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Resumo

Este estudo objetivou identificar a presenga de mecanismos de sinalizagao
no mercado brasileiro, por meio da divulgacdo de informagdes nos
demonstrativos financeiros anuais. Para alcancar este objetivo foi
desenvolvida inicialmente a analise descritiva dos dados, avaliando o nivel
de divulgacdo de indices voluntarios incrementais e posteriormente
analisou-se os dados coletados, por meio do soffware Gnu Regression,
Econometrics and Time-series Libray (gretL 1.9.92)®, estimando-se um
modelo de andlise de regressdo multipla para identificar a relagéo entre o
percentual da quantidade de indicadores de performance incrementais com
variacdo percentual das variaveis independentes. Como resultados da
pesquisa, observou-se um baixo nivel de divulgacéo de indices voluntarios
incrementais, apresentando um percentual médio de 19% de divulgagéo, e
atingindo um nivel maximo de 64% de indices de divulgagéo incremental
voluntéria. A pesquisa encontrou uma forte relagdo dos Indicadores de
Divulgagéo Voluntaria com a variagdo da Rentabilidade e do Tamanho das
empresas, em contraste, no que se refere aos niveis de risco ndo houve
associagao significativa. O estudo provou que empresas tendem a sinalizar
através de seus indicadores de performance voluntarios quando ocorre uma
queda no desempenho. Assim, através dos resultados do estudo, verificou-
se que empresas divulgam informagdo na busca reduzir a assimetria
informacional para convencer aos seus usuarios externos que estao agindo
de forma otimizada.
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_ Relagao da Teoria da Sinalizagcdo com o desempenho das empresas a partir dos seus indicadores de
performance de divulgagao voluntaria.

THE RELATION BETWEEN THE THEORY OF SIGNALING AND A COMPANIES PERFORMANCE,
USING VOLUNTARY INDICATORS OF PERFORMANCE IN DISCLOSURES

ABSTRACT

This study aimed to identify the presence of signaling mechanisms in Brazilian's stock market, through the
annual financial disclosure statements of information. In order to reach this objective, a descriptive analysis of
the data was developed, evaluating the level of disclosure of voluntary incremental indexes. Later, the collected
data was analyzed through the software Gnu Regression, Econometrics and Time-series Libray (gretL 1.9.92)
®, evaluating a multiple regression model to identify the relationship between the percentage of performance
indicators with the percentage of variation in the independent variables. As result, it was pointed that there was
a low level of voluntary incremental disclosure indexes, presenting an average percentage of 19%, and
maximum level of 64%. The research found a strong relationship between Voluntary Disclosure Indicators with
the Variation of Profitability and the Size of Companies, in contrast, there is no significant association with their
Risk Levels. The study has proven that companies tend to send signals through their voluntary indicators of
performance when they are suffering from a drop in their performance. Thus, through the results of the study, it
was found that companies disseminate information seeking to reduce informational asymmetry and convince
their own users that they are acting optimally.

Keywords: Disclosure. Performance. Signaling.
1 Introdugao

Em um mercado considerado eficiente, a informagéo deve ser disponivel a todos os agentes racionais,
para que estes tomem as melhores decisfes possiveis com a finalidade de maximizarem seus lucros. Neste
sentido, com o objetivo de reduzir a assimetria da informacao, as empresas visam disponibilizar informagdes
para seus atuais e potenciais investidores (Dainelli, Bini & Giunta, 2013). Com isso, o mercado de agdes,
quando baseado em decisbes de agentes racionais, reflete decisées econdmicas que estejam pertinentes com
a qualidade da informagéo e rentabilidade das acdes (Grossman & Stiglitz, 1980; Rasmusen, 1987; Laffont,
1989; Armstrong, Guay & Weber, 2010).

Esse comportamento no mercado de agbes pode ser associado a teoria da sinalizagdo que foi
desenvolvida para ajudar a explicar como os tomadores de decis&o interpretam e reagem a situacdo onde as
informagdes disponiveis s&o incompletas e assimetricamente distribuidas dentre os agentes de um mercado
(Spence, 1973, 1974). Consoante a esta Teoria, as empresas possuem incentivos para a divulgagao
incremental de informacdes, de forma a diminuir a assimetria informacional (Beyer, Cohen, Lys & Walther,
2010).

Assim, a teoria da sinalizacdo postula uma relagdo positiva entre 0 desempenho de uma empresa € a
quantia de informagdes divulgadas ao mercado. Entre os diferentes canais de comunicagéo, os demonstrativos
anuais sao considerados o veiculo mais confiavel, mesmo que nédo sejam 0s mais oportunos e praticos, para a
transmissao de informagdes (Eccles & Coleman, 1998; Francis & Schipper, 1999; Botosan & Plumlee, 2002;
Watts, 2006).

Por meio destes demonstrativos, as empresas comegaram a incluir uma quantia crescente de
divulgagdes minuciosas e voluntarias em seus demonstrativos anuais ao longo do tempo, buscando desta
forma, superar as limitagdes de informag&o financeira obrigatoria e reduzir as assimetrias de informagéao entre
os investidores do mercado (Healy & Palepu, 2001). Diversas pesquisas tém investigado as divulgacdes
voluntérias para confirmar a Teoria da Sinalizagdo e evidéncias empiricas mostram alguns resultados
conflitantes.
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Por um lado, alguns estudos destacam uma relagéo positiva entre a rentabilidade de uma empresa e
seu nivel/quantia de divulgacdo (Haniffa & Cooke, 2002; Lim, Matolcsy & Chow, 2007; Wang, Sewon &
Claiborne, 2008; Gamerschlag, Moller & Verbeeten, 2011). Porém outras pesquisas desenvolvidas n&o
encontram tal associagdo (Eng & Hasseldine, 1982; Malone, Fries & Jones, 1993; Meek, Roberts & Gray, 1995;
Raffournier, 1995; Ho & Wong, 2001; Chau & Gray, 2002; Eng & Mak, 2003; Cahan, Rahman & Perera, 2005;
Alsaeed, 2006; Patelli & Prencipe, 2007; Hossain & Hammami, 2009; Chau & Gray, 2010).

Dainelli, Bini e Giunta (2013) encontraram duas causas principais para estes resultados inconclusivos
e conflitantes da literatura. O primeiro consiste no fato de que parte dos estudos visam investigar como as
caracteristicas de governanga corporativa influenciam a quantidade de divulgagdes nos relatérios anuais,
desenvolvendo indices que abrangem diferentes temas (Botosan, 1997; Wallace & Naser, 1995). O outro motivo
seria a presencga de uma alta quantia de itens divulgados que ndo séo considerados informagdes incrementais,
e este fato provavelmente contribui para ofuscar qualquer mecanismo de sinalizagao (Botosan, 1997; Chau &
Gray, 2002, 2010).

Neste contexto, o presente estudo tem por objetivo identificar a presenga de mecanismos de sinalizagéo
no mercado brasileiro, por meio da divulgagdo de informagdes nos demonstrativos financeiros anuais.
Especificamente, espera-se que quanto maior for a rentabilidade de uma empresa, maior sera o niumero de
indicadores de informag&o, com valor incremental, divulgados para o mercado.

O trabalho esta estruturado em quatro segdes, além desta introdugéo, as quais séo: Metodologia da
Pesquisa, Fundamentagao Teodrica, Analise dos Dados e Consideragdes Finais. Por fim, é apresentada uma
lista de referéncias utilizadas para realizagdo do estudo.

2 Referencial Tedrico
2.1 Assimetria da Informacao

A informac&o é essencial para a tomada de decisdo. Segundo Stroeher e Freitas (2008) a informagéo
tem um papel prioritario na empresa, sendo a base fundamental para a tomada de decisdo. E a plenitude da
oferta e acesso a informagao que torna (ou tornaria) um mercado eficiente, e este pressuposto teérico foi a
base de muitos modelos econémicos ao longo de séculos, ignorando a existéncia da assimetria da informagao
(Stiglitz, 2002).

Rocha et al (2012) explicam que a assimetria da informagéo consiste na falta de plenitude entre as
informagdes fornecidas dos agentes aos principais. Acontece quando nem todos os fatos e acontecimentos que
envolvem a organizagéo sdo conhecidos por todas as partes - agente e principal. Parte da informag&o é privativa
e retida por uma das partes dos agentes envolvidos. O que acontece € que, nem sempre, as informagoes da
empresa que sao divulgadas por meios dos mecanismos convencionais (como demonstrativos financeiros e
outros relatorios periédicos) conseguem transmitir a situagao real e plena em que se encontra uma organizagao,
deixando assim um desequilibrio entre o leque de informagdes disponiveis dentro e fora do ambiente
empresarial.

O tomador de decisdo quando ndo possui acesso ao cenario completo (ou 0 mais préximo possivel de
plenitude) da situagdo em que a empresa se encontra, tem a racionalizagdo e otimizagdo de suas agoes
comprometidas. Ou seja, qudo mais elevada a assimetria da informagéo, mais estard comprometida a
optimizagéo da tomada de decisao, trazendo desvantagens para o funcionamento préspero da empresa como
um todo.

Watson, Shrives e Marston (2002) explica que as companhias detém informagdes inacessiveis aos
investidores, e isso gera uma assimetria que pode ser reduzida se a parte com maior informagéo sinalizar a
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outra. Em sua pesquisa, foi constatado que o nivel de disclosure esta relacionado com o tamanho da companhia
e, também, quanto maior for a divida da companhia, mais informagcdes a empresa necessitara divulgar na
tentativa de explicar os investimentos e justificar o seu grau de endividamento.

De tal modo, os gestores divulgam informagao voluntaria para convencer 0s usuarios externos de que
a gestao esta agindo de forma optimizada e, desta forma, reduzir a assimetria informacional.

Desta forma, a assimetria de informacdes existe no momento em que os resultados reportados pelos
informantes ndo séo apresentados da forma esperada pelos usuarios da informagéo, visto que um apresenta
informagé&o diferenciada em relagao ao outro, podendo ser em quantidade ou qualidade. Através do processo
de sinalizagdo, essa assimetria de informacdes entre os gestores e stakeholders do mercado de agdes pode
ser reduzida.

2.2 Teoria da Sinalizagao

Na formulacdo da Teoria da Sinalizacdo, o economista Andrew Michael Spence (1973) utilizou o
mercado de trabalho para modelar a fungédo de sinalizagao da educagéo. Potenciais empregadores ndo tém
acesso as informagdes sobre a qualidade dos candidatos ao emprego. Os candidatos, portanto, obtém
educacao para sinalizar sua qualidade e reduzir as assimetrias de informacao entre si. A educagéo, entdo, é
presumida como um sinal confiavel porque os candidatos de menor qualidade ndo seriam capazes de concluir
o ensino superior. O modelo de Spence esta em contraste com a teoria do capital humano, uma vez que este
enfatiza o papel da educacgdo para aumentar produtividade do trabalhador e Spencer enxergou a educagao
como meio de comunicagado (Connelly et al, 2011).

De |4 para c, a Teoria da Sinalizagdo vem sendo aplicada em diversos temas de finangas, como na
previsao da rentabilidade das empresas (Wiggins & Ruefli, 2002) e em sua probabilidade de faléncia (Altman,
1968; Dambolena et al., 1980). No ano de 2001, a teoria desenvolvida por Spence foi objetivo da premiagédo do
Nobel Memorial Prize in Economic Sciences.

Em suma, esta teoria tem o objetivo de identificar como a sinalizagdo da informag&o pode diminuir a
assimetria informacional. Tal teoria pode explicar o comportamento de duas partes (individuos ou organizagdes)
que tém acesso a informagdes diferentes. Normalmente, o remetente deve escolher se quer e como quer
sinalizar as informagdes, e a outra parte, o receptor, deve escolher como interpretar o sinal, tal como descrito
por Connelly, Hagen e Schroeder (2011).

De acordo com Alves e Graga (2013), as empresas ao divulgarem mais informagdes pretendem
distinguir-se das outras empresas. Desta forma, a sinalizagdo demonstra ser importante, na medida em que
empresas buscam sinalizar para o mercado informagdes diferenciadas que influenciem as decisbes de
investimento, as partes interessadas nesses sinais.

2.3 Motivagdes para a Divulgagao Voluntaria

A reducdo na assimetria de informagdo pode ocorrer com 0 aumento da divulgagéo voluntaria para os
investidores externos (Diamond & Verreccgia, 1991; Kim & Verrecchia, 1994; Healy & Palepu, 2001; Graham
et al., 2005).

De acordo com Healy e Palepu (2001), Graham et al. (2005) e Shehata (2014), as transagdes no
mercado de capitais, a desvalorizagdo da empresa e a remuneragéo dos gestores sdo alguns dos motivos que
podem provocar 0 aumento da evidenciacdo de informacao voluntaria. No que se refere especificamente a
remuneracao dos gestores, Healy e Palepu (2001) e Graham et al. (2005) afirmam que os gestores, quando
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recebem remuneracdo baseada em agles, se sentem motivados a divulgar informagbes privadas que
beneficiem os acionistas, considerando que estes (os gestores) seriam beneficiados quando fossem negociar
seus proprios instrumentos patrimoniais.

Por outro lado, outros autores afirmam que as empresas de alto desempenho sdo motivadas a divulgar
informagdes a fim de distinguir-se favoravelmente de outras empresas (Grossman, 1981; Milgrom, 1981; Dye
& Verrecchia, 1983; 1985; Welker, 1995; Pae, 2002). Neste sentido, Myers e Majluf (1984) afirmam que os
gestores sao impulsionados a divulgarem informacgdes voluntarias com vistas a promover a reducdo da
percepcao de risco por parte dos investidores.

Outra motivagao a divulgacao voluntaria é percebida na sua utilizag&o para preencher as lacunas ndo
atendidas pela divulgacao obrigatéria (Al-Razeen & Karbhari, 2004; Graham et al., 2005). Segundo os autores,
as leis e normas exigem a divulgagao de uma quantidade minima de informagdes. Contudo, estas informagdes
tomadas isoladamente ndo sao suficientes para o processo de tomada de decisédo dos investidores.

2.4 Estudos anteriores

Alguns estudos apontam, especificamente, a previsdo do lucro como informagéo incremental para
sinalizar uma performance positiva. Penman (1980) associou a ocorréncia da sinalizagdo com a divulgagéo de
previsdes de lucros e descobriu que empresas com bons resultados, no intuito de se diferenciar de empresas
com fraco desempenho, divulgam previsdes de lucros de forma voluntaria com maior frequéncia. Da mesma
forma, Clarkson, Dontoh, Richardson e Sefcik (1992), no estudo de empresas canadenses que abriram seu
capital, encontraram que empresas que divulgam suas previsdes de lucros tendem a possuir melhores
desempenhos do que as que n&o divulgam.

Miller (2002) investigou a divulgagéo de resultados esperados/projetados e encontrou uma forte relagéo
entre a rentabilidade e a quantidade, local e tipo de divulgacdo por parte das empresas. Contudo,
diferentemente de Miller (2002), a maioria das pesquisas que investigam a rentabilidade das empresas, o fazem
em relacao aos seus demonstrativos anuais. Essa relacao positiva entre a divulgagao e a rentabilidade foi
confirmada por Haniffa e Cooke (2002), Lim et al. (2007), Wang et al. (2008), Gamerschlag et al. (2011) para a
divulgagdo voluntaria de empresas listadas localizadas na Malasia, Austrdlia, China e Alemanha,
respectivamente. E, mais recentemente, Dainelli, Bini e Giunta (2013) identificaram essa relagao nas empresas
listadas da Itélia.

No entanto, alguns estudos mostram que nédo existe relagéo significativa entre a divulgacéo e a
rentabilidade da empresa (Mcnally et al., 1982; Malone et al., 1993; Meek et al., 1995; Raffournier, 1995; Wong,
2001; Chau & Gray, 2002, 2010; Eng e Mak, 2003; Cahan et al., 2005; Alsaeed, 2006; Patelli & Prencipe, 2007;
Ho, Hossain, & Hammami, 2009). Todos esses estudos séo baseados em indices de divulgagéo voluntéria,
compreendendo itens especificos de divulgacao, incluindo os valores e as informagdes narrativas. No Brasil,
foram realizados alguns estudos sobre divulgacao voluntaria. A exemplo tém-se Ponte et al. (2007), Salotti e
Yamamoto (2008); Macagnan (2009), Murcia e Santos (2009) e Klann e Beuren (2011) e Shultz et al. (2012).

No estudo de Ponte et al. (2007) foi indicado que as demonstragdes contabeis publicadas passaram a
incluir maior volume de informagdes contabeis de natureza avangada e ndo-obrigatdria, em virtude do apelo da
sociedade para adogé@o de boas praticas de governanga corporativa. Para Salotti e Yamamoto (2008) ao
avaliarem os motivos da divulgagéo voluntaria da DFC, Demonstragéo dos Fluxos de Caixa, no periodo de 2000
a 2004, quando a divulgacdo da DFC ainda era voluntéria, foi encontrado que as companhias abertas que
divulgavam, voluntariamente, a DFC tinham melhor desempenho, menores custos de divulgacdo e maiores
niveis de assimetria informacional e houve uma diminuigdo desses niveis provocada pela divulgacao.

Ainda no cenario brasileiro, Murcia e Santos (2009), no estudo sobre as praticas de disclosure
voluntario das companhias abertas no Brasil, constataram uma grande heterogeneidade no disclosure das
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empresas analisadas. Os resultados da pesquisa indicaram que algumas empresas divulgam bastante
informagdes enquanto outras possuem demonstragdes contabeis que basicamente se limitam a cumprir o que
é exigido pela lei, divulgando poucas informagdes de maneira voluntaria (Marcia & Santos, 2009).

Klann e Beuren (2011) afirmam que esse tipo de evidenciag@o voluntaria pode contribuir para as
empresas brasileiras, facilitando o0 acesso ao capital e diminuindo o seu custo de captagdo. Em sua pesquisa
0s autores buscaram analisar se caracteristicas como tamanho, setor de atividade e desempenho econémico-
financeiro influenciam as empresas a divulgarem indicadores de desempenho contabeis na forma de disclosure
voluntario em seus relatérios anuais. Os resultados do estudo apontam que a lucratividade pode influenciar a
divulgacao de indicadores de desempenho de maneira voluntaria nos resultados anuais (Klann & Beuren, 2011).

Diferentemente dos autores citados, que se dedicaram especificamente aos indicadores de
desempenho contabil, a presente pesquisa investiga tanto os indicadores de desempenho financeiros quanto
os nao-financeiros. Assim como Dainelli, Bini e Giunta, (2013), outro diferencial a ser destacado € o fato da
pesquisa basear-se em informagdes voluntarias de valor incremental, isto €, ndo devem ser apenas voluntarias
mas devem abranger também informagdes complexas capazes de respaldar os investidores para a sua tomada
de decis&o estratégica como colocado pelo Comité de Orientag&o para Divulgagao de Informagbes ao Mercado
(CODIM), por meio do Pronunciamento de Orientagdo n° 13, de 15 de junho de 2012. Na Tabela 1 é
apresentado um resumo sobre estudos encontrados na literatura que abordam sobre divulgagao voluntaria.

Tabela 1:
Estudos sobre Divulgagdo Voluntaria

Estudos realizados em diferentes paises

Autores Achados
Concluiu que empresas com bons resultados, no intuito de se
Penman (1980) diferenciar de empresas com fraco desempenho, divulgam

previsdes de lucros de forma voluntaria com maior frequéncia.

Avaliaram que empresas que divulgam suas previsdes de lucros
tendem a possuir melhores desempenhos do que as que néo

Verificou uma forte relagdo entre a rentabilidade e a quantidade,
local e tipo de divulgagéo por parte das empresas.

Clarkson, Dontoh, Richardson, e Sefcik (1992)

Miller (2002)

Haniffa e Cooke (2002); Lim et al. (2007); Wang et al.
(2008); Gamerschlag et al. (2011)
Mcnally et al., 1982; Malone et al., 1993; Meek et al., 1995;
Raffournier, 1995; Wong, 2001; Chau e Gray, 2002, 2010; | Identificaram que n&o existe relacdo significativa entre a

Eng e Mak, 2003; Cahan et al., 2005; Alsaeed, 2006; Patelli | divulgacao e a rentabilidade da empresa.
e Prencipe,2007; Hossain e Hammami , 2009

Relag&o positiva entre a divulgacéo e a rentabilidade.

Estudos realizados no Brasil

Indicou que as demonstragdes contabeis publicadas passaram a
incluir maior volume de informagdes contabeis de natureza
avancada e ndo- obrigatéria, devido apelo da sociedade para
adog&o de boas praticas de governanca corporativa

Ponte et al. (2007)

Evidenciam que as companhias abertas que divulgavam,
voluntariamente, as DFC tinham melhor desempenho, menores
custos de divulgagao e maiores niveis de assimetria informacional
e houve uma diminui¢&o desses niveis provocada pela divulgagéo
Encontraram que algumas empresas divulgam bastante
informagdes enquanto outras possuem demonstragdes contabeis
que basicamente se limitam a cumprir o que é exigido pela lei,
divulgando poucas informagbes de maneira voluntaria

Apontam que a lucratividade pode influenciar a divulgagdo de
Klann e Beuren (2011) indicadores de desempenho contabeis de maneira voluntaria nos
resultados anuais

Salotti e Yamamoto (2008)

Mrcia e Santos (2009)

Fonte: Elaboragéo prépria, com base nos dados da pesquisa.
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Considerando que as informagdes voluntarias possuem a capacidade de prover informag6es adicionais
aos stakeholders e segundo a relagao entre divulgagéo voluntaria e Teoria da sinalizagéo abordada por Dainelli,
Bini e Giunta, (2013), as seguintes hipoteses serao investigadas:

HP1: O nimero de indicadores de performance (com valor incremental) publicados no relatdrio anual
da empresa esta positivamente relacionado com a variagao da rentabilidade da empresa.

Com base na literatura existente, a variavel independente associada a rentabilidade da empresa foi 0
indice de Rentabilidade do Ativo (ROI). A pesquisa de Wang et al. (2008), realizada na China, identificou que
existe uma relagdo positiva entre ROI e divulgagéo voluntaria. Diferentemente, o estudo de Inchausti (1997),
desenvolvido na Espanha, encontrou uma relagéo negativa entre Divulgagao dos Relatdrios com o indice ROI.
Diante dos achados na literatura existente, a presente pesquisa busca identificar como é a relacdo entre
Rentabilidade e Divulgagao Voluntaria, em empresas brasileiras, através do indice ROI.

HP2: O numero de indicadores de performance (com valor incremental) publicados no relatério anual
da empresa esta positivamente relacionado com a variagao do tamanho da empresa.

Watson (2002) e Dainelli, Bini e Giunta (2013) ressaltam que existe uma relagdo positiva entre o
tamanho da empresa e seu nivel de divulgacdo e apontam que empresas maiores apresentam melhores
condigdes para cobrir custos de divulgagao na inten¢do de diminuir os custos de agéncia e possuem maior
destaque e atengao por parte dos analistas financeiros e acionistas. O estudo de Dainelli, Bini e Giunta (2013),
realizado na ltalia, utilizou o Total de Vendas e o indice de Capitalizacdo do Mercado como variaveis
representando o tamanho da empresa. Watson (2002) e Klann e Beuren (2011) em suas pesquisas
consideraram o valor total dos ativos como variavel para medir tamanho da empresa. Neste estudo, as variaveis
consideradas para medir o tamanho da empresa serdo: Total de Vendas, Valor de Mercado e Total de Ativos.

O tamanho da empresa, variavel independente da HP2, é justificada devido ao fato de que, conforme
indicado pela literatura, expressa um importante papel em termos de capitaliza¢do de mercado (Dainelli, Bini &
Giunta, 2013).

HP3: O numero de indicadores de performance (com valor incremental) publicados no relatdrio anual
da empresa esta positivamente relacionado com a variagao do risco da empresa.

Considerando que empresas com alto nivel de risco tendem a divulgar mais informagdes para diminuir
a probabilidade de ocorréncia de custos elevados, Dainelli, Bini e Giunta (2013), baseados na Teoria da
Agéncia, sustentam que a relagdo positiva entre o nivel de risco e o grau de divulgagéo de ser esperada.
Motivada pelo estudo de Dainelli, Bini e Giunta (2013), no qual foi identificado que empresas com maior grau
de risco estao mais inclinadas a publicar indicadores de performance, a pesquisa utilizara a variavel beta index
para medir o risco.

3 Procedimentos Metodoldgicos

A pesquisa se caracteriza como descritiva, de abordagem quantitativa desempenhada por meio da
analise documental. O desenvolvimento metodoldgico do estudo consistiu em testar a Teoria da Sinalizacao,
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avaliando a relagdo entre o desempenho das empresas (variaveis independentes) com a divulgagdo de
indices de carater incremental (varidvel dependente).

3.1 Amostra

A amostra foi composta por empresas listadas na Bovespa, delimitando-se aquelas que compuseram
o indice Brasil, IBRx 100, do ano de 2013. Optou-se pelo uso deste pois, conforme apresentado pela BMF &
Bovespa, o IBRx 100 é uma carteira tedrica composta pelas 100 agdes mais negociadas no mercado, tanto em
termos de numero de negdcios como em volume financeiro. Compreende-se assim que a populagéo escolhida
é constituida de empresas de maior relevancia e representatividade no mercado de capitais brasileiro. Bancos
e demais empresas financeiras foram eliminadas da amostra por possuirem regimento diferenciado, como
aponta o estudo de Hossain, Tan e Adams (1994).

Dentro desse universo, a amostra consistiu em um total de 76 empresas no ano 2013, eliminadas as
instituicOes financeiras e empresas que possuem mais de uma agao negociada na carteira do indice IBRx 100.
Dentre as 76 empresas analisadas, 16 foram excluidas por falta de dados, e ao final foram investigadas 60
empresas.

3.2 Coleta de Dados

O processo de coleta dos dados ocorreu através de demonstrativos e relatorios anuais de carater
publico adquiridos por meio da base de dados da Economatica, da BM&F Bovespa e da busca individual de
cada relatério por meio de acesso ao website de cada umas das empresas investigadas.

Por meio da analise documental foram encontrados os indicadores de informagéo voluntaria. Para a
identificacdo dos indicadores de desempenho voluntarios no Brasil, 0 CODIM, Comité de Orientagao para
Divulgacéo de Informagdes ao Mercado, norteia as companhias sobre melhores praticas para a elaboragao e
divulgacéo do relatério anual. No entanto, o referido Comité ndo especifica quantos indicadores de desempenho
devem ser publicados e nem exige que indicadores especificos sejam divulgados.

Atentando aos critérios estabelecidos para reconhecimento das informagdes incrementais, nos
relatérios anuais de cada empresa foram identificadas informagdes de indices financeiros e ndo-financeiros de
carater voluntario. E, como ressaltado por Dainelli, Bini e Giunta (2013), as informagdes voluntarias
consideradas atenderam a duas peculiaridades: néo possuir exigéncia legal e ser considerado relevante para
0 processo de tomada de decisao do usuario externo.

Sendo observado que, caso 0 mesmo indicador esteja repetido no relatério, este € considerado apenas
uma Unica vez, desconsiderando a duplicagao apresentada pela simples replicagdo, em grandeza absoluta ou
em percentual no documento de analise. Isto ocorre, pois, o estudo buscou identificar quantos sdo os
indicadores voluntarios incrementais sinalizados e ndo quantas vezes estes apareceram no relatorio.

Conforme a pesquisa de Dainelli, Bini e Giunta (2013), e tendo os indicadores de desempenho
histéricos e projetados como objeto de anélise deste estudo, as seguintes informagdes incrementais ou
voluntérias foram consideradas nos relatorios:

[1] Indicadores de desempenho financeiro que envolvam ajustes significativos para demonstragdo de
resultados, balango patrimonial, ou demonstracdes de fluxos de caixa. Foram considerados indicadores de
desempenho financeiro de natureza voluntaria incremental que apresentem os termos “ajustado” ou
‘recorrente” ou “normalizado”. Tal como, EBITDA ajustado, EBTIDA recorrente, ROE ajustado ou ROE
recorrente.
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[2] Indicadores de desempenho n&o-financeiro baseados em sistemas de medida de desempenho
multidimensionais com as diferentes perspectivas definidas pelos principais modelos (Kaplan & Norton,
1992; Lynch & Cruz, 1991; Wright & Keegan, 1997). Neste sentido foram localizadas informagdes com as
seguintes palavras-chave: nimero de clientes, nimero de clientes com fidelidade, participagdo no mercado,
novos produtos lan¢ados e nimero de novas patentes.

[3] Projecéo de desempenho financeiro e nao-financeiro, tais como, crescimento de vendas esperado, projecao
de receitas, volume de producdo esperado, meta de emissdo de carbono e projegdo da divida sobre o
patrimdnio liquido.

Por meio da Tabela 2 s&o apresentados os tipos de informagdes pesquisadas (indicadores de
desempenho financeiro, indicadores de desempenho nao-financeiro e projecao de desempenho financeiro e
nao-financeiro) como palavras-chave de busca. Durante o processo de analise dos relatérios foi identificado
que a nomenclatura dos indicadores pode apresentar variagdes devido caracteristicas particulares de cada
empresa, considerando que foram analisadas empresas de diferentes setores. Com isso, a Tabela 2 elenca o0s
principais indicadores conforme abordado em Dainelli, Bini e Giunta (2013) e também os identificados nos
relatérios. Caso existam algumas diferenciagdes, a pesquisa considerou como parémetro os conceitos listados
abaixo na Tabela 2, notando as possiveis variagdes existentes identificadas durante a leitura dos relatorios
anuais.

Tabela 2:

Lista de informag@es voluntarias incrementais pesquisadas nos relatdrios anuais
N° | Itens financeiros
EBITDA ajustado
2 | EBTIDA recorrente
Indicadores nao financeiros
Market share/Participagdo de Mercado
Fidelidade dos Clientes / Taxa de Retengéo
Novos produtos/servigos langados
NUmero de novas patentes registradas
NUmero de novos Clientes
Nivel de Satisfagdo
9 | Capacidade Produtiva
10 | Percentual de lojas operando diretamente
11 | Carteira de encomendas
12 | Volume Negociado
13 | Novos pedidos
14 | Novos produtos na pipeline
15 | Horas de treinamento por empregados
16 | Média de acidentes de Trabalho
17 | Média de redugéo de emiss&o de carbono
18 | Média de economia de energia
Indicadores Alvo esperados
19 | Crescimento de Vendas Esperado
20 | Projecdo de Receitas
21 | Volume de Produgdo Esperado
22 | Projec&o de Endividamento

23 | Crescimento de vendas esperado
Fonte: Elaboragao propria, com base nos dados da pesquisa.

OIN OO~ |Ww

3.3 Procedimentos para Analise dos Dados

Como apresentado na literatura, pesquisas tém investigado as divulgagdes voluntarias para confirmar
a Teoria da Sinalizagdo. Contudo, a presente pesquisa investiga o processo de divulgagéo voluntaria e
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incremental das empresas com mais agdes negociadas na BM&F Bovespa, analisando ndo somente seus
indicadores financeiros, mas também abrangendo indicadores de desempenho nao-financeiros e os projetados.

No processo de analise dos relatérios de todas as empresas identificou-se um total de 23 Indicadores
de Divulgagao Voluntaria. E, para testar a relagdo da quantidade de indicadores voluntarios divulgados com as
variaveis independentes, a pesquisa utilizou o percentual de indicadores de cada empresa em relagéo ao total
de indicadores encontrados. Com isso, tem-se a quantidade total (23 indicadores) como 100% e foram
calculados os valores percentuais representados por cada empresa. E valido observar que nenhuma empresa
divulgou 100% dos indicadores, e de certa forma esse comportamento pode ser aceitavel, visto que foram
analisadas empresas de diferentes setores.

Partindo para o critério de definicdo dos valores das variaveis independentes concernentes a
rentabilidade (ROI), tamanho das empresas (Ativo Total, Receita Total e Valor de mercado) e risco (Beta index),
foram calculados os valores referentes a variagao percentual ocorrida entre os anos 2012 e 2013 de cada uma
das variaveis.

Assim, os dados coletados foram analisados por meio do soffware Gnu Regression, Econometrics and
Time-series Libray (gretLe. E, estimou-se um modelo de analise de regresséo multipla para identificar a relagéo
entre o percentual da quantidade de indicadores de performance incrementais com variagdo percentual das
variaveis independentes.

4 Apresentagao e Analise dos Dados
4.1 Estatistica Descritiva

A estatistica descritiva dos dados se apresenta como demonstrado na Tabela 3, indicando que o nivel
de divulgagéo de indices voluntarios incrementais € relativamente baixo, apresentando um percentual médio
de 19% de divulgacéo, e atingindo um nivel méximo de 64% de indices de divulgacao incremental voluntaria.

Tabela 3:
Estatistica Descritiva do Percentual de Divulgagéo dos indices Voluntérios (IDV)

N°Empresas Média Minimo  Méaximo Desvio padrdo

% Indicadores de Divulgacao Voluntéria (IDV) 60 0.19 0.04 0.64 0.13
Fonte: Elaboragao propria, com base nos dados da pesquisa

Mesmo considerando que as 60 empresas investigadas facam parte de diferentes setores, 0 processo
de Divulgacao Voluntaria Incremental, em geral, demonstrou ser pouco utilizado por uma consideravel parte
das empresas da amostra.

4.2 Analise do Modelo de Regressao

Anteriormente ao processo de analise da regresséo, para que os dados atendessem ao conjunto de
critérios de estocasticidade, multicolinearidade, especificagdo do modelo, heterocedasticidade e a normalidade
dos residuos, foi necessario que os mesmos fossem testados e corrigidos.

Considerando os critérios de multicolinearidade e estocasticidade, por meio da Matriz de Correlagéo
observou-se a relagéo entre as variaveis e 0 comportamento da varidvel independente, no qual foi identificado
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a existéncia de relagéo (positiva ou negativa) da variavel independente com as demais e ndo houve ocorréncia
multicolinearidade entre as variaveis independentes.

Tabela 4
Matriz de Correlagdo
IDV ROI AT RT VM Beta
1 -0.0931  0.1973 -0.0186 -0.0391 0.1523 IDV
1 0.0196 -0.2062 0.0558 -0.0084 ROI
1 0.2868 0.4535 -0.0788 AT
1 -0.0817 -0.0121 RT
1 0.203 VM
1 Beta

Fonte: Elaboragéo propria, com base nos dados da pesquisa.

Também foi realizado o Regression Specification Error Test (Teste de Especificacdo de RESET),
indicando que ndo houve erro de especificagdo, com p-valor de 0,239 foi aceita a hipétese nula de que a
especificacdo do modelo esta adequada. Isso significa que as variaveis da pesquisa sao apropriadas para
estimar o modelo de regressao. Além do Teste RESET e da anélise da Matriz de Correlagéo, foi executado o
Teste White e verificou-se a presenga de heterocedasticidade, e como o modelo de regressao requer que o
erro seja homocedastico, a heterocedasticidade foi corrigida utilizando o programa gretL.

Apobs a verificagdo dos testes anteriores e da correcdo da heterocedasticidade, se deu a analise da
normalidade dos residuos da regressao, sendo observado que os residuos ndo seguem uma distribuigdo normal
apresentando p-valor 0,001. No entanto, a pesquisa recorre ao Teorema do Limite Central, e relaxa a hipotese
de que o termo de erro deve ser distribuido normalmente. Sobre a extensdo do teorema, Gujarati e Porter
(2011) explicam que nem sempre 0s testes sdo validos para amostras pequenas e finitas e que a normalidade
nao é essencial quando o objetivo é apenas estimag&o. Portanto, atentando que a amostra do estudo apresenta
60 empresas, foi considerado que o Modelo de Regresséo aplicado independe da distribuigdo normal ou néo
do erro. Assim, a partir de todos os ajustes e corre¢des necessarios terminados para a estimacdo dos dados
modelo de regressao, a pesquisa prossegue para a fase de geragéo e analise dos resultados. Verifica-se na
Tabela 5 os Resultados da Regresséo.

Tabela 5
Resultado da Regresséo
Variavel Coeficiente Razao-t p-valor
Constante 0.177704 15.4268 0.00001
ROI -0.010298 -4.3533 0.00006
AT 0.197804 2.0755 0.04272
RT -0.096419 -3.1685 0.00252
VM -0.122648 -2.6687 0.01003
Beta -0.0009212 -0.3051 0.76149

Fonte: Elaborado pelos autores.

Com base nos resultados da regressé@o, a seguir foram analisadas as hipoteses da pesquisa,
confrontados os achados e comparados com estudos anteriores.

4.2.1 Rentabilidade

A pesquisa procurou identificar se 0 nimero de indicadores de performance (com valor incremental)
publicados no relatério anual da empresa esta positivamente relacionado com a rentabilidade da empresa.
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Porém, os resultados estimados mostraram significancia (p-valor = 0,00006) na relagdo negativa entre a
Rentabilidade e o nivel de Divulgagdo dos indices Voluntarios. Verificou-se que quanto maior rentabilidade de
uma empresa menor sera o nivel de divulgagao voluntaria incremental, como também descreve o estudo de
Inchausti (1997), desenvolvido na Espanha. Nesse sentido, foi possivel observar aspectos da Teoria da
Sinalizagado de acordo com os resultados obtidos no modelo, visto que empresas com menor rentabilidade
buscam se diferenciar de outra forma ao divulgarem informagdes incrementais, de modo que influenciem as
decisdes de investimento e se beneficiem, como também foi apontado no estudo Alves e Graga (2013).

4.2.2 Tamanho

Outro aspecto da pesquisa é a relagdo do nivel de IDV com tamanho de uma entidade. A hipotese da
pesquisa procurou testar se o numero de indicadores de performance (com valor incremental) publicados no
relatério anual da empresa esta positivamente relacionado com o tamanho da empresa. Para tanto foram
determinadas as variaveis de tamanho, representadas pelo Ativo Total (AT), Receita Total (RT) e Valor de
Mercado (VM). A relag&o destas varaveis com o IDV no modelo evidenciaram significancia no nivel de 1% para
RT e significancia de 5% para AT e VM. O modelo explica que quanto maior for a variagao do Valor de Mercado
e da Receital Total menor sera o nivel de divulgacéo voluntaria. Por outro lado, existe uma relagéo positiva
entre o Ativo Total e 0 IDV. No entanto, a relagdo mais significativa se refere a variavel RT. Os achados revelam
um comportamento oposto a pesquisa de Dainelli, Bini e Giunta (2013), a qual ndo obteve relagao significativa
entre divulgacdo voluntaria e Receita Total. O que permite inferir que quando as empresas diminuem seu
volume de vendas tendem a sinalizar mais informagdes de carater voluntario.

4.2.3 Risco

Em relacdo ao Risco, a pesquisa testou se empresas que possuem maior risco apresentam um nivel
maior de divulgagéo voluntaria, todavia 0 modelo néo indicou relagéo entre a variavel de Risco (Beta Index) e
o IDV. Diferentemente da pesquisa de Dainelli, Bini e Giunta (2013) que indicou quanto maior o grau de risco,
mais as empresas estdo inclinadas a publicar indicadores de performance.

5. Consideragdes Finais

O presente estudo objetivou identificar mecanismos de sinalizagdo no mercado de agdes brasileiro, por
meio das informagdes voluntarias divulgadas nos demonstrativos financeiros anuais. Dentre os achados da
pesquisa, evidenciou-se que o processo de sinalizagéo através de indicadores voluntarios ocorreu de maneira
discreta, ndo havendo um alto nivel de divulgagéo voluntaria.

Das praticas de divulgagéo voluntaria em relagao a Teoria da Sinalizagao, a pesquisa encontrou uma
forte relagdo do Indicadores de Divulgacdo Voluntaria com a variagdo da Rentabilidade e do Tamanho das
empresas, em contraste, no que se refere aos niveis de risco ndo houve associacao significativa. Em sintese,
o0 estudo provou que empresas tendem a sinalizar através de seus indicadores de performance voluntarios
quando ocorre uma queda no desempenho.

Assim, através dos resultados do estudo, verificou-se que empresas divulgam informacéo na busca
reduzir a assimetria informacional para convencer aos seus usuarios externos que estdo agindo de forma
optimizada, assim como identificado no estudo de Watson et al. (2002).

Como limitagdo da pesquisa tem-se a restricdo da amostra a 60 empresas, sugere-se que estudos
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posteriores fagam uma pesquisa com uma populagdo maior e que possam ser incluidas outras variaveis no
estudo.
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