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RESUMO

Objetivo: O objetivo deste trabalho é analisar a relagao entre as informagdes estratégicas presentes
em demonstragoes financeiras padronizadas (DFPs) e a volatilidade de a¢des de empresas brasilei-
ras.

Fundamento: O disclosure (divulgagao de informagdes) é um dos objetivos da Contabilidade e isto
representa transparéncia na relagao entre empresas e usudrios interessados. Além disto, autores
como Murcia e Machado (2013), Malacrida e Yamamoto (2006) e Medeiros e Quinteiro (2005) mos-
traram que ha vantagens econdmicas para as empresas evidenciarem suas informagoes. Como as
informagdes estratégicas estao relacionadas com a competitividade e o mercado de atuagdao da em-
presa, esse tipo de informacado tem potencial de influenciar o prego das agdes. Contudo, a Teoria do
Disclosure considera que os gestores divulgam informacdes de maneira voluntaria, quando se ha
mais beneficios que custos.

Método: A amostra selecionada refere-se a trinta empresas que, no periodo de 2013 a 2015, negoci-
aram acOes na B3 (Brasil, Bolsa, Balcao). Foi efetuada a analise de conteido das demonstragoes fi-
nanceiras padronizadas para identificar a evidencia¢ao de informacdes estratégicas e, em seguida, a
volatilidade das ag¢des foram calculadas. Por fim, calculou-se a matriz de correlagdo e a regressao
multipla entre a variavel volatilidade e as demais varidveis: evidenciagao estratégica, rentabilidade,
endividamento, governanca corporativa e tamanho das empresas.

Resultados: Os resultados indicam que, em média, 61,53% das empresas disponibilizaram informa-
¢Oes estratégicas. Para um nivel de significancia de 5%, a hipdtese de que o disclosure das informagoes
estratégicas impacta negativamente a volatilidade das a¢des foi aceita. Assim, empresas que eviden-
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ciaram informagdes estratégicas apresentaram menor volatilidade das a¢des. Ressalta-se que a vari-
avel governanga corporativa diverge da literatura, ja que nao se apresentou significante, e, portanto,
nao apresenta influéncia sobre a volatilidade.

Contribuic¢oes: Revelar a importancia da divulgagao das informagoes estratégicas servindo de in-

centivos para as empresas aumentarem seu nivel de evidenciagao.
Palavras-chave: Evidenciacdo. Informagoes Estratégicas. Volatilidade.

ABSTRACT

Objective: The objective of this work is to analyze the relationship between the strategic information
present in the standardized financial statements (DFPs) and the volatility of Brazilian companies'
shares.

Background: The disclosure (disclosure of information) is one of the objectives of accounting and
this represents transparency in the relationship between companies and interested users. In addi-
tion, authors such as Murcia and Machado (2013), Malacrida and Yamamoto (2006) and Medeiros
and Quinteiro (2005) have shown that there are economic advantages for companies to evidence
their information. Since strategic information is related to the company's competitiveness and mar-
ket, this type of information has the potential to influence stock prices. However, Disclosure Theory
considers that managers disclose information on a voluntary basis only when there are more benefits
than costs.

Method: The sample selected refers to thirty companies that in the period from 2013 to 2015 traded
shares in B3 (Brazil, Bolsa, Balcao). The content analysis of the standardized financial statements was
performed to identify the disclosure of the strategic information and then the volatility of the shares
was calculated. Finally, statistical methods were used for correlation matrix and multiple regres-
sions, between the variable volatility and the other variables: strategic disclosure, profitability, in-
debtedness, corporate governance and size.

Results: The results indicate that, on average, 61.53% of companies provided strategic information.
For a significance level of 5%, the hypothesis that the disclosure of strategic information negatively
impacts corporate stock volatility was accepted. Thus, companies that showed strategic information
showed lower stock volatility. It should be emphasized that the variable corporate governance dif-
fers from the literature, since it did not present significant, and, therefore, does not present influence
on the volatility.

Contributions: Reveal the importance of disclosure of strategic information serving as incentives for
companies to increase their level of disclosure.

Keywords: Disclosure. Strategic Information. Volatility.

1INTRODUCAO

O investidor utiliza-se de varias fontes de informagoes para fazer previsdes e tomar suas
decisdes. Além disso, a informacao é relevante para o mercado de capitais e a sua utilidade refere-
se a capacidade de revisar as crencas dos investidores sobre o valor de determinada empresa.

A informacao estratégica envolve metas e objetivos das empresas, estratégias do negdcio,
modelo de governanga, informagdes sobre o ambiente competitivo e principais produtos e mercados
de atuagao (Epstein & Birchard, 1999). Esta ligado ao desempenho da empresa quanto a sua compe-
titividade e planejamento de mercado, o que pode alterar as crengas dos investidores.

Desta maneira, a divulgacao de alguma informacao estratégica tem o potencial de alterar as
expectativas dos investidores e consequentemente influenciar o prego das agdes, pois, conforme a
Hipotese do Mercado Eficiente, as variagdes nos precos incorporam todas as informagoes e expecta-
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tivas sobre as empresas. Neste cendrio, é importante considerar a relagao das informagoes estratégi-
cas e a volatilidade das ac¢Oes a partir da evidenciacdo dessas informagdes nos relatérios contabeis,
visto que a Contabilidade é¢ uma das fontes de informagao dos investidores.

A informagado contdabil tem sido um importante instrumento para a redugao da assimetria
informacional entre as empresas emissoras de agoes e os investidores (Ball, 2001). Tais informagoes
contribuem para mitigar as incertezas sobre os investimentos, sendo um dos reflexos esperados, o
aumento da liquidez das ages por meio da divulgagao de informagdes corporativas (Murcia & Ma-
chado, 2013).

Estas informagdes também representam uma ferramenta para a tomada de decisao por varias
partes interessadas. Conforme apontam Bakar e Saleh (2011), sua ampla divulgacao torna-se essen-
cial, seja no ambito interno ou externo das organizagoes.

Para Lopes e Martins (2005), a informagao contabil possui o papel de atender a demanda de
informacdes que os investidores necessitam para elaborar estratégias de investimento. Ainda, os
precos dos titulos negociados no mercado financeiro refletem as expectativas dos agentes economi-
cos quanto ao futuro das empresas; e a relagao entre as informagdes contdbeis e a variagao no prego
das agdes, mostra que as expectativas do mercado se alteram constantemente.

Ball e Brown (1968) abordaram a relagao entre informacoes contdbeis e os retornos das agoes
avaliando a variagao de precos de mercado apds a evidenciagao de lucros anormais (lucros acima e
abaixo das expectativas). Os resultados indicaram taxas de retorno proximas de 7,5% na data do
anuncio dos relatorios contabeis.

Segundo Alencar (2005), como os investidores de agdes ndo tém certeza da credibilidade dos
emissores de acdes, tendem a diminuir o preco da oferta, elevando o custo de captagao de capital
proprio por parte das empresas. Espera-se que reduzindo a inseguranca dos investidores, por meio
de informacgdes, as organizagdes consigam obter redugdo do custo de capital. Assim, o disclosure de-
sempenha um papel fundamental, visto que transmite confianga aos investidores.

E importante identificar quais informag¢des devem ser divulgadas, pois, a evidenciagao vo-
luntaria excede ao requerido por lei e, em muitos casos, acarreta custos extras. A evidenciacao de
informacdes nao deve limitar-se apenas as financeiras, mas também as estratégicas.

Sanchez, Dominguez e Alvarez (2011) sustentam que a divulgagao voluntaria de informagoes
estratégicas esta gradualmente se tornando uma pratica empresarial. Nesse conjunto, incluem-se
informagoes referentes a desenvolvimento de novos produtos, consumidores, empregados, implan-
tacdo de uma nova fabrica de producao e pesquisa e desenvolvimento (Gruning, 2011). Reforcando
os exemplos, Dallabona, Machado e Hein (2013) citam: evidencia¢ao sobre objetivos, beneficios fu-
turos, planejamento estratégico, concorréncia, entre outros.

Dallabona et al. (2013) argumentam que as empresas necessitam evidenciar informagoes de
cunho financeiro ou ndo, objetivando apoiar o investidor em sua tomada de decisao. Murcia e Ma-
chado (2013) consideram que a assimetria de informagoes entre investidores, influencia o preco dos
titulos, o numero de transagdes no mercado e, por consequéncia, a liquidez.

Quando se aumenta e melhora a disponibilidade de informagdes sobre uma empresa, a assi-
metria informacional é reduzida, diminuindo também o risco sobre o retorno de um investimento,
assim como a volatilidade (Murcia & Machado, 2013, Garay, Gonzalez, Guzman, & Trujillo, 2013).

A volatilidade é uma varidvel que reflete o grau de variacao de precos de um dado ativo em
determinado periodo de tempo, sendo que, quanto maior a volatilidade, maior a variagao do preco
e consequentemente maior o risco do papel (Vicente, Aratjo, Castro, & Tavares, 2012). Sendo assim,
a volatilidade nao é uma variavel diretamente observavel, sendo influenciada por diversos fatores,
que entre eles, configura-se a divulgagao de novas informagoes.
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Os resultados de Tavares, Barbedo e Aratjo (2013) evidenciam a influéncia da assimetria de
informagao nos retornos didrios das carteiras e quanto maior a assimetria de informagao destas car-
teiras, maior a volatilidade de seus retornos.

Apesar dos beneficios do disclosure, Dantas, Zendersky, Santos e Niyama (2005), destacam
que as organizagoes relutam em aumentar o grau de evidenciagdo sob o argumento de protecdo as

informagoes de natureza estratégica. Neste contexto, propode-se a seguinte questao de pesquisa: a
evidenciacdao de informacoes estratégicas esta associada a volatilidade de a¢coes de empresas bra-
sileiras?

Para responder esta questao, o objetivo do trabalho consiste em analisar a relacao entre as
informagoes estratégicas evidenciadas nas demonstragoes financeiras padronizadas (DFPs) e a vo-
latilidade das agdes de empresas brasileiras. Para tanto, foi necessario identificar a evidenciagao des-
sas informagOes e mensurar os niveis de endividamento, rentabilidade, tamanho, governanga cor-
porativa e a volatilidade das acdes das empresas selecionadas.

Pretende-se que a presente pesquisa contribua para um melhor entendimento da importan-
cia de se evidenciar informagdes, visto que elas tém potencial para influenciar o preco das agdes, e,
assim, auxiliar os investidores a tomarem suas decisdes. Do ponto de vista pratico, espera-se um
aumento do niimero de disclosure deste tipo de informagao por parte das empresas, de forma a serem
mais transparentes quanto a seu modelo de negdcios.

A realizagao da pesquisa justifica-se por investigar se a divulgagao dessas informagoes tem
aumentado e qual sua relacao com a volatilidade. Outra justificativa é a questao da assimetria infor-
macional, pois conforme Murcia e Santos (2009), a divulgacao de informagdes possui um papel im-
portante para o bom funcionamento do mercado de capitais, além de contribuir com a diminuicao
da assimetria informacional entre investidores e gestores.

Para Malacrida e Yamamoto (2006), o argumento utilizado para que haja maior nivel de evi-
denciagao € a esperada repercussao positiva dessas informagoes, entre as quais: maior retorno e me-
nor custo de captagao, visto que o disclosure esta relacionado a ideia de transparéncia corporativa.
Ademais, Amihud e Mendelson (1991) destacam que um maior nivel de disclosure pode influenciar
a liquidez das a¢des das empresas, o que consequentemente influencia o valor da empresa (Ba-
lakrishnan, Billings, Kelly & Ljungqvist, 2014).

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Informacao e Divulgacao

Para Iudicibus, Martins e Gelbcke (2007), o principal objetivo da Contabilidade é prover in-
formacoes tteis aos seus usudrios, e este € atingido por meio do disclosure das demonstragoes con-
tabeis. Lopes e Martins (2005) ressaltam que as informagdes contabeis devem estar intimamente re-
lacionadas com a realidade econdmica das empresas, pois s6 assim, tais informagoes poderado ser
uteis aos agentes financeiros.

Lang e Lundholm (1996) revelam que o aumento da evidenciagao das informacoes esta rela-
cionado com o interesse crescente dos analistas e das expectativas de mercado. Evidenciagao pode
ser obrigatoria e nao obrigatoria; as evidenciagdes obrigatdrias sao reguladas por leis e érgaos regu-
ladores especificos. As nao obrigatdrias, de acordo com Ponte e Oliveira (2004), sdo mais uma ques-
tao de ética e responsabilidade corporativa.

A pesquisa de Armitage e Marston (2008) confirmou que a divulga¢ao de uma empresa é
influenciada por uma série de fatores ambientais organizacionais internos e externos, tais como o
tamanho da empresa, do mercado, tecnologia, cultura, cotagdo em bolsa e governanga corporativa.
Murcia e Santos (2009) identificaram a regulagao setorial, o tamanho e as melhores praticas de go-
vernanga corporativa, como fatores determinantes da divulgagao voluntaria das companhias abertas
no Brasil.
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Os relatdrios financeiros publicados pelas empresas podem apresentar diversas informagoes.
No estudo de Murcia e Machado (2013) ha a divisao destas informag¢des em duas dimensdes: i) eco-
ndmica: composta por itens relacionados a ambiente de negdcios, atividade operacional das empre-
sas, aspectos estratégicos, governanga corporativa, informagoes e indices financeiros; ii) socioambi-

ental: composta por informagodes financeiras sociais, produtos e servigos, colaboradores, politicas
ambientais, impactos dos produtos e processos no meio ambiente, energia e créditos de carbono.

Por meio do relatorio anual, paginas web, reunides de investidores, teleconferéncias, reunides
privadas, etc., as empresas publicamente fornecem informagoes a um amplo espectro de partes in-
teressadas, incluindo os atores do mercado de capitais, como: investidores privados, fundos gesto-
res, analistas, institui¢des publicas, funciondrios e clientes. Essencialmente, divulgagoes voluntarias
por meio daquelas midias, fornecem informacoes sobre a estratégia da empresa e, portanto, repre-
sentam os imperativos estratégicos da empresa (Puxty & Laughlin, 1983).

Lev (2001) considera que as companhias que divulgam seus ativos intangiveis, considerados
estratégicos, sdo mais percebidas pelo mercado e consequentemente, mais valorizadas, porque os
investidores fazem suas projecdes de maneira mais justa.

A divulgagao de informagoes suplementares das empresas e suas atividades de comunica-
¢ao, destinadas a criar transparéncia, sao temas muitas vezes abordados a partir de uma perspectiva
de accountability. Ha evidéncias apontando que a importancia da informagao contabil financeira na
explicagao dos precos das agoes tenha sido em geral, decrescente nas tltimas décadas, enquanto,
outros fatores como estratégia e a propriedade intelectual ganharam relevancia nessa explicagao
(Bukh & Nielsen, 2011).

Assim, Bukh e Nielsen (2011) rotulam as informagdes voluntdrias normalmente divulgadas
por meio de modelos de relatdrios de negocios como informagao estratégica. Porém, as informagoes
estratégicas envolvem as metas e objetivos da empresa, estratégia do negdcio, modelo de gover-
nanga, principais produtos e servigos, informagoes sobre o ambiente competitivo e principais mer-
cados de atuacao (Epstein & Birchard, 1999).

Em um estudo sobre a importancia da informagao nao contabil, Eccles e Mavrinac (1995)
ressaltaram que a percepc¢ao da importancia da informagao estratégica difere conforme os usuarios.
A informagao transmitida ao mercado é avaliada e interpretada com base na experiéncia dos atores,
colocada em contexto e, finalmente, absorvida no prego das agdes por intermédio da produgao e
divulgacdo de andlises e recomendagdes, negociagdo de investidores e divulgagdes adicionais feitas
por esses participantes (Holland & Johanson, 2003).

Os gestores atuam como portadores de informagao corporativa no sentido de que eles podem
decidir se desejam ou nao divulgar certo tipo de informagao. A administragao é a mais informada
sobre a empresa e divulgard informagdes relevantes, a menos que isso possa prejudicar as perspec-
tivas futuras da empresa (Bukh & Nielsen, 2011).

Quando h4 uma publicacdo adequada por parte da empresa tende-se aumentar a liquidez
das a¢bes no mercado. Assim, tém-se a limitacdo dos custos de transagbes, o crescimento da de-
manda pelas agOes e a consequente redugao do custo de capital. Por outro lado, quando a divulgagao
¢ escassa, aumentam-se as incertezas por parte dos investidores em relagao aos ativos dessa empresa
(Botosan, 1997).

A ligacao entre a informagao contdbil e o custo de capital das empresas ¢ uma das questoes
fundamentais em Contabilidade (Lambert, Leuz & Verrecchia, 2006). Murcia e Santos (2009) apon-
tam estudos em que empresas com maior nivel de disclosure possuem menor custo de capital proprio
e de terceiros, aumento da liquidez das agdes e aumento do acompanhamento por parte dos analis-
tas.

Gruning (2011) investigou a relacdo entre a divulgacao de relatdrio anual, a liquidez de mer-
cado e o custo do capital para as empresas registradas na Deutsche Borse. Os resultados mostraram
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que a divulgacao de relatdrio anual aumentou a liquidez de mercado e mudou as expectativas dos
investidores.

Murcia e Machado (2013) afirmam que a assimetria informacional gera altos custos, baixa
liquidez e que o disclosure reduz a assimetria visto que existirao menos investidores com informagoes

privilegiadas e a redugao da incerteza acerca do valor da empresa.

Apesar das vantagens apresentadas, Hendriksen e Van Breda (1992) listam algumas razoes
que levam as empresas a resistirem em apresentar informacoes relevantes. Entre elas: evitar oferecer
vantagens aos concorrentes, dificuldade de compreensao pelos investidores, compensacao da rela-
¢ao custo x beneficio e ignorancia da necessidade dos usuarios.

Heinle e Hofmann (2006) examinaram as consequéncias economicas ao divulgarem diferen-
tes tipos de informagao ao mercado de capitais. Concluiram que a exigéncia maior de divulgagao de
informagodes, por organismos de normalizagao e reguladores, pode resultar em menor produtivi-
dade e reduzir o valor da empresa. Além disso, as empresas podem ser obrigadas a compensar as
consequeéncias negativas de divulgacao obrigatdria, reduzindo a quantidade de divulgacdo volun-
taria.

A despeito de haver beneficios e resisténcia para o disclosure corporativo, algumas organiza-
¢Oes sao mais transparentes que outras. Neste ponto, o trabalho de Verrecchia (2001) apresenta a
Teoria do Disclosure Voluntario, segundo a qual, os gestores e/ou empresas possuem incentivos
econdmicos para divulgar as informac¢des de maneira voluntaria, ou seja, o disclosure voluntario s6
ocorre quando ha mais beneficios que custos.

Na perspectiva de racionalidade econdmica, os gestores nao divulgarao informagoes volun-
tarias que possam prejudicar a si mesmos ou a entidade (Verrecchia, 2001) e a organizacao tende a
divulgar apenas informagoes positivas (Dye, 2001). No caso das informagoes negativas, elas serdo
divulgadas quando os gestores perceberem que serao mais penalizados pelos usudrios externos,
caso nao as divulguem. Nesse sentido, Cruz e Lima (2010) destacam que os gestores decidirdo o
nivel de evidenciagao com base no custo a ser incorrido para fornecer as informagdes.

Portanto, hé selecao das informagdes evidenciadas, implicando em dificuldades com o con-
teudo da informacao das demonstragdes financeiras para explicar a variacao do retorno das agdes,
justificado, em parte, pelo crescimento dos intangiveis. As praticas tradicionais de relatérios corpo-
rativos sao inadequadas porque ndo mensuram adequadamente todos os ativos intangiveis que ge-
ram valor. Dessa maneira, a divulgac¢ao de informagoes adicionais que apresentem utilidade para o
investidor pode influenciar o preco das a¢des.

2.2 Estudos Correlatos e Hipotese

Diversos estudos tém avaliado o efeito da divulgacdao de informagdes no desempenho das
empresas, que pode ser dividido em desempenho operacional, valor de mercado e retorno das agoes
(Perez, 1995, Love, 2011).

Vega (2006) avaliou o efeito de aquisi¢ao em rela¢do as informagdes puiblicas e/ou privadas
levando em consideragao comerciantes informados, incerteza e uma dispersao de crengas. Os resul-
tados mostraram que quanto mais informagoes (publicas ou privadas) os investidores tém sobre o
verdadeiro valor de um ativo, e quanto mais eles concordam com esta informagao, menor o desvio
do retorno anormal.

Murcia e Machado (2013) avaliaram o impacto da divulgac¢ao corporativa na liquidez das
agOes de companhias abertas no Brasil. Concluiram que tanto o disclosure econdmico quanto o soci-
oambiental impactam a liquidez das agdes.
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Ferreira e Martins (2017) analisaram as relagoes entre divulgacao de informagoes divulgadas

na internet, o risco de informacao e o retorno das empresas na América Latina. Os resultados evi-
denciaram que a emissao de American Depository Receipts (ADRs), o tamanho e a liquidez afetam as
relagcOes entre disclosure, risco e retorno.

Botosan (1997) estudou a relagdo entre custo de capital e nivel de evidenciagao. Elaborou
uma medida de nivel de disclosure baseada na quantidade de disclosures voluntarios de 122 industrias
em 1990. Concluiu que esta relagdo nem sempre € significante, pois nem todas as empresas apresen-
taram associa¢ao entre maior nivel de disclosure e menor custo de capital.

Botosan e Plumlee (2002) identificaram associagao negativa entre custo de capital e o nivel
de divulgagao anual, mas uma associagao positiva com a divulga¢ao mais tempestiva. As autoras
ressaltaram que a informagao mais tempestiva aumentou o custo de capital, e elas atribuiram a ex-
plicacdao a um provavel aumento na volatilidade.

Silva e Pinheiro (2015) ndo encontraram evidéncias de que o nivel de disclosure tem relagao
com o custo de capital, apos a convergéncia das normas brasileiras de contabilidade para as normas
internacionais.

Medeiros e Quinteiro (2005) estudaram o disclosure corporativo de trinta empresas brasileiras
no periodo de 2002 a 2004 e a volatilidade de retorno das agdes, utilizando-se de um modelo econo-
métrico. Os testes estatisticos confirmaram a hipodtese de que firmas com maiores niveis de eviden-
ciagao apresentam menor volatilidade dos retornos das agoes.

Murcia, Souza, Dill e Costa Junior (2011) verificaram que o nivel de evidenciagdo corporativo
impacta a volatilidade da agao da empresa. Contudo, isso ocorre apenas com o disclosure economico.
Ja a divulgacao socioambiental e o disclosure total nao foram significativos. Isso indica que nem todas
as informacdes divulgadas pelas empresas possuem impacto na volatilidade das agoes.

Dallabona et al. (2013) analisaram se existe correlagao entre a evidenciagao de informagoes
estratégicas, setor de atuagao e reunides proferidas pelo conselho de administragao com o desempe-
nho econdmico-financeiro de empresas listadas na B®. Os autores concluiram que ha correlagao ape-
nas entre a evidenciacao de informagdes estratégicas e setor de atuagao das empresas, com os indi-
cadores econdmico-financeiros e valor de mercado (das a¢des e da empresa).

Na mesma linha de estudo, Malaquias e Lemes (2015) analisaram a relagao entre o nivel de
evidenciagao dos relatorios contdbeis de empresas brasileiras nao financeiras e a volatilidade no re-
torno de seus titulos. Eles observaram que o nivel de evidenciagdo apresentou relagdo positiva e
significante com o tamanho das empresas, e que empresas com maiores niveis de evidenciagao pos-
suem menor volatilidade nos retornos de seus titulos.

Nota-se que existem incentivos para as empresas aumentarem a divulgagao voluntaria, as-
sim, formulou-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

Hipodtese da Pesquisa: O disclosure de informagdes estratégicas impacta negativamente a vo-
latilidade de agdes das empresas.

A utiliza¢ao de informagoes estratégicas como variavel a ser testada, justifica-se porque sao
consideradas informagoes nao financeiras e que nao estao diretamente relacionadas aos instrumen-
tos financeiros, sendo evidenciadas de forma voluntdria pelas empresas. Tais informagdes objetivam
beneficios futuros advindos de suas operagoes (Sanchez et al., 2011).

Acrescenta-se que os paises latino-americanos tendem a ter uma baixa protecao legal aos
acionistas criando oportunidade para que as empresas se diferenciem adotando praticas de gover-
nanga corporativa e divulgagao (Garay & Gonzalez, 2008).

Pelos estudos apresentados nesta se¢ao, nota-se que as informagodes divulgadas se destinam
a reduzir a assimetria entre as empresas e o mercado. Isso traz impactos ao custo de capital das
empresas, a volatilidade e a liquidez das a¢des.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
As informacoes estratégicas podem ser divulgadas em varios locais (sites, redes sociais, rela-

tdrio de sustentabilidade, etc.), mas no caso, as demonstragoes financeiras foram utilizadas, pois, a
principio, estas deveriam ser consultadas pelos investidores para avaliarem a possibilidade de in-
vestir. Desta forma, foram analisados itens disponiveis nas Demonstragoes Financeiras Padroniza-
das (DFPs), tais como: Notas Explicativas, Relatérios da Administragao, Proposta de Or¢amento de
Capital.

A analise de conteudo foi utilizada, visto que proporciona confiabilidade e inferéncia para as
observagdes em contextos especificos (Beretta & Bozzolan, 2007). As informacgoes foram classificadas
por categorias e subcategorias. A Tabela 1 apresenta as subcategorias que foram utilizadas para
identificar, nas demonstragdes contabeis, os aspectos relacionados a evidenciagao estratégica con-
forme Dallabona et al. (2013). Apesar de passiveis criticas quanto a classificagao da subcategoria ser
considerada informacdes estratégicas ou item da estratégia empresarial, elas foram utilizadas como
informacdes estratégicas, pois nao foi identificado outro estudo que faga essa diferenciacao e as iden-
tifique claramente. Assim, preferiu-se uma classificacao prévia ao invés de “criar” esses itens.

Tabela 1: Evidenciagao estratégica

Categoria Subcategoria

Objetivos, missao e metas futuras das empresas.

Planejamento estratégico.

Principais mercados de atuagao.

Perspectiva de novos mercados que a empresa pretende atuar.

Aspectos estratégicos
Descri¢ao do contexto de concorréncia.

Pesquisa e desenvolvimento.

Perspectiva de novos investimentos.

Preco dos produtos e servigos das empresas.

Fonte: Adaptado de Dallabona et al. (2013).

Para medir a evidenciagdo estratégica das empresas, as informagdes foram avaliadas de
forma bindria: as empresas que divulgaram informagoes estratégicas receberam nota 1 e as empresas
que nao divulgaram receberam nota 0. O nivel de evidenciagao foi mensurado pelo nimero de sub-
categorias divulgadas divididas pelo total de subcategorias (no caso, 8 classes).

A amostra selecionada foi de trinta companhias de capital aberto nao financeiras a partir da
classificacao dos setores da Economatica® que negociam suas agdes na B®. A escolha das empresas
dos setores foi realizada a partir da classe da agao, ou seja, preferencial. Iniciou-se a sele¢ao pelo
setor de siderurgia e metaltirgica, visto a sua importancia para a economia, além de fornecer produ-
tos base para setores como construgao civil, automotivo, bens de capital, maquinas e equipamentos.
Como algumas empresas desse setor nao apresentaram dados das DFPs disponiveis no sitio eletro-
nico da B (link empresas listadas) foi utilizado complementarmente empresas do setor téxtil e qui-
mico.

Segundo Daros, Borba e Abreu (2005), empresas que operam nas bolsas possuem maior
transparéncia e nivel de evidenciacdo. A justificativa para a quantidade de empresa é decorrente da
necessidade de se avaliar, manualmente, o disclosure das empresas, optando por analisar um menor
numero de empresas em um periodo de tempo maior. Os dados analisados compreenderam os exer-
cicios de 2013 a 2015, pois representam um periodo (trés anos) semelhante ao utilizado no trabalho
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de Murcia e Machado (2013). Desta forma, a coleta abrangeu noventa DFPs (uma DFP para cada
empresa em trés anos).

Quanto a forma de mensuragao da volatilidade, foi adotado procedimento semelhante ao de
Malacrida e Yamamoto (2006) e Malaquias e Lemes (2015), conforme equagao 1:

. Px
Volatilidade = DP(R),sendo R = ln(Px_l) (eq. 1)

Em que:

DP  =¢ o desvio padrao;

R = é o retorno;

Px = é 0 preco no dia X;

Px1 =¢é o precono dia X-1;
In = é 0 logaritmo neperiano.

A volatilidade no preco das acdes foi medida por periodos de 15, 30 e 45 dias apds a data de
divulgacao das demonstragoes contdbeis das empresas. A data utilizada como base para inicio do
calculo da volatilidade foi a data em que as empresas disponibilizaram seus relatdrios nos érgaos
competentes. Essas datas foram coletadas do site da B® e as cotagdes das agdes na base de dados
Economatica®.

Para realizar o calculo da volatilidade dos retornos das a¢bes foram utilizadas as cotagdes
das agOes preferenciais. A utilizacao das agOes preferenciais baseia-se em Sarlo, Teixeira, Loss e Lo-
pes (2005) que ao analisarem o impacto da divulgagao das demonstragdes contabeis no retorno de
acoes preferenciais e ordindrias, demonstraram que para as agdes preferenciais, os resultados conta-
beis representam uma importante fonte de informagdes ao investidor e que os pregos reagem de
forma diferente: enquanto os retornos anormais negativos antecipam os resultados a serem divul-
gados, os retornos anormais positivos variam praticamente no momento da divulgacdo do resul-
tado.

A fungao logaritmica foi utilizada para diminuir os efeitos das diferencas de escala na varia-
vel “tamanho da empresa” de forma a normalizar a distribuicao dos dados. Método semelhante foi
utilizado no trabalho de Malaquias e Lemes (2015). A adogao de praticas de governanga corporativa
visa melhorar a qualidade da informacao prestada pelas empresas, reduzindo a assimetria da infor-
macao, e, assim, essa variavel foi considerada no modelo.

Para andlise dos dados foram utilizadas a estatistica descritiva, a correlagao das variaveis e a
regressao linear multipla. A volatilidade das agdes foi considerada a varidvel dependente. A variavel
independente foi a evidenciagdo estratégica. As demais varidveis: rentabilidade, endividamento, go-
vernanga corporativa e tamanho da empresa foram varidveis de controle, pois, Bushee e Noe (2000),
Alencar (2005) e Mota e Pinto (2017) indicaram a utilizagao de varidveis de controle, pois existem
diversos fatores que podem impactar a volatilidade das acoes.

Apesar de outras varidveis econdmicas do mercado afetar a volatilidade das a¢oes, empregaram-se
algumas variaveis utilizadas na literatura, o que permite fazer observagdes considerando ceteris pa-
ribus (todo o mais é constante). Nesse caso, o modelo utilizado é apresentado na equacao 2:

Volatyy = 3, + B1EVID;r + BoRENT; + B3ENDVe + BaGCie + BsLNAT; + &;¢ (eq.2)
Em que:

Volat = volatilidade da empresa i no periodo t calculada pelo desvio-padrao do retorno das
agoes conforme apresentado anteriormente;
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Evidenciacao Estratégica (EVID) = as informacg0es estratégicas da empresa i no tempo ¢ foi

mensurada de forma binaria, sendo que as empresas que divulgaram receberam nota 1 e as empresas
que nao divulgaram nota 0. Teoricamente ¢ esperada uma relacdo negativa entre a evidenciacao
estratégica e a volatilidade, mas ainda nao ha evidéncias empiricas desta relagao;

Rentabilidade (RENT) = a proxy utilizada foi ROE (Retorno sobre Patrimonio Liquido) repre-
sentada pela divisao do lucro liquido pelo valor do patriménio liquido da empresa i no tempo t. E
esperada uma relacao negativa entre rentabilidade e volatilidade, conforme Murcia et al. (2011);

Endividamento (ENDV) = representado pela divisao do passivo total pelo ativo total da em-
presa i no tempo t. E esperada uma relagio positiva entre endividamento e volatilidade conforme
Murcia et al. (2011);

Governanga Corporativa (GC) = o nivel de governanga corporativa foi classificado de forma
bindria, sendo que as empresas que fazem parte de um grupo diferenciado de governanga conforme
classificagao da B3 (Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado) receberam nota 1, e as empresas que nao
fazem parte receberam nota 0. E esperada uma relagao negativa entre volatilidade e nivel de gover-
nanca (Paiva, Oliveira, & Peixoto, 2015);

Tamanho da empresa (LNAT) = a proxy utilizada é o logaritmo do ativo da empresa i no
tempo t. E esperada uma relagao negativa entre tamanho da empresa e volatilidade, conforme Paiva
et al. (2015);

€ =é o termo de erro referente a empresa i no tempo t, tendo por premissa distribui¢ao normal
com média zero e variancia constante e finita;

[ = sao os coeficientes das variaveis explicativas.

Para identificagao do modelo de regressao mais adequado para o estudo foram realizados os
testes de Chow (pooling versus efeito fixo) e Breusch-Pagan (pooling versus efeito aleatdrio), com resul-
tados de Prob (F) = 0,07 e Prob (chi2) = 0,41 respectivamente, sendo o mais indicado o efeito pooling.

Como os dados apresentavam distribuigao normal, para identificar problemas de autocorre-
lagao e multicolinearidade realizou-se, respectivamente, o teste de correlacao de Pearson e o teste
VIF (Variance Inflation Factors). A maior correlagao encontrada foi entre as varidveis endividamento
e volatilidade (0,442), pressupondo a nao existéncia de autocorrelagao, pois, segundo Wooldridge
(2006), caso o coeficiente de correlagao ultrapasse 0,60 pode vir a desestabilizar a estimagao. O teste
VIF para as variaveis ficou entre 1,437 e 2,141, ou seja, sem multicolinearidade porque todos os va-
lores ficaram abaixo de 10 (Gujarati, 2006).

O teste de Durbin-Watson (DW) verifica a auséncia de autocorrelacao serial dos residuos. Se-
gundo Guajarati (2006), o atendimento do pressuposto ocorre quando os valores da estatistica DW
se posicionam proximos a dois. O resultado foi 2,051. Por fim, a homocedasticidade foi verificada
pelo teste Pesardn-Pesarin. Para atendimento do pressuposto (dados homogéneos em sua distribui-
¢ao), o valor da significancia devera ser superior a 0,05 no referido teste ANOVA. A significancia do
teste indicou 0,162.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

As médias da volatilidade dos retornos das agdes se apresentaram muito préximas nos dife-
rentes periodos analisados (15 dias = 0,0218; 30 dias = 0,0219; 45 dias = 0,0218). Os valores médios
indicaram baixa volatilidade, dado que o valor maximo é 0,1074 (Tabela 2).

Em relacdo a variavel independente, em média, 61,53% das empresas disponibilizaram evi-
denciagao estratégica (Tabela 2). Resultado coerente com Dantas et al. (2005), que afirmam que as
empresas ainda relutam em divulgar as informagoes estratégicas.
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Tabela 2: Estatistica descritiva

Min. Max. Meédia Desvio Padrao
D15 0,0039 0,1074 0,0218 0,0152
D30 0,0082 0,1061 0,0219 0,0142
D45 0,0090 0,1000 0,0218 0,0130
EVID 0,0000 1,0000 0,6153 0,2652
RENT -6,2845 6,4538 2,2093 2,0458
ENDV 0,3386 1,0500 0,6458 0,1698
GC 0,0000 1,0000 0,7231 0,1820
LNAT 12,9572 20,4051 17,1871 1,5241

D15, D30 e D45=volatilidade, respectivamente 15, 30 e 45 dias posteriores a data de divulgacao das DFPs; LNAT =
logaritmo do ativo da empresa; RENT = rentabilidade medida pelo ROE; ENDV = divisao passivo total pelo
ativo total; EVID = evidencia¢do das informacdes estratégicas; GC = nivel de governanga corporativa.

Todavia, nota-se uma evolucao do nivel de evidenciagao estratégica das empresas analisadas
conforme o passar dos anos (Tabela 3), fato que pode ser explicado pela crescente exigéncia do mer-
cado em receber cada vez mais informagoes (Lang & Lundholm, 1996).

Tabela 3: Nivel de Evidenciacao

Ano Evidenciacao (média)
2013 0,5625
2014 0,6125
2015 0,6708

Resultado que corrobora Sanchez et al. (2011) ao dizerem que a divulgagao das informagoes
estratégicas estdo se tornando mais frequentes. Para Ball (2001), o acréscimo de informagdes torna
os relatorios contabeis mais relevantes, gerando beneficios aos investidores e demais usuarios.

Por meio da matriz de correlagao (Tabela 4) verificaram-se rela¢des positivas e negativas en-
tre a varidvel dependente e as varidveis independentes, porém observa-se baixa correlagao entre
elas.

A associagdo entre volatilidade das agoes e a evidenciagao estratégica apresentou indice ne-
gativo e significante nos trés periodos (Tabela 4), mesmo resultado encontrado por Malaquias e Le-
mes (2015), Medeiros e Quinteiro (2005), Malacrida e Yamamoto (2006) e Murcia e Machado (2013).

Conforme esperado, a volatilidade dos retornos das a¢des apresentou relacao inversa e esta-
tisticamente significante com o tamanho (Paiva et al., 2015). Também teve relacdo negativa com a
rentabilidade das empresas, assim como uma relagao positiva com o nivel de endividamento, em
conformidade a Murcia ef al. (2011).

Ainda que a governanga corporativa tenha apresentado relagao positiva com o nivel de evi-
denciagao estratégica, conforme Murcia e Santos (2009), e uma associagao negativa com a volatili-
dade em D30 e D45, mesma relacao encontrada no trabalho de Paiva et al. (2015), essa variavel nao
foi significativa com nenhuma das varidveis (Tabela 4).
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Tabela 4: Matriz de correlagido de Pearson das variaveis

D15 D30 D45 LNAT RENT ENDV EVID GC
LNAT -0,261* -0,331* -0,311* 1,000
RENT -0,420* -0,527* -0,539* 0,296* 1,000
ENDV 0,426 0,442* 0,429* -0,089 -0,215* 1,000
EVID -0,370* -0,425* -0,395* 0,013 0,311* -0,333* 1,000
GC 0,009 -0,037 -0,018 0,147 -0,051 0,186 0,010 1,000

D15, D30 e D45=volatilidade, respectivamente 15, 30 e 45 dias posteriores a data de divulgacao das DFPs; LNAT =
logaritmo do ativo da empresa; RENT = rentabilidade medida pelo ROE; ENDV = divisao passivo total pelo
ativo total; EVID = evidenciagdo das informacdes estratégicas; GC = nivel de governanga corporativa.

* correlagao significativa ao nivel de 5%.

O nivel de explicacao do modelo, representado pelo R?, foi 30,4% para volatilidade de 15 dias,
43,7% para a volatilidade de 30 dias, e 41,4% para a volatilidade de 45 dias (Tabela 5). Estes valores
indicam quanto da volatilidade das agoes é explicado pelo modelo atual.

Os resultados dos coeficientes de determinagdo apresentaram-se maiores em relagao ao tra-
balho de Murcia e Machado (2013). Isso pode ser explicado parcialmente pela medicao do nivel de
evidenciacao estratégica, que foi mensurado através de um ntimero reduzido de itens (apenas oito)
e pelo tamanho da amostra.

As variaveis de controle tamanho (LNAT), rentabilidade (RENT) e governanga corporativa
(GC) apresentaram relagao negativa com a volatilidade, enquanto a varidvel endividamento foi po-
sitiva (Tabela 5).

A governanca corporativa nao foi significativa em nenhum dos periodos, resultado que nao
corrobora com parte dos trabalhos da literatura. Malacrida e Yamamoto (2006) identificaram a go-
vernanga corporativa como um meio de controle e acompanhamento dos negdcios, ndo somente
pelos acionistas como também pelos seus gestores, proporcionando sanar possiveis conflitos de
agéncia, gerando, de forma significativa, impacto na volatilidade das ag¢des. Paiva et al. (2015) en-
contraram relagao negativa e significante, pois pertencer aos niveis diferenciados de governanga
corporativa reduz a volatilidade das a¢des da firma.

Tabela 5: Resultados da estimagao do modelo

Variavel Dependente: D15 Variavel Dependente: D30 Variavel Dependente: D45

coef. p-valor coef. p-valor coef. p-valor
(Constante) 0,0417 0,0229 (Constante) 0,0500 0,0014 (Constante)  0,0431 0,0030
EVID -0,0108  0,0479* EVID -0,0116  0,0157* | EVID -0,0088  0,0490*
RENT -0,0019  0,0117* RENT -0,0024  0,0002* | RENT -0,0024  0,0001*
ENDV 0,0271 0,0025% ENDV 0,0245 0,0011* |ENDV 0,0219 0,0018*
GC -0,0011  0,6960 GC -0,0022  0,3423 GC -0,0017 04416
LNAT -0,0015  0,1144 LNAT -0,0018  0,0295* |LNAT -0,0014  0,0659
R? ajustado 0,3048 R? ajustado 0,4374 R? ajustado 0,4149
Prob. (F) 0,0000 Prob. (F) 0,0000 Prob. (F) 0,0000

D15, D30 e D45= volatilidade, respectivamente 15, 30 e 45 dias posteriores a data de divulgacdo das DFPs; LNAT =
logaritmo do ativo da empresa; RENT = rentabilidade medida pelo ROE; ENDV = divisao passivo total pelo
ativo total; EVID = evidenciacao das informacdes estratégicas; GC = nivel de governanga corporativa.

* Significante ao nivel de 5%.
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Os resultados (Tabela 5) estao de acordo com Mota e Pinto (2017) que nao identificaram sig-
nificancia ao avaliarem se empresas com niveis diferenciados de governanga corporativa possuem
melhores niveis de disclosure voluntario, através da divulgacao nas contas oficiais do Twitter e com

Ferreira (2012), que nao encontrou evidéncias de que empresas participantes dos niveis de gover-
nanga sao mais eficientes que as do mercado tradicional, quando a média dos dois grupos foram
comparadas.

Analisando o coeficiente da varidvel tamanho da empresa, este se encontra de acordo com
Paiva et al. (2015) e Malaquias e Lemes (2015) quanto a empresas maiores apresentarem menor vo-
latilidade no preco das agdes. Porém, a variavel so foi significativa com trintas dias (Tabela 5).

A principio, o investidor elegera as agdes com maior liquidez e rentabilidade, sendo esperado
que agOes mais rentdveis sejam mais volateis devido ao risco, pois segundo Halov e Heider (2005) o
investidor externo conhece menos informagao sobre o risco de seu investimento, se o valor do ativo
tiver grande flutuagao. Com base em Paiva et al. (2015) a varidvel rentabilidade apresentou-se con-
forme esperado (relacdo negativa com a volatilidade).

Ainda de acordo com o esperado, o endividamento (ENDV) apresentou significancia e rela-
¢ao positiva com a volatilidade das a¢des (Tabela 5). Assim, quanto maior o endividamento maior a
volatilidade. O que, em parte, pode ser explicado por Andrade, Salazar, Calegario e Silva (2009), em
que empresas com maior participacdo de capital de terceiros sao vistas como de maior risco. No
estudo de Teixeira (2011), o endividamento ndo se mostrou significativo com a volatilidade, ou seja,
nao impactou a volatilidade das agdes.

A relacdo do nivel de evidenciacao estratégica e a volatilidade, objetivo dessa pesquisa, ¢
negativa e significativa. Portanto, quanto maior for o nivel de evidenciagao menor sera a volatili-
dade. Essa relagao encontrada esta alinhada os trabalhos de Medeiros e Quinteiro (2005), Malacrida
e Yamamoto (2006), Dallabona et al. (2013), Garay et al. (2013), Malaquias e Lemes (2015), Verrecchia
(2001) e Botosan e Plumlee (2002). Desta forma, a hipotese de que a evidenciagdo de mais informa-
¢Oes aos investidores diminui suas incertezas, reduzindo a volatilidade dos retornos das agdes foi
aceita.

5 CONSIDERACOES FINAIS

No mercado de capitais, o risco de um investimento em agdes € representado por sua volati-
lidade. A priori, uma das formas de reduzir a volatilidade seria divulgar mais informagoes a respeito
do futuro da empresa (Murcia ef al., 2011).

Nesse sentido, este estudo teve como objetivo analisar a relagao entre as informacoes estra-
tégicas presentes nas DFPs e a volatilidade das agdes de empresas brasileiras. Tendo essa finalidade
foram selecionadas para a andlise de contetido as DFPs de trinta empresas e calculadas as volatili-
dades das ag0es.

Inicialmente, constatou-se que, em média, 61,53% das empresas consultadas disponibiliza-
ram evidenciac¢do estratégica em suas demonstragdes. Posteriormente, utilizou-se da analise de cor-
relacdo e do modelo de regressao multipla para testar a hipdtese. Apds a aplicagdo do modelo de
regressao com efeito pooling, conclui-se pela aceitacdo da hipotese. Ou seja, empresas que apresen-
tam evidenciagao das informag0es estratégicas apresentam menor volatilidade das a¢des, revelando
assim, a esperada importancia dada pelo mercado as demonstragdes voluntdrias apresentadas pelas
empresas. Os resultados confirmam estudos nacionais (Medeiros & Quintero, 2005, Malacrida &Ya-
mamoto, 2006, Murcia et al., 2011; Malaquias & Lemes, 2015) e internacionais (Lev, 2001, Garay et al.,
2013).

Apesar de ser significativa a relacao entre essas varidveis, ressalta-se que apenas em torno de
1% volatilidade das agoes é explicada pela variavel evidenciacao estratégica, de modo que outras
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varidveis econdmicas do mercado devem ser consideradas pelos analistas e/ou gestores das empre-

sas.

Apesar da divulgagao das informacdes estratégicas representarem um risco para as empre-
sas, visto que tais evidenciagdes podem ser utilizadas pelos seus concorrentes, espera-se que 0s re-
sultados sirvam para diminuir a resisténcia a evidenciagao, pois as empresas devem apresentar suas
informagdes de maneira a serem mais transparentes e diminuir o custo de capital proprio. Garay et
al. (2013) enfatizam que maiores niveis de disclosure estao positivamente relacionados com melhores
desempenhos operacionais, que tendem a ser melhor avaliados no mercado. Ademais, Kudlawicz-
Franco, Bach e Silva (2016) destacam que a assimetria da informagao influencia no desempenho das
empresas.

Dado o tamanho da amostra e a quantidade de subcategorias utilizadas para mensurar a
evidenciagao estratégica, os resultados e conclusoes obtidos estao limitados ao conjunto de empresas
analisadas, apesar dos resultados estarem em conformidade com a literatura consultada.

O trabalho contribui para a literatura existente sobre disclosure voluntario no sentido que
confirma o resultado esperado entre divulgacao de informacdes estratégicas e a volatilidade das
acoes, mas difere de estudos anteriores quanto a variavel governanca corporativa que nao foi signi-
ficativa, ou seja, ndo afeta a volatilidade.

Como sugestao para pesquisas futuras, recomenda-se estender o periodo de analise e a amos-
tra, visto que nem todas as varidveis foram significativas e podem estar associadas apenas a amostra
utilizada neste estudo. Com isso, existe a possibilidade de que, aumentando-se o espago de tempo e
a quantidade de varidveis, as conclusoes aqui apresentadas possam sofrer alteracdes. Outra sugestao
¢ incluir novas varidveis e definir a variavel evidenciacao estratégica com base em outros elementos
que reflitam as estratégias da empresa, identificando por meio de andlise fatorial, quais sdo as mais
relevantes. Uma vez que foram analisadas apenas as DFPs, caberia analisar outros meios de divul-
gacao de informagao, como os websites das empresas.
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