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RESUMO

O objetivo desse estudo foi verificar se existe relacao entre a quantidade de contetudo
informacional divulgada nas audioconferéncias com os estagios de ciclo de vida das
empresas negociadas na B3 entre 2007 a 2016. Para calcular os ciclos de vida foi
utilizada a metodologia de Anthony e Ramesh (1992). E para o conteudo
informacional, a metodologia adaptada de Matsumoto, Pronk e Roelofsen (2011). Os
dados foram coletados do site de Rl das empresas e na base de dados Economatica.
O resultado para as audioconferéncias mostram que os ciclos de maturidade e
declinio entregam menos conteudo informacional. Quando a empresa & mais
informativa na secdo de apresentacdo dos resultados a secao de perguntas e
respostas entrega menos contetdo informacional no seu ciclo de vida. E quando a
secao de perguntas e respostas é mais informativa para determinado ciclo, a se¢éao
de apresentacao dos resultados é menos informativa.

Palavras chaves: Audioconferéncia; Estagios de ciclo de vida, Conteudo

informacional.



ABSTRACT

This study aims to verify the existence between content informational showed during
the conference calls regarding the life cycles stages from firms negotiated in stock
exchange B3 during the period from 2007 to 2016. To estimate the life cycles stages
the Anthony e Ramesh (1992) methodology was used. In relation to informational
contents a methodology was adapted from Matsumoto, Pronk e Roelofsen (2011). The
data collected from Investor Relation (IR) and Economatica data base. The results for
conference call showed where the life cycles stage of the maturity and decline has
delivering less information contents. In the presentation section is more
informativeness, the questions and answers section are less informative among life
cycle stages. The same happens when the question and answer section is more

informative than the presentation section.

Keywords: Conference calls; life cycle stages; informative contents.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

A informagado contabil fornece dois importantes papéis para a economia e
desenvolvimento do mercado de capital, quais sejam: (1) uma avaliacdo da
capacidade de retornos futuros dos investimentos e pagamento de obrigacdes aos
fornecedores e credores; (2) a monitoracdo do comprometimento da administracao
em gerar valor para a empresa, para o capital dos acionistas e demais agentes do
mercado (BEYER et al.,, 2010). Assim as audioconferéncias tém se tornado um
instrumento cada vez mais eficaz de comunicacao, favorecendo a democratizacao do
mercado e a aproximacao entre empresas e agentes do mercado, demonstrando
relevancia para pesquisas na area de divulgacao voluntaria (KIMBROUGH, 2005,
MOREIRA et. al. 2016). Entre agentes de mercados, podemos entender como sendo
acionistas, analistas de mercado, corpo funcional da empresa, governo, fornecedores,

clientes, entre outros interessados (FREEMAN, 1984).

Conforme Martinez (2001, p. 17) “na medida em que a informagéao contabil se
insere no processo de decisao, ela passa a ter importantes implicacdes econémicas
para os agentes”. Alinhadas a Teoria da Divulgacao, Park e Chen (2016), fornecem
evidéncias de que a mensuracao das informacdes contabeis difere para cada estagio

de ciclo de vida empresarial.

O estudo dos estagios de ciclo de vida servem para: (a) explicar a relevancia
do valor das empresas, como o fator producao e oportunidades de investimentos; (b)
demonstrar que empresas, em determinados estagios, precisam gerenciar suas

atividades, de forma que, possam obter sucesso em suas areas de atuacao,
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diferenciando-se da concorréncia; e (c) por meio do passado da empresa é possivel
realizar projegdes com maior acuracia sobre o futuro delas (LEE e NAKICENOVIC,

1988; ANTHONY e RAMESH, 1992; BLACK, 1998; PARK e CHEN, 2006).

Procurando entender como os estagios de ciclo de vida estao relacionados as
audioconferéncias, por meio da quantidade de conteudo informacional, este trabalho
investiga levando em consideragdo a assimetria informacional do mercado, tal

associacao.

Diante do exposto, surge o seguinte questionamento: a duragdo das

audioconferéncias sao influenciadas pelos estagios de ciclo de vida das empresas?

Para atingir o objetivo proposto foram utilizadas as transcricbes das
audioconferéncias e os dados contabeis das empresas com agdes negociadas na B3
(Brasil, Bolsa, Balcao) entre o periodo de 2007 a 2016. A pesquisa ficou restrita a
2016 devido que nem todas as empresas haviam apresentado seus dados econdmico-
financeiros do 4° trimestre de 2017 até o fechamento do trabalho. Dados esses obtidos
no site de Relacionamento com Investidores (Rl) e no software da base de dados
Economatica. As metodologias utilizadas foram baseadas no estudo de Anthony e
Ramesh (1992) para identificacao e classificacao dos estagios de ciclo de vida. Para
a quantificacdo do conteudo informacional das audioconferéncias, foi utilizada a
duracdo em minutos de cada audioconferéncia, conforme metodologia utilizado por

Matsumoto, Pronk e Roelofsen (2011).

Caso haja correlacao positiva entre os estagios de ciclo de vida e a duragéao do
conteudo informacional das audioconferéncias significa dizer que a depender do
estagio em que a empresa encontra, contribui para um maior conteudo informacional.
Por outro lado, caso seja negativa a correlagdo, podemos inferir que as empresas

entregam um menor conteudo informacional.
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Este trabalho contribui para a literatura no que diz respeito aos determinantes
da divulgacgéao voluntaria. Assim, a motivacao se baseia na contribuicdo empirica que
identifica os fatores que contribuem para um aumento ou diminuicdo de conteudo

informacional por meio do mecanismo das audioconferéncias.

O resultado para as audioconferéncias mostram que os ciclos de maturidade e
declinio entregam menos conteddo informacional. Quando a empresa € mais
informativa na secdo de apresentacdo dos resultados a secdo de perguntas e
respostas entrega menos conteudo informacional no seu ciclo de vida. E quando a
secao de perguntas e respostas é mais informativa para determinado ciclo, a se¢éao

de apresentacao dos resultados é menos informativa.

Este trabalho esta dividido como segue. No capitulo 2 estd o referencial
tedrico, em que se abordou trabalhos ja realizados sobre o tema, bem como o
desenvolvimento das hipéteses. O capitulo 3 descreve a metodologia empregada no
trabalho, os modelos estatisticos utilizados, a selecao e tratamento da base de dados.
Na sequéncia, esta o Capitulo 4 a andlise dos resultados. E por fim, o capitulo 5,
apresenta a conclusdo, limitacdes da pesquisa e recomendacbes para estudos

futuros.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 TEORIA DA DIVULGACAO

2.1.1 Divulgacao Voluntaria

A divulgacao de conteudo informacional nem sempre € apresentada somente
por causa da exigéncia da legislagdo de um pais ou do proprio 6rgéao regulador, mas
da necessidade que as empresas tém de se destacarem no mercado e que sejam
vistas com um diferencial competitivo entre si (KLEIN e BAWA, 1977; MATSUMOTO,
PRONK e ROELOFSEN, 2011; SOUSA et al.,, 2014; MOREIRA et al., 2016). A
divulgacéo voluntaria depende muitas vezes das discricionariedades dos gestores em
repassar ao mercado informagdes relevantes capazes de influenciar na tomada de
decisdo dos seus usuarios, prezando sempre o custo-beneficio que a divulgacéo

resultara para a empresa (DYE, 2001; SOUSA et al., 2014).

Com o passar dos anos, as empresas tém aderido a divulgacéo de resultados
por meio das audioconferéncias, sendo uma forma de esclarecer ao mercado
informacao que ndo esteja explicita nos relatorios ou com o intuito de deixar mais clara
as suas intengdes, pois, 0 mercado necessita de informacées para melhorar sua
eficiéncia de analises e 0 poder de decisées mais precisas, de predicdo de resultados
futuros, com a finalidade de reduzir a assimetria informacional (MOREIRA et al., 2016).
Para Bowen, Davis e Matsumoto (2002), Matsumoto, Pronk e Roelofsen (2011) e
Moreira et al. (2016), quando as empresas divulgam resultados negativos, as

audioconferéncias tendem a ser muito mais informativas, principalmente a secao de
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perguntas e respostas, evidenciando que os consumidores da informacdo estao
fiscalizando de perto as agdes das empresas que nao conseguem bater benchmarks

e/ou as previsdes dos analistas, gerando assim o poder para a tomada de decisdes.

Com uma participagdo mais ativa do mercado, e a necessidade de fornecer
informacgdes sobre um desempenho bom ou ruim, favorece a investidores e agentes
mais ativos, consequentemente tais divulgagbes possuem maiores reflexos nos
volumes negociados, bem como efeitos positivos nos pregos dos ativos negociados
(FRANKEL, JOHNSON & SKINNER, 1999; MATSUMOTO, PRONK & ROELOFSEN,
2011; MOREIRA et al., 2016). Por esses mecanismos todos possuem acesso a
mesma informacao e ao mesmo tempo, tornando 0 mercado mais eficiente nédo se
limitando apenas aos outros canais de divulgacdo como, balango patrimonial,
relatérios da administracdo, press release, notas explicativas e apresentacao de
analistas, aumentando assim a eficacia da informagdao (VERRECCHIA, 1990;

VERRECCHIA, 2001; MOREIRA et al., 2016).

Pois, quanto mais informacdes o mercado dispde, melhores serdo as decisdes
tomadas pelos seus usuarios. Tornando-se ponto de referéncia para que os ativos
possam ser negociados de forma mais igualitaria e justa, fazendo o mercado eficiente,
sendo o ponto inicial para compreensdo e discussdao sobre a divulgacdo de

informacgdes entre os agentes de mercado (FAMA, 1970; VERRECCHIA, 2001).

2.2 ESTAGIOS DE CICLO DE VIDA

A teoria do ciclo de vida das organiza¢des é semelhante a vida dos organismos
(LIMA et al., 2015). Passam por diversas fases de evolugao, pesquisas, capacidades
produtivas, estratégias, estrutura e funcionamento que correspondem a cada estagio

de ciclo de vida das empresas (HASAN et al., 2015). Para Hasan et. al. (2015),



15

entender os estagios de ciclo de vida das organizagdes ajuda os gestores a
compreenderem 0s sinais que os orientam durante as transicbes de fases e
necessidades de uma empresa, possibilitando o refinamento de possiveis estratégias

organizacionais.

Novaes (2015) investigou como os estagios de ciclo de vida impactam na
divulgacédo voluntaria, no custo de capital préprio e nas relagdes entre essas variaveis
no mercado de capitais brasileiro. Utilizando a métrica de Dickinson (2011) para
identificar os estagios de ciclo de vida das empresas, abordagem utilizada pelo Fluxo
de Caixa, Novaes (2015) encontrou um nivel de divulgacao crescente no estagio de
crescimento até atingir o estagio de maturidade, em que comeca a cair o nivel de
divulgacéo voluntaria. Em média, quando o nivel de informagdes aumenta provoca

uma reducéo no custo de capital proprio (NOVAES, 2015).

Para um ambiente instavel como o mercado brasileiro, o jogo de informagdes
acaba se tornando uma moeda de troca valiosa. Pois, quanto mais informacgdes
disponiveis ao mercado, menor é a assimetria informacional entre as relagdes de
investidores e acionistas (FRANCIS, NANDA e OLSSON, 2008; NOVAES, 2015).
Pesquisas realizadas em empresas com prejuizos (lucros), sdo mais (menos)
informativos por causa da assimetria informacional, pois, a medida que o nivel de
divulgacao aumenta, reduz-se as incertezas, possibilitando que o0 mercado comece a
acompanhar mais de perto as empresas (VERRECCHIA, 1990; FRANCIS, NANDA e
OLSSON, 2008). Na medida em que a empresa divulga menos informacéao, ela é
deixada de lado pelo mercado como uma forma de punicéo, e o fato de divulgar mais
ou menos informagéo, também estd relacionado ao tamanho da empresa, como
exposto por Verrecchia (1990), empresas menores tendem positivamente a relatar

maior nivel de divulgacao.
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O ambiente corporativo seleciona as empresas que mais se adaptam as
idiossincrasias do mercado, obrigando as entidades a serem mais competitivas e
estratégicas (COSTA, MACEDO e YOKOYAMA, 2017). Conforme a Teoria
Econbémica desenvolvida por Marshall (1982) os ciclos de vida das empresas podem
ser classificados em quatro estagios, quais sejam: nascimento, crescimento,

maturidade e declinio.

Os estudos de Mueller (1992) e Drake (2013) descreveram que o objetivo da
analise por meio dos estagios de ciclo de vida € avaliar os impactos dos diversos
incentivos e desafios que as empresas enfrentam ao longo de sua vida. Quando uma
empresa nasce, ndo possui informacdes suficientes que sinalize ao mercado as
possibilidades e condi¢cdes para manter-se, e perpetuar suas atividades ao longo do

tempo (MARSHALL, 1982; LIMA et al., 2015).

No estagio de nascimento das empresas, elas buscam a viabilidade de suas
operacdes, objetivando captar um nimero maximo de clientes para atingir seu ponto
de equilibrio (LIMA et al., 2015). Assim, a literatura afirma que nessa etapa elas
possuem poucos ativos, distribuem pouco ou quase nenhum dividendo, muito do seu
caixa é direcionado a investimentos de capital justificando suas restricbes de caixa
(MILLER & FRIESEN, 1984; MUELLER, 1992; DICKINSON, 2011; LIMA et al., 2015).
Empresas nesse estagio enfrentam grandes barreiras no mercado ocasionado pelas

incertezas das possibilidades de perpetuar suas atividades (MUELLER, 1992).

No segundo estagio, considerado de crescimento, conforme Jenkins, Kane e
Velury (2004), as empresas estdo em um patamar mais alto, pois venceram as
barreiras da incerteza e tem que arcar com 0s custos de capital alcancados na fase
inicial. Sdo empresas de médio tamanho, com numero consideravel de acionistas e

aprimoramento dos métodos de processamento dos ciclos de informagdes para a
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tomada de decisdo, com foco na expansao dos produtos ofertados, possibilitando um
crescimento rapido até atingir o nivel de maturidade, nessa fase, possuem pouca
persisténcia dos lucros (MILLER & FRIESEN, 1984; BLACK, 1998; CUNHA, KLAN &

LAVARDA, 2013).

Na fase de crescimento, buscam maior evidenciacdo no mercado, sao
incentivadas, atraindo a atencao de analistas, por um nivel de divulgagdo maior
(HASAN et al., 2015). Verdi (2005) pesquisou a ligagéo entre analistas e o nivel de
divulgacdo voluntaria, demonstrou que quanto mais informagcées maior é o
acompanhamento dos analistas, favorecendo a redugdo de assimetria e, quanto
menos informagao, menos os analistas se interessam em acompanhar a performance
das empresas, por conseguinte, aumenta-se a assimetria de informacdo entre a

organizagao e os agentes do mercado.

No terceiro estagio, estdo as empresas que alcangaram o nivel de maturidade,
caracterizado por empresas maiores, mais experientes no mercado, sdo empresas
mais focada no crescimento, embora crescam de forma lenta (LESTER, PARNELL &
CARRAHER, 2003). Nessa fase, a empresa tem sua estrutura de produtos bem
diversificada, possibilitando uma melhor diversificacdo de risco e retorno para os
acionistas, sendo mais conservadora, nao inovando tanto e possuindo uma liberdade
maior nas decisées de distribuir ou ndo dividendos (DICKINSON, 2011; COSTA,
MACEDO & YOKOYAMA, 2017). Lima et al. (2015) identificaram que nessa fase, 0s
resultados sdo mais persistentes do que em outros estagios de vida das empresas,
evidenciando que as companhias procuram fornecer resultados com mais qualidade,
aumentando também os niveis de divulgagdo corroborando com os achados de

Francis, Nanda e Olsson (2008).
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As empresas maduras costumam ter bastante caixa e lucros elevados, além de
possuirem suas atividades bem diversificadas reduzem custos e riscos corporativos
reportando altos lucros. No entanto, nesse nivel as empresas, costumam ser mais
conservadoras, possuindo uma maior persisténcia dos lucros (XU, 2007; SHYU &

CHEN, 2009; LIMA et al., 2015; DICKINSON, 2011).

No quarto e ultimo estagio caracterizado por Jenkins, Kane e Velury (2004),
sdo empresas que estdo no estagio de declinio, tendem a focar mais na eficiéncia
operacional, por estarem no mercado a mais tempo, a cobranga por maximizagao de
valor aos acionistas ¢é intensificada apresentando maiores incentivos para
gerenciamento de resultados (MUELLER, 1972; JENKINS, KANE e VELURY, 2004).
A fase de declinio pode ocorrer entre cada ciclo apresentado, pois decorre de eventos
ocorridos em fase anterior que prejudica o funcionamento das atividades futuras,
acarretando em prejuizos, perda de participacdo de mercado favorecendo incertezas
aos acionistas, credores e participantes sobre a continuidade das operagbes da

empresa no longo prazo (NECYK, 2008; DICKINSON, 2011).

2.3 DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE

Moreira et al. (2016) avaliaram, no cenario brasileiro, a relagdo entre a
persisténcia dos resultados das companhias sobre o tipo de informagédo divulgada.
Identificaram que aquelas empresas com resultado negativo possuiam maior
conteudo informacional do que as companhias que reportaram resultados positivos.
As informagdes voluntarias repassadas pelas empresas se tornam uma poderosa
ferramenta nas maos dos gestores, com baixo custo e alto poder para influenciar a

percepcao dos agentes do mercado (SOUZA, 2017).
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As audioconferéncias sao divididas em dois momentos distintos, o primeiro,
chamado de secdo de apresentacdo dos resultados, os gestores expbem suas
interpretacbes passadas, presentes e futuras sobre a empresa, repassando ao
mercado a performance da firma, bem como projecdes futuras dos investimentos
(MATSUMOTO, PRONK & ROELOFSEN, 2011). Conforme Matsumoto, Pronk e
Roelofsen (2011), é o periodo da audioconferéncia com maior conteddo informacional
seguido da secdo de perguntas e respostas, pelo fato de ser o momento em que os

gestores sdo questionados diretamente pelos agentes de mercado.

O segundo momento € caracterizado como a se¢céo de perguntas e respostas,
no qual abre oportunidade aos acionistas, analistas e investidores em geral, que
possuem objetivos especificos em determinada empresa. A secao de perguntas e
respostas possui um elevado nivel de informagdes incrementais, que podem refletir
na percepgao dos agentes de mercado sob diversas formas, sendo mais efetiva do
que pelo fornecimento de informagdes divulgadas por meio do press release e demais

relatérios (MATSUMOTO, PRONK & ROELOFSEN, 2011; MOREIRA et al., 2016).

Tao logo, para Frankel, Johnson e Skinner, (1999), as empresas que utilizam
da ferramenta de audioconferéncia, assemelham-se muito a empresas grandes, pelo
fato de possuirem a intencdo de atrairem o acompanhamento de analistas
investidores e demais agentes de mercado, como uma forma de monitoramento e
maior visibilidade pelo mercado. Consequentemente, sao refletidas nos indices de
rentabilidade (ROA, ROE, LPA, Payout, etc) e nas vendas. Tal fato, se torna
caracteristico de empresas nos ciclos de crescimento e declinio, que, para poderem
se destacar procuram divulgar niveis elevados de informagédo ao mercado, fornecendo
um aumento substancial nas suas vendas e negécios (JENKINS, KANE & VELURY,

2004; VERDI, 2005; HASAN, HOSSAIN, et al., 2015).
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A néo divulgagéao de informagdes por parte das empresas, gera interpretacoes
de que as noticias ndo repassadas demonstram que a situacao € pior do que se
esperava ou imaginava ser, embora muitas vezes nao a seja (FRANCIS, NANDA &
OLSSON, 2008). Quando o mercado percebe que as empresas retém informacdes
sobre determinado ativo, os investidores a evitam justamente por ndo conseguirem
mensurar o risco, limitando-se a ativos que possuam mais informagéao disponivel,
evidenciando, um diferencial competitivo entre as empresas na captagdo de
investimentos (KLEIN & BAWA, 1977; MATSUMOTO, PRONK e ROELOFSEN, 2011;

MOREIRA et al., 2016).

Empresas que estdo nos ciclos de crescimento e declinio, normalmente, séo
organizagbes que possuem a intencdo de chamarem para si a atencdo dos
investidores e demais agentes. No entanto, conforme exposto por Novaes (2015), a

medida que as empresas crescem, diminuem seu nivel de divulgagéo.

Portanto, baseado na literatura discutida até aqui apresento a seguinte hipétese

de estudo:

H1: O ciclo de vida empresarial € um determinante da quantidade de

conteudo informacional que a firma divulga na audioconferéncia.



Capitulo 3
3 METODOLOGIA

3.1 TRATAMENTO DOS DADOS E PROCEDIMENTOS
METODOLOGICOS

3.1.1 Desenvolvimento dos dados da amostra

Para atingir o objetivo desse trabalho empirico foram levantadas informacdes do
tipo documental, bibliografica, de cunho qualitativo e informag6es contabeis dos relatérios
financeiros e de site de Relacionamento com Investidores das empresas, como
caracteristicas quantitativas. O presente trabalho teve como objeto de pesquisa as
empresas ativas e negociadas na bolsa de valores durante o periodo da pesquisa,
segregadas por estagios de ciclo de vida empresarial. A dados para as informagoes

contabeis foi obtida na base de dados Economatica.

Para a duracdo do conteudo informacional foi utilizado o tamanho das
audioconferéncias, em minutos, disponibilizados no site de Rl das empresas. Com o audio
a disposicao as audioconferéncias foram separadas em secdes de apresentacdo de

resultados e se¢éo de perguntas e respostas.

TABELA 1: TRATAMENTO DA AMOSTRA

Descricao N2 de empresas
Total inicial de Empresas 397
Empresas do setor de finangas e seguros (33)
Empresas sem Audioconferéncia e sem informagédo completa para as variaveis (185)
Empresas que oscilava muito entre os estagios de ciclo de vida (37)
Total Final de Empresas 142

Fonte: Elaboragao do préprio autor
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Conforme Tabela 1, as empresas financeiras, seguradoras foram retiradas da
amostra por possuirem legislacado especifica a respeito da preparacao das informagdes
contabeis, podendo a analise e a classificacdo de ativos e passivos serem avaliados de
forma diferente das demais empresas comerciais, prejudicando na identificagao do ciclo de
vida (LIMA e CAVALCANTE, 2015; LIMA et al., 2015). Outro fator relevante foi a exclusao
de empresas que oscilavam constantemente entre os estagios de ciclos de vida, néo
conseguindo estabelecer um padrao ou permanéncia entre determinado no mesmo ciclo,

sendo assim, poderia prejudicar os resultados das analises.

O trabalho buscou selecionar também somente as empresas que emitiram
audioconferéncia no periodo abrangido pela pesquisa que foi de 2007 a 2016. As empresas
do estudo foram selecionadas entre aquelas que participam dos niveis de governanca da
bolsa conforme Tabela 02. Segundo Moreira et al. (2016), sdo empresas com grande
potencial de divulgagdo de informagdes no mercado, por exigéncia do segmento de

governanca a qual participam.

TABELA 2: DISTRIBUICAO DA AMOSTRA POR NIiVEL DE GOVERNANCA

Nivel de Governanca Frequéncia (%) Acumulado
Novo Mercado 1.887 86,56 86,56
Nivel 1 176 8,07 94,63
Nivel 2 117 5,37 100
Total 2.180

Fonte: Elaborado pelo proprio autor

Na Tabela 3, sdo apresentadas a distribuicdo das variaveis entre os estagios
de ciclo de vida e audioconferéncias anualizados conforme Painel A. Percebe-se que
ao longo dos anos, o numero de audioconferéncias tém aumentado
consideravelmente, destaque para o ciclo de declinio, demonstrando um quantitativo
de audioconferéncias no total de 1.434 observacdes. Para o ano de 2016, ainda no
Painel A as empresas passaram a apresentar suas audioconferéncias por meio de

web-conferencias, ndo disponibilizando no site de relacionamento o audio ou o video



23

da reunido entre os gestores e os agentes de mercado para futuras consultas,

prejudicando assim a analise do referido periodo.

Para o Painel B (Tabela 3), a distribuicdo da amostra dos setores do
Economatica, observa-se que os setores de Construgéo (333), Energia elétrica (166),
e Outros (541) sdo os setores que mais fornecem informacdes através das
audioconferéncias. Este ultimo setor é caracterizado por diversas empresas que na
sua classificacdo na base Economatica ndo se enquadram nos demais setores

discriminados no Painel B.

Tal analise evidencia que as empresas no estagio de ciclo de declinio utilizam
mais o mecanismo de audioconferéncias do que empresas na fase de crescimento. A
literatura demonstra que se trata de um periodo de elevado risco para as empresas
por ser um estagio de muitas incertezas sobre a continuidade das atividades das
empresas (MUELLER, 1972; JENKINS, KANE e VELURY, 2004). Vale observar que
independente do ciclo em que as empresas se encontram, nada as impede que elas

entrem no ciclo de declinio (NECYK, 2008; DICKINSON, 2011).

TABELA 3: DISTRIBUICAO DA AMOSTRA E SELECAO DOS DADOS

Painel A: Distribuicdo das audioconferéncias nos estagios de ciclo de vida empresariais entre 2007
a2016.

Crescimento Maturidade Declinio Total

Ano Audioconferénci Audioconferénci Audioconferénci Audioconferénci
a a a a

2007 1 5 14 20
2008 1 40 116 157
2009 3 60 152 215
2010 2 50 98 150
2011 4 73 178 255
2012 7 91 199 297
2013 7 101 209 317
2014 11 116 212 339
2015 14 109 200 323
2016 36 17 56 109
Total 86 662 1.434 2.182

Painel B: Distribuicdo das audioconferéncias nos estagios de ciclo de vida empresariais e distribuicao
da amostra pelos setores do Economatica.

Crescimento Maturidade Declinio Total
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Setores Audioconferénci Audioconferénci Audioconferénci Audioconferénci
Economatica a a a a
Aaro e Pesca 0 0 11 11
Alimentos e 0 57 49 106
Comeércio 8 76 29 113
Construcao 3 19 311 333
Eletroeletronico 2 1 26 29
Energia Elétrica 28 19 119 166
Minerais nao 9 31 3 43
Mineragao 0 0 28 28
Maquinas 4 87 0 91
Outros 6 170 365 541
Papel e Celulose 0 0 38 38
Petréleo e Géas 0 0 17 17
Quimica 0 39 33 72
Siderurgia e 20 55 28 103
Software e Dados 0 0 68 68
Telecomunicacoes 0 1 27 28
Téxtil 0 0 93 93
Transporte 2 10 129 141
Veiculos e pecas 4 95 60 159
Total 86 660 1.434 2.180

O Painel A e Painel B demostram a quantidade de audioconferéncias entre os estagios de ciclo de
vida adotado nesta pesquisa. Foi adotado o termo Audioconferéncia para a quantidade de
informagdes disponiveis para os ciclos de crescimento, maturidade e declinio disponivel para cada
setor conforme base de dados do Economatica.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para o ciclo de crescimento, esse nivel de divulgacao pode ser justificado, pelo
fato das empresas possuirem diversas restricdes, tais como: tamanho médio de
estrutura organizacional, quadro societario reduzido, e desenvolvimento de estruturas
de comunicacéao ainda deficiente, sendo o foco delas, o desenvolvimento de produtos

e servigos para se manterem no mercado (MILLER e FRIESEN, 1984; BLACK, 1998;

CUNHA, KLAN e LAVARDA, 2013).

As empresas no estagio de maturidade ja estdo mais voltadas para a geracao
de valor aos acionistas, possuindo um nivel de divulgacdo mediano, expertise de
mercado buscando por eficiéncia, com uma estrutura corporativa bem mais
diversificada e risco corporativo reduzido, procurando fornecer resultados com mais
qualidade e consisténcia (LESTER, PARNELL e CARRAHER, 2003; FRANCIS,

NANDA e OLSSON, 2008; DICKINSON, 2011; LIMA e CAVALCANTE, 2015).



25

3.1.2 Definicao do modelo dos estagios de ciclo de vida

Para identificar os estagios de ciclo de vida, foram utilizados indicadores
contabeis conforme propostos por Anthony e Ramesh (1992); Black (1998); Park e
Chen (2006) e, na literatura brasileira por Lima et al. (2015) e Lima e Cavalcante

(2015).

A metodologia, primeiramente, consistiu em separar as empresas por setores,
essa distincdo se faz necessaria, conforme discriminado por Anthony e Ramesh
(1992), Black (1998) e Park e Chen (2006), para que seja avaliado os estagios de vida
das empresas e sua influéncia na audioconferéncia, elas precisam estar no mesmo

contexto econdmico.

Em seguida, as empresas foram separadas por quintis com as proxies dos
estagios de ciclo de vida conforme equacdes (1), (2), (3) e (4) com as seguintes
métricas contabeis: (a) Despesas de capital — CAPEX (INVESTIMENTQOS); (b)
Crescimento das vendas (VENDAS); (c) Indice de payout de dividendos

(DIVIDENDOQOS); e (d) Idade da empresa (IDADE).

INVESTIMENTOS;; = CAPEX:¢ 100 (D
™ Patrimonio Liquidoj; X

VENDAS. — YendasLiquidasy — Vendas Liquidasyy 2)
it = Venda Liquidas;;_, ’

Dividendos Pagos;;
DIVIDENDOS;, = S x100 3)
Lucro Liquido;;

IDADE;; = Ano atual;; — Ano da Fundacio;; (4)
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A evolucao das vendas (VENDAS) comecga normalmente nos primeiros anos
de vida das empresas, que leva consigo oportunidades de crescimento e consolidagédo
de produtos no mercado. Este ultimo processo é concluido quando a empresa atinge
0 estagio de maturidade, periodo no qual seus produtos se firmam no mercado. No
estagio de declinio, as empresas encontram a necessidade de desenvolver novos
produtos para se manterem em crescimento, embora seja bem mais dificil, dado o
tamanho da empresa e seu impacto nas operagbes que realiza (ANTHONY e
RAMESH, 1992). O baixo pagamento de dividendos (DIVIDENDOQS), esté relacionado
com o estagio de crescimento das organizac¢des, assim como, altos pagamentos estéo

relacionados aos estagios de maturidade e declinio da empresa.

Para Anthony e Ramesh, (1992) as despesas com capital estdo relacionadas
também as oportunidades de crescimento, como a capacidade em destinar recursos
para investimentos (INVESTIMENTOS) e expansao de suas atividades. A idade da
empresa (IDADE) esta associada a percepcao de risco referente a cada estagio de
ciclo de vida, pois, quanto mais tempo a empresa se mantém no mercado, mais
informacgdes sobre ela 0 mercado dispde (LIMA et al. 2015). O painel A, evidencia o
comportamento de cada variavel de ciclo de vida das empresas nos seus respectivos
estagios. Os percentuais de 0% a 100%, serve para eliminar os efeitos de valores
extremos, ou seja, valores que ultrapassarem 100%, conforme proposto Park e Chen

(2006).

TABELA 4: CLASSIFICACAO DOS ESTAGIOS DE CICLO DE VIDA POR QUINTIS
Painel A: Comportamento das variaveis por ciclos de vida

Descricao dos estagios de ciclo de vida

Quintis DIVIDENDOS  VENDAS  INVESTIMENTOS IDADE
12 quintil 0% - 20% Alta Baixa Baixa Antigas
20 quintil 20% - 40% Alta Baixa Baixa Antigas
e quintl  40% - 60% Média Média Média Adultas
4¢ quintil 60% - 80% Baixa Alta Alta Jovem

50 quintil 80% - 100% Baixa Alta Alta Jovem
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Painel B: Pontuagao dos quintis por estagios de ciclos de vida
Descricao das proxies dos estagios de ciclo de vida

Quintis DIVIDENDOS  VENDAS  INVESTIMENTOS IDADE
foquintl 0% - 20% 5 1 1 5
20 quintil  20% - 40% 4 2 2 4
3o quintil  40% - 60% 3 3 3 3
4o quintil  60% - 80% 2 4 4 2
5o quintil  80% - 100% 1 5 5 1

Fonte: Adaptado de Black (1998); Anthony & Ramesh, (1992); Park e Chen (2006); Lima, et. al., (2015).
Painel A: A adaptacéo da tabela de Anthony & Ramesh, (1992) se refere ao comportamente que cada
empresa entre por ciclo. Entre os 12 e 2° quintis é caracterizado por empresas no estagio de declinio;
no 3% empresas no estadgio de maturidade; entre os quintis 4° e 5° as empresas no estagio de
crescimento.

Painel B: Para a classificacao dos ciclos de vida das empresas, foram calculados os quintis com base
em proxies de DIVIDENDOS, VENDAS, INVESTIMENTOS e IDADE. Para cada proxie calculada foi
dada uma nota de 1 a 5 para cada empresa, conforme proposto por Anthony e Ramesh (1992); Black
(1998); Park e Chen (2006).

Cada proxie foi calculada trimestralmente, assim cada empresa recebeu uma
pontuacao conforme Painel B. Com base no Painel B, quando os somatérios das
proxies estiver entre 16 a 20, a empresa € classificada no estagio de crescimento.
Entre 9 e 15 no estagio de maturidade e quando atingir 4 e 8 classifica-se no estagio
de declinio. Como os estagios de nascimento e crescimento sao semelhantes, ambos

foram considerados apenas como estagios de ciclo de vida de crescimento.
3.1.3 Definicao do modelo da divulgacao voluntaria

Para identificar a relagcao entre o conteudo informacional das audioconferéncias
e os estagios de ciclo de vida, foi utilizado o modelo de Frankel, Mayew e Sun (2010);
Matsumoto, Pronk e Roelofsen (2011) e Moreira et al. (2016), como proxies de
conteudo informacional, a duracao das audioconferéncias relacionada a divulgacéo
de uma boa ou ma noticia dentro do ciclo empresarial que a empresa se encontra.

Sendo utilizado os seguintes modelos referentes as audioconferéncias:

14

3
AUDIOCONFERENCIA;; = @o + Y @ CICLOS DE VIDA; + Z @ CONTROLESy; + & (5)
k=1 k=4
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APRESENTACAOit =Yo + Z YxCICLOS DE VIDA;; + Z Yx CONTROLESy;; + €t
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14

3
PERGUNTAS E RESPOSTAS;; = 8, + » 8 CICLOS DE VIDAj, + Z 8, CONTROLES; + &;
k=1 k=4

As variaveis do modelo sao apresentadas no Quadro 1.

(6)

()
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Tipo de

Varia Variaveis Descri¢cao da variavel
ariavel
AUDIOCONFERENCIA E a duracéo total em minutos da audioconferéncia.
APRESENTACAO E a duracéo total em minutos da apresentacdo dos resultados trimestrais.
Dependente E a duracao total em minutos da secdo de perguntas e respostas dos resultados do
PERGUNTAS E RESPOSTAS trimestre
CRESCIMENTO Ea var_iével dummy que ideﬂtifica as empresas no ciclo de vida d.e crescimento
assumindo valor 1, para o ciclo e 0 caso contrdrio das empresas i no tempo t.
E a variavel dummy que identifica as empresas no ciclo de vida de maturidade
Independente | MATURIDADE assumindo valor 1 ,yp?ara o ciclo e 0 caso F():ontré\rio das empresas i no tempo t.
DECLINIO E a variavel dummy que identifica as empresas no ciclIo de vida de declinio assumindo
valor 1, para o ciclo e 0 caso contrario das empresas i no tempo t.
LPA Lucro por agao, que a a razao entre Lucro liquido da empresainotempote a
quantidade de acdes que a empresa i tem em negociacdo no tempo t.
PREJUIZO :)/raerjifi\;ecz’l 1a’ummy que contém o resultado da empresa i no tempo t, se lucro 0 ou
RETORNO DAS VENDAS Sendo a variacao do valor absoluto das vendas no periodo t0 dividido por t-1.
Variavel de Retorno anormal acumulado dentro do periodo de 90 dias antes e 90 dias
RETORNO ANORMAL depois apds a audioconferéncia, ficando de fora apenas trés dias antes e depois da
audioconferéncia conforme especificado.
Controle Variavel dos desvios do retorno anormal acumulado dentro do periodo de 90 dias antes

DESVIO RET_ANORMAL

e 90 dias depois ap6és a audioconferéncia, ficando de fora apenas trés dias antes e
depois da audioconferéncia conforme especificado.

LN_VALOR DE MERCADO

Varidvel de logaritmo natural do valor mercado da empresa i no tempo t

BOOK-TO-MARKET

E a variavel calculada entre a razao do Patriménio Liquido e a variavel de Valor de
Mercado.

ACCRUALS

Total de accrual calculado pela razao da diferenga entre lucro liquido e o fluxo de caixa
sob o total de ativo no periodo i no tempo t.

ID_ANO

Variavel que utiliza da multiplicagao entre id da empresa com a variavel ano, simulando
um efeito fixo na regressao.

Quadro 1: Descrigcdo das variaveis das regressdes 5, 6 e 7.

Fonte: Elaborado pelo autor.



Capitulo 4
4 ANALISE DOS RESULTADOS

3.2 ESTATISTICA DESCRITIVA

Nesta secédo serdo discutidas as estatisticas descritivas para as variaveis dos
modelos no periodo entre 2007 a 2016, compreendendo as informagdes das
audioconferéncias, das se¢bes de apresentacao dos resultados e a se¢ao de perguntas
e respostas, bem como sua relagdo com os estagios de ciclo de vida empresarial das

empresas da pesquisa.

Para as variaveis Audioconferéncia, Apresentacdo e Perguntas e Respostas,
nota-se uma aproximagdo entre a media e a mediana demonstrando uma certa
uniformidade. Para a Audioconferéncia, tem-se uma duragdo média entre 45,66 minutos
e 43,14 minutos (mediana). Para a variavel de Apresentacdo dos resultados, obteve-se
uma media de 22,89 minutos e mediana 20,40 minutos com uma apresentagdo minima
de 6,73 minutos. Para a sec¢do de perguntas e respostas, obteve-se uma média de
duracao para essa sec¢ao de 23,75 minutos e mediana de 21,49 minutos, nota-se também
gue 0 minimo para essa sec¢éo foi zero, evidenciando que algumas empresas nao tiveram

a secao de perguntas e respostas ou que nao a disponibilizaram.

Na secdo de perguntas e respostas, quando os gestores se empenham em
consumir muito tempo na apresentacdo dos resultados, observa-se uma secédo de
perguntas menor, ou as vezes inexistentes para algumas empresas. Comprovando a
sentenca anterior, o valor minimo da amostra para os dados em questao foi zero (Tabela

5), justificado por duas hipéteses, ndo houve a secdo de perguntas e respostas ou a
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empresa nao divulgou no seu canal de comunicacédo, cortando a audioconferéncia ao

final da se¢éo de apresentagéo de resultados.

TABELA 5: ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS

Variaveis' N2 Obs. Média Desvio Minimo 25% Mediana 75% Maximo
AUDIOCONFERENCIA 2180 45,66 20,29 7,22 30,88 43,14 57,84 107,47
APRESENTAQAO 2180 22,89 10,96 6,73 1543 20,40 27,48 64,50
PERGUNTAS E RESPOSTAS 2180 23,75 15,21 0,00 12,40 21,49 32,68 69,88
CESCIMENTO 2180 0,04 0,19 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
MATURIDADE 2180 0,30 0,46 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00
DECLINEO 2180 0,66 0,47 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00
LPA 2180 -0,58 5,75 -47,46 0,04 0,17 0,37 6,71
PREJUIZO 2180 0,21 0,41 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
RETORNO DAS VENDAS 2180 23,47 94,75 186,14 2,55 8,08 16,70 735,54
RETORNO ANORMAL 2180 -0,27 22,34 -66,01 -11,14 0,00 11,39 69,51
DESVIO RET_ANORMAL 2180 2,32 1,18 0,01 1,66 2,12 2,77 6,72
LN_VALOR DE MERCADO 2180 14,63 1,41 11,32 13,63 14,65 15,61 17,60
BOOK-TO-MARKET 2180 0,92 0,94 0,03 0,34 0,62 1,14 5,46
ACCRUALS 2180 0,03 0,03 -0,04 0,01 0,02 0,04 0,18

'Descricao das variaveis: AUDIOCONFERENCIA, é a duragao total em minutos da audioconferéncia;
APRESENTACAO, é a duracdo total em minutos da apresentacdo dos resultados trimestrais;
PERGUNTAS E RESPOSTAS ¢ a duracao total em minutos da secdo de perguntas e respostas dos
resultados do trimestre; CRESCIMENTO é a variavel que identifica as empresas no ciclo de vida de
crescimento; MATURIDADE ¢ a variavel que identifica as empresas no ciclo de vida de maturidade;
DECLINIO ¢ a variavel que identifica as empresas no ciclo de vida de maturidade; LPA é a variavel
lucro por acdo; PREJUIZO é a dummy para os resultados trimestrais da empresa i no tempo t, sendo 0
para resultados positivos e 1 para resultados negativos; RETORNO DAS VENDAS ¢ a variavel que
designa o retorno sobre vendas; RETORNO ANORMAL é o retorno anormal ajustado durante 90 dias
até a divulgacao da audioconferéncia; DESVIO DO RET ANORMAL é o desvio da variavel do retorno
anormal ajustado; LN_VALOR DE MERCADO variavel do logaritmo natural do valor mercado da
empresa i no tempo t; BOOK-TO-MARKET ¢é a variavel calculada entre a razao do Patrim6nio Liquido
e a variavel de Valor de Mercado; ACCRUALS designa o total de accrual calculado pela razdo da
diferenca entre lucro liquido e o fluxo de caixa sob o total de ativo no periodo i no tempo t;

Fonte: Dados da pesquisa adaptado pelo proprio autor.

Para determinar a relagao entre duas variaveis, bem como avaliar a questéao de
multicolinearidade, foram realizados correlagdo linear de Pearson e correlagdo néao
paramétrica de Spearman entre as variaveis do modelo na Tabela 6. Os resultados
indicam correlag&o significante entre a variavel audioconferéncia com as variaveis de
maturidade (p= 0,1110, p<0,01) e declinio (p= -0,0878, p<0,01). Ja a variavel
crescimento, ndo demonstrou correlagdo, isso para a correlacdo de Pearson. A
correlacao entre a variavel apresentacao dos resultados e as varaveis de ciclo de vida

obtiveram correlacéo significativa em crescimento (p=0,0876, p<0,01) e maturidade
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(p=0,1400, p<0,01). Para a segédo de perguntas e respostas nenhum dos ciclos

demonstrou ser significante.

Embora a correlagdo de Pearson tenha sido significante para as variaveis de
estagio de ciclo de vida, sua associacao foi muito fraca entre as variaveis, isto €,
distante do valor 1 (correlacdo perfeita) e mais perto de zero. Parar as
audioconferéncias e suas seg¢oes, possuimos valores nulos e valores extremamente
grandes conforme Tabela 6, podendo evidenciar um distanciamento da reta
imaginaria, na qual, as variaveis estao dispersas e distantes da linha imaginaria, por

esse motivo optou-se pela utilizagdo da correlagdo ndo paramétrica de Spearman.

Entre as variaveis de ciclo de ciclo de vida e a quantidade de conteudo
informacional a variavel de crescimento, foi estatisticamente significante (s= 0,0955,
p<0,01), maturidade (s= 0,1274, p<0,01) e declinio (s=0,1642, P<0,01) com a variavel
de apresentacdo, sendo estatisticamente significante. As demais variaveis foram na
mesma direcdo da analise anterior, com a correlacdo de Pearson. No entanto,
somente com a analise da correlacdo nao se pode tirar conclusbes de causalidade e

dependéncia ou até mesmo de predicao de resultados entre as variaveis.
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Variaveis' 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1 AUDIOCONFERENCIA 1,0000 0,6146 0,8113 -0,0528 0,1110 -0,0878 0,0090 -0,1384 0,0177 -0,0107 0,0921 0,4206 -0,1870 0,0068 -0,1491
2 APRESENTAGAO 0,5466 1,0000 0,1150 0,0876 0,1400 -0,1729 -0,0254 0,0102 0,0228 0,0088 0,0250 0,0669 0,0072 0,0094 -0,1532
3 PERGUNTAS E RESPOSTAS 0,8251 10,1086 1,0000 -0,0357 0,0244 -0,0086 0,0393 -0,0807 0,0118 -0,0170 -0,0267 0,5159 -0,2295 -0,0701 -0,1326
4 CRESCIMENTO -0,0325 10,0955 -0,0309 1,0000 -0,1287 -0,2760 0,0174 0,1648 0,0006 -0,0100 -0,1708 -0,0536 0,0453 -0,0960 -0,2414
5 MATURIDADE 0,1101 0,1274 10,0283 -0,1287 1,0000 -0,9156 0,0953 -0,1003 0,0795 0,0117 -0,1093 0,0327 0,0215 -0,0792 -0,4413
6 DECLINIO -0,0952 -0,1642 -0,0143 -0,2760 -0,9156 1,0000 -0,0993 0,0333 -0,0778 -0,0072 0,1722 -0,0096 -0,0395 0,1126 0,5234
7 LPA 0,0857 -0,0083 0,0858 -0,0439 0,0476 -0,0293 1,0000 -0,3541 0,0448 0,1311 -0,2088 0,1368 -0,1046 -0,1416 -0,0851
8 PREJUIZO -0,1362 0,0234 -0,0896 0,1648 -0,1003 0,0333 -0,6404 1,0000 -0,2275 -0,1402 0,0541 -0,2017 0,2435 0,0691 0,0055
9 RETORNO DAS VENDAS 0,1266 0,0536 0,0865 -0,0471 10,2369 -0,2123 0,2079 -0,6643 1,0000 -0,0332 0,0302 -0,0448 0,1031 -0,0554 -0,0104
10 RETORNO ANORMAL -0,0076 -0,0092 -0,0034 -0,0035 0,0242 -0,0219 0,1441 -0,1380 0,0205 1,0000 -0,0928 0,1025 -0,1493 -0,0467 -0,044
11 DESVIO RET_ANORMAL 0,1024 0,0213 0,0070 -0,1523 -0,1419 0,1969 -0,2086 0,0697 -0,0155 -0,1286 1,0000 -0,2770 0,2494 0,3472 0,2006
12 LN_VALOR DE MERCADO 0,4154 -0,0048 0,5247 -0,0455 0,0239 -0,0044 0,2796 -0,1898 0,0635 0,1220 -0,2607 1,0000 -0,5105 -0,1621 -0,0313
13 BOOK-TO-MARKET -0,1543 10,0955 -0,2377 0,0332 0,0466 -0,0577 -0,2141 0,2335 -0,0224 -0,1637 0,2259 -0,4970 1,0000 0,0130 -0,0462
14 ACCRUALS 0,0266 0,0106 -0,0454 -0,1197 -0,0524 0,0967 -0,0611 0,0436 -0,0926 -0,0067 0,2891 -0,1246 -0,0400 1,0000 0,1142
15 ID_ANO -0,1466 -0,1043 -0,1541 -0,2147 -0,3536 0,4284 -0,0767 0,0382 -0,1339 -0,0585 0,2227 -0,1390 -0,0214 0,1269 1,0000

'Descricao das variaveis: AUDIOCONFERENCIA, é a duracgio total em minutos da audioconferéncia; APRESENTACAOQ, é a duragéo total em minutos da apresentagao
dos resultados trimestrais; PERGUNTAS E RESPOSTAS ¢ a duragéo total em minutos da seg¢éo de perguntas e respostas dos resultados do trimestre; CRESCIMENTO ¢é a
varigvel que identifica as empresas no ciclo de vida de crescimento; MATURIDADE ¢ a varidvel que identifica as empresas no ciclo de vida de maturidade; DECLINIO é a
variavel que identifica as empresas no ciclo de vida de maturidade; LPA é a variavel lucro por acdo; PREJUIZO é a dummy para os resultados trimestrais da empresa i no
tempo t, sendo 0 para resultados positivos e 1 para resultados negativos; RETORNO DAS VENDAS ¢ a variavel que designa o retorno sobre vendas; RETORNO ANORMAL
é o retorno anormal ajustado durante 90 dias até a divulgacdo da audioconferéncia; DESVIO DO RET ANORMAL ¢é o desvio da variavel do retorno anormal ajustado;
LN_VALOR DE MERCADO variavel do logaritmo natural do valor mercado da empresa i no tempo t; BOOK-TO-MARKET ¢ a variavel calculada entre a razao do Patrim6nio
Liquido e a variavel de Valor de Mercado; ACCRUALS designa o total de accrual calculado pela razao da diferenga entre lucro liquido e o fluxo de caixa sob o total de ativo
no periodo i no tempo t; ID_ANO é a multiplicacao da variavel ano_trimestre com o id da empresa i no trimestre t.
Valores em negrito representam significancia a 1%.
Valores acima da diagonal trata-se da correlagao de Pearson, abaixo da diagonal tem-se a correlagdo de Spearman.
Fonte: Dados da pesquisa adaptado pelo préprio autor.
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3.3 ANALISE DAS REGRESSOES: RELACAO DA QUANTIDADE DE
CONTEUDO INFORMACIONAL COM OS ESTAGIOS DE CICLO
DE VIDA EMPRESARIAL

Nesta secdo serao discutidos os resultados dos modelos de regressoes 5, 6, e
7, nas colunas [a], [b] e [c] respectivamente, conforme apresentados no Capitulo 3.
Na Tabela 6 estdo os dados da regressdo em pooled com intuito de verificar se a
duracgao do conteudo informacional da audioconferéncia, € influenciado pelo ciclo de

vida empresarial, conforme hipétese H1.

Com base nos resultados da Tabela 7, na coluna [a] verifica-se que o ciclo de
vida de crescimento nao foi significante para as audioconferéncias, sendo o p-valor
superior a 10%. Maturidade e Declinio foram significantes a 95% de confianca, e que
na média, ambos os ciclos entregam menos conteudo informacional. As variaveis de
LPA, prejuizo e retorno anormal foram significantes e se relacionando negativamente
com as audioconferéncias, ou seja, indicadores de performance e o resultado da
empresa estdo relacionados a duracdo da audioconferéncia. A variavel de valor de
mercado foi positiva e significante, corroborando que um aumento percentual da

audioconferéncia é influenciada pelo tamanho da firma.

Para a coluna [b] os ciclos de vida de maturidade e declinio, este ultimo
entregando pouco conteudo informacional baseado no coeficiente negativo de -2,97,
foram significantes a 5% e crescimento a 10%. A variavel de LPA foi significante e
negativa, que a reducao da rentabilidade da empresa causa influencia na secao de
apresentacao dos resultados. Outra variavel estatisticamente significante e positiva foi

o tamanho da empresa.
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Na coluna [c] da Tabela 7, o estagio de ciclo de vida de declinio entrega mais
conteudo informacional na se¢ao de apresentagao dos resultados do que maturidade.
Nessa secao de perguntas e respostas a variavel Book-to-market foi estatisticamente
significante, diferente da audioconferéncia e da se¢ao de apresentacao de resultados,
o coeficiente foi negativo, ou seja, quando a empresa estad gerando menos valor, a

secao de perguntas e respostas possui influencia desta variavel.

Para uma andlise alternativa, na média quando as empresas divulgam maior
conteudo informacional em uma das partes da audioconferéncia a outra deixa de ser
informativa. Outra relacdo que ficou evidenciada nos resultados apresentados pelas
regressdes acima foi a de que o tamanho da empresa influencia também no nivel de
conteudo divulgado. Na média, empresas menores possuem a tendéncia de divulgar
maior conteudo informacional devido a visibilidade dada pelo marcado em empresas
que evidenciam mais informacéo reduzindo os niveis de assimetria informacional,
como um diferencial competitivo, acompanhamento dos agentes de mercado mais de
perto, alinhado com pesquisas anteriores (KLEIN e BAWA, 1977; FELTHAM e
OHLSON, 1995; PENMAN e ZHANG, 2002; PARK e CHEN, 2006; XU, 2007; COSTA,

2017).

TABELA 7: ANALISE DA QUANTIDADE DE INFORMACAO NOS ESTAGIOS DE CICLOS DE VIDA
[b] [c]

Variaveis [a] =
. A Apresentacao dos Perguntas e
Dependentes Audioconferéncia Resultados Respostas
Variaveis
Independentes Coef. P>|t| Coef. P>t Coef. P>t
CRESCIMENTO -2,72 0,16 2,85 0,034** -0,99 0,468
DECLINIO -1,95  0,041* -2,97 0,000*** 2,15  0,003***
LPA -0,13  0,046™* -0,07 0,043** 0,00 0,929
PREJUIZO -3,20  0,001*** 0,24 0,705 1,01 0,174
RETORNO DAS *k
VENDAS 0,00 0,379 0,00 0,401 0,00 0,012
RETORNO ANORMAL -0,04  0,006*** 0,00 0,545 -0,04  0,000***
DESVIO *kk * %k *k %k
RET ANORMAL 4,30 0,000 0,76 0,001 1,96 0,000
LN_VALOR DE *hx *hk *hk
MERCADO 6,86 0,000 0,87 0,000 6,02 0,000




36

BOOK-TO-MARKET 0,24 0,583 029 0,313 0,12 0,688***
ACCRUALS 10,67 0,397 785 0,321 -10,52  0,200**
TEMPO - ID -0,03  0,000*** 0,00  0,001*** 0,00  0,000***
CONSTANTE 51,98 0,000*** 12,67  0,002*** -61,62 0,000
NGm. de obs. 2.180 2.180 2.180
F (11, 2168) 68,26 9,46 83,9
Prob > F 0 0 0
R2 0,2668 0,0521 0,3112
Root MSE 17,415 10,696 12,653

'Descricéo das variaveis: AUDIOCONFERENCIA, é a duragéo total em minutos da audioconferéncia;
APRESENTACAO, é a duragado total em minutos da apresentacdo dos resultados trimestrais;
PERGUNTAS E RESPOSTAS ¢é a duracao total em minutos da se¢ao de perguntas e respostas dos
resultados do trimestre; CRESCIMENTO ¢é a variavel que identifica as empresas no ciclo de vida de
crescimento; MATURIDADE ¢ a variavel que identifica as empresas no ciclo de vida de maturidade;
DECLINIO é a varidvel que identifica as empresas no ciclo de vida de maturidade; LPA é a variavel
lucro por acdo; PREJUIZO é a dummy para os resultados trimestrais da empresa i no tempo t, sendo 0
para resultados positivos e 1 para resultados negativos; RETORNO DAS VENDAS ¢ a variavel que
designa o retorno sobre vendas; RETORNO ANORMAL é o retorno anormal ajustado durante 90 dias
até a divulgacao da audioconferéncia; DESVIO DO RET ANORMAL é o desvio da variavel do retorno
anormal ajustado; LN_VALOR DE MERCADO variavel de logaritmo natural do valor mercado da
empresa i no tempo t; BOOK-TO-MARKET ¢é a variavel calculada entre a razao do Patrim6nio Liquido
e a variavel de Valor de Mercado; ACCRUALS designa o total de accrual calculado pela razdo da
diferenca entre lucro liquido e o fluxo de caixa sob o total de ativo no periodo i no tempo t; ID_ANO é a
multiplicagéo da variavel ano_trimestre com o id da empresa i no trimestre t;

Para esta regressao foram adotados os niveis de significancia entre 10%, 5% e 1% da seguinte forma:
¥, ** e *** respectivamente.

Fonte: Adaptado pelo préprio autor.



Capitulo 5

5 CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou analisar a existéncia de relagao entre a quantidade
do conteudo informacional divulgada pelas empresas nas audioconferéncias com os
estagios de ciclo de vida das empresas. As empresas tém utilizado esse mecanismo
de divulgacao trimestralmente, no intuito de reduzir a assimetria informacional, pois,
trata-se de um momento em que todos os agentes tém a possibilidade de conhecer
os resultados da companhia ao mesmo tempo e em tempo real (MOREIRA, RAMOS,

et al., 2016).

Como o caso das empresas no estagio de declinio, que sao as que mais
divulgam suas audioconferéncias, haja vista, que se tratando de um estagio delicado,
na qual as empresas passam por dificuldades e precisam reportar ao mercado que
sua situacdo pode ser melhor do que aparenta. Lembrando que, para atingir esse
estagio, as empresas podem estar tanto no estagio de crescimento quanto de
maturidade, e, ndo somente, as empresas antigas, quando suas atividades ja nao sao
mais eficientes quanto outrora, mas também as empresas jovens correm 0 mesmo

risco.

Os resultados indicam que as audioconferéncias possuem influéncia dos
estagios de ciclo de vida empresarial de maturidade e declinio. Isso pode ser
justificado pelas caracteristicas de paises emergentes que os diferem do mundo,
como mercado concentrado, legislagcdo fraca e mercados poucos desenvolvido,
contribuindo desse modo para o aumento de assimetria informacional (UYAR e

KUZEY, 2012; KUZEY e UYAR, 2017).
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Para a se¢do de apresentagédo dos resultados, os estagios de ciclos de vida
influenciam na quantidade de informagéao divulgada, sendo o estagio de maturidade
que entrega mais conteudo em suas audioconferéncias. Embora os trés ciclos
apresentam resultado negativo para os trimestres, contrapondo os achados de

Moreira et al. (2016).

Os resultados para a sec¢ao de perguntas e respostas indicam que o estagio do
ciclo de crescimento nao influencia o conteddo informacional da seg¢édo. Os estagios
de maturidade e declinio tiveram resultados opostos aos achados na secédo de
apresentacao dos resultados, reforcando a tese de que, quando a empresa divulga
um vasto conteudo informacional em umas das secdes da audioconferéncia, na se¢ao

seguinte eles tendem, na média, divulgar menos conteudo informacional.

Por estarem no estagio de incerteza, como € o caso do estagio de maturidade,
gerando riscos aos acionistas, apresentam mais conteudo informacional, uma forma
estratégica utilizada pelas empresas para chamarem a atencao dos agentes de
mercado e, também para a redugcdo da assimetria informacional, em linha com a
literatura de estagio de ciclo de vida empresarial e a Teoria da Evidenciacao
(FRANCIS, NANDA e OLSSON, 2008; NOVAES, 2015; HASAN et al., 2015). Para os
estagios de maturidade e de declinio, embora as empresas estejam em um estagio
de elevado risco, elas possuem mais tempo de mercado, logo, ja divulgaram mais
informacgdes ao longo do tempo sobre sua performance econémica e financeira do que
as empresas em estagio de crescimento, possibilitando assim melhores avaliagcdes

sobre os altos e baixos ja vivenciados pelas empresas.

Para futuras pesquisas, sugere a utilizacao de outros modelos para quantificar
os estagios ciclo de vida, bem como modelos com mais observacées e outras

variaveis que possam trazer contribuicées pontuais para a literatura e o mercado. Nao
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se abstendo apenas as audioconferéncias, mas também as informagdes divulgadas
em midias sociais. Por fim, seria interessante também a construcdo de estudos
relacionado aos “fake news” e seu impacto para as empresas e seus estagios de ciclo

de vida.
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