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DETERMINANTES DA DISSEMINAGCAO VOLUNTARIA DE INFORMAGCOES FINANCEIRASNA INTERNET
Wesley Mendes-da Silva - Paulo Azevedo de OliveiraMaga h&es Filho

RESUMO

A transparéncia com gue as empresas disponibilizam informagdes ao mercado tem sido reconhecida
como um dos principais pilares das boas préticas de governancga. Paralelamente, 0 antigo paradigma da
comunicacdo passa por transformacdes decorrentes da era digital. As empresas estdo aumentando a
utilizaco da Internet como meio de relacionamento com os investidores, e com isso estéo oferecendo
maiores graus de transparéncia a0 mercado. Este artigo tem como objetivo verificar a existéncia de
associages entre caracteristicas das empresas e a disseminagdo voluntaria de informagdes financeiras
usando a rede mundial de computadores, tomando como referéncia as empresas brasileiras. O estudo
consiste em um cross section realizado a partir de dados referentes a 291 empresas nao-financeiras
listadas na Bovespa em 2002. As evidéncias sugerem que um maior tamanho da empresa, assim como
um menor retorno anua de suas agles, esta associado a uma maior soma de informagdes financeiras
disseminadas no sitecorporativo.

ABSTRACT

The transparency with which companies discloseinformation to the market has been recognized as one
of the main pillars of the good practices of Corporate Governance. In addition, the old paradigm of the
communication passes through transformations deriving from the Digital Age. Therefore, companies

are increasingly using the Internet as a means of investor relations, consequently offering a higher
degree of disclosure to the market. The aim of this sarticle aims is to verify the existence of a

relationship between characteristics of the companies and the voluntary disclosure of financial
information through the World Wide Web, taking Brazilian companies as reference. The study consists
in a cross section of data from 291 non-financial companies listed in the SGo Paulo Stock Exchange in

2002. The evidence suggests that company size as well as smaller annual stock returns are associated
to greater amounts of financial information in the corporate Website.
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INTRODUCAO

A sociedade vem impondo padrfes de comportamento as empresas, com respeito a forma de tratamento
dos acionistas e do ambiente em geral. 1sso ocorre simultaneamente com a mudanca do paradigma da
comunicacdo. O advento da Internet proporcionou as corporagdes um inovador e poderoso cana de
relacionamento com investidores. Assim, cada vez mais as grandes companhias abertas estéo utilizando
a Web para uma aproximac8o maior com seus acionistas, analistas e investidores. Ao democratizar o
acesso as informagfes, a empresa esta preservando um dos requisitos da boa governanga corporativa, a
transparéncia, além de colaborar para aequidade no tratamento dos proprietérios.

Na dptica de Zingales (2000), a influéncia da midia ndo deveria ser negligenciada nos estudos
desenvolvidos em Economia e Finangas. De maneira complementar, autores como Dyck e Zingaes
(2002) argumentam que o processo de difusdo das informagbes (isclosure) ainda possui pouca
representatividade em model os econdmicos. No entanto, um nimero cada vez maior de pessoas busca
informagdes na midia, notadamente na rede mundial de computadores.

Nesse contexto, a Internet tem aumentado consideravel mente sua atuacdo como ferramenta de
trabalho para investidores. Isto é em paises de sistemas econbémicos mais desenvolvidos, as
companhias utilizam suas paginas naWeb como plataforma para disponibilizar informagdes financeiras
e relatérios Uteis a0 mercado e aos stakeholders (Ismail, 2000). No ambito internacional, algumas
pesgquisas ja abordaram as associaghes entre caracteristicas corporativas, tais como tamanho,
alavancagem e rentabilidade, com sua voluntariedade em disponibilizar informacdes financeiras ao
mercado pela Internet, destacando-se Brennan e Hourigan (2000) e Ettredge, Richardson e Scholz
(2002). Mas a falta de padronizacdo do uso da Internet por parte das empresas tem possibilitado uma
variedade de formas de sua exploragéo para comunicagdo com o mercado.

O objetivo deste artigo é verificar a existéncia de associagdes entre caracteristicas das empresas,
guais sgam: alavancagem, retorno anua das agfes, tamanho e rentabilidade, com a disseminacéo de
informacdes financeiras por meio da Internet. O estudo desenvolve-se com dados referentes a 291
empresas nao-financeiras listadas na Bovespa no ano de 2002. Esperase que os resultados deste
trabalho auxiliem, orientem e estimulem a ado¢do de politicas de utilizacdo da Internet como meio de
difusdo voluntaria de relatérios financeiros no ambito nacional. Os principais resultados obtidos
sugerem a existéncia de associagles positivas e significativas entre o tamanho da empresa e as proxies
de disseminac&o voluntéria de informagdes financeiras e ainda o fato de que as empresas que exibiram
menores retornos anuais de suas agdes divulgaram uma parcela maior de informagdes financeiras.

Esta pesquisa esta organizada em cinco partes. A segunda secéo apresenta a literatura relevante
acerca da temdtica. A seguir, é apresentada a metodologia adotada para a realizacdo da pesquisa. Logo
apos, sdo apresentados e discutidos os resultados empiricos obtidos no estudo e, na quinta secéo,
desenvolvem se os argumentos da concluséo.
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BASES TEORICAS DO ESTUDO

Assm como argumentam La Porta et al. (1998), na América Latina, parecem ainda ser incipientes a
discussdo e a elaboracdo de politicas de gerenciamento com base em principios de governanca
corporativa, apesar de ja existirem iniciativas de diversos setores da sociedade com vistas as suas
difusdo e valorizacdo no ambito das economias emergentes. Adicionamente, a luz da evolucéo da
tecnologia da informacdo, ja se verifica na literatura acerca do tema debatido neste artigo a
preocupacdo com a adogdo de novas formas de disseminagéo de informagoes:

Nowadays, the most extended communication channel for financial information disclosurein
local entities consists in a printed copy of the budget and the annual financial reports
deposited in the entity. Even though this copy is kept for public consultation, applicants are
frequently not authorised. While most local managers admit that any person that is interested
may examine financial statements, various circumstances such as the lack of habit or work
overload are behind their unwillingness to grant access. This difficulty to access public
information considerably limits research possibilities in this field, especially when trying to
gather panel data on a large number of entities. The high costs of data gathering are other
important limitations of the current situation in most entities, even when access is granted.
Today, the search for enhanced accessibility makes unavoidable the use of the new
information technologies, namely the Internet. The use of the new information technologies
has an enormous impact on the standards of availability and diffusion of information,
introducing determinant advantages as readiness, low effort, and low cost in communication
(Isenmann e Lenz, 2001, p. 169-78).

Embora ja exista ao redor do mundo uma quantidade razoavel de estudos relacionados aos
fatores determinantes da disseminacdo voluntéria de informagtes financeiras pela Internet, no ambito
nacional essa questdo ainda € pouco explorada. Porém, em mercados mais desenvolvidos que o
brasileiro, ja se nota preocupacdo com esse aspecto:

The demand- and supply-side implications of the Internet for corporate disclosure are
profound. If companies can use the Net to access information almost constantly and

instantaneously — and investors and analystshave a thirst for such information— the obvious
result will be much more continuous reporting of financial and business information. Much,
if not all, of thisinformation should be designed to help investors better estimate companies

future profitability and relative riskiness so that they can more accurately price companies

true market values (Litan e Wallison, 2000, p. 8).

Entretanto, ha problemas associados ao uso da Internet nela quase inexiste padronizagdo. Em
alguns paises j4 ha algumas tentativas de inserir orientagdes para a disseminacdo de informagtes
financeiras pela Web, sendo contemplados essencialmente: autenticidade e credibilidade das
informagdes financeiras e ainda os relatérios divulgados pelos auditores (Debreceny e Gray, 1999);
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seguranca e coeréncia entre relatérios financeiros estatutérios e outras informagdes financeiras online
(Koreto, 1997); e o esmero dos auditores em relagdo aos relatdrios online (Sheehy e Trites, 1997). As
companhias possuem diferentes politicas e praticas no uso da rede para divulgar relatorios financeiros.
Em 1996, nos Estados Unidos, surgia 0 EDGAR (Electronic Data Gathering, Analysis, and Retrieval),
uma tentativa de padronizar procedimentos, enquanto no Canada era criado o SEDAR (System for
Electronic Document Analysis and Retrieval).

Essa temética também tem despertado o interesse da academia. Assm, Gray e Debreceny
(1997) examinaram empresas norte-americanas e concluiram que mais de 60% delas utilizam a Web
para disseminacdo de informacfes financeiras. Na Fnlandia, Lymer e Tallberg (1997) encontraram
resultados similares. Porém, na Espanha, Gowthorpe e Amat (1999) identificaram somente 19% das
empresas adotantes dessa prética. Mas existem também investigagdes que vao além da simples
disponibilizacdo dos relatdrios financeiros. O relacionamento com investidores pela Web foi objeto de
pesquisa realizada por Heldin (1999), o qual concluiu que, na Suécia, apesar de 83% das empresas
divulgarem informagdes em seu Website somente uma minoria delas o fazia de forma estruturada,
oferecendo informacdes julgadas importantes, em tempo real.

Outros temas, como conteldo, tecnologia e suporte ao investidor, também foram alvo de
pesquisa. Pirchegger e Wagenhofer (1999) compararam empresas austriacas e alemas e concluiram
gue, a0 menos por meio eletrénico, as primeiras prestam um melhor servico que as Ultimas. Em se
tratando dos determinantes da disseminacéo de informagOes financeiras na Web, Marston e Leow
(1998), de acordo com um conjunto de empresas no Reino Unido, concluiram que o tamanho da
empresa esté positivamente correlacionado a disponibilizacdo de informagdes financeiras no Website
corporativo. Essa associacdo, porém, ndo foi uniforme entre os diversos setores industriais
considerados nessa pesquisa, corroborada pelo trabalho de Craven e Marston (1999).

O poder publico nesses paises inclui a adocdo de legisacbes, ou medidas de menor magnitude,
para Websites corporativos. Embora menos freqliente, também é possivel encontrar entidades locais
gue incluem em suas homepages relatérios financeiros, a versdo integra ou abreviada do relatério
anua e outros documentos. Ainda sdo divulgadas informacOes Uteis para expressar as condigoes
financeiras e 0 desempenho da empresa (estratégias de longo prazo, indicadores de desempenho,
estatisticas da economia e evolugdo demogréfica). Enquanto em alguns paises existem determinaces
acerca da disponibilizagdo de informacfes financeiras pela Internet, em outros a Situacdo €
completamente diferente (Hassan, Jaffar e Zain, 1999). No caso do Brasil, ainda ndo existem
orientacOes ou regras para esse efeito.

Alguns estudos, como os de Isenmann e Lenz (2000), Kolk (1999) e Jones, Alabaster e
Hetherington (1999), atestam que atualmente, na Ameérica Latina, os relatorios disponiveis ainda sdo
dominados por publicagdes em midia impressa, mas h& uma tendéncia crescente pelo uso da Internet.
Algumas experiéncias a esse respeito podem ser destacadas. Recentemente, Mendes-da-Silva e Alves
(2004) encontraram uma correlacdo positiva e significativa entre a divulgacdo de informacgdes e o Q de
Tobin em empresas latino-americanas. Contudo, as principais caracteristicas das experiéncias
internacionais encontradas na literatura podem ser visualizadas resumidamente no Quadro 1 a seguir.
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Quadro 1- Fatores relacionados a disseminacdo de relatorios financeir os pela I nter net
identificados em estudos anteriores

Pais, Fonte dos dados - Métrica para Lo
Autores (tamanho da amostr a) Topico relatériosfinanceir os Principais achados
Gray e EUA, Fortune Industrial Disseminagéo de 68% das industrias norte-americanas
Debreceny (50) | nform.agoes i distribuem relatérios anuais pelaWeb
financeiras na
(1997) Internet
Finlandia, Helsinki S.E. Disseminagéo de 66% das empresas oferecem informagdes
Lymer e (72) informagdes i financeiras nos Websites
Tallberg (1997) financeiras na
Internet

Reino Unido, FTSE (100)

A extensao dos

Tamanho da empresa,

Relatérios na\Web sao positivamente

Marston e relatorios financeiros gruposindustriais correlacionados ao tamanho da empresa,
Leow (1998) nalnternet mas os resultados ndo sdo iguais para
diferentes setoresindustriais
Ddller, EUA, S&P (100); O relacionamento Asrelagdes com investidores nos EUA
Stubenrath e Alemanha, DAX (100); | com osinvestidores - possuem melhor interface do que nos
Weber (1999) Reino Unido, FTSE (100) via lnternet dois outros paises
Gowthorpe e Espanha, Madrid _ Rel at_éri 0s - 19% das empresas divulgam informagdes
Amat (1999) SE.(379) financeiros das financeiras na I nternet
empresas na Web
Suécia, Stockholm O relacionamento Hiperlinks gréficos, 83% das empresas tém relatorios
S.E.(60) com osinvestidores downloadse financeiros nos Websites corporativos,
Heldin (1999) vialnternet informagdes online mas a minoria delas oferece informagdes
estruturadas, como downloadse
informagdes online
EUA, AIMR*(290) A relevanciada Retorno dos ativos, 87% das empresas tém relatérios
informag&o parcela do patrimdnio financeiros em seus Websites
Ashb. financeira na Internet sob dominio de corporativos, e o tamanho daempresa é
augh, . . N SN . S
Johnstone e investidores individuais | significativo para a disseminacdo dos

Warfield (1999)

relatorios financeiros. Existem diferencas
na qualidade dos relatérios financeiros
disponibilizados pelas empresas via
Internet

Pirchegger e Austria, Vienna S.E.(32); A extensao dos Contelido, tecnologia e As grandes empresas austriacas
Wagenhofer Alemanha, DAX(30) relatorios financeiros suporte ao usurio disponibilizam mais informagdes que as
(1999) nalnternet empresas alemas
22 paises ao redor do Mudangas ocorridas HTML edownloads 62% das empresas tém algum
Lymer et al. mundo(660) nos relatérios contabilizados procedimento de informagao financeira
(1999) disponibilizados nalnternet, e 35% possuem relatérios em
HTML
Ettredge EUA, AIM R*(220) Orel a<_:ionarr_1ento Tamanho daempresa, It~ens_dis_s§mi r_1ados de forma_compulséria
Richar déon e com os investidores performance da sdo significativamente associados com o
Scholz (2002) vialnternet empresa, retornos e tamanho da empresa e umaproxy de
lucros anuais assimetria de informagdo

Brasil, Economética (91); Disseminagdo Tamanho daempresa, O valor daempresa esta positivamente
Mendes -da- México, Econor_nética vol u_ntéri ado grupos i_n_dustri ais, associado a dissemi nagéo do rel_atc’)ri o]
Silvae Alves (40); Ar’g_entl na, rel at_c')r_l o] anlial da ~ acess t~)| lidade da_ anual da no Website corporativo
(2004) Economatica (19) administracdo no | informagéo no Website

Website corporativo
e valor daempresa

Nota: S.E. = Stock Exchange; * The Association for Investment and Research which provide analysis' ratings of overall
disclosure quality.
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Atualmente, nos paises latino-americanos, especiamente em funcéo da percepcdo de risco no
mercado de agles, generalizada entre investidores, muitas empresas ndo conseguem obter uma
valorizagdo adequada. A principal razdo para isso seria a falta de transparéncia e de garantias a
investidores, asssm como a propria ineficiéncia do mercado (incluindo-se a assimetria informacional).
Evidéncias desse fendmeno foram encontradas en um estudo da McKinsey & Company (2000), no
gual se afirma que 83% dos investidores internacionais possuidores de recursos aplicados na América
L atina estariam dispostos a pagar um prémio por empresas com melhor governanca corporativa.

METODOLOGIA

Hipoteses

A literatura acerca da disseminacdo voluntaria de informagbes financeiras de forma gera, e
particularmente na Internet, foi examinada para identificar quais caracteristicas das empresas mais
afetam a decisdo de disseminar informagfes. Assim, as hipéteses desta pesquisa sdo formuladas com
base em estudos anteriores, as quais sdo detalhadas a seguir.

Para L eftwich, Watts e Zimmerman (1981), a relacdo entre fornecedores externos de capital e os
gerentes da empresa € um exemplo de relacéo de agéncia, na qual

0S primeiros representam o principal e os Ultimos, os agentes. A teoria da agéncia, cuja origem
remonta a discussdo do conflito de interesses entre acionistas e gestores, discutido por Jensen e
Meckling (1976), sugere que os custos de agéncia do capital emprestado dependem dos objetivos dos
fornecedores externos de capital. Isso indica que 0s custos seriam mais altos para as empresas com
maior alavancagem. Adicionamente, Jensen e Meckling (1976) concluem que a disseminacdo
voluntéria pode reduzir os custos de agéncia por facilitar a avaliagdo da habilidade da empresa para
contrair endividamento.

Enquanto alguns estudos revelaram relacdo positiva entre disseminagdo voluntaria e a
alavancagem financeira da empresa (Mitchell, Chia e Loh, 1995; Hossain, Berera e Rahman, 1995),
outros nd apdiam esses resultados. Assim, Mckinnon e Dalimunthe (1993), Aitken, Hooper e
Pickering (1997) e Brennan e Hourigan (2000) n&o encontraram relacéo positiva significativa entre a
alavancagem e o nivel de disseminacdo de informacOes financeiras, até mesmo sugerindo que
relagdo seja negativa e significativa (Meek, Roberts e Gray, 1995). Os resultados oferecidos por esses
estudos ndo oferecem conclusdes. Dessa forma, neste artigo testa-se a relagdo entre alavancagem e a
disseminacdo voluntaria de informagdes financeiras na Internet, e a primeira hipotese € a seguinte:

H1: Inexiste uma associagéo entre a alavancagem financeira da empresa e a disseminagéo de
informagdes financeiras na Internet.
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Todavia, investidores geralmente percebem a auséncia de disseminacdo voluntéria de
informacdes como um indicador de “mas noticias’ sobre uma empresa. Assim, empresas possuidoras
de desempenho superior teriam um incentivo adiciona para disseminar informacfes voluntariamente
(Lev e Penman, 1990; Lang e Lundholm, 1993; Clarkson, Kao e Richardson, 1994). Desse modo, a
segunda hipotese deste estudo €

H2: A quantidade de informacdo disseminada no Website da empresa é positivamente
relacionada a sua performance.

Cox (1985), Waymire (1985), Lang e Lundholm (1993), Clarkson, Kao e Rchardson (1994),
entre outros, encontraram uma associacao positiva entre o tamanho da empresa e a quantidade de
disseminagdo voluntéria. A hip6tese entéo &

H3: A quantidade de informagdes disseminadas no Website € positivamente relacionada ao
tamanho da empresa.

Singhvi e Desai (1971) encontraram relacionamento positivo entre a rentabilidade e a qualidade
da disseminacdo de informagdes. Assim, 0 gerente poderia ser encorgjado a divulgar informagoes
financeiras quando as taxas de rentabilidade fossem altas, expressando a boa qualidade da
administracdo. Porém, segundo evidenciam os resultados obtidos por Ashbaugh, Johnstone e Warfield
(1999), arelacdo entre a rentabilidade e a disseminacdo de informagdes financeiras seria insignificante.
Como os resultados das pesquisas nesse campo S0 inconclusivos, isso motiva testar a seguinte
hipétese:

H4: Inexiste uma associacdo entre a rentabilidade da empresa e a disseminacéo de informagdes
financeiras na Internet.

Adiante ser8o expostos os procedimentos realizados para a constituicdo do conjunto de
empresas estudadas, assim como a coleta de dados e as variaveis envolvidas.

Amostra, dados e variaveis

A composicdo da amostra foi determinada por alguns fatores. Primeiro, as observacdes para as
variaveis dependentes, que proporcionaram a obtencdo de um indice, uma proxy de disseminacéo,
obtido pela visitacdo e exploracéo de cada Website corporativo. As varidveis dependentes sdo baseadas
nas utilizadas por Ettredge, Richardson e Scholz (2002). Cada Website foi visitado duas vezes por
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pesquisadores diferentes, entdo as duas informagdes para cada empresa foram comparadas e as
diferencas, reconciliadas.

Segundo, foram consideradas apenas as empresas nao-financeiras (as 21 empresas financeiras
listadas foram excluidas, por trabalharem essencialmente alavancadas) listadas na Bolsa de Valores de
S80 Paulo (Bovespa) em junho de 2002. A amostra inicial compds-se de 418 empresas, das quais 127
ndo mantinham Websiteg ou este ndo foi encontrado no banco de dados da Economética®, nem
tampouco no site de busca utilizado, o Google (www.google.com). Assim, o conjunto final de
empresas estudadas foi composto de 291 empresas, pouco menos de 70% do conjunto inicial,
distribuidas entre 18 setores de atividade, como ilustraa Tabela 1.

Tabela 1 —Conjunto de empresas estudadas por setores da economia

Setor Fregiiéncia Per centual
Telecomunicagoes 35 12,0
Outros 33 11,3
Siderurgia 30 10,3
Energiaelétrica 28 9,6
Quimica 24 8,2
Téxtil 20 6,9
Alimentos 18 6,2
Veiculos e pegas 18 6,2
Eletroel etronicos 17 58
Construcéo 12 41
Maguinas 11 3,8
Papel e celulose 10 34
Comércio 9 31
Petréleo 9 31
Minerais ndo-metdlicos 8 2,7
Transporte 5 1,7
Minerag&o 3 1,0
Agropecuéria 1 0,3
Total 291 100,0

As varidveis dependentes aqui utilizadas, REQ, VOL e INDICE, que estéo definidas na Tabela
2, foram essencialmente congtituidas segundo procedimento sugerido por Ettredge, Richardson e
Scholz (2002), os quais, para tanto, realizaram uma série de entrevistas com diretores de relagbes com
investidores nos Estados Unidos.
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Tabela 2 — Definicdo das variaveis dependentes

Categoria

Descricéo oper acional

arquivosrequeridos

Relatério anual

Relatorio trimestral

Outros arquivos

Link paraCVM

REQ

= 1 se o site disponibilizar um relatério completo. Igual a 0 se a informagédo relativa
ao relatdrio anual ndo estiver disponivel

= 1 se o site disponibilizar relatérios trimestrais incluindo relatérios financeiros.
Igual a0 se ndo estiver disponivel.

= 1 se outros documentos da CVM, além dos relatérios anuais ou trimestrais,
estiverem disponiveis no site (Relatorio de Informagdes Anuais— AN, por exemplo),
e 0 se ndo o disponibilizarem.

= 1 se o sitedisponibilizar um link para o site da Comissdo de Valores Mobiliarios —
CVM, e 0 se ndo o disponibilizarem.

= a soma dos escor es das quatro car acteristicas acima.

Disseminacédo voluntéria

Recente
Visdo geral
Idioma
Calendéario
Noticias

Analistas

Comentarios
Atual
Histérico
Link diferente
Corretora
Vantagem

Rei nvestimento

VOL
INDICE

= 1 se os dados financeiros mensais mais recentes estiverem no site, e 0 se ndo
estiverem.

= 1 se 0 site oferecer uma visdo geral consistente do desempenho da empresa
(perguntas mais freguientes, fatos recentes, noticias rapidas), e 0 se ndo a of erecer.

=1 se aempresa disponibilizar as informagdes financeiras em outro idioma aém do
portugués, e 0 se ndo as oferecer.

= 1 se o site proporcionar um calendario de eventos de interesse do investidor (por
exemplo, adatade distribuicdo dos dividendos), e 0 se ndo o proporcionar.

= 1 se o site oferecer o texto das noticias financeiras mais recentes, e 0 se nd o
oferecer.

=1 se osite elencar analistas, e 0 se ndo o oferecer.

= 1 se o site apresentar textos de comentérios e apresentacGes (por exemplo, os road
shows do desempenho trimestral), e 0 se ndo os oferecer.

=1 se o ste fornecer os precos das acBes no mesmo dia, e 0 se ndo os oferecer.
= 1 se osite fornecer o histérico dos precos das acdes, e 0 se ndo o oferecer.

= 1 se osite oferecer um link para os dados das ag6es em um site diferente, e Ose ndo
o0 oferecer.

= 1 se o site oferecer informagdo sobre a(s) sua(s) corretora(s) (endereco ou link
direto), e 0 se ndo a oferecer.

= 1 se o site discutir as vantagens de um investidor em manter a posse das acfes da
empresa.

= 1 se 0 site fornecer informagdes detalhando um plano de reinvestimento de
dividendos e, 0 se ndo as of erecer.

= asomados escor esdas 13 car acter isticas acima.
=REQ+VOL

Contudo, a variedade de caracteristicas de Websites, juntamente com a literatura afeta ao tema,
serviu de base para que esses autores estimassem o nivel de disseminagéo de informagdes financeiras
de interesse do investidor pela Internet. A opcdo por esse procedimento de avaliacdo do nivel de
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disseminacdo de informagdes na Internet pode oferecer limitagOes a esta pesquisa, bem como aos seus
resultados. Ademais, os aspectos verificados por Ettredge, Richardson e Scholz (2002) podem n&o
refletir integramente a demanda por informagOes corporativas pelos investidores brasileiros,
ressaltando-se que ainda ndo existem pesquisas sobre essa temética.

Adicionalmente, para avaliar o direcionamento a mercados internacionais, neste artigo também
foi verificada a disponibilizacdo dos relatdrios anuais em idiomas além do portugués. Assim, como
sugerem Ettredge, Richardson e Scholz (2002), as caracteristicas foram divididas em duas categorias:
() arquivos requeridos (REQ), congtituida pelos arquivos mais freqlentemente solicitados pelos
andlistas ou investidores; e (b) disseminagdo voluntéria (VOL). Os dados necessérios a obtencéo de
cada variavel foram obtidos pela visitagdo dos Websites corporativos entre agosto e outubro de 2002.

O vdor davaridvel REQ para uma empresa i € igual a soma dos escores identificados para as
caracteristicas requeridas na categoria de relatérios verificada no site: Relatério anual, Relatério
trimestral, Outros arquivos e Link para a CVM (foi verificada a existéncia de um link para o siteda
Comissdo de Valores Mobilidrios, CVM, porque este inclui muitas informagdes que podem ndo estar
contempladas em relatérios anuais). Da mesma forma, a variavel VOL € igual & soma dos escores para
as caracteristicas consideradas nessas duas categorias. A variavel INDICE para uma empresa i consiste
na soma dos valores obtidos para as variaveis REQ e VOL nessa mesma empresa. A distribuicdo de
frequéncia das informagdes sobre os Websites corporativos encontra-se na Tabela 3.

Tabela 3 - Distribuicdo de freqiiéncia da disseminacao dos itens nos Websites cor por ativos

Per centual das empresas

Car acteristica do site corporativo Uénci . .
P Frequéncia gue disseminaram

Categoriadoitem

Relatério anual 144 495 REQ
Relatério trimestral 115 39,5 REQ
Outros arquivos 108 371 REQ
Visdo geral 106 36,4 VOL
Noticias A 32,3 VOL

Idioma 86 29,6 VOL
Comentérios 64 22,0 VOL
Recente 62 21,3 VOL

Atual 59 20,3 VOL

Link diferente 56 19,2 VOL
Historicc 50 17,2 VOL
Calendéric 33 11,3 VOL
Analistas 33 11,3 VOL
Corretora 27 9,3 VOL

Link para CVM 24 8,2 REQ
Vantagen 16 55 VOL
Reinvestimento 4 1,4 VOL

N =291
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Apbs examinados os Websites, ficou evidenciada a pifia disseminacdo volunt&ria de
informacdes financeiras por parte das empresas. A pontuacdo média (mediana) obtida foi de 3,71 (2,00)
dos 17 pontos disponiveis paraavariavel INDICE, como mostraa Tabela 4.

Tabela 4 — Estatisticas descritivas das variaveis dependentes

d;/paé’:g\ér?te Média p?a?r/gc)) Minimo Maximo e C(-EntIS
25% Mediana  75%
REQ 1,340 1,457 0,000 4,000 0,000 1,000 3,000
VOL 2,370 3,248 0,000 12,000 0,000 1,000 4,000
INDICE 3,710 4,487 0,000 16,000 0,000 2,000 7,000
N =291

No conjunto das variaveis explanatorias, definidas na Tabela 5, o nivel de participacdo de
capitais de terceiros foi calculado a partir da alavancagem financeira da empresa, ALAV. A
performance da empresa foi medida pelo retorno anual das acbes mais liquidas da empresa, RETN, no
ano anterior, 2001. O tamanho da empresa, INTAMF, foi mensurado pelo valor contabil do ativo total
da empresa i, no final do ano anterior, 2001. A variavel ROA é indicada pela rentabilidade do ativo
total de umaempresa i no ano anterior.

As varidveis de controle (VC) foram selecionadas com base na possivel influéncia que exercem
sobre as variaveis dependentes de divulgacdo voluntéria de informagdes financeiras na Internet (REQ,
VOL e INDICE) e explanatérias (ALAV, RETN, INTAMF e ROA). Caso as varidveis de controle
possuam forte correlacdo com algumas dessas variavels e ndo sejam consideradas no modelo, arelacdo
entre as variaveis de interesse pode ndo ser evidenciada de forma adequada. Assm, as seguintes
varidvels de controle foram utilizadas: (a) liquidez em Bolsa de Valores (LIQB); (b) indice Q de Tobin
(Q), proxy de valor da empresa; e (c) nivel de governanca corporativa na Bovespa (NGC).
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Tabela 5 - Definicdo de variaveis explanatorias

Hipbtese Variavel

Descricéo

Fontes Conceituais*

Alavancagem financeira de uma empresa i no ano t-1 calculada
segundo a express&o:

Mckinnon e Dalimunthe
(1993); Michell,

LL Chia e Loh (1995);
- PL Meek, Roberts e Gray
H1 ALAV ALAV é(LL- RF)u (1995);
& AT H Hossain, Berera e Rahman
onde: (1995); Aitken, Hooper e
LL = Lucro liquido; PL = Patrimonio liquido: RF = Resultado  "1CKering (1997); Brennan e
financeiro; AT = valor contébil do ativo total. Hourigan (2000)
Retorno anual oferecido pelas agdes mais liquidas da empresa i no
ano t-1, calculado pela expresséo: Lev e Penman (1990);
6P, - P +Dividendosy, Lang e Lundholm (1993);
o RETN RETN=¢g 5 a 100 Clarkson, Kao e Richardson
€ [ u (1994);
onde: Ettredge, Richardson e
Ps = cotagdo da agéo no Ultimo pregéo do anot-1; Scholz (2002)
P; = cotacdo da agdo no primeiro pregéo do ano t-1.
Cox (1985); Waymire
H3 INTAME Logaritmo natural do valor contabil do ativo total da empresai no (1985); Lang e Lundholm
ano t-1, expresso em milhares de reais. (1993); Ettredge, Richardson
e Scholz (2002).
Retorno do ativo total da empresai no ano t-1 calculado segundo a
expressdo: Singhvi e Desai (1971);
_ LAJR Ashbaugh, Johnstone e
Ha ROA ROA=—F— Warfield (1999); Ismail
onde: LAJIR= lucro antes dos juros e impostos; (2000)
AT = valor contébil do ativo total.
Liquidez em Bolsa cal culada pela expresséo:
Liop2 opy Vi
QB= - p
onde: p = nimero de dias em que houve a0 menos um negécio
LIQB  com aacgéo de um periodo escolhido; P = nimero total de dias do
. periodo escolhido; n = nimero de negdcios com a agdo dentro de
g/ um periodo; N = nimero de negdcios com todas as agdes dentro de
° um periodo; v = volume de dinheiro com a agéo dentro do periodo
S escolhido;V = volume de dinheiro com todas as a¢fes dentro do
g perfodo escol hido.
o Indice Q de Tobin, medida de valor de mercado da companhia, que é
g calculado pela expressio:
B _ /MO +VMAP +DIVT ()
8 Q °g AT d Chung e Pruitt (1994)
E onde: VMO = vaor de mercado das agdes ordinérias; VMAP = g
Valor de mercado das agdes preferenciais, DIVT = valor contébil
das dividas de curto e longo prazo menos o ativo circulante apos a
exclusao do valor dos estogues; AT = valor contabil do ativo total
Variavel dicotbmica que expressa se a empresa encontra-se listada
NGC  Nos Niveis de Governanca Corporativa da Bovespa. Recebeu valor

= 1 se pertence ao Novo Mercado, Nivel 1 ou Nivel 2; e valor =0
nos casos alternativos.

*Fonte operacional: banco de dados da Economética®.
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M odelosempiricos

Na andlise multivariada, dois modelos foram testados. Primeiro, tendo as variaveis dependentes REQ),
VOL e INDICE, utilizouse o modelo ilustrado na equacdo (1). Assim, quatro variaveis explanatorias
continuas foram adotadas para testar as hipoteses propostas, H1, H2, H3 e H4. Entdo, assumiu-se que a
soma das informagdes financeiras disponibilizadas por uma empresa i em seu Website corporativo
como funcdo de ALAV, RETN, INTAMF e de ROA.

k
INDICE, =d, +d,ALAV, +d,RETN, +d,InNTAMF, +d ,ROA + 8y ,VC, ¥, )

=1

A partir da proposicéo de Botosan (1997, p. 329) de que, entre as caracteristicas relacionadas na
Tabela 2, os relatérios anuais seriam as informagdes mais relevantes para 0 mercado, constituindo-se
em uma boa proxy de disseminacdo voluntaria, adotou-se o procedimento de verificar as associacOes
entre as variaveis explanatérias utilizadas no estudo e a probabilidade, P, de disseminacdo dos
relatorios anuais no Website Para tanto, empregouse um modelo de regressdo logistica, o qua é
ilustrado pela equacéo (2).

s k
|n§el PE 2=h, +h,ALAV, +h,RETN, +h, In TAMF, +h,ROA +§ 1 VC,, +u, @
- i@ =
- 6 3)
Onde, P =5 L .

- K =
- (ho*h;ALAV, #h,RETN; +h3 INTAMF +1 ,ROA+4 | VC;;) &
l+e = [}

RESULTADOS

Os principais resultados obtidos na regressdo multipla entre as caracteristicas da empresa e as variaveis
dependentes de disseminacdo de informagdes financeiras na Internet estéo resumidos na Tabela 6. A
estatistica Durbin-Watson (d) revelou ndo existir autocorrelagdo de primeira ordem entre os residuos
das regressdes para as variaveis REQ e VOL. Porém, mostrou-se inconclusiva a esse respeito para a
variavel INDICE, ja que, para esta Ultima variavel, assumiu um valor que esta incluido no intervalo que
assume a possibilidade da existéncia de correlagcdo serial de primeira ordem, como ensinam Savin e
White (1977).

Entretanto, Granger e Newbold (1974) defendem que uma boa regra prética para suspeitar de
que a regressao estimada sofre de regressao esplria seria um R > d. Os coeficientes de determinacao,
R? gjustado, ficaram acima de 0,33, enquanto Ettredge, Richardson e Scholz (2002) obtiveram um

maximo de apenas 0,175.

Os resultados revelaram uma associagdo negativa entre o retorno das agdes ch empresa e a
guantidade de informagdes disseminadas na Web, o que oferece motivo para a rejeicéo de H2. Isso
pode sugerir uma busca das empresas pela reducdo da assimetria informacional com relacdo a
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precificacdo de seus titulos ou mesmo o oferecimento de dados para 0 mercado, os quais poderiam
reduzir seus custos de capital. No entanto, a proxy de valor da empresa, 0 Q de Tobin, ndo se mostrou
significativamente associado as variaveis independentes. As empresas de maior porte (INTAMF)
revelaram uma maior quantidade de informagdes disponibilizadas no Website corporativo, o que ndo
possibilitou arejeicao de H3.

Tabela 6 — Parametros estimados para o0 modelo de regressao multipla

Variaveis Hipoteses Variaveis Sinal Coeficientes (ERgaF:JSsttlaCj;) Sig
Dependentes Independentes Esperado Padronizados (Beta) au[d] )
) (Constant) -3,429 0,001
H10 ALAV ? -0,057 -0,856 0,393
H2 % RETN positivo -0,242 -3,526 0,001
H3O InTAMF positivo 0,350 4,561 0,000
REQ H40 ROA ? 0,063 0,931 0,353
LIQB 0,197 2457 0,015
Q 0,076 1,037 0,301
NGC 0,175 2,678 0,008
(0,342)
[1,902]
) (Constant) -3,595 0,000
H1O0 ALAV ? -0,007 -0,098 0,922
H2x RETN positivo -0,143 -2,073 0,040
H3O InTAMF positivo 0,330 4,288 0,000
VOL H40 ROA ? 0,021 0,318 0,751
LIQB 0,196 2,427 0,016
Q 0,081 1,093 0,276
NGC 0,256 3,894 0,000
(0,336)
[1,860]
_ (Constant) -3,821 0,000
H10 ALAV ? -0,025 -0,378 0,706
H2x  RETN positivo -0,185 -2,761 0,006
H3O InTAMF positivo 0,354 4,727 0,000
H40 ROA ? 0,037 0,564 0,574
INDICE LIQB 0,206 2,631 0,009
Q 0,083 1,160 0,248
NGC 0,240 3,767 0,000
(0,373)
[1,780]

Fonte: Dados da pesquisa; N = 164. Nota: Software estatistico SPSS® versdo 11.0; Método Enter. Durbin-
Watson [d] entre colchetes; R? ajustado entre parénteses. x hipétese rejeitada; O hipotese no rejeitada.

A interac8o entre essa variavel dependente e RETN, e também com INTAMF, pode ser mais bem
observada nos Gréficos 1 e 2, respectivamente. Essa associagdo pode ser conseqiiéncia de um efeito de
escala, a medida que a empresa cresce e torna-se mais exigida do ponto de vista da divulgacéo de
informacOes para 0 mercado, e dai a verificagdo desse resultado. Tanto a liquidez em Bolsa de Vaores
(LIQB) como o nivel de governancga corporativa das empresas (NGC) mostraram se positivamente
associados as variaveis dependentes.
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Gréfico 1 — Relacionamento entreoretorno  Gréfico 2 — Relacionamento entre o tamanho da

anual das acgoes e indice de disseminacdo de empresa e o indice de disseminacdo de
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Fonte: Dados da pesquisa.

Esse resultado ndo € surpreendente, ja que, como ilustra a Tabela 7, existe uma correlagdo
significativa a 1% entre o tamanho da empresa, a liquidez em Bolsa e o nivel de governanca
corporativa da empresa na Bovespa. E conveniente ressaltar a correlago relativamente alta entre LIQB
e INTAMF, podendo sugerir a ocorréncia de multicolinearidade, que pode ter como principais efeitos a
rejeicdo da hipdtese nula equivocadamente; sinais errados para os coeficientes estimados;, ou mesmo a
flutuac&o demasiada dos coeficientes da regressdo entre amostras diferentes. Em sintese, se as variaveis
explanatérias sdo fortemente correlacionadas, o modelo pode ndo estar adequado, incluindo tais
varidveis. Um procedimento de mensuragdo da multicolinearidade utiliza o Fator Inflacionério da
Variancia (FIV) para cada variavel explanatéria; o critério mais conservador utilizado € o sugerido por
Snee (1973).
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Tabela 7 — Matriz de correlacdo entre as variaveis explanatorias

ALAV RETN  InTAMF ROA LIQB Q NGC
ALAV 1
RETN 0,052 1
INTAMF  -0,087 0,094 1

ROA -0,011 0,151*  0,246** 1
LIQB 0,002 0,062 0474** 0,135* 1
Q -0,145* -0,007  0,269** -0,028 0,381** 1

NGC 0,002 0,004  0,245** 0,042 0,033 -0,002 1

N minimo = 164; N Maximo = 291; * Sig. <0,05; ** Sig. < 0,01.

Na Optica desse autor, se as variaveis explanatérias forem atamente correlacionadas, o FIV €
superior a 5. Mas, nesse caso, 0s valores encontrados para o FIV encontramse entre 1,004 e 1,351.
Assim como era esperado para o0 caso brasileiro, a alavancagem financeira (ALAV) da empresa ndo se
mostrou associada a quantidade de informagOes financeiras disponibilizadas na Internet, n&o
possibilitando areeicdo de H1. A rentabilidade do ativo também n&o se mostrou associada as variaveis
dependentes, o que ndo rejeita a hipotese H4. Esse resultado sugere a independéncia da divulgacdo de
informacdes financeiras em relagdo a lucratividade da empresa. Ademais, de acordo com Ashbaugh,
Johnstone e Warfield (1999), essa relacdo poderia ser positiva e ndo-significativa, o que € consistente
com os resultados da regressdo multipla resumidos na Tabela 6.

Para estimar a probabilidade da divulgacdo do relatério anual, readlizouse uma regressdo
logistica com 144 casos de divulgacdo e 147 observagdes para a Situacdo aternativa. Dois testes
estatisticos sdo apontados por Hair et al. (1998, p. 314-25) para avaliar a significancia do modelo final,
sendo que o primeiro refere-se ao Chi-quadrado para a mudanca do valor do log da verossimilhanca do
modelo basico, 0 qual é comparédvel ao teste-F utilizado na andlise de regressdo multipla. Além dessa
medida, o indicador de Hosmer e Lemeshow (c® = 5,178; gl = 8; Sig > 0,05) indica que n&o foi
estatisticamente significativa a diferenca entre as classificagOes observadas e as preditas. Essas duas
medidas combinadas fornecem subsidios para a avaliagdo do modelo gerado pela regressdo logistica
ilustrado na Tabela 8.

Uma das vantagens da regressao logistica € que se necessita apenas saber se um evento ocorreu
para usar um valor dicotémico como variavel dependente. A partir disso, a equacdo prediz informando
a probabilidade de o evento ocorrer ou ndo. Entdo, se o valor da probabilidade for superior a 0,50, 0
caso sera classificado no grupo dos relatérios anuais publicados no Website no caso aternativo, €
considerado como um dos n&o-publicados.
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Tabela 8 — Parametros estimados para o modelo de regressao logistica

Variaveis

explanatérias B Erro padréo Wald gl Sig. Exp(B)
RETN 0,013 0,005 6,645 1 0,010 0,987

INTAMF 0544 0,142 14,688 1 0,000 1,723

LIQE 2,654 1,474 3,239 1 0,072 14,208

Constante  -7,179 1,873 14,693 1 0,000 0,001

Nota: Software estatistico utilizado: SPSS® versdo 11.0.

Variavel dependente: disponibilizacéo dos relatorios anuais; c? = 48,019; Sig< 0,01, g =7, N =164,
R? de Cox Snell = 0,239; R de Nagelkerke= 0,341; Hosmer e Lemershow (c2 =5,178; gl = 8; Sig. >
0,05); MétodoFoward Stepwise.

O testeChi-Quadrado do model o atesta se os coeficientes para todas as variaveis explanatorias,
exceto 0 termo constante, € zero. O resultado obtido (c? = 48,019; Sig < 0,01) indica que os
estimadores adotados podem distinguir adequadamente as companhias que divulgam relatérios anuais
no Website, ao nivel de significancia de 1%.

A Tabela 8 ilustra os coeficientes Betas estimados para as variaveis explanatérias significativas.
A estatistica Wald foi usada para testar se cada coeficiente é zero. Verificando o nivel de significancia
para a estatistica Wald, constata-se que o retorno das acdes (RETN) contribuiu negativamente para a
probabilidade de uma empresa publicar seu relatério anua no site. De forma inversa, o tamanho da
empresa (INTAMF) contribuiu positivamente para a divulgacdo desses relatérios, destacando-se o valor
da estatistica Exp (B), a qua revela quanto cada varidvel explanatoria influencia na ocorréncia da
disseminacdo do relatorio anual. Adicionamente, a liquidez das acBes da empresa mostrou-se
positivamente correlacionada a divulgacdo dos relatérios anuais, sugerindo o efeito da demanda
adicional por informacdes acerca das empresas possuidoras das agcdes mais freqlientemente negociadas,
0 que é corroborado pela significancia da liquidez das acbes da empresa (LI QB) no modelo.

Em contrapartida, os testes redlizados para a regressdo logistica revelaram log da
verossimilhanca final de 175,194 (o inicid foi de 223,213). A par de que, quanto maior for o
decaimento do log da verossimilhanca melhor, 0 modelo ndo parece ter atingido resultados de guste
suficientemente expressivos para referenda- 10, a0 menos a luz das recomendacdes de Hair et al. (1998)
a esse respeito. Destague-se o valor do R? de Nagelkerke 0,384, uma estatistica que variade 0 a 1, cujo
papel desempenhado na regressdo logistica, é semelhante ao R? da regresséo miltipla, o que reforca a
validade do modelo. Em sintese, com excegéo do log da verossimilhanga, 0 modelo proposto parece ter
um gjuste razoavel para a predicdo da disseminacdo do relatdrio anual no Website corporativo. O
resultado de todas essas estatisticas reflete-se no Quadro 1, um percentual global de acertos de mais de
73% dos casos avaliados.
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Quadro 1 — Resultados da classificacdo da disseminacdo do relatério anual

Predito

se existerelatdrio anual completo no site
Observado L o i o » Per centagem de
ndo disponibiliza [disponibilizarelatorio| zcertosdo modelo

relatorio anual nosite anual nosite
Se disponibiliza relr;tagr?c'fgr?l:‘;]b'r']g; N 44 25 638%
relatério anual nosite
(contagem) disponibiliza rt?l atorio 19 76 80,0%
anual nosite
Per centagem global 73,2%

Nota: O valor de corte para a classificagao é 0,50.

CONCLUSOES

Em primeiro lugar, é importante destacar a falta de regras ou orientagdes acerca da utilizacdo da
Internet como meio de disseminacdo de informacdes financeiras por parte das empresas brasileiras.
Observou-se isso o estudo e, mesmo sendo unanime tratar-se de um meio de comunicagdo com o
mercado menos dispendioso que os métodos tradicionais, poucas empresas utilizam adequadamente a
Web para ta. Isto é, quica a metade delas a utilizam. Ora, se uma empresa possui capital aberto ao
mercado, quais seriam as raz0es para ndo disponibilizar informacgdes acerca de sua realidade para o
publico de interessados usando a rede?

Entre as variaveis consideradas no modelo empirico proposto, o tamanho da empresa parece ser
aque mais contribui para a disseminacdo voluntaria de informacdes financeiras na Internet, o que pode
ser uma indicagdo de um efeito de escala. Ou melhor, a medida que a empresa cresce, assume uma
organizacdo mais complexa, ja que parece necessitar atender & demanda por informagdes por parte de
investidores e credores. Aliado a evidéncia, observouse que a liquidez em Bolsa e ainclusdo em
niveis diferenciados de governanca corporativa também estdo positivamente associadas a quantidade de
informacdes financeiras disponibilizadas. No entanto, o retorno anual das agOes das empresas, ao
contr&rio das expectativas, revelourse negativamente associado a quantidade de informacgdes
disponiveis no Website corporativo. Esse resultado pode sugerir uma busca pela reducdo da assimetria
informacional acerca dos titulos das empresas. 1sso provavelmente aumentaria a procura pelos papéis
negociados pelas empresas, em decorréncia da percepcdo de risco minimizado por parte do investidor,
ou mesmo contribuiria para a reducdo do custo de capital, via credores e acionistas.

Indubitavelmente, a Internet constitui um meio veloz e pouco dispendioso para que as empresas
desenvolvam relacionamento com o mercado aberto. Porém, diante das mudancgas ocorridas nos meios
de comunicagao, ndo parece ser atraente aos olhos de alguns dos administradores das grandes empresas
brasileiras, pelo menos a luz do que revelam os resultados. Assim, a vista das vantagens da ferramenta,
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torna-se imperativo desenvolver processos de utilizagdo da rede mundial de computadores para
relacionamento corporativo com o mercado.

As questes anteriormente colocadas juntamse a outras e sugerem um campo pPromissor para
estudos futuros, destacadamente aqueles que viabilizem a criacdo de novos modelos tedricos ou
empfricos, considerando um numero cada vez maior de variaveis, jA que as organizacOes estdo
tornando-se mais complexas, tendo em vista a sua insercdo em mercados gradativamente mais
competitivos e exigentes, &vidos por informagao.

Embora este estudo tenha objetivado verificar a existéncia de associagles entre caracteristicas
corporativas e a disseminacdo voluntaria de informagdes financeiras usando a Internet, considerando
apenas as companhias ndo financeiras listadas na Bovespa, em um dado periodo, 0 que pode limitar a
generalizacdo dos resultados obtidos, alguns aspectos podem ser citados como motivo de pesguisas
futuras: identificar as razdes pelas quais algumas empresas ainda ndo utilizam a Internet como meio de
divulgacdo de informagdes financeiras, verificar, no ambito nacional, segundo a opinido dos
investidores e demais stakeholders, o perfil da demanda por informagdes financeiras das empresas pela
Web; verificar a validade das informagoes financeiras divulgadas na Internet; discutir o aumento do uso
da Internet para o relacionamento com investidores no &mbito das empresas brasileiras e suas
implicagdes nos padrbes de relatérios contabeis; investigar as associacfes entre investimento em
Tecnologia de Informagdo e disseminagdo de informagbes financeiras na Internet; investigar as
associacOes entre disseminagdo de informagdes financeiras na Internet e as estruturas de governanga
corporativa adotadas pelas empresas; analisar os impactos da disseminacdo voluntéria de informacdes
no custo dos capitais proprio e de terceiros utilizados pelas empresas.
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