais desta separacao. Ainda no mainstream dessa discussao,
Coase (1937) contribuiu tendo evidenciado que os custos de transacao no mercado sé podem
ser minimizados com a criacao das firmas, conforme aponta a Teoria da Firma. Esses
estudos foram bases fundamentais para o artigo seminal de Jensen & Meckling (1976),
conforme a Teoria da Agéncia, que defini os conflitos de agéncia existentes entre gestores e
proprietarios das empresas, nos quais os gestores e os proprietarios buscam a maximizacao
de seus interesses pessoais. Assim, em se tratando de diferencas nos niveis de informacoes
obtidas, o agente ou o acionista controlador pode ter acesso a mais ou melhores informacoes,
em detrimento dos proprietarios, acionistas ou potenciais investidores, podendo se utilizar
dessa diferenca informacional para negociar no mercado de capitais e obter ganhos
anormais.

Os orgaos reguladores tém desempenhado um papel crucial para a ampliacao do nivel
de disclosure, e reduzir os riscos relacionados a assimetria de informacao, dando maior
confianca e transparéncia ao mercado e oportunidade para que um ntmero crescente de
investidores participarem com maior seguranca. No entanto, pode-se observar que sua
atuacdo apresenta variacoes significativas entre paises. Um dos fatores que parece contribuir
decisivamente na elaboracao das regulamentacoes para protecao dos investidores é a origem
do direto de cada pais. Esta pode ser dividida entre: common law e civil law (La Porta,
Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 1998; Gedajlovic, & Shapiro, 1998). Os paises que tem
como caracteristica civil law, como é o caso do Brasil, tendem a apresentar baixa protecao
aos acionistas minoritarios e fraca aplicacao da lei (low enforceability). Ja paises com
regime legal baseado em common law tendem a apresentar caracteristicas opostas e assim
possuem mercados de capitais mais desenvolvidos (La Porta et al., 1997).

Ao longo da evolugdo do estudo da disclosure, podem-se perceber quatro grandes
tendéncias impulsionadas pelos 6rgaos reguladores, principalmente de paises com sistemas
civil law, com o objetivo de trazer maior estabilidade e confianca aos mercados de capitais:
i) a divulgacao mais abrangente de suas informacoes, ii) frequéncia de divulgacao das
informacoes, iii) maior acessibilidade e disseminacao das informacoes para investidores, e
iv) divulgacdo completa e responsavel (Bethel, 2007). A divulgacao mais abrangente de
informacoes esta principalmente relacionada a crescente demanda dos 6rgaos reguladores

em exigir a divulgacao publica nao s6 das informacgOes financeiras, mas também de
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informacOes gerenciais consideradas “materiais” para se avaliar o valor de mercado da
empresa (Bethel, 2007). Desta forma, pode-se obter uma visao holistica do desempenho
corporativo, possibilitando uma visao mais clara de desempenho de médio e longo prazo
(Jensen & Berg, 2012). Assim, as concepc¢Ooes de estratégia, risco, desempenho e
sustentabilidade se tornaram inseparaveis com o objetivo de melhorar a compreensao das
informacoes financeiras através de informaco6es nao financeiras (Azam et al., 2011).

A segunda tendéncia ganhou maior impulso nos altimos 15 anos, quando os 6rgaos
reguladores gradualmente alteraram a demanda por divulgacio de uma frequéncia
periddica para continua (Bethel, 2007). Isso porque nao parece ser mais suficiente a
divulgacao de resultados ao final de cada trimestre. Mundialmente, os 6rgaos reguladores
tém ampliando a frequéncia de divulgacao de informacGes para que qualquer fato relevante
que possa alterar a percepcao de valor da companhia seja compartilhado com o mercado
como um todo. Com esta exigéncia, espera-se alcancar uma maior eficiéncia de mercado e
consequentemente absorcao da informacao no preco da aciao (Jensen, Marshall, & Pugh,
2006). No entanto, vale destacar que alguns estudos indicam que a divulgacdo de fatos
relevantes nao tem alterado de forma significativa o valor das a¢oes das empresas (Marques,
Lara, Ayala, & Lamounier, 2010).

A maior acessibilidade de informacGes aos investidores em geral, a terceira tendéncia
identificada, objetiva reduzir o gap de informacOes entre investidores individuais e
profissionais de mercado. Esta alteracao tenta eliminar as oportunidades de ganho em
operacoes que estdao baseadas em acessibilidades de informacao diferenciada, tornando o
mercado mais eficiente (Bethel, 2007). Adicionalmente, com um maior volume de
informacoes sendo compartilhadas publicamente, supostamente, h4 um maior incentivo
para que mais investidores individuais participem do mercado de capitais (Moreiras, 2010).

Escandalos envolvendo a manipulagao de divulgacao de informacoes, como no caso da
Enron no ano 2000, gerou uma crise de confianca nas administracoes das empresas. Para
devolver a confianca ao mercado, os 6rgaos reguladores revisaram suas exigéncias e
estabeleceram, entre outros fatores, que o Chief Financial Officer (CFO) e o Chief Executive
Officer (CEO) deveriam ser pessoalmente responsaveis pela confiabilidade e qualidade da
divulgacao das informacoes (Akhigbet & Martin, 2006). De acordo com Bethel (2007), esta
pode ser considerada a quarta e dltima tendéncia impulsionada por 6rgaos reguladores, ja
que esta medida é utilizada como mais uma ferramenta para garantir a qualidade da

disclosure corporativa e tem o poder de alterar a forma como vinha sendo realizado.
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Assim, as regulamentacoes, a busca por niveis mais elevados de eficiéncia de mercado
e o value relevance das informacoes ampliaram o volume de itens divulgados, tanto
financeiros como nao financeiros, reduzindo a opacidade dos eventos relevantes e
ampliando a integridade da divulgacao de dados financeiros através do aprimoramento da
divulgacao corporativa e praticas de governanca corporativa (Akhigbet & Martin, 2006). No
entanto, a discussao de como medir o nivel de disclosure das corporacdes permanece um
desafio na literatura atual sendo, muitas vezes, solucionado com a construcao de indices.
Estes indices apresentam uma gama de variaveis e metodologias para a analise de
resultados, ndao havendo um padrao amplamente difundido dada a complexidade em
determinar quais seriam as variaveis independentes mais adequadas para quantificar
disclosure (Feyitimi, 2014; Alencar, 2007; Botosan, 1997; Hail, 2002). Vale ressaltar que
alguns estudos sugerem que melhores niveis de governanca e, consequentemente de
evidenciacdo, apresentam uma correlacdo positiva e significativa com preco da acao
(Gompers, Ishii, & Metrick, 2003), evidenciando a relevancia deste tema para a

compreensao das dindmicas de investimento no mercado de capitais.
3 Meétodo

Para o mapeamento dos artigos publicados nos principais peridédicos internacionais
sobre a mensuracao da disclosure corporativa, foi realizada uma pesquisa bibliométrica,
complementada com a anélise de redes sociais (Nerur, Rasheed, & Natarajan, 2008), que
possibilita analisar a estruturacdo de um campo do conhecimento conforme a literatura da
area (Crane, 1972).

Os aspectos metodologicos utilizados para a consecucao do objetivo deste estudo
podem ser divididos em trés partes. Inicialmente, dada a gama de periédicos internacionais
na area de Financas, foi necessario definir em quais peridédicos o mapeamento se basearia e
verificar a disponibilidade de acesso a eles no Portal de Periodicos da Coordenacao de
Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES). Em uma segunda etapa, foram
definidos os parametros que seriam utilizados para selecao dos artigos relacionados a
disclosure e que, de alguma forma, mensurassem sua qualidade ou grau. Por isso, foi
considerado como um dos filtros aplicados a pesquisa a utilizacao ou elaboracao de um

indice (index) para sua analise.
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Por fim, na terceira etapa, foi realizada uma analise de redes sociais por meio do
software UCINET, com o auxilio de planilhas eletronicas, para realizar a analise dos dados
coletados. Ainda, fez-se uso do Wordle para a visualizacao das palavras chave dos artigos
coletados e analisados. Ademais, ¢ importante destacar que nao se restringiu o periodo de

pesquisa para se garantir uma visao mais ampla acerca do tema em questao.
3.1 Coleta de dados
3.1.1Selecao da amostra de periodicos

Dado que este estudo esta focado na anélise da literatura internacional, foi utilizado o
Portal de Peri6dicos da CAPES para a coleta de dados, uma vez que ele consolida outros
bancos de dados internacionais como Scopus, EBSCO, Web of Science. Desta forma, espera-
se garantir uma maior abrangéncia na coleta de dados. A selecao dos principais peridédicos
internacionais na area de Financas se baseou na combinac¢ao dos rankings elaborados por
Chen & Huang (2007) e Currie & Pandher (2011). Esses estudos utilizam proxies distintas,
porém, de certa forma, complementares, conforme é detalhado a seguir.

Para a construcao do ranking de qualidade dos principais periédicos internacionais,
Chen e Huang (2007) consideram como base um indice de qualidade de afiliacao dos autores
(“author affiliation index” - AAI) que publicam nesses periddicos. O AAI foi construido com
base na premissa de que, para proteger seu capital, instituicdes educacionais de alto padrao
contratam académicos que produzem estudos de alta qualidade e com poder influenciador.
Assim, a concentracao de publicacoes destes pesquisadores de “alto padrao” eleva,
consequentemente, a qualidade dos periddicos. Ja o ranking construido por Currie &
Pandher (2011) se utilizou das respostas obtidas em uma pesquisa online com académicos
ativos na area de Financas (“active scholar assessment”), localizados em trinta e sete paises.
Este questionario auxiliou os pesquisadores a ranquear 83 periddicos em termos de
qualidade e importancia.

Com base nisso, para a definicao da amostra de periédicos para este estudo, em um
primeiro estagio, considerou-se os vinte primeiros periodicos listados pelos dois estudos

mencionados acima, detalhados nas primeiras duas colunas da Tabela 1.

Tabela 1
Ranking dos 20 principais periédicos internacionais.
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CHEN & HUANG (2007) CURRIE & PANDHER (2011) Periddicos integrantes da
1 Journal of Finance 1 Journal of Finance 1 Journal of Finance
2 Review of Financial Studies 2 Review of Financial Studies 2 Review of Financial Studies
3 Journal of Financial Economics 3 Journal of Financial Economics 3 Journal of Financial
Journal of Financial and Quant. Journal of Financial and Quant. Journal of Financial and
4 . 4 5 4 :
Analysis Analysis Quant. Analysis
. Journal of Money, Credit and Journal of Corporate
5 Journal of Business 5 . 5 L.
Banking Finance
6 Journal of Corporate Finance 6 Journal of Banking and Finance | 6 Journal of Financial Markets
7 Journal of Financial Markets 7 Mathematical Finance 7 Financial Analysts Journal
8 Financial Analysts Journal 8 Journal of Financial 8 Financial Management
. . . Journal of Financial
9 Financial Management 9 Journal of Corporate Finance 9 Intermediation
10 Journal of Financial 10 Financial Management 10 Mathematical Finance
11 Mathematical Finance 11 Journal of Empirical Finance 11 Journal of Risk and
. Journal of Inter. Money and Journal of Financial
12 Journal of Risk and Insurance 12 L. 12
Finance Research
13 European Financial Review 13 Journal of Financial Markets 13 Journal of Empirical
14 Journal of Financial Research 14 Financial Analysts Journal
15 Journal of Derivatives 15 Review of Finance
16 Journal of Financial Services 16 Journal of Risk and Insurance
Research
Financial Market, Inst. and . .
17 17 Quantitative Finance
Instruments
18 Journal of Computation Finance | 18 Journal of Financial Research
19 Journal of Empirical Finance 19 Journal of Portfolio
20 Financial Review 20 Journal of Business F. and Acc.

Dentre os 20 principais periddicos de cada estudo, foram identificados aqueles em
comum nos dois trabalhos (Chen & Huang, 2007; Currie & Pandher, 2011), resultando em
uma lista de 13 periodicos, como pode ser observado na terceira coluna da Tabela 1. Na
sequéncia, foi realizada uma busca no banco de dados da CAPES para verificar a
disponibilidade de acesso a esses 13 peridédicos. Como resultado, a amostra foi reduzida para
11 periodicos, pois ndo estavam disponiveis nessa base o Financial Analysts Journal e o

Financial Management.

3.1.2 Definicao da amostra de artigos

Uma vez identificados os periodicos, partiu-se para a definicdo dos parametros de
busca dos artigos em suas bases. Primeiramente, utilizou-se a palavra “disclosure” no titulo
dos artigos. Este critério foi estabelecido com o intuito de garantir que o tema seria o objetivo
central de analise do artigo e, assim, se evitaria uma abordagem tangencial, caso fosse
considerado apenas como uma palavra chave ou em seu resumo. No entanto, como este é
um tema de extensa exploracao na literatura de Financgas, o nimero de artigos identificados

foi muito elevado e, apesar de tratarem de “disclosure” como tema central, envolviam areas
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de conhecimentos diversas, fugindo ao objetivo deste estudo, que tem foco a area de
Financas.

Desta forma, procedeu-se o segundo filtro da pesquisa, incluindo-se a palavra “index”
no conteddo geral do artigo. Acredita-se que esta palavra (indice) apareca na maior parte
dos artigos de interesse que mensurem direta ou indiretamente a disclosure ja que este
instrumento tem sido utilizado vastamente para quantificar a transparéncia das companhias
(Singhvi, 1968; Fernandes et al., 2010; Irani & Oesch, 2013; Feyitimi, 2014). Com este
segundo filtro, chegou-se a um total de 42 artigos, distribuidos em 9 periédicos, conforme

detalhado na Tabela 2.

Tabela 2
Amostra de artigos (1968-2014).

%

Peri6dico
Journal of Corporate Finance
Journal of Financial Economics

Journal of Financial Intermediation

The Journal of Finance

Journal of Financial Markets

The Review of Financial Studies

Journal of Financial and Quantitative Analysis
Journal of Risk and Insurance

Journal of Financial Research

Mathematical Finance

O O H H H W OO I 0o

Journal of Empirical Finance
Total

-
N

Vale destacar que o periodo de andlise abrangeu desde a primeira edicdo de cada
periddico, disponivel na base CAPES, até o més de setembro de 2014, quando ocorreu a
coleta dos dados. Portanto, nao foi efetuada nenhuma limitacao de periodo de publicacao

para se obter uma visdo mais abrangente do desenvolvimento do tema em estudo.

3.2 Analises dos dados

Para a realizacao das analises bibliométrica e de rede social, os dados de cada artigo
foram organizados e tabulados em planilhas eletronicas e inseridos no software UCINET 6.

Adicionalmente, utilizou-se o software Wordle para auxiliar na observacao das palavras-
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chave dos trabalhos. A analise dos resultados focou-se nos seguintes indicadores: (I)
evolucao temporal, (II) caracteristicas de autoria e rede de coautoria, (III) instituicGes mais
proficuas e rede das instituicoes, (IV) paises mais proficuos e rede dos paises, (V) palavras-
chave, e (VI) temas tangenciais mais abordados.

A anélise bibliométrica, que aborda a investigacdo do tema central de cada artigo,
possibilita melhor compreensao dos topicos que se mostram relevantes nas investigacoes
relacionadas a disclosure quando esté se buscando um indicador (index). Os resultados sao
reforcados pela visualizacao da analise das palavras-chave de toda a amostra, uma vez que
esta fornece uma perspectiva aproximada sobre o conteido do artigo. Com os resultados
gerados pelas variaveis de redes sociais, busca-se ampliar o entendimento acerca das
interconexoes entre os autores, instituicoes e paises, e indicar se existe uma centralidade e

possiveis graus de densidade entre eles (Gnyawali & Madhavan, 2001).

4 Discussao dos resultados

4.1 Analise bibliométrica

Considerando uma perspectiva historico-temporal das publicacées em Financas acerca
de “index of disclosure”, pode-se perceber uma concentracao das publicacoes cientificas a
partir do ano 2000. Para Brown & Caylor (2006), os anos 2000 levaram ao aumento da
atencdo dada a governanca corporativa e, consequentemente, a disclosure das empresas,
devido ao advento da Lei Sarbanes-Oxley, em 2002, em resposta aos escandalos envolvendo
empresas como a Adelphia, a Enron e a WorldCom. Adicionalmente, é interessante notar
um pico de publicagcdes em 2007, quando foram identificados 8 artigos, ou 19,0% de toda a
producao no periodo, conforme a Figura 1. Esta elevacdo pode estar relacionada a
consolidacdo do tema e as discussoes geradas pelo estabelecimento da referida Lei, além de
analise dos reflexos da adocao das International Financial Reporting Standards (IFRS) em

alguns paises da Europa.
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Figura 1. Numero de artigos publicados por ano (1968 — 2014).

Fonte: Dados da pesquisa.

Quanto a concentracdo desses artigos nos periodicos, observa-se que dentre os

selecionados, o Journal of Corporate Finance e o Journal of Financial Economics sao 0s

que apresentaram o maior volume de publica¢oes acerca da mensuragao da disclosure, por

meio de um indice, concentrando conjuntamente 40,4% dos trabalhos. Em realidade, dos

onze periodicos pesquisados, cinco deles se destacam pela quantidade de estudos sobre

disclosure utilizando indices, sendo responsaveis por 85,7% de toda a producao no periodo,

conforme Tabela 3. Além dos dois Journals jA mencionados, somam-se o Journal of

Financial Intermediation, Journal of Finance, e o Journal of Financial Markets.

Tabela 3

Distribuicao de artigos por periddico e autoria (1968 — 2014).
Periédico/Autoria 1 2 3 4 Total %
Journal of Corporate Finance 3 3 3 o) 9 21,4
Journal of Financial Economics 1 3 4 0 8 19,0
Journal of Financial Intermediation 3 3 1 0 7 16,7
The Journal of Finance 3 1 0 2 6 14,3
Journal of Financial Markets 3 3 0 0 6 14,3
The review of Financial Studies 0] 0] 3 0 3 7,1
Journal of Financial and Quantitative Analysis 0 0 1 0 1 2.4
Journal of Risk and Insurance 1 0 0 0 1 2.4
Journal of Financial Research 0 1 0 0 1 2.4
Mathematical Finance 0] 0] 0 0 o -
Journal of Empirical Finance 0] 0] 0 0 o -
Total Geral 14 14 12 2 42 100,0

Fonte: Dados da pesquisa.
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Nas caracteristicas de autoria, ainda detalhadas na Tabela 3, verifica-se a
predominancia de parcerias, de dois ou mais autores, na elaboraciao dos 42 artigos
analisados. Os papers com parcerias representaram 66,7% dos artigos, sendo a parceria
entre dois autores a com maior concentraciao (14 artigos ou 33,3%). Estes resultados
sugerem uma consolidacao de grupos de pesquisa em estudos relacionados a disclosure. No
entanto, mesmo com o aumento das publicacoes em anos mais recentes, ha uma forte
variacao de autores, dado que a maioria publicou um tinico artigo. Desta forma, nao se pode
observar com clareza quais autores podem ser considerados referéncias de pesquisa neste
tema. Apenas seis autores publicaram dois artigos nesse periodo, sendo eles: Bailey, W.,
Brockman, P., Musto, D. K. e Ronen, J., como primeiro autor, e Martin, X. e Yaari, V. como
segundo ou terceiro autor. Este fendmeno pode significar que o assunto ainda é estudado de
forma periférica, ja que apresenta relacoes muito fortes com outros temas mais discutidos
em Financas, como governanca corporativa, relatorios e demonstrativos financeiros, ou que
o tema efetivamente ainda é embrionario na academia e esta se consolidando como area
especifica de estudo.

Apesar da dispersao em termos de autores e periddicos, quando se considera o pais de
origem das universidades dos autores, na Tabela 4, fica evidente que os Estados Unidos
(EUA) tem concentrado a vasta maioria dos autores que pesquisam indices relacionados a
disclosure. Este resultado pode estar relacionado ao papel que os EUA tem desempenhado
no contexto mundial em estar na vanguarda da elaboracao e implementacao de regulacoes
que buscam ampliar o nivel de disclosure corporativo, como é o caso da Lei Sarbanes-Oxley
(Bethel, 2007). Desta forma, os pesquisadores desse pais também tém se dedicado de forma
mais intensa a mensurar e discutir o desenvolvimento da disclosure. Os demais paises nao
somam mais do que 4,7%, individualmente, sendo, além dos EUA, a Suica e o Canada

aqueles que apresentaram mais do que 2 autores.

Tabela 4
Distribuicao de artigos por pais (1968 — 2014).

Pais / Autores 1 autor 2 autor 3 autor 4 autor Total %

EUA 33 21 13 2 69 80,2
Suica 2 1 1 o) 4 4,7
Canada 2 1 o) o) 3 3,5
Espanha 1 1 0 0 2 2,3
Israel 0] 2 0 0 2 2,3
Reino Unido 1 1 0 0 2 2,3
China 1 0 0 0 1 1,2
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Franca 0] 1 0 0 1 1,2
Italia 1 0 0 0 1 1,2
Noruega 1 0 0 0 1 1,2
Total Geral 42 28 14 2 86 100

Fonte: Dados da pesquisa.

Apesar de haver uma forte concentracdo das pesquisas relacionadas a indices de
disclosure nos EUA, quando se analisa a quais instituicoes os pesquisadores pertencem,
novamente, observa-se uma grande dispersio, como evidenciado na Tabela 5. E interessante
notar que a instituicdo que apresenta maior representatividade, com 77 autores, é o Federal
Reserve, o banco central dos EUA. Este banco foi criado para prover maior seguranca e
estabilidade financeira e monetaria aos EUA tendo o poder de supervisionar e regular
bancos e outras institui¢oes financeiras (FED, 2014). Para cumprir estes objetivos a
instituicdo necessita de informacoes de qualidade que possam apoiar suas decisdes com
relacdo a regulacao do mercado, sendo assim, benéfica a realizagcao de estudos que possam

quantificar, através de indices, o impacto da divulgacao de determinada informacao.

Tabela 5
Distribuicao de artigos por Instituicoes (1968 — 2014).

Instituicoes Autores
Federal Reserve

Washington University

New York University

Cornell University

University of Georgia

Wharton School

University of California

University of Missouri-Columbia
Santa Clara University

American University

University of Notre Dame
Pennsylvania State University
Bank of England

Yale University

Bem-Gurion University

46 instituicdes publicaram 1 artigo
Fonte: Dados da pesquisa.
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4.2 Analise de redes sociais
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Para compreender as relacoes entre os autores, foram elaboradas duas redes sociais. A
Figura 2 mostra a rede de coautoria entre os 80 pesquisadores da amostra. Note que para
melhor visualizacao das redes, aqueles autores que nao apresentaram nenhuma relacao
foram suprimidos da figura. Os resultados reforcam a percepcao de que, apesar de 66,7%
dos artigos serem produzidos em coautoria, as interacoes entre redes de coautores sao
praticamente inexistentes. Identificou-se somente uma interacao entre grupos de coautores,

através do pesquisador Baley, W., oriundo da Cornell University nos Estados Unidos.
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Figura 2. Rede de Coautorias. (1968 — 2014).
Fonte: Dados da pesquisa.

A Figura 3 revela a rede de institui¢oes entre as 61 entidades as quais os autores
estavam relacionados, e as redes que nao apresentaram relacdo também foram suprimidas.
Assim, observa-se que as instituicoes que se destacam com maior centralidade de graus sao

a New York University e a University of California, ambas localizadas nos Estados Unidos.
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Figura 3. Rede de Instituicoes. (1968 — 2014).
Fonte: Dados da pesquisa.

Como mais de 80,0% da amostra concentra autores pertencentes as instituicoes dos
Estados Unidos, poderia se esperar que o pais com maior centralidade seriam os EUA,
conforme evidenciado na Figura 4. Nao obstante, também se observou interacoes de
instituicoes do Canada com outros dois paises: Franca e EUA. Desta forma, os resultados
sugerem que ainda nao é possivel identificar redes de colaboragdo entre pesquisadores de
diferentes paises, porém, duas universidades americanas (New York University e a
University of California) podem ser apontadas como as que concentram em seu corpo
docente o maior volume de pesquisadores que fazem parcerias para a pesquisa da

mensuracao da disclosure se utilizando de indices, além de apresentarem parcerias entre si.

qr—ranca

.

\\
L “Wisrael
Suica

Figura 4. Rede de Paises. (1968 — 2014).
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4.3 Analises dos temas tangenciais

A Figura 5 possibilita a visualizacao das principais palavras-chave utilizadas nos
trabalhos investigados, aquelas com maior representatividade dentre os artigos. O maior
destaque é dado a palavra disclosure. Isto é razoavel, haja vista que este foi o primeiro filtro
utilizado para a selecao dos artigos do estudo em questdo. Por outro lado, é interessante
notar que a palavra “index”, utilizada como segundo filtro, nao se destaca entre as palavras-
chave, sugerindo que ele tem sido utilizado somente como um instrumento para quantificar

e proporcionar mais robustez nas discussoes acerca da disclosure e seus temas relacionados.
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Figura 5. Palavras Chave. (1968 — 2014).

Fonte: Dados da pesquisa.

Desta forma, para maior compreensao dos temas discutidos acerca dessa tematica é
necessario ater o foco as palavras com maior ocorréncia apos disclosure. Sao elas:
regulation, information e market (regulacio, informacao e mercado). E interessante notar
que o historico de desenvolvimento da disclosure esta fortemente relacionado a legislagao e
as exigéncias regulatorias do mercado de capitais (Aksu, & Kosedag, 2006). A cada
inseguranca apresentada pelo mercado, seja ela por uma crise de confianca ou por falta de
informacOes para prever o futuro das companhias, os 6rgaos reguladores tém atuado
ampliando o volume de informacées obrigatorias a serem divulgadas (Bethel, 2007; Azam
et al., 2011). Isso ocorre ja que para os reguladores a divulgacao de informacoes amplia a
eficiéncia dos precos (Tang, 2014). Assim, um grande volume de artigos busca estudar os
impactos e desdobramentos da implementacao destas novas demandas de informacao se
utilizando de indices como proxy para mensurar a disclosure das companhias.

A Tabela 6 resume o tema central de cada um dos artigos da amostra. Novamente se

evidencia que nos estudos relacionados a disclosure h4 um foco significativo em testar e
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discutir quais sao as implicacoes da implementacao de regulamentacOes relacionadas a
transparéncia (42,9%). E isso se estende, inclusive, aos estudos que utilizam indices para
mensuracao da disclosure. Adicionalmente, foi possivel identificar que 33,3% dos artigos
buscam analisar assimetria de informacao e seu impacto na tomada de decisao de
investidores ou alteracao no custo de capital. Os resultados sugerem que a utilizacao de um
indice de disclosure pode facilitar as analises relacionadas a regulacdo e a assimetria de
informacao, ja que possibilita a “contagem” de pontos e comparacoes entre companhias ou

fatores de interesse.

Tabela 6
Temas mais abordados (1968 — 2014).

Tema Artigos %
Regulamentacio 18 42,9
Assimetria de informacao 14 33,3
Value Relevance 10 23,8
Total 42 100,0

Fonte: Dados da pesquisa.

5 Conclusoes

Com a crescente necessidade de tornar os mercados de capitais cada vez mais
transparentes e confiaveis, o tema disclosure tem sido constantemente discutido nao s6 pela
academia, na area de financas, mas também por 6rgaos reguladores governamentais (Azam
et al., 2011; Bethel, 2007). Com o objetivo de contribuir para estas discussoes, realizou-se
neste artigo o mapeamento dos artigos que buscam aprofundar a compreensao sobre
mensuracao de disclosure nos principais journals internacionais.

Nesse sentido, foi possivel verificar que dos 42 artigos identificados os estudos
relacionados ganham impeto em termos de volume ap6s a publicagdo e consolidaciao da
SOX, corroborando com os resultados de Brown & Caylor (2006). Assim, os dados sugerem
que a implementacao de novas regulamentacoes para ampliar a disclosure corporativa
podem ser consideradas um fato impulsionador da producao académica. Apesar do aumento
de publicacbes em anos mais recentes e da predominancia de parcerias nas publicacgoes,
conforme também observado por Fernandez-Alles & Ramos-Rodriguez (2009) e Ribeiro
(2014), nao foi possivel identificar quais autores ou grupos de estudos podem ser
considerados como referéncia de pesquisa no tema. Esta auséncia de colaboracao ou

cooperacao entre autores para o estudo do tema fica mais evidente quando visualiza-se a
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rede de coautorias da amostra. Somente um autor apresenta uma interacao entre grupos.
Este resultado sugere que o tema pode estar em seus estagios iniciais de estudo e que ainda
é considerado de forma periférica dado sua proximidade com temas mais pesquisados como
governanca corporativa.

Por outro lado, quando se consideram as institui¢oes, pode-se perceber uma maior
concentracao de publicacOes e interaces entre entidades na analise de redes. O Federal
Reserve foi identificado como a instituicao mais proficua no periodo. O avanco do interesse
dos orgaos reguladores na arena do desenvolvimento de estudos e teorias parece apresentar
um crescimento mais significativo nos anos recentes. Segundo Martins (2014), esse
fendmeno pode ser explicado pelo aumento significativo de estudos académicos focados em
ferramentas quantitativos sem o desenvolvimento de proposicoes de qualquer nova ideia.
Isso tem gerado uma inversao de papeis, havendo uma presenca cada vez maior dos 6rgaos
reguladores na geragao de estudos e teorias. Na analise de redes das instituicoes, pode-se
visualizar que as universidades New York University e University of California apresentam
maior centralidade, ou seja, maior grau de interacoes. Este resultado reforca a lideranca dos
Estados Unidos como o pais que concentra a vasta maioria dos estudos relacionados ao
tema. Uma possivel explicacdo para esta predominancia tdo marcante é o papel de
vanguarda que os Estados Unidos desempenham na elaboragcdo e implementagdo de
regulamentacoes relacionadas a disclosure adotadas por empresas estrangeiras listadas nos
EUA e replicadas por outros paises em anos subsequentes.

Tanto a analise das palavras chaves como o levantamento dos temas mais abordados
possibilitaram constatar que o principal tema relacionado a disclosure na amostra é
regulamentacao. Estes resultados reforcam a percepcao de que a producao académica nesta
area de conhecimento ainda esta fortemente voltada a testar ou verificar os efeitos de novas
regulamentacoes, e por isso se utiliza de indices para quantificar a disclosure e dar robustez
nas verificacoes que visam confirmar a ampliacao da estabilidade dos mercados e a reducao
de possiveis assimetrias de informacao.

Por fim, este levantamento possibilita evidenciar que, apesar da relevancia das
discussoes relacionadas a disclosure, este tema ainda é tratado de forma periférica na
academia, havendo espaco para que estudos possam contribuir de forma mais sistemaética
para a formacao do conhecimento acerca da mensuragao da disclosure corporativa e suas
relacoes. Para futuras pesquisas relacionadas a disclosure, o mapeamento contribui de

forma efetiva na identificacio dos principais journals internacionais, instituicoes e
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pesquisadores que tém buscado quantificar a disclosure, por meio de indices, para ampliar
as discussoes dentro da area de financas. Adicionalmente, este estudo busca contribuir com
os investidores como um guia de fontes relevantes a serem consultadas para uma melhor
tomada de decisao na alocacao mais eficiente de seus recursos nos mercados de capitais, ao
considerarem a divulgacao necessaria para acompanharem o desempenho e o resultado de

seus investimentos.
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