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Em face ao crescente interesse pela tematica do Modelo de Negdcios (MN) na literatura contabil, em
resposta aos textos emitidos pelos organismos internacionais de normatizacdo como IASB - International
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analisadas informacgOes das empresas listadas no indice brasil amplo da B3 dos anos de 2015 a 2021.
Verificando o comportamento dos indices de divulgacdo do MN e seus reflexos nos custos de capitais e
valor das empresas através das regressdes lineares multiplas. Os resultados encontrados corroboram
com as hipdteses desse estudo, evidenciando que a divulga¢do das informagGes sobre o MN contribui
para a mitigacdo das assimetrias de informagdes, na redu¢do dos custos de capitais, repercutindo na
valoragdo das empresas. Contribuindo com a literatura académica sobre divulga¢do das informacgdes e
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verificacdo de como as informacgdes sobre MN estdo presentes nas demonstracdes e normas contabeis,
e a utilizacdo de dados de mais anos na medida em que as empresas evoluirem na divulgacdo sobre MN
em qualidade e quantidade de informacdes.
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A DIVULGACAO DAS INORMACOES SOBRE MODELOS DE NEGOCIOS DAS
EMPRESAS NO BRASIL

RESUMO

Em face ao crescente interesse pela tematica de Modelo de Negocios (MN) na literatura
contabil, em resposta aos textos emitidos pelos organismos internacionais de normatizagao
como IASB - International Accounting Standards Board, FRC - Financial Reporting Council
e 0 EFRAG - European Financial Reporting Advisory Group, que consideram os conceitos de
MN, esse estudo tem por objetivo analisar qual a contribui¢do das praticas de divulgagao
voluntaria de informagdes sobre o modelo de negdcios para criagdo de valor nas empresas no
Brasil, sob a perspectiva da Teoria de Assimetria de Informacao. Foi utilizado a amostra de
empresas listadas no Indice Brasil Amplo (IBrA) da B3 de 2015 a 2021, analisando o
comportamento dos indices de divulgagdao de MN, e seus reflexos no custo de capital e valor
das empresas, através do comportamento das varidveis nas regressdes lineares multiplas. Os
resultados mostraram que, a divulgagdo das informagdes do MN contribui para mitigagdo da
assimetria de informagdes, na reducdo dos custos de capitais, repercutindo na valoracdo das
empresas. Os resultados corroboram as hipoteses desse estudo, contribuindo com a literatura
académica sobre divulgacdo das informacdes e mitigacdo das assimetrias, e seus reflexos nos
indices financeiros. Sugere-se para estudos futuros, verificagdo de como os conceitos de MN
estdo presentes nas demonstragdes e/ou normas contabeis, e a utilizagdo de mais anos e
informacdes a medida em que as empresas evoluirem na qualidade e quantidade de divulgagao
das informacgdes sobre MN.

Palavras-chave: Modelo de Negodcios; Assimetria da Informagao; Custo de Capital; Valor.

1 INTRODUCAO

O crescente interesse em torno da tematica de Modelo de Negocios (MN) na literatura
contabil, em resposta aos textos emitidos pelos organismos internacionais de normatizagao,
como o International Accounting Standards Board (1ASB), o Financial Reporting Council
(FRC) ou European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG), que consideram os
conceitos de MN, no que pode ser entendido como um novo paradigma, tem levantado muitas
questdes em todas as disciplinas de ciéncias de gestdo. Entre essas, pode-se questionar sobre a
capacidade do quadro normativo contabilistico representar os modelos de negocios de forma
compreensivel, confiavel e relevante.

Nas ultimas décadas, os estudos sobre o tema modelo de negodcios desenvolveu-se
consideravelmente na literatura académica, a partir dos estudos nacionais e internacionais
realizados sobre essa tematica, como os de: Osterwalder, Pigneur e Tucci (2005); Lepak e Smith
(2007); Johnson, Christensen e Kagermann (2008); Zott ¢ Amit (2010); Demil e Lecoq (2010);
Bertrand, Disle, Gonthier-Besacier, Perier ¢ Protin (2012); Protin, Gonthier-Besacier, Bertrand
e Périer (2016); Disle, Périer, Bertrand, Gonthier-Besacier e Protin (2016); Alves, Decourt e
Protin (2017); Tweedie, Nielsen, Martinov-Bennie e (2018); Sukhari e Villiers (2019);
Tullio, Valentinetti, Nielsen e Rea (2019) e Alves, Decourt e Ferreira (2021).

Para melhorar a qualidade da informagao publicada, os usuarios necessitam de relatorios
financeiros que contemplem informagdes sobre o modelo de negdcios (ou modelo econdmico),
o que facilita a tomada de decisdo de investimento, € o entendimento do funcionamento da
formacao de valor da empresa, o qual resultard no retorno de seus investimentos (Disle, Périer,
Bertrand, Gonthier-Besacier, & Protin, 2016). Dessa forma, a divulgagdo das informagdes de
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MN contribui para mitigar a assimetria de informagdo, que ¢ uma realidade em todas as
empresas, existindo estudos académicos que tratam sobre o tema, como os de: : Arrow (1963);
Akerlof (1970); Verrecchia (1983); Wagenhofer (1990); Stiglitz (2000); Dye (2001); Arrow
(2012); Hwang (2017); Nagano (2018); Gomez, Heflin, Moon ¢ Warren (2019).

As assimetrias de informacdes ocorrem quando diferentes individuos que estdo
negociando entre si tém acesso a informagodes diferentes, podendo ser antes de firmado o
contrato “selecdo adversa”, ou depois “risco moral”. Em transagdes financeiras os riscos sao
mais conhecidos por uma parte do que por outra (ARROW, 2012).

Estudos desenvolvidos colocam a importancia da divulgagcdo das informagdes aos
stakeholders, como forma de mitigagdo do problema de assimetria de informagao, como os de:
Arrow (1973); Spence (1973); Diamond e Verrecchia (1991); Macho e Castrillo (1997); Dye,
(2001); Macagnan (2009); Gajewski e Li (2015); Disle et al., (2016); Alves et al. (2017);
Decourt, Almeida, Protin e Gonzalez (2019); Zhang, Qin e Liu (2020) e Alves, Decourt e
Ferreira (2021).

O problema da assimetria de informagao cria, portanto, demanda para a evidenciacao e
promove um incentivo para as empresas evidenciarem, uma vez que o valor adicional gerado
pela informacdo seria positivo. A evidenciagdo permite que o acionista eleve seu nivel de
conhecimento sobre a empresa e possa monitorar melhor o comportamento dos gestores
(Verrecchia, 1983).

Nesse contexto, estd a divulgacdo das informagdes sobre o modelo de negocios e seus
componentes que possuem um importante papel na divulgacdo de elementos estratégicos,
organizacionais e financeiros, sendo, portanto, uma maneira de reduzir a assimetria
informacional entre os gerentes ¢ o mercado (Alves, Decourt, & Protin, 2017; Alves, Decourt,
& Ferreira, 2021).

A divulgagdo das informagoes se refletiria entdo no Custo de Capital e no Valor das
Empresas, conforme evidenciado nos estudos de: Botosan, (1997); Alsartawi e Abdalmuttaleb
(2019); He, Plumlee e Wen (2019); Zhang, Qin e Liu (2020). Especificamente, o fornecimento
de informagdes sobre a MN permite que os detentores de obrigacdes ou acionistas melhor
avaliem os seus investimentos e, assim, reduzam o custo de capital de negocios, devido a
reducdo da assimetria de informagdo (Diamond, & Verrecchia, 1991; Ettredge, Richardson, &
Scholz, 2002).

Easley, Hvidkjaer e 0’Hara (2002) investigaram o papel da negociacdo baseada em
informacdes, como podem afetar os retornos dos ativos, em uma grande amostra das acdes
listadas na NYSE. O principal resultado ¢ que as informagdes afetam os precos dos ativos: acdes
com maiores probabilidades de negociagdo baseada em informacdes t€m taxas de retorno mais
altas.

Nesse contexto, esse estudo tem como objetivo analisar qual a contribuicdo da
divulgacdo voluntdria das informacdes sobre os modelos de negdcios para a mitigacdo da
assimetria informacional, e seus reflexos no custo de capital e na valoracao das empresas no
Brasil. Sob essa perspectiva, buscou-se responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual a
contribuicao das praticas de divulgacdo voluntaria de informagdes sobre modelo de negdcios
para criacdo de valor nas empresas no Brasil?

Os resultados encontrados indicam que a divulgacdo das informagdes sobre MN
contribuem para a redugdo do custo de capital, e que os indices de informagdo sobre MN,
juntamente com os demais indices financeiros como volatilidade e alavancagem, refletem nos
custos de capitais, repercutindo na valoragdo das empresas.

Na sequéncia, apresenta-se a revisao da literatura e a formulagdo das hipdteses da
pesquisa. Posteriormente, expde-se a metodologia utilizada, explicitando-se as variaveis, as
técnicas de andlise, as fontes de dados utilizadas, bem como a descri¢ao da amostra. A seguir,
enunciam-se os resultados da pesquisa. Finaliza-se o estudo com as principais conclusdes.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Neste topico, sdo desenvolvidos os conceitos que buscam melhor contextualizar o tema
Modelo de Negocios, a teoria base de Assimetria da Informagao, do Custo de Capital e Valor
das Empresas.

2.1 MODELO DE NEGOCIOS

O conceito de "Modelo de negocios" apareceu pela primeira vez na literatura académica
para descrever o funcionamento de organizagdes da economia de Internet, antes de ser aplicado
a outros setores a partir do final da década de 1990 (Bertrand et al., 2012).

E geralmente definido como uma combinagdo dinimica de componentes financeiros,
estratégicos ¢ organizacionais interligados (Osterwalder, Pigneur, & Tucci, 2005; Johnson,
Christensen, & Kagermann, 2008; Demil, Lecoq, & 2010). O modelo de negdcios explica como
uma empresa cria valor para os seus clientes, fornecendo a eles uma apropriada proposi¢ao de
valor (Menger, 2004; Lepak, & Smith, 2007). Além disso, mostra como atividades principais e
os processos sdo realizados por uma empresa, seus parceiros € que tipo de recursos e
competéncias estdo sendo usados para criar valor.

O MN ¢ focado no “como” estd a organizagdo interna, “cadeia de valor”, e externa,
“rede de valor”. A primeira dimensao, “organizagao interna ou cadeia de valor”, destaca as
atividades e os processos-chave, bem como as competéncias centrais; € a segunda, “organizacao
externa ou de uma rede de valor”, dedica uma visao de amplitude da organizagdo, identificando
seus principais parceiros e parcerias (Zott & Amit, 2010).

Destaca o papel dominante dos ativos intangiveis (capital humano, capital dos clientes,
capital organizacional, os fornecedores, as competéncias essenciais, etc.) no processo de criagao
e apropriagao de valor, inclusive através da identificagdao dos recursos e competéncias-chave, e
descreve-se o modo de apropriagdo de uma parte do valor criado através de uma aproximacgao
da estrutura das receitas geradas pela proposicdo de valor, dos custos incorridos para o
implemento, permitindo compreender a origem e a formag¢ao dos fluxos financeiros na relagao
com 0s componentes ndo monetarios.

Com a nova economia, o conceito de MN tem sido usados por muitas disciplinas de
ciéncias de gestdo. E, s0 recentemente, sob o impulso dos principais organismos de
normalizacdo (Iasb, 2009; Efrag, Anc, & Frc, 2014), ele apareceu na literatura de contabilidade,
sendo o conceito de modelo de negdcios considerado em uma visdo mais restrita, seja limitada
a geragao de fluxos de caixa e ao processo de criagdo de valor para os acionistas, ou equiparada
a outros conceitos mais antigos (Leisenring, Linsmeier, Schipper, & Trott, 2012).

Em recente trabalho, Alves et al. (2017, p. 9) identificaram a nivel das empresas no
Brasil algumas disparidades nas praticas de divulgacdo de MN, sendo as informacdes
divulgadas predominantemente econdmicas, seguidas dos componentes que compdem a
proposi¢ao de valor. Diante do interesse nos conceitos e da falta de restrigdes de publicacao
reais até o momento, ¢ importante informar sobre o estado das praticas de divulgacao voluntaria
das empresas brasileiras, as dimensdes ¢ compreender os determinantes dessa divulgagdo
(Alves et al., 2017).

Para Sukhari e Villiers (2019) o uso de um sistema de informagdes de gestdo para o
modelo de negbcios e divulgagdes estratégicas garantird que todas as metas estratégicas sejam
consideradas para inclusao na elaboragao da divulgacdo do MN, especialmente em operagdes
complexas. Um elemento importante que as empresas nao divulgam atualmente ¢ a capacidade
do modelo de negdcios de se adaptar as mudangas.

Em suas diretrizes sobre relatorios ndo financeiros, a Comissao da UE 2017, em relagao
a comunicacao de modelo de negocios em relatorios corporativos, convida as empresas a
considerar um conjunto de elementos que devem caracterizar a descricdo de seu MN como
0 seu ambiente de negdcios, sua organizacao e estrutura, os mercados em que opera, seus
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objetivos e estratégias, e as principais tendéncias e fatores que podem afetar seu
desenvolvimento futuro (Tullio, Valentinetti, Nielsen, & Rea, 2019).

2.2 TEORIA BASE DE ASSIMETRIA DA INFORMACAO

Conforme estudos de Akerlof (1970), Spence (1973) e Stiglitz (2000), numa relacao
contratual, o nivel de informagao de cada agente ¢ diferente. Em seu estudo sobre assimetria da
informagao, Akerlof (1970) dispde que a assimetria da informacao representa, além da auséncia
de informagao plena, a nao igualitaria distribuicao de informacdes entre os agentes envolvidos
em determinada transagao.

A informacao assimétrica, enquanto conceito, refere-se a uma situagao na qual uma das
partes participantes num determinado contrato possui mais informagdes do que a outra,
referentes a um aspecto relevante desse contrato (Akerlof, 1970). A informagao assimétrica
pode ser a mais importante fonte irradiadora de ineficiéncia em economias de mercado mais
desenvolvidas.

De acordo com Arrow (1973), a informagao assimétrica tem por caracteristica o embate
e discussao que permeia duas problematicas de comportamento, a saber: risco moral e selecdo
adversa. Quanto ao risco moral, esse possui relacdo com o evento de ocultar agdes, envolvendo
situagdes nas quais as agdes do agente ndo sdo de conhecimento do principal.

A selecdo adversa relaciona-se com a possibilidade de ocultacdo de informagdes, se
desenvolve a partir de quanto os agentes possuem informagdes desconhecidas do principal.
Assim, o agente faz observagdes que o principal ndo consegue realizar na tomada de decisdo,
tampouco avaliar se o agente usou sua informac¢ao de forma a atender seus interesses (Arrow,
1973).

As assimetrias de informagdes ocorrem quando ha desigualdade informacional entre os
diferentes lados da transacao (Arrow, 1963), quando uma parte detém mais informagdes do que
a outra, seja ex ante em relagdo as caracteristicas do que esta sendo comprado ou vendido, seja
ex post em relagdao ao comportamento dos individuos depois de firmado o contrato.

Os modelos de selecdo adversa tratam de problemas de informacdes imperfeitas
associadas ao primeiro caso, enquanto que os de risco moral abordam os problemas de
informagdes relacionados ao segundo (Akerlof, 1970; Verrecchia, 1983; Wagenhofer, 1990;
Stiglitz, 2000; Dye, 2001; Arrow, 2012).

Em estudo realizado por Kurlat (2018), que propds uma teoria da dinamica de liquidez,
constatou-se que a iliquidez resulta de informagao assimétrica. Observar o historico ensina aos
agentes como interpretar a informagao publica e ajuda a superar a assimetria de informacao; no
entanto, uma armadilha de iliquidez pode surgir: muita informacao assimétrica leva a quebra
do comércio, o que interrompe a aprendizagem e perpetua a iliquidez. A liquidez cai em
resposta a eventos inesperados que levam os agentes a questionar seus modelos de avaliagao
(especialmente em mercados mais novos), podendo demorar a se recuperar apos uma crise.

Nesse contexto, a literatura académica trata da Sinalizagdo. Sinal ¢ uma acdo tomada
pela administracdo da empresa que proporciona indicios aos investidores de como a
administracgao v¢é as perspectivas da empresa (Macho & Castrillo, 1997). De acordo com Spence
(1973), os sinais funcionam como mecanismos de discrimina¢do, num contexto de informagao
assimétrica, capazes de alterar as crengas e transmitir informagdes a outros individuos.

Estudos tedricos e empiricos colocam a relevancia da divulgacgao das informagdes, e sua
importancia na reducdo da assimetria de informagdes (Dye, 2001; Ettredge et al., 2002;
Lambert, Leuz, & Verrecchia, 2012; Alves et al., 2017; Disle et al., 2016; Decourt, Almeida,
Protin, & Gonzalez, 2019; Zhang, Qin, & Liu, 2020; Alves et al., 2021), a evidenciagdo das
informagdes seria constituida como uma das condigdes para reducdo da assimetria de
informacao (Macagnan, 2009).



2.3 CUSTO DE CAPITAL E VALOR DAS EMPRESAS

Examinando a associagdo entre o nivel de divulgagdo e o custo de capital proprio,
baseado em uma medida da quantidade de divulga¢do voluntéria fornecida nos relatorios anuais
de 1990 de uma amostra de 122 empresas de manufatura, Botosan (1997) encontrou evidéncias
diretas de uma associagdo entre custo de capital proprio e nivel de divulgagdo, e uma indicagado
da magnitude de seu efeito.

Para uma amostra de empresas com relativamente poucos analistas seguidores, as
evidéncias encontradas sugerem que uma maior divulgagao esta associada a um custo mais
baixo de capital acionario, mantendo a variagdo transversal no beta de mercado e o tamanho
das empresas constantes. Para empresas com alto indice de acompanhamento de analistas,
nenhuma relacdo significativa entre o nivel de divulgacdo, e o custo de capital proprio foi
observada (Botosan, 1997).

He et al. (2019) examinaram a associac¢do entre o custo de capital de uma empresa e
suas divulgagdes voluntarias e obrigatorias, baseado em uma ampla gama de divulgacdes
voluntarias que sdo relatadas em arquivos 8K das empresas, em vez de depender de divulgagdes
voluntérias fornecidas através de um tnico canal, limitadas ao periodo 2005-2016.

Constataram que as empresas com maior divulgag@o voluntéria e divulgagao periodica
obrigatoria t€m um custo de capital menor. Também descobriu-se que o custo do capital ¢
influenciado por cada uma dessas divulgagdes, em regressdes separadas, bem como quando sao
incorporadas em um unico modelo (He, Plumlee, & Wen, 2019).

Zhang, Qin e Liu (2020), com base nas empresas ndo financeiras listadas nas Bolsas de
Xangai e Shenzhen entre 2012 e 2018, verificaram a relagdo entre o valor da empresa e
divulgagdo de informagdes ESG, discutindo se a divulgacdo de informagdes de cada dimensao
tem um impacto consistente ou positivo no valor da empresa.

Os resultados indicaram que melhorar o grau de divulgacdo de informagdes ESG pode
ndo apenas reduzir os riscos de assimetria de informagdes e selecdo adversa, mas também
mostrar os esfor¢os das empresas em responsabilidade social e fornecer informagdes valiosas
para as partes interessadas tomarem decisdes precisas (Zhang, Qin, & Liu, 2020).

Nesse contexto, a partir dos pressupostos tedricos sobre Modelo de Negocios, Teoria da
Assimetria da informagdo, do Custo de Capital e Valor das Empresas as seguintes hipoteses
foram formuladas:

Hipotese 1 — A divulgacdo voluntaria das informagoes sobre Modelo de Negocios
contribui para mitigar o risco diversificavel das Empresas.

Hipotese 2 — A divulgac¢do voluntaria das informagoes de MN contribui para redugdo
do Custo de Capital das Empresas.

Hipotese 3 — A divulgagdo voluntaria das informagoes sobre o MN contribui para
criagdo de Valor das Empresas.

3 METODOLOGIA
A metodologia de trabalho contempla a sequéncia dos passos adotados para alcangar os
objetivos do estudo.

3.1 DEFINICAO DA AMOSTRA

Para o desenvolvimento e visando atingir os objetivos desse estudo, a amostra foi
constituida incialmente por 100 empresas que compdem o indice IBrA da B3 nos anos 2015 a
2021, entretanto, no periodo analisado houveram saidas e entradas no indice, permanecendo 91
empresas presentes em todos anos da amostra.



3.2 COLETA DOS DADOS

Foi analisada a distribuicdo de informacdes relativas ao MN no Formulario de
Referéncia (FR), que ¢ uma importante fonte de informagdes sobre o desempenho das empresas
aos investidores (Lang & Lundholm, 1993).

Os documentos foram analisados pelo método de andlise de conteudo (ou tematica), que
consiste em classificar unidades de texto em diferentes categorias predefinidas (Weber, 1990).
O método ¢ frequentemente utilizado para analisar a divulgagdo de informagdes financeiras
(Beattie, Macinnes, & Fearnley, 2004; Botosan, 1997), sendo, portanto, a melhor opgdo de
coleta dos dados para alcangar os objetivos do estudo.

Inicialmente foram coletados dos dados dos anos de 2015 e 2019 do MN, que serviram
de base para a programag¢do da coleta eletronica das informagdes do MN através do software
Python dos demais anos analisados na amostra. O procedimento de codificacdo foi organizado
em trés fases (Bozzolan, Trombetta, & Beretta, 2009).

O primeiro diz respeito a definicao das unidades de registro analisadas. Mesmo sendo
considerados menos confidveis do que as sentencgas (Hackson & Milne, 1996), optou-se pelos
paragrafos por permitirem a identificacdo das possiveis interacdes entre os diferentes
componentes ou parametros do MN.

A segunda fase envolve a definicdo da estrutura analitica e do procedimento de
codificacdo para identificar a divulgacdo da informacdo da MN. Em sintese dos modelos de
Osterwalder et al. (2005), Johnson et al. (2008) e Demil et al. (2010) de modelo de negocios,
foi utilizado o modelo estendido para os quatro componentes: proposta de valor, arquitetura de
valor, recursos e competéncias, equacdo econdmica, os quais podem ser divididos em
parametros.

Utilizou-se um quadro de anélise multidimensional para capturar as informacdes do
MN. A estrutura analitica organiza as informag¢des da MN em 11 categorias, representando os
11 parametros da MN, conforme definido no quadro 1. A homogeneidade dos dados coletados
¢ assegurada pela defini¢ao das regras de identificacdo e classificagdo para cada uma das
dimensdes.

Quadro 1 - Componentes e pardmetros do modelo de negdcio

Componentes Parametros Descricio
- Caracteristicas ou atributos do produto o
Descricao da oferta . u u produto ou
servigo
Proposta de valor | Clientes-alvo Segmentos de mercado-alvo

Modo de distribuicao

Acesso a oferta N . .
Gestdo de relacionamento com o cliente

. Organizagdo interna - cadeia de valor Atividades e processos-chave
Arquitetura de valor — - - -
Organizagdo externa - rede de valor Parceiros e parcerias fundamentais
Ativos tangiveis e intangiveis a disposi¢do da
Recursos £ & poste

organizacao

As habilidades e os

—— Modalidades de articulagdo e implementagao

Competéncias organizacionais de recursos e conhecimento individual e
coletivo.
Estrutura de receitas Formagédo e componentes do rendimento
~ . Dinamica de receitas Fluxo de recebimento de caixa
Equagdo econdmica - —
Estrutura de custos Formagao e composicdo de custos
Dinamica dos custos Fluxo de desembolsos

Fonte: Disle et al. (2016).



Na terceira fase, cada paragrafo do documento ou informagao foi codificado 0 (zero) se
nenhuma informagao relativa ao MN for identificada. Caso contrario, o paragrafo ¢ codificado
de acordo com seu nivel de contetido (segundo um dos 11 parametros). Se o paragrafo refere-
se a varios parametros, ele ndo ¢ duplicado, mas todos os parametros relacionados a ele sao
codificados (até cinco parametros). Esse procedimento permite, em particular, explicar as
interacdes entre os componentes do MN e seus varios parametros.

O estudo integra ainda duas medidas: informagdo quantitativa versus qualitativa
(QUANT), tomando o valor 0 se a informacao divulgada ¢ puramente narrativa e 1 se fornece
pelo menos um indicador de medida ad hoc; e financeira versus nao financeira (FIN),
considerando o valor 0 se a informacgao nao fornecer uma indicagao do impacto no desempenho,
1 se o impacto for positivo, € 2 se o impacto for negativo. Finalmente, de acordo com Bozzolan,
Rombetta e Beretta (2009), os investidores precisam de informagdes prospectivas para ajuda-
los a construir suas previsoes de fluxo. Assim, o estudo integra essa dimensdo com uma medida
(PROSP) tomando o valor 0 se a informagao nao se refere ao tempo, 1 se a informagao se refere
ao passado e 2 se a informagao divulgada se refere ao futuro.

Em resumo, cada paragrafo analisado da origem a codificagao de acordo com as oito
dimensdes mencionadas acima e sintetizadas no quadro 2.

Quadro 2 — Dimensdes de Codificagdo

Variavel Modalidades | Descricao

PAR 1 lall Referéncia a um dos 11 pardmetros do modelo de negdécio

PAR 2 lall Referéncia a um dos 11 pardmetros do modelo de negécio

PAR 3 lall Referéncia a um dos 11 pardmetros do modelo de negécio

PAR 4 lall Referéncia a um dos 11 pardmetros do modelo de negécio

PAR 5 lall Referéncia a um dos 11 parametros do modelo de negécio

QUANT Ooul 0 se informacdo narrativa; 1 se informagdo quantitativa

FIN 0,1o0u2 0 se a informacao ndo estiver relacionada ao desempenho financeiro; 1 se
a informagao tem um impacto positivo no desempenho; 2 se a informacao
tem um impacto negativo no desempenho

PROSP 0,10u2 0 se informacdo sem referéncia temporal; 1 se informagdes sobre o
passado; 2 se informagdes sobre o futuro

Fonte: Protin et al. (2016).

Para coleta de dados dos demais anos da amostra 2016, 2017, 2018, 2020 e 2021
utilizou-se o software Python, seguindo também a metodologia de analise de contetudo e de
codificacdo dos parametros de divulgacdo sobre MN descrita nos paragrafos anteriores,
realizando as mesmas de forma que possibilita-se a coleta eletronica das informacgdes. Os
Formulérios de Referéncia para coleta de dados dos modelos de negocios referentes aos anos
analisados, foram retirados do site oficial da B3.

Para coletar as informagdes de constru¢do do indice de assimetria informacional,
Decourt et al. (2019) desenvolveram um site (http://www.disclosureindex.com/br), no qual o
projeto ¢ apresentado e os analistas sdo solicitados a declarar se sdo ou nao certificados, € o
estado de residéncia.

Apos estes preencherem esse formuldrio simples e enviarem as informacdes solicitadas,
o site apresenta duas empresas, das quais os analistas escolhem aquela que consideram ter as
melhores informagdes, ou seja, onde ha menos assimetria de informagdes entre a empresa € o
mercado. Dez pares de empresas sdo apresentados a cada vez; alguns analistas participam mais
de uma vez, caso em que serdo apresentados a outros dez pares de empresas (Decourt et al.,
2019). As demais variaveis foram coletadas na base de dados Thomson Reuter e na
Economatica.



3.3 OS MODELOS

Considerando as hipoteses formuladas, e visando atingir os objetivos do estudo, foram
utilizados modelos para dados em painel, que consiste de observagdes de n entidades para varios
periodos de tempo. Utilizou-se o Beta, o Custo Médio Ponderado de Capital (WACC), o Custo
do Capital Proprio (CCP), e o Market-to-book, para medir o risco diversificavel, os custos de
capitais e a performance das empresas da amostra, sendo essas as varidveis dependentes.

Foram utilizados os Indices que medem a quantidade e qualidade das informagdes sobre
Modelos de Negocios descritos nos itens 3.3.1 e 3.3.2: Indice de Qualidade Global (IQG), o
indice que compara a estratégia de divulgacdo de uma empresa em relagdo aos seus pares (IQ1),
o Indice do ntmero relativo de unidades de informagdo divulgadas (IQ2) sobre o MN,
calculados de acordo com as informagdes e frequéncia dos 11 parametros de MN encontrados
na coleta (Quadro 2), e a Frequéncia das Informacdes sobre MN (FR), como variaveis de
interesse (INT), verificando a significancia e a relacdo esperada das varidveis de controle de
mercado e das empresas.

A avaliagdo da qualidade da informacao narrativa nos relatorios anuais seguiu diferentes
abordagens, como proposto por Beattie, Macinnes e Fearnley (2004). Esse estudo considera a
constru¢do de um indice de divulgagdo e assume o ambito da divulgagdo (volume ou
quantidade) ser um bom indicador da qualidade informativa, sendo essa uma abordagem
amplamente utilizada em literatura (Depoers, 2000). Beattie et al. (2004) e Beretta e Bozzolan
(2008) propdoem abordagens multidimensionais que consideram nao s6 a quantidade de
informacao divulgada, mas também o que ¢ transmitido e como (o que os autores chamam de
riqueza). E sobre esses dois eixos que a metodologia de calculo dos indices de MN foi baseada.

3.3.1 Medida da quantidade de informacgao divulgada

A quantidade da informacdo divulgada ¢ medida pelo niumero relativo de elementos
divulgados. Dois métodos sdo utilizados.

O primeiro, proposto por Bozzolan, Trombetta e Beretta (2009), compara a estratégia
de divulgacdo de uma empresa em relacdo aos seus pares. Portanto, essa ¢ uma medida de
posi¢do. Pode ser aplicado globalmente (a informagdo relacionada com o MN) aos quatro
componentes ou seus parametros. O indice ¢ calculado como segue:

N
max; (N;)

101; = J=1ak

N; Onde representa o nimero de unidades de informacao divulgadas pela empresa i e k
¢ o nimero de empresas na amostra.

O segundo, proposto por Beattie et al. (2004), permite medir o nimero relativo de
unidades de informagao divulgadas, ajustado de acordo com o tamanho e o setor de atividade
da empresa. De grandes empresas que trabalham em setores complexos, espera-se divulgagao
de mais informacdes. A quantidade de informacao divulgada ¢ medida inicialmente pelos
residuos padronizados (QR) por uma regressdo linear', pelo método dos minimos quadrados,
do nimero de unidades de informacgao divulgadas relativamente ao tamanho (medido pelo
logaritmo da capitalizacdo de mercado) e ao setor de atividade (de acordo com as categoriais
setoriais da B3). A medida da quantidade relativa de informacao ¢, assim, definida por:

QRi = Di - Di

! Na amostra, foi verificado se a regressao linear é significativa (F), R? e fatores significativos.



Onde D; representa a quantidade de informagdo divulgada para a empresa i, e Di
representa a quantidade tedrica de informacao, dado o tamanho e setor de atividade da empresa
i.

O residuo QR ¢, entdo, normalizado (STQOR) usando as medidas relativas minimas e
maximas de todas as empresas da amostra:

max; (QR;)- QR;
max; (QR;)- min; (QR;)

Esse residuo padronizado ¢ menor para as empresas que divulgam mais informagao do
que a média esperada para um setor e um tamanho definidos. Conforme Beattie et al. (2004), a
fim de assegurar a comparabilidade de interpretacao dos resultados, o indice ¢ calculado com o
complemento a 1 do residuo padronizado:

Quanto maior o indice /Q2, maior a quantidade de informagado divulgada pela empresa
conforme seu setor de atividade e seu tamanho.

3.3.2 Medida da qualidade da informagao divulgada

A qualidade (ou riqueza) é, por sua vez, abordada por diferentes medidas.

De acordo com Beretta et al. (2008), essa qualidade pode, especialmente, ser medida
pela extensdo (width) da divulgagdo. Essa ¢ medida pela cobertura dos varios temas (ou
subtemas) do quadro de andlise e a dispersdo da divulgacdo entre os diferentes temas (ou
subtemas). A cobertura (COB) representa a porcentagem de temas (ou subtemas) para os quais
pelo menos uma informagao ¢ divulgada pela empresa em relagdo ao numero total de temas (ou
subtemas):

COB; = — ¥, INF

Onde INF; assume o valor 1 se a empresa divulga pelo menos uma informagao sobre o
tema j, 0 caso contrario, € n representa o nimero de temas. A dispersao (DISP) mostra como o0s
varios itens estdo concentrados. O grau de dispersio é medido pelo complemento do Indice de
Herfindahl?. Assim, quanto maior o indice, maior a dispersio.

pi;DISP; = 1-Y7_; p}

Onde n representa o numero de informagdes divulgadas sobre o tema j dividido pelo
numero total de informacodes divulgadas pela empresa i.

A extensdo (EXT) da difusdo ¢ a média aritmética dessas duas medidas. Quanto maior
os indices de cobertura e de dispersdao, maior a extensao das informagdes divulgadas.

2 O indice de Herfindahl (também conhecido como indice Herfindahl-Hirschman, ou IHH) é uma medida da
dimensdo das empresas relativamente a sua industria ¢ um indicador do grau de concorréncia entre elas. Assim
chamado a partir do nome dos economistasOrris C. Herfindahl e Albert O. Hirschman, ¢ um
conceito econdmico amplamente utilizado na aplicagdo das regras da defesa daconcorréncia, da
regulacdo antitrust e também da gestdo da tecnologia.
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COB; +DIS
EXT, = 2520 8

De acordo com Beretta et al. (2008), a qualidade da informagdo divulgada também
depende de sua profundidade (depth). Isso dd uma indicacdao de como a informagao ¢ divulgada.
Baseia-se em trés atributos diferentes codificados dicotomicamente (Beattie at al., 2004):
informacao historica ou prospectiva, informagdes financeiras ou nao, € informagao qualitativa
ou quantitativa.

A dimensao prospectiva (TEMP) sintetiza as informagdes que permitem aos usuarios
melhorar as suas previsdes de receitas ou fluxos de caixa (Bozzolan et al., 2009). Ela ¢ medida
pela propor¢ao de informagdo prospectiva em todas as informagdes sobre o MN. As
informagdes financeiras (FIN) sdo medidas pela propor¢do de informacdes de natureza
financeira nas informagdes publicadas pela empresa. Finalmente, a informagao quantitativa
(QUANT) ¢ medida pela propor¢do de informagdes da empresa que possui pelo menos um
indicador de medicao ad-hoc. A média desses trés atributos mede a profundidade (PROF) da
informacao publicada:

TEMP; +FIN; + QUANT;
3

PROF; =

No final, a qualidade (ou riqueza) da informagdo divulgada ¢ representada pela média
da extensao e profundidade.

EXT; +PROF;

RIQ; = —=

Finalmente, um indice de qualidade global (/QG) ¢ obtido pela média da riqueza e do
indice de quantidade padronizada (/Q2):

IQGL — IQ2; +RI ;
2
Quanto maior o indice de qualidade global, melhor ¢ a qualidade da informacdo
divulgada pela empresa. Os indices sdo calculados usando a amostra global (informacdes
divulgadas dentro do Formulario de Referéncia).
Dessa forma, utilizando as varidveis dependentes e de Interesse descritas nos
paréagrafros anteriores os seguintes modelos foram testados:

Modelo Hipétese 1
BETA:: = Boit + BiINT;e + B2WACCi, + B3CCPii + B4COViy + BsVOLis + BsREPT:; +
B7EXPi: + BsGROWTH; + BoLEVi: + B10ROAi: + &ix

Modelos Hipotese 2
WACCi: = Poix + BiINT;: + BolAlis + B3BETAi ¢ + p4COVis + psVOLi: + BeREPT;: + B7EXP;,
+ BsGROWTH,« + BoLEVERAGE;; + B1o0ROAi: + P11 SELICi; + &iy

CCPi: = Boie + BiINT;¢ + BolAli + B3BETA; + p4COViy + BsVOLiy + BeREPT;; + B7EXP; +
PsGROWTH,; + PoLEVERAGE;: + p10ROAi: + P11 SELICi: + &iy

Modelo Hipotese 3
M-T-Bi: = Boit + PiIINT;s + B2BETAi:+ p3COVis + p4VOLi: + BsREPT;; + BeEXP;, +
B/GROWTH,; + BsLEVi: + BoROA;: + &i
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As variaveis de controle utilizadas foram: IAI - indice de assimetria informacional
desenvolvido no estudo de Decourt et al. (2019) que reflete a percepgao dos analistas sobre o
nivel de assimetria informacional das empresas, o qual ¢ baseado nas classificagdes Elo, que
foi desenvolvido por Arpad Elo (1961), COV - Coverage nimero de analistas financeiros que
acompanham o valor (Protin, Decourt, & Barbosa, 2018; Decourt et al., 2019), VOL -
Volatilidade medida pela razdo de desvio padrao da variagdo diaria do preco das agdes da
empresa, dos anos analisados (Decourt et al., 2019; Nagata & Nguyen, 2017), REPT -
Reputacdo Corportiva, Relatorio de Sustentabilidade, atribuindo 1 a presenca do relatorio, e 0
por sua auséncia (Forte, Santos Neto, Nobre, Nobre, & Queiroz, 2016; Cunha & Avelino,
2016), NBC - Niveis de governanga corporativa de acordo com a classificagdo setorial B3.
Nivell, Nivel2, Novo Mercado 1° grupo, as demais empresas 2° grupo, Dummy (Grando,
Brunozi, Machado, Zani, & Friedrich, 2016; Cunha & Avelino, 2016), EXP - Parte do volume
de negocios realizado no exterior %, (Cahan, Rahman, & Perera, 2005; Protin et al., 2018),
GROWTH - O crescimento ¢ calculado como a variacao anual das vendas, vendas do ano
anterior ¢ ano base analisado (Uyar & Kilig¢, 2012; Bravo, 2017), LEV - Alavancagem
representada pela relagdo entre a divida total e os ativos (Protin et al., 2016; Alves at al., 2017).
ROA - Retorno sobre os ativos = razao entre lucro operacional e os ativos totais (Hassan, 2018;
Heetal.,2019) e SELIC e IPCA - Curva da taxa e do indice (Banco Central; Erel, Julio, Kim, &
Weisbach, 2012).

4 DESCRICAO E ANALISE DAS EVIDENCIAS

Este capitulo apresenta a descricdo dos resultados, seguido da andlise descritiva das
evidéncias e de correlagdo das variaveis, dos resultados das regressdes lineares multiplas, em
conjunto com a discussao teorica-empirica das mesmas.

4.1 ANALISE DESCRITIVA E DE CORRELACAO DAS VARIAVEIS
Com base nos dados coletados foram efetuadas as analises descritiva e de correlacao
das variaveis, efetuadas através do software Stata, encontrando os seguintes achados:

4.1.1 Analise Descritiva das Variaveis

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas nos modelos
econométricos, onde verificou-se que, em média o custo médio ponderado de capital e o custo
de capital proprio nas empresas da amostra corresponde a 7,02% e 9,56% respectivamente,
sendo a média do valor da empresa no mercado em relagao aos registros contabeis de 2,70.

Em média, a frequéncia de divulgacao das informagdes dos 11 parametros do MN das
empresas encontrados na amostra foram de 207, e os indices de divulgacdo da informag¢do do
MN corresponderam a 0,570, 0,417, 0,329. Considera-se esses indices (iqg, iql e iq2)
encontrados medianos, tendo que as empresas evoluirem na forma de apresentagdo da qualidade
e quantidade de informacdes divulgadas sobre MN.

A média do indice de assimetria informacional, que mede a percep¢do dos analistas
sobre a divulgacdo das informagdes foi de 1499, sendo este indice considerado satisfatorio, e
significante para medir o nivel de assimetria informacional das empresas da amostra.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas das variaveis determinantes

Variable Mean Std. Dev. Min Max N
wacc 0,070226 0,0296705 0,0183562  0,2641017 614
ccp 0,095672 0,0484232 0,0214176  0,3380325 614
mtb 2,699123 6,844407 -18,25498 132,79 637
Fr 207,9576 102,6987 43 642 637
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iqg 0,5705557 0,1106326
iql 0,4173906 0,2157344
iq2 0,328967 0,2038047
iai 1498,931 125,9064
beta 1,038583 0,762343
cov 10,27974 5,897313
vol 41,99513 17,01026
rept 0,7531447 0,4315212
nbc 1,043956 0,2051584
exp 16,38625 26,285
growt 0,0081277 1,519655
lev 2,73363 16,03597
roa 4,505259 10,18865

0,2907033
0,0785953
0
0
-1,473707

S = O O O

-34,10779
-230,8438
-116,769

0,9484344
1

1

1731
4,35568
36
118,2318
1

2

92,83
13,81478
135,4344
106,9559

637
637
637
450
625
622
623
636
637
635
637
613
637

Fonte: Elaborado pelos autores.

No geral na analise das médias, verificou-se que os dados dos anos 2015 a 2021
utilizados para o estudo foram robustos, e contribuiram para o atingimento dos objetivos desse
estudo, entretanto, em estudos futuros sugere-se dar continuidade a mensuragao do valuation
das empresas, a medida em as empresas evoluirem na qualidade e quantidade das informagdes
divulgadas sobre MN.

4.1.2 Correlacao entre as Variaveis

Em relacdo as correlagdes entre as varaveis determinantes (Tabela 2), verificou-se que
a maiora variaveis nao deram correlagao acima de 0,70, a excecdo das correlagdes entre o wacc
e ccp no limiar de 1%, entre as variaveis dos indices de divulgacao das informacdes do MN no
limiar de 1%, e entre as varidveis selic e ipca também no limiar de 1%.

Tabela 2 — Correlagdo entre as varidveis dos modelos

wacc ccp mtb quantmn iqg iql iq2 iai beta
wacc 1,0000
ccp 0,8082%** 1,0000
mtb -0,0540%** -0,1159 1,0000
Fr 0,1105 0,2033 0,0882 1,0000
iqg -0,0235%* 0,0592* 0,0483**  (,7428%** 1,0000
iql -0,0315%* 0,0479%* 0,1048  0,7181*** (,9358%** 1,0000
iq2 -0,0232%* 0,0500%* 0,0203  0,7318*** (,9733*** 0,9086*** 1,0000
iai -0,0681* -0,1809 0,1256 0,0115 -0,0975* -0,0356** -0,0821 1,0000
beta 0,3115 0,4233 -0,0942* 0,0962* 0,1153 0,1045 0,1090 -0,1061 1,0000
cov 0,0237%* 0,0102 0,1288 0,1071 0,2764 0,3497 0,2387 10,0142 0,0183
vol 0,2584 0,3331 -0,1783 0,0340 0,0056 -0,0350** 0,0456 -0,1895 0,5204
rept -0,0900* -0,0136 0,0795 0,1348 -0,0026 0,0126 -0,0260 0,0594* -0,0542%*
nbc 0,0175 0,0394 0,0069 0,2454 0,1534 0,2013 0,1607 0,0816* 0,0308**
exp -0,2722 -0,2127 0,0267 0,3049 0,2414 0,2378 0,2305 -0,0519**  -0,1648
growt -0,0065 0,0195 0,0387 0,0523** 0,0150 0,0198 0,0210 -0,0163 -0,0531
lev -0,0263** 0,0398 0,1131 0,0462%* 0,0869 0,1389 0,0743* -0,0027 0,1456
roa 0,0356%** -0,0636 0,1201 -0,0827* -0,0075 0,0183 -0,0167 -0,0380 -0,2108
selic -0,2600 -0,2721 -0,1414 -0,3522 -0,2129 -0,1830 -0,1165 0,0101 -0,1137
ipca -0,2804 -0,2811 -0,0904* -0,3020  0,0634* 0,1712 0,1147 -0,0375 -0,0715
nbc exp growt lev roa selic ipca
exp 0,1036 1,0000
growt 0,0081 0,0351 1,0000
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lev -0,0069 0,0081 0,0065 1,0000

roa 0,0365 -0,0265 -0,0840* -0,0049  1,0000

selic 0,0032 0,0029  -0,0800%* 0,0122  0,0244 1,0000

ipca 0,0115 -0,0004 -0,0972 0,1104 0,0883* 0,8270*** 1,0000

Fonte: Elaborado pelos autores.

Legenda: ***significativo a 1%; **significativo a 5%; *significativo a 10%

As varidveis que tiveram correlagdes no limiar de 1% foram analisadas em modelos
econométricos distintos de acordo com os objetivos do estudo, e utilizou-se a taxa selic por ser
o principal instrumento de politica monetaria do Bacen, sendo um importante indice
determinante no levantamento de capital pelas empresas (Erel et al., 2012).

4.2 ANALISE DAS REGRESSOES LINEARES MULTIPLAS

A analise das regressoes lineares multiplas (Tabela 3), mostrou que as divulgacdes das
informacdes sobre MN reflete positivamente no beta das empresas a niveis de significancia de
0,000 (igg), 0,000 (igq1), 0,000 (ig2) e 0,013 (fr), ou seja, as evidéncias sugerem que divulgar
mais informagdes sobre MN contribuem para mitigar o risco diversificavel a niveis de
significancia de 0,000, 0,000, 0,000 e 0,000, produzindo reflexos nos custos de capitais das
empresas da amostra, hipdtese 1 desse estudo, consistente com os achados de estudos
académicos encontrados na literatura, sobre mitigagdo dos riscos de mercado; as agdes com
maiores probabilidades de negociagdo baseada em informacdes, tém taxas de retorno mais altas
(Easley, Hvidkjaer, & 0’Hara, 2002; Easley & 0’Hara, 2004). Também encontrou-se
significancia nas variaveis wacc, ccp e volatilidade estando as mesmas ligadas as variagdes do
beta.

Tabela 3 - Analise de regressdo linear multipla

Beta Modelo 1 1QG Modelo 2 1Q1 Modelo 3 1Q2 Modelo 4 FR
Varidvel Coef. P>[t] Coef. P>t Coef. P>[t] Coef. P>[t]
iqg 1,373124  0,000%**
iql , 7450821  0,000%**
iq2 ,6714469  0,000%**
fr ,0009654  0,013**

wacc  2,690846  0,102*  2,597552  0,114*% 2,680886  0,105% 2,218798 0,184
ccp 1,707624  0,079*  1,968529  0,043** 1,701999  0,082* 1,666058  0,090*
cov ,0021047 0,722 -,0012133 0,844 ,0042912 0,463 ,0097806 0,083
vol ,0178722 0,000 *** 0183425 0,000 *** 0175303 0,000 *** 0168953 0,000 ***
rept ,0878574 0,375 ,1029545 0,299 ,0871161 0,382 ,0450866 0,653

exp -,0010148 0,830  -,0007087 0,880  -,0013452 0,776 -,001429 0,765
growt -,0205362 0,234  -,0197307 0,252 -,020871 0,229 -,0234459 0,179
lev ,0026479 0,133 ,0024722 0,161 ,0027736 0,117 ,0030771 0,084+
roa -,001042 0,715 -,00066 0,816  -,0010641 0,710 -,0000616 0,983
_cons -,9371972 0,000 *** -4859792 0,010%* -3745096 0,043**  -3154441  0,090*
R2 0,1813 0,1838 0,1736 0,1617

Fonte: Elaborado pelos autores.
Legenda: ***significativo a 1%; **significativo a 5%; *significativo a 10%

A andlise das regressdes lineares multiplas (Tabela 4), mostrou que o aumento das
divulgacdes das informagdes sobre MN contribui para reducao do custo médio ponderado de
capital a niveis de significancia de 0,007 (iqg), 0,0109 (iq1) e 0,006 (ig2), ou seja, as evidéncias
encontradas sugerem que divulgar informagdes sobre MN produzem reflexos na reducao do
WACC das empresas da amostra, hipotese 2 desse estudo, consistente com os achados de
estudos académicos encontrados na literatura, os quais concluiram que a divulgagdo das
informagdes permite que os acionistas avaliem melhor seus investimentos, reduzindo assim o
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custo de capital das empresas (Diamond & Verrecchia, 1991; Botosan, 1997; Ettredge et al.,
2002; Easley & 0’Hara, 2004; Lambert et al., 2012; Heflin, Moon, & Wallace, 2016; Zhou,
Zhou, Zeng, & Chen, 2018; He et al., 2019).

Verificou-se também que o indice de assimetria informacional, reflete a percepgao dos
analistas em relagdo a divulgagdo das informacgdes pelas empresas a niveis de significancia de
0,054, 0,055 ¢ 0,063 em relagdo ao custo de capital, ou seja, as evidéncias encontradas sugerem
que divulgar informagdes contribuem para mitigar a assimetria informacional, repercutindo nos
custos de capitais, consistente com os achados de estudos académicos encontrados na literatura,
os quais concluiram que divulgar informagdes das empresas contribui para mitigar as
assimetrias de informag¢des (Diamond & Verrecchia, 1991; Dye, 2001; Ettredge et al., 2002;
Gajewski & Li, 2015; Alves et al., 2017; Protin et al., 2016; Decourt et al., 2019; Zhang, Qin,
& Liu, 2020). Também encontrou-se significancia nas variaveis volatilidade, crescimento, roa
e selic estando as mesmas ligadas as variagdes do custo médio ponderado de capitais.

Tabela 4 - Analise de regressdo linear multipla

wacc Modelo 1 1QG Modelo 2 1Q1 Modelo 3 1Q2
Variavel Coef. P>|t| Coef. P>|t| Coef. P>|t|
iqg -,0192868  0,007***
iql -,0093933  0,010%*
iq2 -,0109604  0,006%**
iai -,0000138  0,054** -0000137 0,055** -0000133  0,063*
beta -,0006064 0,551 -,0006949 0,492 -,0006121 0,546
cov -,0000552 0,658 -,0000297 0,819 -,0000684 0,576
vol -,0001349  0,059* -,0001348 0,060 -0001334  0,062*
rept ,0022368 0,378 ,0022495 0,376 ,0023315 0,356
exp ,0001597 0,302 ,0001686 0,276 ,0001625 0,293
growt ,0012219  0,000%** 0012354, 0,000*** 0012349  0,000%**
lev ,0000131 0,793 ,0000201 0,688 ,0000106 0,831
roa -,0001778 0,107 -,0001842  0,094* -0001704, 0,123
selic -,001189  0,000*%** -0011682 0,000%** -001139  0,000%**
_cons ,1133622  0,000%** -0001842 0,000*** 1046508 0,000%**
R2 0,2920 0,2907 0,2929

Fonte: Elaborado pelos autores.
Legenda: ***significativo a 1%; **significativo a 5%; *significativo a 10%

A analise das regressoes lineares multiplas (Tabela 5), mostrou que o aumento das
divulgacdes das informagdes sobre MN contribui para redug¢do do custo do capital proprio a
niveis de significancia de 0,043 (iqg), 0,027 (iql) e 0,046 (ig2), ou seja, as evidéncias
encontradas sugerem que divulgar informagdes sobre MN produzem reflexos no CCP das
empresas da amostra, hipotese 2 desse estudo, consistente com a literatura académica sobre essa
tematica (Diamond & Verrecchia, 1991; Botosan, 1997; Ettredge et al., 2002; Easley & 0’Hara,
2004; Lambert et al., 2012; Heflin, Moon, & Wallace, 2016; Zhou, Zhou, Zeng, & Chen, 2018;
He et al., 2019).

Verificou-se também que o indice de assimetria informacional, reflete a percepgao dos
analistas em relagdo a divulgacdo das informagdes pelas empresas a um niveis de significancia
de 0,104, 0,103 e 0,115, ou seja, as evidéncias sugerem que divulgar informagdes contribuem
para mitigar a assimetria informacional, repercutindo nos custos de capitais, também
consistente com a literatura académica sobre o tema (Alves et al., 2017; Protin et al., 2016;
Decourt et al., 2019, Alves et. Al., 2021). Também encontrou-se significancia nas variaveis
volatilidade, crescimento, roa e Selic estando as mesmas ligadas as varia¢des do custo do capital
proprio.
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Tabela 5 - Analise de regressdo linear multipla

CCP Modelo 1 1QG Modelo 2 1Q1 Modelo 3 1Q2
Variavel Coef. P>|t| Coef. P>|t| Coef. P>[t|
iqg -,0203704  0,043**
iql -,0112424  0,027**
iq2 -,0110987  0,046**
iai -,0000163 0,104* -,0000163  0,103*  -0000157  0,115%
beta ,0005951 0,676 ,0005671 0,689 ,0005651 0,691
cov -,0001669 0,340 -,0001185 0,514 -,0001859 0,280
vol -,0002136  0,033**  -0002175 0,030 ** -000211  0,035%*
rept ,0031373 0,378 ,0029971 0,399 ,0032813 0,355
exp ,0002781 0,200 ,0002865 0,186 ,0002816 0,195
growt ,0014849  0,002*** 0014913  0,002*** 001501  0,002%**
lev ,0000663 0,344 ,0000754 0,283 ,0000636 0,364
roa -,000443  0,004%**  -0004452 0,004*** -0004372 0,005%**
selic -,0017807  0,000*** -0017694, 0,000%** -0017259 0,000%**
_cons ,1432725  0,000%** 1360051  0,000*** 1338989, 0,000%**
R2 0,3256 0,3272 0,3253

Fonte: Elaborado pelos autores.
Legenda: ***significativo a 1%; **significativo a 5%; *significativo a 10%

A andlise das regressdes lineares multiplas (Tabela 6), mostrou que o aumento das
divulgacdes das informagdes sobre MN contribui para o valor das empresas a niveis de
significancia de 0,074 (iqg), 0,010 (iql) , 0,098 (ig2) e 0,016 (fr) , ou seja, as evidéncias
sugerem que divulgar mais informagdes produzem reflexos na valoragao das empresas, hipotese
3 desse estudo, entretanto, as informagdes sobre MN da forma que sdo divulgadas atualmente,
precisam ser melhores apresentadas e evoluirem na qualidade e quantidade de informagdes
divulgadas, para que possam espelhar melhores indices. Dessa forma, a divulgagio MN
contribui para reducao dos custos de capitais, por intermédio da mitigacao das assimetrias das
informagdes, consistente com os achados encontrados na literatura académica, que divulgar
informacdes reflete no valor das empresas (Diamond & Verrecchia, 1991; Botosan, 997; Easley
et al., 2002; Easley & 0’Hara, 2004; Damodaran, 2016; Guay & Verrecchia, 2018; Zhou et al.,
2018; He et al., 2019; Zhang et al., 2020). Também encontrou-se niveis de significancia nas
variaveis volatilidade 0,000 e alavancagem financeira 0,000 estando as mesmas ligadas as
variacoes do valor das empresas.

Tabela 6 - Andlise de regressao linear multipla

MTB Modelo 1 1QG Modelo 2 1Q1 Modelo 3 1Q2 Modelo 4 FR
Variavel Coef. P>[t| Coef. P>|t| Coef. P>|t| Coef. P>[t|
iqg 5,986706  0,074*
iql 4,430945 0,010%*
iq2 3,138811  0,098*
fr 0,0093394 0,016**

beta 0,3182204 0,482 0,27323 0,543  0,3459337 0,443 0,3167722 0,480
cov 0,0359243 0,542 0,0013592 0,982 0,0433633 0,455 0,0679275 0,220
vol 0,0921403  0,000%** 0,0950703 0,000%** 0,0907762 0,000%** 0,0893849 0,000%**
rept 0,7339773 0,456 09125281 0,355 0,7363961 0,455 0,3765003 0,702
exp -0,0522326 0,262  -0,048795 0,293  -0,054081 0,246  -0,058753 0,207
growt 0,026415 0,881 0,0375394 0,830 0,0266276 0,880  0,0138581 0,937
lev -0,1677541 0,000*** -0,169268 0,000%** -0,167548 0,000%** -0,165941 0,000%**
roa -0,0108913 0,706  -0,010783 0,707 -0,011193 0,699 -0,006736 0,814
_cons  -4,455941  0,061* -2,810218 0,092 -2,089225 0,203  -2,831299 0,093*
R2 0.1922 0.1977 0.1914 0.1964
Fonte: Elaborado pelos autores.
Legenda: ***significativo a 1%; **significativo a 5%; *significativo a 10%
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Nos resultados apresentados nas tabelas anteriores foram encontrados os R? e R?
ajustado (média modelos) satisfatorios nos modelos do BETA: R? de 17%, R? aj. 52%, WACC:
R? de 29%, R? aj. 19%, CCP: R? de 33%, R? aj. 8%. Quanto ao R? do M-T-B encontrou-se o
percentual de explicagdo de 19%, entretanto, e R* ajustado encontrado foi de 0,30%, o que
indica que os indices de divulgacao do MN tem o poder de explicacdo do modelo baixo, o que
vai ao encontro das achados desse estudo que encontrou indices medianos, € que as empresas
do Brasil devem evoluir na divulgacdo das informagdes sobre MN, e consistente com os
achados encontrados em estudos internacionais e nacionais sobre o tema (Protin et al., 2016;
Alves et al., 2017, Alves et al., 2021).

Em estudo realizado sobre Modelo de Negodcios por Protin et al. (2016) em uma amostra
de empresas da Franca FR, ndo encontrou-se variaveis significativas nos niveis convencionais,
o poder explicativo do modelo permaneceu limitado (baixo R? aj. — 3,10%).

Em pesquisa realizada por Alves et al., 2017 que considerou-se 0 MN como varidvel
dependente, e os fatores determinantes de divulgagdo MN como varidveis de interesse
encontrou-se um R? de 23% e R? aj. de 13%.

O teste F apresenta o resultado 0,0000. Um indice maior do que 5,000 indica que pelo
menos uma variavel do modelo ajuda a explicar a variavel dependente, sendo encontrado niveis
satisfatorios de 12,000 (média modelos). J& a significancia dos modelos encontradas foram de
0,000 indica que os modelos sdo altamente significantes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esse estudo teve por objetivo analisar qual a contribui¢do da divulgacao voluntaria das
informacdes sobre os modelos de negocios para a mitigacao da assimetria informacional, e seus
reflexos no custo de capital e na valoragdo das empresas no Brasil. Os resultados obtidos ndo
rejeitam as hipoteses estabelecidas, ou seja, divulgar informagdes sobre MN contribui nos
objetivos e hipdteses levantadas nesse estudo.

Considera-se que seja um dos principais aportes desse estudo, acrescentando a literatura
tradicional sobre o tema (Osterwalder et al., 2005; Zott & Amit, 2010; Bertrand et al., 2012;
Beattie & Smith, 2013; Demil et al. 2010; Bertrand et al. 2012; Arrow, 1963; Akerlof, 1970;
Spence, 1973; Verrecchia, 1983; Wagenhofer, 1990; Dye, 2001; Botosan, 1997; Easley et al.,
2002; Easley & 0’Hara, 2004; Damodaran, 2016); que divulgar informagdes sobre MN produz
reflexos positivos para reducdo dos custos de capitais e assimetrias de informagoes, os quais
conjuntamente contribuem para valoragdo das empresas no mercado de capitais.

Os resultado estatisticos indicam que a divulga¢do das informagdes sobre MN,
contribuem para a mitigagdo do beta diversificavel, na redugdo dos custos de capitais, por
intermédio da reducdo das assimetrias de informacgdes, € que as empresas devem evoluirem nas
divulgacdes sobre MN em qualidade e quantidade de informagdes, para que possam produzir
melhores indices de divulgagdo, acrescentando a literatura sobre o tema (Bertrand et al., 2012;
Protin et al., 2016; Disle et al.,2016; Alves et al., 2017; Protin et al., 2018; Alves et al., 2021).

Na aplicagdo dos indices de divulgacdo, verificou-se que as informagdes sobre MN
divulgadas das empresas da amostra, prestam-se para a constru¢do de modelos de avaliagdo
relevantes para os usuarios, contudo chama a aten¢ao a necessidade de avangar na informagao
da cadeia de valor como um todo, para que sejam melhor utilizaveis por investidores e analistas
financeiros.

O estudo contribui com a determinagdo dos componentes e parametros utilizados nos
trabalhos académicos que definem os conceitos do modelo de negocios (Protin et al., 2016;
Disle et al.,2016; Alves et al., 2017; Alves et al., 2021). Além disso, esse estudo também
contribui para reflexdes sobre a medida das divulgacdes das transacdes contabeis, fazendo parte
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de um contexto mais amplo de obras destinadas a melhorar a qualidade das informagdes
contabeis.

O estudo baseou-se nas informagdes divulgadas nos formuldrios de referéncia
apresentados pelas empresas para B3, estes possuem um grande numero de informagdes, o que
por vezes dificultou a coleta dos dados e interpretacdo das informacdes sobre MN constantes
nos FRs, uma vez que a coleta se deu em todo o documento. Ainda assim, o nimero de empresas
da amostra, e de referéncias sobre MN encontrados nos FRs foram relevantes para o estudo,
podendo-se cumprir com os objetivos do mesmo.

Recomenda-se para as proximas pesquisas, verificar como os conceitos de MN estdo
presentes nas demonstragdes e/ou normas contdbeis, bem como a coleta de mais anos e
informagdes, a medida em que as empresas evoluirem em quantidade e qualidade de divulgagao
das informacoes sobre MN.
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