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RESUMO: Este estudo tem como objetivo investigar se a divulgacéo voluntaria
da rentabilidade do ativo impacta como sinalizacdo ao mercado nas empresas
listadas na B3 no periodo de 2013 a 2016. Para testar a hipétese de pesquisa,
utilizou-se regressao com dados em painel, a fim de verificar o impacto da
rentabilidade do ativo no valor de mercado das companhias. Como resultado,
verifica-se a relacao direta entre a divulgacao voluntaria da rentabilidade do
ativo e o aumento de seu valor de mercado. Essa relacdo fundamenta-se na
percepgdo de que, quanto mais informagdes claras e fidedignas da realidade
organizacional forem voluntariamente divulgadas, mais se reduzem o0s riscos
aos seus usuarios e interessados, sinalizando sua verdadeira posicao
financeira, podendo assim captar mais investidores e elevar seu valor de
mercado. Nesse ponto, a teoria da sinalizacdo surge para reduzir as
informagdes assimétricas e por meio da divulgacdo voluntaria, sinalizar ao
mercado os indices de rentabilidade, informacdes que auxiliam os gestores,
investidores, fornecedores, clientes, empregados, governo e a populacdo em
geral na tomada de decisdes.
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ABSTRACT: The objective of this study is to investigate whether the voluntary
disclosure of the profitability of the asset impacts as signaling to the market in
the companies listed in B3 between 2013 and 2016. In order to test the
research hypothesis, regression with panel data was used, in order to verify the
impact of the asset's profitability on the companies' market value. As a result,
there is a direct relationship between the voluntary disclosure of the asset's
profitability and the increase in its market value. This relationship is based on
the perception that the more clear and reliable information about the
organizational reality is voluntarily disclosed, the more risks are reduced to its
users and stakeholders, signaling their true financial position, thus attracting
more investors and raising their market value. At this point, the signaling theory
emerges to reduce asymmetric information and through voluntary disclosure, to
signal to the market profitability indices, information that helps managers,
investors, suppliers, customers, employees, government and the general

population in decision-making.

KEYWORDS: Asymmetry of Information, Voluntary Dissemination, Signaling
Theory.

1 INTRODUCAO

As organizagbes empresariais estdo buscando cada vez mais a maximizagao
de seus lucros e aumento de sua riqueza. Ao passo que novas evolucdes
tecnoldgicas ocorrem, como consequéncia ha um impacto direto no mercado,
afetando seus resultados. E o caso de companhias abertas que divulgam seus
indicadores nao apenas por forca de lei, mas de forma voluntaria. Nesse
contexto, Janiszewski et al., (2017) apud Penman (1980) constatou que
organizacdes com resultados significantes, para se diferenciarem das mais
frageis, publicam suas projecoes de lucros de forma mais constante.



Em pesquisas realizadas sobre o comportamento de divulgacao voluntaria das
organizagdes de capital aberto, Mdrcia e Santos (2009) constataram que
enquanto algumas companhias evidenciavam cada vez mais suas informacoes,
atendendo as obrigatoriedades e de forma voluntaria, outras realizavam
apenas a publicacdo do exigido por lei, ou seja, as demonstracoes contabeis
obrigatérias, praticamente ndo evidenciando outras informacdes de forma
voluntaria.

Klann e Beuren (2011) destacam que a realizacdo de divulgacdes voluntaria
pode colaborar para as organizagdes brasileiras, reduzir seus custos de
captacao de recursos, bem como promover 0 acesso ao capital.

Na realizagdo de seus estudos, consideraram ainda cada atributo dessas
organizacdes, como o porte, atividade operacional do setor e a performance
econdmico-financeira, com intuito de averiguar se essas caracteristicas
moviam as organizagbes a publicarem seus indicadores de rentabilidade
voluntariamente em seus balancos anuais. Perceberam assim, que resultados
positivos como a lucratividade podem intervir para que haja mais evidenciacoes
desses indicadores de forma voluntérias. (KLANN; BEURE, 2011).

Dalmécio (2009) menciona que € inquestionavel que haja qualidade no
momento em que ocorre a divulgacao dos dados contabeis, pois este pode
revelar-se como parametros de transformacao na expectativa de confianca de
analistas, no periodo em que preparam suas projecoes e aconselhamentos,
bem como no momento em que os investidores decidem seus investimentos.

A Sinalizagao torna-se uma vantagem ao passo que as organizagfes procuram
sinalizar para o mercado informacdes capazes de estimular as disposi¢cdes de
investimentos aos usuarios interessados. Para Alves e Graca (2013), as
organizagdes que divulgam mais informacgdes tanto em quantidade quanto em
qualidade, desejam obter um diferencial, posicionando-se assim a frente em
relagéo a outras empresas.

Fundamentado nessas observacbes, a pesquisa aspira responder o
questionamento acerca de qual o impacto da Teoria da Sinalizagdo no valor de
mercado das empresas listadas na B3 no periodo de 2013 a 2016.



Nesse contexto, o objetivo geral dessa pesquisa é analisar a rentabilidade do
ativo a fim de investigar se as publicagdes desses indicadores de rentabilidade
agregam valor de mercado as empresas listadas na B3.

2 REFERENCIAL TEORICO

A maneira como os indicadores de rentabilidade sado sinalizados para o
mercado revelam a situacdo econbmica e financeira vivenciada pelas
empresas. Dessa forma, muitos investidores além da investigacao e busca de
informagbes que os transmitam seguranga, utilizam esses indicadores e
avaliam o modo como sao sinalizados para tomarem suas decisées de

investimento.

2.1 Assimetria da Informacao

Dias Filho (2000) relata que o efeito de uma mensagem pode ser auferido em
proporcdo relacionada a quantidade de informacdo compreendida. Ou seja,
trata-se do abrandamento da inseguranca, avaliando essa condicdo entre dois
momentos: antes e apds seu acesso a informacdo. A comunicacado s6 é
considerada eficaz se o usuario for capaz de compreender e interpretar a
mensagem do emissor.

Ainda descreve que, para a Contabilidade desempenhar seu papel e alcancar
seu objetivo, & necessario que se compreenda as informacgdes. Entretanto, ao
estudar a linguagem utilizada por esses profissionais contabilistas, o autor
observa que os usuarios e interessados em geral ndo compreendem com
clareza alguns termos técnicos e suas defini¢des.

Para ludicibus (1997), a tratar-se do entendimento de informagdes contabeis, é
imprescindivel que os interessados que pretendam utilizad-las possuam
capacidade de interpretacdo desses dados de maneira apropriada. Seguindo a
mesma direcao de pensamento, Hendriksen e Breda (1999) observam que as
informagdes contabeis necessitam ser resumidas para possuirem sentido e
serem uteis, devido as restricdes e dificuldades de entendimento por parte dos
que nao sao da area.



Os dados sao vistos como uma informacao superficial se o usuario que
necessita do acesso a essa informacdo ndo for capaz de interpreta-lo,
impossibilitando a geracao de sentido ou entendimento, por fim, tornando-se
um conhecimento indtil. (PINHEIRO, 2004).

Ao publicar uma informagdo, havera uma finalidade com os mais variados
objetivos, que podem transcorrer através do retorno auferido pelo meio, ou com
a intencdo de se alcancar uma mudanca de postura, decorrentes do impacto
estimulado por esse novo conhecimento, Mota, Coelho, Queiroz (2014) apud.,
Berlo (1960). Para tanto é imprescindivel que essas informacdes comunicadas
sejam as mais verdadeiras possiveis.

Dias Filho e Nakagawa (2001) afirmam que a contabilidade possui habilidade
de publicar eventos capazes de transformar o patrim6nio das organizacoes.
Entretanto, é indispensavel que as informacdes divulgadas por ela aos seus
interessados, sejam eles acionistas, administradores, clientes, fornecedores,
funcionarios, governo ou populacao geral, possam proporcionar conhecimento
necessario para que esses as utilizem no processo de tomada de decisoes.

A publicacdo de informacées €é um procedimento fundamental para
contabilidade, que coopera para o aperfeicoamento da qualidade destas
informacdes. Os contabilistas devem apresentar fatos econdémico-financeiros
que sao registrados e geram informacdes contabeis, apresentados por meio de
nameros e termos técnicos inerentes a essa ciéncia, produzindo
demonstragdes contabeis e relatérios gerenciais aos stakeholders®. (PEREIRA;
FRAGOSO; RIBEIRO FILHO, 2004).

Ha informacdes que apenas as organizagdes possuem [...] informacdes
impenetraveis aos investidores ou demais usuarios externos e interessados,
que muitas vezes causam assimetria. Janiszewskiet al. (2017) apud Watson,
Shrives e Marston (2002). Entretanto, para que se reduza essa discrepancia, a
parte maior detentora de informacdes deve sinalizar a outra parte interessada
com clareza e fidelidade seus dados.

Lima (2007), afirma que alguns estudos sobre divulgagées econdmico-

financeiras fundamentadas na busca pela maximizacdo dos resultados,

6 Stakeholders - publico estratégico e descreve uma pessoa ou grupo que tem interesse em
uma empresa, negécio ou industria, podendo ou nao ter feito um investimento neles.
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aconselham a utilizacdo de informacdes que possuam a diminuicdo da
assimetria. Desta maneira, observa-se que ha relagdo direta no desempenho
econbmico das organizacbes, ou seja, quanto mais fiéis forem essas
informacdes e com alto grau de disclosure’, os investidores sentem-se mais
seguros, pois reduzem seus riscos de investimento, podendo assim elevar o
valor das a¢6es da organiza¢dao no mercado.

Para que as organizacdes se tornem mais confidveis, € necessario que estas
possuam cada vez mais transparéncia em suas acoes, divulgando-as, o que
aumenta sua valorizacdo no mercado, auxilia na prevencdo de fraudes,
decisdes ocultas da diretoria e quaisquer outras ocorréncias capazes de expor
a organizacao e seus usuarios a situacoes de risco.

Assaf Neto (2010) ainda pondera que transparéncia € o meio mais seguro de
comunicacdo na relacdo entre a organizacdo e seus usuarios, pois esta
assume a posicao de fornecedora de informacbes importantes, a agentes
internos e externos, fazendo com que o grau de confiabilidade dessa
organizacdo possa ser mensurado por meio da quantidade de informacéao
divulgada.

2.2 Divulgacao Voluntaria

Avelino (2013) explicita que o disclosure de uma organizagcdo ressalta
informagdes que podem ser estabelecidas por forca de lei e a0 mesmo tempo
de forma voluntaria. Independente da maneira que essa informagdo é
divulgada, os stakeholders necessitam acessa-las, pois se torna imprescindivel
para 0 momento da tomada decisdes. Sendo assim, obrigatério quando exigido
pela legislacdo e voluntario, quando a divulgacdo dessas informacdes for
decidida pela propria companhia.

O disclosure nao se trata somente da evidenciacdo em si, mas também
precisam ser composto de qualidade, oportunidade e transparéncia. E o que
afirmam Dantas, Zendersky e Niyama (2004). Dessa forma, para que seus
disclosure sejam claros, a organizacdo necessita evidenciar seus dados de

forma qualitativa e quantitativa, auxiliando a todos os seus usuarios e

7 Disclosure - termo que refere-se a divulgacéo ou evidenciagao.



interessados no entendimento de suas operacdes e riscos, ressaltando a
tempestividade e relevancia.

Ha organizacdes, que endossa a divulgacdo voluntaria por perceberem em
suas apresentacdes a real situacdo financeira, isso por consequéncia do
aumento da adesdo de organizagcdes ao mercado de capitais, entretanto,
muitas vezes acabam por fazer suas divulgacées fora do padrdo esperado, ndo
atendendo as expectativas dos interessados. (ALMEIDA; SALGUEIRO, 2004).
No que tange a remuneracdo dos gestores, quando esses possuem sua
remuneragdo com base na movimentacdo das acbes, particularmente se
motivam a gerar dados especificos que favorecam a decisdo dos acionistas,
pois estes seriam diretamente beneficiados no momento da transagéo de seus
papeis.

Segundo Janiszewski (2017) et al., apud., Myers e Majluf (1984), os gestores
acreditam que quanto mais realizarem informacbes voluntarias, tanto mais
promoverao a diminuicdo da percepcao de risco analisados pelos investidores.
Mota, Coelho, Queiroz (2014) apud., Watts (1973), Assaf Neto (2010), Lima
(2009), ao discorrerem sobre o “conteudo informacional dos dividendos”,
levantaram a possibilidade de que a divulgacao desses resultados desponte
novas probabilidades de lucros e ganhos empresariais, auxiliando os
investidores em suas projecoes e analises mais determinadas sobre
lucratividade.

Embasado pela teoria da sinalizacao, almeja-se que por meio da transmissao
de informacgdes na alteracdo dos dividendos, possa impactar de forma positiva
o preco das acdes e os resultados econdmico-financeiros futuro da
organizacao, pois o mercado acredita que empresas que pagam dividendos
sdo mais comprometidas com busca de resultados mais expressivos, como
descrito por (VIEIRA; PINHO; LEITE, 2013).

No dizer de Bruni e Fama (2012), quando ha participacdo de lucros e
dividendos a organizacao emite uma sinalizacdo positiva, pois estimula o
aumento de seu custo, se comprometendo diretamente com a obrigacdo de
geracao de caixa a longo prazo. Ressaltando assim que a organizacdo se
compromete com seu o desenvolvimento, aumento de seu porte e na busca de

resultados mais expressivos.



Com base nesses estudos, ainda acreditam que a disposicdo em assumir um
comportamento desta natureza revela aos investidores a intengédo clara de
continuidade e o comprometimento, na manutencdo de sua capacidade
geradora de caixa, que subsidie os pagamentos, fazendo com que o mercado
assimile positivamente este sinal, insurgindo a reavaliacdo do valor de mercado
desta empresa e, como consequéncia, um reajuste no preco das acodes, sendo
esta a finalidade.

Ao contrario, o sinal emitido quando ha uma reducdo ou extincdo do
pagamento de dividendos, indica que a organizacdo nao confia em sua
possibilidade de manutencado de caixa futuro, ou um desejo de manter-se
estacionado em seu tamanho, com gestores conservadores, e desta maneira,
produzindo um impacto negativo.

Luca et al., (2015) apud Fombrun e Shanley (1990) definem que, com base nos
“sinais” emitidos pela empresa, os stakeholders, por meio de avaliagdes em
grupo, é possivel sinalizar um conceito que demonstre as organizagdes
coorporativas através de suas atividades operacionais, mantendo-se em

vantagem competitivas as que séo vistas com melhor reputagéo.

2.3 Teoria da Sinalizacao

Conforme Luca et al., (2015) apud Spence (1973), sinal € uma manifestacao
emitida por um individuo, com um intuito de comunicar a quem interessar,
informacdes capazes de modificar ou subsidiar novos elementos de forma
crivel. A emissao de um sinal crivel tem a propriedade de apresentar-se com
caracteristicas de um filtro.

A Teoria da Sinalizacdo tem papel fundamental de abordar assimetria da
informacdo, enfatizando que sempre ha um impacto dos dados que séo
evidenciados pelas organizacdes. Desta forma, esta, teoria objetiva extinguir
divergéncias de informacdes emitidas ao mercado. (LUCA et al., 2015) apud
(SPENCE, 1973)

Esse autor ainda ressalta que o sinal sera enviado pela organizacdo que possui
a informacao através da divulgacao de dados internos, de modo a revelar-se ao

mercado e assim atingir os usuarios e interessados, sinalizando de forma crivel
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a relevancia de seu produto ou servico, a qualidade e seu valor. Assim, revela
que a Teoria da Sinalizacdo versa, numa resisténcia, a assimetria da
informacao no mercado.

Na opiniao de Mussi (2014) apud Cooper (1992), sinalizacdo é a consequéncia
da evidenciacdo de dados, que reduzam a assimetria informacional, gerada
entre a divulgacado dos gestores das referidas organizagbes e a interpretacao
destas informacgdes por parte dos usuarios e interessados em geral.

Esta teoria desenvolveu-se para identificar meios em que o sinal emitido possa
reduzir a assimetria organizacional. Ou seja, busca esclarecer as reagdes das
organizagbes e dos demais usuarios, que sado detentores de acessos a
informacgdes distintas. Assim, o emissor opta pela forma que deseja sinalizar
essas informacdes e os receptores definem a maneira que desejam interpreta-
lo. (JANISZEWSKI et al., 2017) apud (CONNELLY, HAGEN e SCHOEDER,
2011).

Existem companhias que recompram suas acdes. Geralmente as fazem por
conhecerem a fundo seus dados e identificarem que esses papéis estao
subavaliados no mercado, de modo que essas informacdes os cologuem em
posicao vantajosa, pois recompra-las trata-se de um excelente negécio para os
acionistas.

De acordo com Mussi (2014) apud Cooper (1992), ha muitos estudos a respeito
das consequéncias da sinalizacdo, em recompra de acbes, por obterem
resultados extraordinarios e sélidos em diversos momentos e em distintas
nacoes.

Para Mussi (2014) apud Vermaelen (1981), pesquisas apontam, ao avaliar
algumas suposicoes, que a recompra de acdes produz como resultado na
média uma constante valorizacdo no preco das acdes e comprovacao de lucros
do exercicio com elevagdes excepcionais através das ofertas ou os chamados
tender offers.

Mussi (2014) apud Lie e McConnell (1998) defende que além de tender offers,
a utilizacdo de demonstracdes de recompra de acdes avaliadas em um leilao
holandés produziu como resultado a ampliagdo dos lucros, também por
ocasides decorrentes da divulgacao do programa. Ja outros estudos indicam



que esse resultado decorre exatamente posteriormente a recompra de acdes e
nao apenas em decorréncia de sua divulgacao.

Esta conduta do mercado relacionada as ac¢des, conseguem integrar a teoria
da sinalizacdo, que surgiu para auxiliar os gestores em seus processos de
tomadas de decisbes, em sua forma de analise e seus efeitos, em
circunstancias que o acesso é restrito a dados e informagdes inacabadas sao
disseminadas de maneira assimétrica. (LUCA 2015 et al.,) apud (SPENCE,
1973).

2.4 Valor de Mercado e Indicadores de Rentabilidade

De acordo com Assaf Neto (2010), a gestdo de finangas da organizacdo deve
estar atrelada a analise das demonstracdes contabeis com o intuito de
examinar seu desempenho e reconhecer os resultados decorrentes das
tomadas de decisbes. Para os usuarios externos, os pareceres acerca do
desempenho da organizacdo sdo dotados de atividades caracteristicas
correspondentes aos empenhos dos acionistas. No momento da tomada de
decisado, para investimento, o principal e mais adequado aspecto a ser avaliado
€ o valor de mercado, ou seja, a riqueza dos acionistas.

O autor ainda reitera que a menor remuneracao reivindicada por seus
investidores internos e externos, definida pelo menor percentual de
atratividade, em decorréncia dos riscos assumidos sdo as vantagens obtidas
pela diferenca entre o resultado do fluxo de caixa e o seu valor atual. Desta
maneira, reforca que o valor de mercado de uma organizagao considera o0 que
se espera alcancar de caixa e o custo de oportunidade de capital.

Ja Falcini (1995), pondera que o valor de mercado é consequéncia da
multiplicacdo de cotas na Bolsa de Valores pelas acdes da empresa que
constituem o capital social. Nesse mesmo ponto de vista, Assaf Neto (2010)
destaca que o0s investidores encontram entusiasmo quando identificam
vantagens econdémicas, aferindo como resultado uma remuneracdo maior que
0 custo de oportunidade capital aplicado em detrimento da melhor opcéo
escolhida. Ainda corroboram que é o desempenho das a¢des da companhia no
mercado que retrata se esta existindo a potencializacdo da geracdo de

riquezas dos acionistas.
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As contas evidenciadas no balanco patrimonial € demais demonstracdes
contabeis sdo de extrema relevancia para os investidores e demais usuarios
internos ou externos interessados. E por meio da anélise de retorno e de sua
expectativa que sdo guiadas a conduta dos investidores. Ou seja, ha um
diagnéstico que fundamenta a tomada de decisdes, e esse diagndstico trata-se
dos indicadores de desempenho. (IUDICIBUS, 2007).

Quando se refere aos indicadores de desempenho, os investidores possuem
maior desejo pelos indices de rentabilidade. Auferindo sob a perspectiva de
que quanto maior for o resultado alcangado, certamente maior sera a
estabilidade no investimento e como consequéncia mais seguranca para o
investidor. Dessa forma, esse estudo busca identificar se existe uma relacdo do
valor de mercado das organizagcdes e o0s indicadores de desempenho
estudados. (COSTA et al. 2011).

Autores como Antunes e Procianoy (2003), Fama e Lucchesi (2005), Lyra e
Olinchevich (2007) e Marcelino et al. (2005), verificaram a existéncia de
comportamentos positivos do mercado em relagdo a sinalizacao para
investimentos através da evidenciacdo de seus indices, demonstrando que o
mercado espera que essas aplicacdes revertam-se em resultados lucrativos,
que gerem o aumento do valor de mercado futuro das organizagées.

Os resultados das decisbes de aplicacbes em titulos acionarios de
determinadas organizagcdes empresariais € impactado pela publicacdo de
investimentos ou desinvestimentos em seu valor de mercado. Oliveira et al.,
(2016) apud McConnell e Muscarella (1985), verificaram que ha resultados
extraordinariamente positivos quando publicam-se novos investimentos e
negativos quando esses anuncios sao de desinvestimento. Confirmando a
teoria financeira de que o valor presente liquido VPL e o aumento do valor de
mercado da organizacdo referem-se a decisbes de investimentos e sao
alcancados por meio da tomada de decisdes dos gestores.

Antunes e Procianoy (2003) relatam que, teoricamente, em mercados
competentes, o valor de uma acao é compativel com informagdes relevantes
evidenciadas pela organizacdo naquele periodo mediante uma nova ou

aguardada decisdo de investimento publicada no mercado. O preco dessas
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acOes engloba os resultados aferidos em decorréncia do investimento que

impactara seus resultados futuros.

3 METODOLOGIA

Para o desenvolvimento deste trabalho, faz-se necessario descrever os
métodos e procedimentos utilizados para sua elaboracdo. De acordo com
Andrade (2002), metodologia € o conjunto de métodos e caminhos que sao
percorridos na busca do conhecimento.

Com a finalidade de tratar os objetivos apresentados por este artigo, realizar-
se-a uma pesquisa descritiva para identificacao, registro e analise dos dados
levantados.

A analise acerca do tema sera desenvolvida de forma quantitativa por tratar-se
da investigacdo das empresas da B3, com levantamento de dados estatistico e
posteriormente, seu diagnostico e resultado. Segundo Goldenberg (1997), esse
formato de investigacdo permite ao pesquisador o levantamento de dados mais
confidveis, pois ndao o limita apenas a um caso particular ou a uma situacao
especifica.

Tendo em vista evidenciar seu objetivo geral, o desenvolvimento metodolbgico
da pesquisa constituiu em estudar a Teoria da Sinalizagdo no processo de
divulgacao voluntaria da rentabilidade do ativo apresentado pelas empresas,
avaliando a relacao de desempenho com sua publicagao.

Entretanto, para coletar essas informacdes para a comprovacao da pesquisa,
iremos captar esses dados voluntarios por meio de amostras de 370 empresas
listadas na B3 no periodo entre 2013 a 2016 de todos os setores.

O resultado desta pesquisa sera evidenciado através da estatistica descritiva
na divulgacdo do resultado desses indices. Para chegar a esses resultados,
todos os dados foram levantados através do programa economatica,
calculados pelo stata e serdo demonstrados por meio de tabelas explicativas.
A finalizacdo do artigo dar-se-a ap06s o levantamento e a analise da pesquisa

que demonstrara os resultados apurados.
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4 RESULTADOS

Neste capitulo serdo relatados os resultados apurados em decorréncia do uso
de ferramentas estatisticas.

Para tal pesquisa foram levantados dados dos anos de 2013 a 2016 referentes
a rentabilidade do ativo, valor de mercado, lucro liquido e despesas financeiras
de 370 empresas listadas B3, com o intuito de verificar a relagcdo existente
entre o valor de mercado e a rentabilidade do ativo.

Analisamos a rentabilidade do ativo com a influéncia do valor de mercado.
Sabendo que o valor de mercado é influenciado por outras variaveis, presume-
se que é influenciado pelo lucro total e pela despesa financeira.

Os dados evidenciados pela tabela 1, de estatistica descritiva, contém todas as
variaveis observadas. Entretanto, como resultado, notou-se que a média da
rentabilidade do ativo encontra-se negativa. Embora n&o exista rentabilidade
negativa, ressalta-se que para efeito de célculo esta possibilidade ocorre. A
férmula da rentabilidade é resultado dividido pelo ativo total. Em decorréncia da
crise, observa-se ao longo dos anos estudados que as empresas obtiveram
prejuizo como resultado, o que implicou diretamente em um resultado com

rentabilidade negativa.

TABELA 1: ESTATISTICA DESCRITIVA

Desvio

. - . o
Variavel N Média Padrio Min 25% 50% 75% Max
1.071,0
RENTABILIDADE 0 (17,84) 290 (1.860) (5) 2 6 7.691
7.600.000,0 25.000.00 970.00 4.400.00 280.000.00
VMERCADO 845,00 0 0 2.052 170.000 0 0 0
1.080,0 (44.000.000 (200.000

LUCRO LIQUIDO 0 220.000,00  2.800.000 ) ) 14.184 200.000 23.000.000
110.00
DESEIN 936,00 720.000,00 3.100.000 (1.200.000) 460.000 0 460.000  63.000.000

Fonte: Elaborada pelos autores

Na tabela 2, apresenta-se a matriz de correlagéo entre as variaveis. Observa-
se que a relacao entre as variaveis propostas para este estudo possui uma
correlacédo a titulo de 0,23%. Isso indica uma possivel correlagdo entre as duas

variaveis propostas no estudo.
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TABELA 2: MATRIZ DE CORRELAGAO
VARIAVEIS RENTABILIDADE VMERCADO LUCRO LIQUIDO DESPESAFINANC

RENTABILIDADE 1,00
VMERCADO 0,00 1,00

LUCRO LIQUIDO 0,12 0,37 1

DESPESA FINANC 0,01 0,46 (1) 1

Fonte: Elaborada pelos autores

A fim de testar estatisticamente a relagdo entre a variavel rentabilidade e valor
de mercado, utilizou-se o0 modelo de regressdo proposto com analise com
dados em painel. Assim, é possivel identificar o impacto de uma variavel na
outra ao longo do tempo. No periodo analisado, observa-se que ao nivel de
99% de significancia (p-valor 0,000) a rentabilidade impacta negativamente no

valor de mercado no periodo analisado.

TABELA 3: REGRESSAO

Variavel Coeficiente Desvio Padrao Estatistica T P-Valor Intervalo de Confianga 95%
VMERCADO (0,0000295) 0,00000641 (4,60) 0,000 (0,000042) (0,0000169)
LUCRO LIQUIDO 0,0001182 0,0000138 8,55 0,000 0,000091 0,0001454
DESFIN 0,0000967 0,0000154 6,27 0,000 0,0000664 0,0012710
R-Quadrado 0,1309

Fonte: Elaborada pelos autores

Este resultado sugere que o mercado precifica as empresas que estao
investindo em ativo em momento de crise como menos qualidade. E, portanto,
reage de forma negativa ao atribuir o seu valor, ou seja, entendendo que neste
periodo em que as empresas atravessam a crise nao se deve investir em
ativos, mas que apenas continuem normalmente com suas operagoes,

aguardando um momento favoravel para concretizar tais investimentos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa investigou o impacto da divulgacao voluntaria da rentabilidade do
ativo, apresentando-se como sinalizacdo ao mercado de acdes das empresas
listadas na B3. A literatura existente defende a relevancia da divulgacédo de

dados capazes de reduzir a assimetria informacional, bem como a importancia
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do entendimento dos interessados nos dados publicados pelas organizacoes,
para maior seguranca no momento das tomadas de decisoes.

Estudos comprovam ainda a existéncia de uma relacao direta da divulgacao
voluntaria dos indices financeiros e o aumento do valor de mercado da
organizacado, baseando-se na compreensdo de que quanto mais claras e
verdadeiras forem essas informacdes, mais se aproximardo da realidade da
organizagdo. Dessa forma, colaborardo para reducdo dos riscos a todos os
seus usuarios, sinalizando assim, sua posi¢ao financeira original, podendo
expandir-se com mais investidores e alcancar a ampliagdo seu valor de
mercado.

A teoria da sinalizacdo desponta objetivando extinguir informacgdes
assimétricas através das evidenciagbes voluntarias, divulgando assim ao
mercado os indices financeiros capazes de subsidiar confiabilidade aos seus
gestores, investidores e todos os outros usudrios internos e externos no
momento de sua tomada de decisoes.

Desta maneira, pela teoria, a pesquisa evidenciou que existe uma relacao entre
a divulgacao voluntaria, que auxilia na sinalizagcdo da direcao, e meta tracada
pela organizacdo e do ponto em que a organizagdo empresarial se encontra,
passando maior confiabilidade e credibilidade em cada uma de suas acoes,
alcancando a maximizag¢ao de seu valor de mercado por meio do sinal que foi
emitido.

Entretanto, verificou-se que em momento de crise 0s investidores esperam que
as organizagdes sigam com suas operagées normais, sem investimento em
ativos. Como contribuicdo para pesquisas futuras, sugere-se que sejam
realizadas em épocas de ascensao do mercado, pois os dados sao totalmente
influenciados pela crise.
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