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RESUMO

Este estudo tem o intuito de investigar quais os fatores determinantes que afetam a
divulgacao de informagdes voluntdrias em midias sociais, buscando analisar se a informagao
voluntaria divulgada em plataformas de midia possui os mesmos determinantes que os meios
tradicionais. Nesse sentido, varidveis como tamanho, rentabilidade, assimetria de informacao
e estruturas de dividas foram testadas. A midia investigada foi o Facebook, a maior em numero
de usuarios no Brasil na data da pesquisa. Neste estudo considera-se informacao voluntaria,
toda informacdo geral divulgada na midia Facebook, por parte das empresas da amostra, que
esteja fora do escopo de informacgbes obrigatdrias. A amostra é composta de 64 empresas de
Capital Aberto, pertencentes ao indice IBrX 100. Este estudo utilizou analise de painel
desbalanceado, compreendendo um periodo trimestral entre os anos de 2010 a 2016.
Utilizaram-se duas varidaveis dependentes: a primeira relacionada ao quantitativo de
postagens divulgado no Facebook; e a outra relativa ao alcance das divulgacdes. Os resultados
apontam que varidveis como tamanho e estrutura de divida foram significativas para explicar
o modelo. Ha evidéncias que empresas maiores e com maior estrutura de divida apresentam
maior divulgacdo de informag¢des no Facebook. Em termos de alcance, empresas maiores,
menos rentaveis, com menor estrutura de divida e com maior assimetria informacional
apresentam maior propagacdao de suas informagdes, com seus usudrios gostando,
compartilhando e comentando suas postagens.
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ABSTRACT

This study aims to investigate what are the determining factors that affect the disclosure of
voluntary information on social media, seeking to analyze whether the voluntary information
disclosed on media platforms has the same determinants as traditional media. In this sense,
variables such as size, profitability, information asymmetry and debt structures were tested.
The investigated media was Facebook, the largest number of users in Brazil at the time of the
survey. In this study, voluntary information is considered, all general information disclosed in
the Facebook media, by the sample companies, which is outside the scope of mandatory
information. The sample is made up of 64 publicly traded companies, belonging to the IBrX
100 index. This study used unbalanced panel analysis, comprising a quarterly period between
the years 2010 to 2016. Two dependent variables were used: the first related to the quantity
of posts posted on Facebook; and the other concerning the scope of the disclosures. The
results show that variables such as debt size and structure were significant to explain the
model. There is evidence that larger companies with a larger debt structure present more
information on Facebook. In terms of reach, bigger, less profitable companies, with less debt
structure and with more informational asymmetry present a greater spread of their
information, with their users liking, sharing and commenting on their posts.

Key words: Voluntary Dissemination. Social Media. Facebook.

1 INTRODUCAO

Os recursos informacionais tém crescido de uma forma exponencial. Ao longo dos anos
as organizacdes se depararam com meios de comunicacao que tém sido Uteis para propagacao
de suas informacdes. Numa perspectiva de negdécios e marketing, observa-se que o panorama
da midia mudou nos ultimos anos, com a midia tradicional (jornais, revistas, televisdo),
complementados ou substituidos por midias sociais (YU; DUAN; CAO, 2013), que tem
fornecido uma abordagem Unica e revolucionaria de comunicacdo direta, de uma forma
rapida, enviando mensagens ao longo do tempo diretamente para um numero conhecido de
seguidores (JUNG et al 2014). Além disso, divergindo da midia online convencional, a midia
social é Unica em sua capacidade de gerar, partilhar e divulgar informacdes de forma viral
(LUO; ZHANG; DUAN, 2013).

No mundo dos negdcios, podemos encontrar diversas situacbes que apontam
beneficios ou até facilidades do uso de canais emergentes para divulgacdo de informacodes
voluntarias no intuito de minimizar assimetrias informacionais, ja que existe um quantitativo
de informes obrigatdrios por parte das sociedades andnimas que ja sdo disponibilizados em
canais tradicionais.

Uma ocorréncia instigante com a Netflix em 2012 pode ter sido o sinal de alerta para
as organizacdes e até para orgaos reguladores reconhecerem o poder gerado pelos canais de
midias sociais na propagacdo de informacdes. O Chief Executive Officer (CEO) da empresa
postou em sua pagina do Facebook que o numero de horas de visualizagdes mensais da Netflix
teria ultrapassado, em junho de 2012, um bilhdo pela primeira vez. O preco das acdes da
entidade no momento deste post era de US $ 70,45 e subiu para US S 81,72 até o final do dia
seguinte, o que de alguma maneira retrata que a informacao divulgada impactou o preco das
acGes no mercado. A prépria Securities and Exchange Commission (SEC), que fiscaliza o
mercado de capital dos Estados Unidos, investigou se a postagem tinha violado a
regulamentacdo da divulgacdo justa (Regulation FD), pois ndo havia sido langada nos registros
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oficiais ou em outros meios de divulgacdo tradicionais. O drgdo optou, ao final, por nao
evidenciar nenhuma irregularidade, mas confirmou que a Regulation FD aplicava-se as midias
sociais e outros meios de comunicagao emergentes (ZHANG, 2015).

Os novos canais de midia também tém facilitado a transformagdao dos negdcios em
termo de gestdo de relacionamento com seus usuarios (LUO; ZHANG; DUAN, 2013). Nesse
quesito, explodiram como uma categoria de discurso online, onde as pessoas criam conteudo,
compartilham e discutem em uma rede de comunicac¢do (YU; DUAN; CAQ, 2013). Um ponto
crucial a ser observado, é que estas “pessoas” estdo propagando suas experiéncias em
plataformas sociais, sejam elas boas ou mas. Estdao disponiveis varios casos envolvendo uso
de midias sociais por consumidores, que de certa forma podem também ter sido cruciais para
criar um sinal de alerta para que as empresas reflitam sobre a importancia das conversas
online. Um caso curioso, ocorrido em 2008 envolve um incidente com Dave Carroll, passageiro
da United Airlines que teve sua guitarra destruida pelos bagageiros da companhia durante um
voo. A empresa se recusou a reembolsa-lo pelos danos, ele escreveu uma musica, e o video
foi disponibilizado no Youtube (“United Breaks Guitars”), o passageiro condenou o servi¢o da
companhia e sua marca. Na época o video circulou pela internet com quase quatro milhdes
de visualizagBes e o dano a marca da United foi inegavel. Apds quatro dias da disponibilizacao
do video, a cotagdo das a¢des da United Airlines caiu 10%, custando aos acionistas US$ 180
milhdes, que, por acaso, teria comprado a Carroll mais de 51.000 guitarras substitutas
(McCARTHY, 2009).

Outro fato que gerou reagdo negativa no mercado foi um tweet falso sobre o
presidente Barack Obama sendo ferido. Em 23 de abril de 2013 uma postagem na conta do
Twitter da Associated Press relatava que explosdes na Casa Branca teriam ferido o presidente.
O mercado financeiro reagiu a esta informacao e o indice Dow Jones caiu 100 pontos em dois
minutos (TAMRAKAR; PYO; GRUCA, 2018).

No mesmo ano e més, a SEC abriu a possibilidade para as sociedades anOGnimas
anunciarem informacodes relevantes em midias sociais. No entanto, as empresas deveriam
alertar os investidores, informando que midias pretenderiam usar. O acontecimento foi
destaque na imprensa, o Wall Street Journal (2013) divulgou matéria intitulada: SEC Accepts
Social Media: Whats Next? Na entrevista em destaque na matéria, realizada com Jeff Corbin,
executivo chefe da KCSA Strategic Communications, hd uma discussdo em torno desta nova
proposta. Corbin chega a afirmar que é surpreendente a maneira como a SEC tem aceitado
coisas novas, quando evidenciou que a midia social € um meio aceitdvel de comunicacdo para
empresas de capital aberto e é relevante para relagcdes com investidores. O executivo
declarou: “é um passo na direcao certa em termos de reconhecer que estamos no século XXI,
gue essa coisa de midia social ndo é uma piada e estd aqui para ficar” (RUSSOLILLO, 2014).

E notério que diante de tantas evidencias a utilizagdo das midias sociais chamaria
atencdo academicamente, proporcionando o seguimento de varias vertentes de estudos,
inclusive pesquisas que se propde investigar o uso de informacdes voluntdrias em novas
tecnologias (LUO; ZHANG; DUAN, 2013; YU; DUAN; CAQ, 2013; ZHANG, 2015). Todavia, grande
parte das pesquisas que investigam a divulgacdo voluntdria se concentram em meios
tradicionais, de maneira geral no campo de financgas (por exemplo, ETTREDGE; RICHARDSON;
SCHOLZ, 2002; LANG; LUNDHOLM, 2000; MARSTON; POLEI, 2004).

Ainda sobre divulgac¢Ges voluntdria, Zhang (2015) numa perspectiva diferenciada
investiga os determinantes destas informagcdes em midias sociais. O autor afirma que seu
estudo era pioneiro, sendo o primeiro a estudar divulgacdo voluntaria fora da esfera
tradicional. Retratou, ainda, que mesmo que mais empresas estejam adotando as midias
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sociais, algumas sdo cautelosas sobre o uso de novas midias para divulgar informacao, porque
estdo preocupadas com a incerteza dos meios de comunicacdo social e sdo relutantes em
adota-los como novos meios de comunicacdo. A falta de prestacdo de contas ou de uma
analise mais rigida dessa fonte de informacdo minimiza sua credibilidade e ameaca a
existéncia de meios de comunicacdo social (LUO; ZHANG; DUAN, 2013).

No Brasil, existe um nimero pequeno de pesquisas que investigam ou utilizam bancos
de dados de midias sociais (SILVA; LUCENA, 2015; ARRUDA; GIRAO; LUCENA, 2015; ARRUDA;
SOUZA; GIRAO, 2015). Os préprios artigos justificam que existe uma dificuldade para realizar
esse tipo de estudo, visto que a coleta de dados é custosa, pois é feita manualmente e a
utilizacdo de midias sociais ainda é bem recente no Brasil. Nenhuma das pesquisas investigou
os determinantes da divulgacdo voluntaria em midias. O foco dos estudos tem uma
perspectiva voltada para a minimizagdao da assimetria e do impacto no mercado ao se utilizar
determinados websites.

Na busca de suprir as lacunas em pesquisas anteriores, o presente estudo tem o intuito
de investigar quais os fatores/determinantes que afetam a divulgacdo de informacgGes
voluntdrias em midias sociais. Existem estudos que investigam o conteldo de midia social
fornecidos por usudrios (CHEN; XU; WHINSTON, 2011; DUAN; GU; WHISNTON, 2008; LUO;
ZHANG, 2013). Todavia, essa pesquisa também tem uma perspectiva voltada para informacao
disponibilizada pela entidade.

Algumas tém foco em novas tecnologias, mas se limitam ao estudo de sites
(ASHBAUGH; JOHNSTONE; WARFIELD, 1999; ETTREDGE; RICHARDSON; SCOLZ, 2001;
ETTREDGE; RICHARDSON; SCHOLZ, 2002; MARSTON; POLEI, 2004). Esta pesquisa tem um
cunho diferencial, pois busca os determinantes em plataformas emergentes devido as suas
vantagens em relacdo a midia tradicional em termos de alcance, frequéncia, usabilidade,
imediatismo e permanéncia, mais e mais empresas usam as midias sociais para distribuir
informacgdes (AGICHTEIN et al., 2008).

De fato, ja existe um arcabouco empirico de divulgacdo de informacdes voluntdrias em
meios tradicionais de comunicacdo. A literatura é bastante diversificada, existindo uma busca
para identificacdo de variaveis que afetam a divulgacdo na internet. Esses estudos analisaram
alguns determinantes: tamanho da empresa (DEPOERS, 2000; ETTREDGE; RICHARDSON;
SCHOLZ, 2001; ETTREDGE; RICHARDSON; SCHOLZ, 2002; MARSTON; POLEI, 2004; CRAVEN;
MARSTON, 2010; MERKLEY, 2011), assimetria de informacdo (DIERKENS, 1991; LANG;
LUNDHOLM, 2000; HALOV; HEIDER, 2004; LAMBERT; LEUZ; VERRECCHIA, 2006), rentabilidade
(MEEK; ROBERTS; GRAY, 1995; RAFFOURNIER, 1995; MARSTON; POLEI, 2004;
ANDRIKOPOULOS et al., 2013), estrutura de divida (MEEK; ROBERTS; GRAY, 1995; DEPOERS,
2000; MERKLEY, 2011).

Ha ainda estudos mais recentes que retratam algumas destas evidéncias com o uso de
midias sociais: Yu, Duan e Cao (2013); Bosdn, Bednarova e Escobar-Robrigues (2014); Chen et
al. (2014); e Zhang (2015). Com a evidéncia de estudos anteriores, serdo testados estes
determinantes para fins da pesquisa.

Neste estudo partimos de escolhas: primeiro, com varios tipos de midias existentes,
escolhemos analisar a que possuia o maior nimero de usuarios na data da pesquisa: o
Facebook. A escolha também se deu pelo fato dos dados dessa plataforma estar disponiveis
facilmente em sua API (Application Programming Interface: Interface de Programacdo de
Aplicativos). A segunda escolha estava relacionada a que empresas deveriam ser analisadas,
foi definido como amostra as empresas pertencentes ao Indice IBrX 100 (composi¢do tedrica
para o quadrimestre de janeiro a abril de 2017), pois em analise prévia detectamos que as
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empresas que faziam parte do indice na época da pesquisa eram constantemente ativas na
plataforma social investigada. Ainda, o periodo de coleta de dados foi do ano de 2010 a 2016
(por trimestre). Por fim, todas as informacdes gerais divulgadas na pagina do Facebook, que
ndo fazem parte do rol de divulgacao obrigatéria, foi considerada para pesquisa, sendo desta
forma destacada como divulgacdes voluntarias. Neste estudo, a divulgacdo é considerada em
termos quantitativos, em niumero de informacgdes divulgadas e ndo conteldo.

2.1 DISCLOSURE VOLUNTARIO

Antes da propagacao de plataformas sociais como canal de informagdo voluntaria, a
academia ja destacava interesse em pesquisas sobre divulgacdo em Contabilidade. No que
tange a taxonomia, Verrecchia (2001) sugere trés grandes categorias dessas divulgacdes. A
primeira tem como principal preocupacdo identificar como a divulgacdo (que é exdgena) esta
associada a alteracdo no comportamento dos investidores. Em termos de mercado de capitais,
como agentes individuais maximizam sua riqueza. Esta é a divulgacdo baseada em associacao.
A caracteristica distinta desta categoria é o estudo dos efeitos da divulgacdo na mudanca das
acOes dos investidores, através do comportamento do preco dos titulos e do volume de
negociagao.

A segunda categoria é a divulgacdo baseada em julgamento, que examina como os
gerentes e/ou empresas decidem divulgar certas informacdes. A caracteristica distintiva desta
categoria é que ela trata a divulgacdo como enddégena, levando em consideragao os incentivos
que gerentes ou organiza¢Oes tém para propagar as informacdes. Tipicamente, isso é feito no
contexto de uma configuracdao de mercado de capitais, em que o mercado se caracteriza como
um Unico consumidor representativo de informagBes divulgadas pelas entidades
(VERRECCHIA, 2001).

A terceira categoria tem um escopo de pesquisas que discutem quais arranjos de
divulgacao sdo preferidos na inexisténcia de conhecimento prévio de informacao, ou seja, a
informacao ainda ndo ocorreu, por isso é exante. Esta é a categoria de divulgacdo baseada na
eficiéncia. O traco distintivo do trabalho nesta categoria é que ele examina os tipos de
divulgacao mais eficientes, que sejam incondicionalmente preferidas. Tipicamente, isso é feito
no contexto de um cenario de mercado de capitais no qual as acdes de agentes sdo enddgenas
(VERRECCHIA, 2001).

O estudo em foco, por se tratar de disclosure voluntario, esta relacionado a pesquisas
de divulgacdo baseada em julgamento, ou seja, divulgacdo por via discriciondria. Embora
exista um quantitativo de informacbes divulgadas pelas empresas que sdo de cunho
obrigatério, principalmente no que tange aos relatérios anuais e trimestrais, os gestores das
entidades podem ainda possuir um quantitativo de informacdes adicionais, cuja divulgacao
ndo é necessaria e, portanto, pode ou ndo ser divulgada.

Meek, Roberts e Gray (1995) afirmam que as divulgacées voluntdrias sdo divulgacdes
gue excedem os requisitos e representam escolhas reais por parte da geréncia das empresas
para fornecer dados contdbeis e outras informacbes consideradas relevantes para as
necessidades de decisdo dos usudrios. Sdo os investidores que exigem informacdes para
avaliar as organizacbes e tomar decisGes de investimentos. Desta forma, as entidades
atendem essa demanda, em parte fornecendo informacgdes voluntarias.

No que se refere ao disclosure voluntdrio, em seu ensaio, Verecchia (2001) afirma que
este é til para avaliar as perspectivas futuras da empresa, mas questiona em quais
circunstancias o gestor divulgard ou reterd as informacgdes. Os estudos na literatura contabil
de Verrecchia (1983), Javanovic (1982) e Lanen e Verrecchia (1987) sugerem, para essa
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guestdo, que se o objetivo dos gestores for maximizar o valor da empresa e houver custos em
relacdo a divulgacdo, existe um equilibrio entre a divulgacdo da informacdo que tenha cunho
positivo no favorecimento de maximizac¢do do valor da empresa e entre informacdes que sdo
desfavordveis e, de uma maneira geral, nem todas as informacgdes sao divulgadas.

2.2 DETERMINANTES DE INFORMAGOES VOLUNTARIAS EM MIDIAS SOCIAIS

As entidades, em geral, e as sociedades de capital aberto, em particular, tendem a
fazer uso crescente da internet para fins de sinalizagdo (ANDRIKOPOULOS et al., 2013). Em
periodo anterior a 2008, a SEC decidiu que as empresas poderiam usar sites coorporativos
para divulgar informacdes relevantes. A discussdo no meio académico era se essas
informacgdes poderiam ajudar na melhoria significativa sobre a divulgacdo tradicional de
informacdes, fornecendo dados em tempo util, permitindo amplo alcance a um custo
relativamente baixo e com uma maior velocidade de comunica¢do (ETTREDGE; RICHARDSON;
SCHOLZ, 2002; MARSTON; POLEI, 2004; XIAO; YANG; CHOW 2004). Vale destacar que o debate
na época do surgimento dos sites corporativos como meio de divulgacao financeira era o
mesmo que gira em torno das midias sociais nos dias atuais. Era uma nova forma de
comunicag¢ao, com possibilidades de grandes contribui¢cdes para a minimiza¢ao da assimetria
de informacgdo e problemas de agéncia, hoje utilizados em grande escala pelas entidades e
seus investidores, estando no rol de meios tradicionais de comunicagao empresarial.

A academia tinha o interesse de detectar os principais determinantes de informagdes
voluntdrias divulgados em canais de informacdes, hoje considerados como tradicionais, mas
que na época eram inovadores. No geral, o fornecimento de informacgdes corporativas através
da web parecia constituir uma vantagem competitiva significativa para a empresa, pois a
presenca na Internet reforcava o perfil, aimagem e a marca da entidade (ANDRIKOPOULOS et
al., 2013).

O mercado, os drgdos reguladores e a academia perceberam que existe uma inovacao,
tanto pelas empresas quanto pelos préprios investidores ao utilizarem determinados canais
para divulgacdo de informacgdes. Nesta perspectiva, as midias sociais, como o Facebook, sao
consideradas plataformas de midia que vém ganhando destaque frente aos meios
convencionais. Assim como permitiu o uso de sites corporativos, a SEC anunciou, em meados
de 2013, que as empresas também poderiam usar as midias sociais para divulgar as
informacdes relevantes, todavia, precisariam alertar os investidores sobre qual midia
pretenderiam usar. Zhang (2015) afirma que a decisdo mais recente significa que a midia social
é tdo aceitdvel quanto sites da empresa para divulgacdo de aspectos gerais e financeiros da
entidade.

Além de chamar atencdo de drgdos reguladores, esses meios de comunicacdo
comecaram a ser estudados pela academia, sendo que a maioria das pesquisas analisou o
valor do conteudo gerado pelo usuario, bem como sua influéncia sobre vendas de produtos
ou valor patrimonial de uma empresa (CHEN; LIU; ZHANG, 2012; DUAN; GU; WHINSTON, 2008;
LUO; ZHANG, 2013). Um quantitativo minimo de estudos procurou relatar as motivacGes das
empresas para divulgar informagdes em midias sociais.

De fato, ja existe um arcabouco empirico de divulgacdo de informacdes voluntdrias em
meios tradicionais de comunicacdo. A literatura é bastante diversificada, existindo uma busca
para identificacdo de varidaveis que afetam a divulgacdo na internet. Esses estudos analisaram
alguns determinantes: tamanho da empresa (DEPOERS, 2000; ETTREDGE; RICHARDSON;
SCHOLZ, 2001; ETTREDGE; RICHARDSON; SCHOLZ, 2002; MARSTON; POLEI, 2004; CRAVEN;
MARSTON, 2010; MERKLEY, 2011), assimetria de informacdo (DIERKENS, 1991; LANG;
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LUNDHOLM, 2000; HALOV; HEIDER, 2004; LAMBERT; LEUZ; VERRECCHIA, 2006), rentabilidade
(MEEK; ROBERTS; GRAY, 1995; RAFFOURNIER, 1995; MARSTON; POLEI, 2004;
ANDRIKOPOULOS et al., 2013), estrutura de divida (MEEK; ROBERTS; GRAY, 1995; DEPOERS,
2000; MERKLEY, 2011).

Ha ainda, estudos mais recentes que retratam algumas destas evidéncias com o uso
de midias sociais: Yu, Duan e Cao (2013); Bosén, Bednarova e Escobar-Robrigues (2014); Chen
et al. (2014); e Zhang (2015). Com a evidéncia de estudos anteriores, serdo testados estes
determinantes para fins da pesquisa.

Existem argumentos de que grandes empresas tém, geralmente, um melhor ambiente
de informacdo e sdo mais transparentes (ZHANG, 2015). Assim, a divulgacdo de informacdes
detalhadas é relativamente menos onerosa para essas grandes empresas, porque se supde
que ja sejam produzidos para fins internos (RAFFOURNIER, 1995), desta forma, os custos para
produzi-la podem ser mais baixos (MEEK; ROBERTS; GRAY, 1995). Também pode haver
maiores exigéncias sobre as grandes empresas para fornecer informagdes aos analistas e ao
publico de uma forma geral (DEPOERS, 2000).

Esses argumentos levam a primeira hipdtese deste estudo: a divulgacao de informacao
voluntdria em midias sociais esta positivamente relacionada ao tamanho da empresa (H1).

Andrikopoulos et al. (2013) afirmam que a maioria das pesquisas descreve tamanho
como uma das varidveis mais significativas na explicacao de divulgacao de informac¢des em
meios tradicionais. Associa¢des positivas foram encontradas em: Bosén, Bednarova e Escobar-
Robrigues (2014); Yu, Duan e Cao, 2013; Marston e Polei (2004); Meek, Roberts e Gray (1995).

Lambert, Leuz e Verrecchia (2006) retratam que uma questdo de longa data na
literatura contabil, amplamente discutida, é como informag¢des assimétricas entre
investidores afetam o custo de capital de uma empresa, embora ndao haja um consenso claro
na literatura sobre como uma distribuicdo menos igualitdria de informacdo entre os
investidores resulta em um prémio de risco mais elevado. Os autores argumentam que a
informacdo assimétrica cria uma nova forma de risco sistematico, porque os investidores
demandam um prémio mais alto quando comparado aqueles que estao mais bem informados.

Em linhas gerais, o custo de capital aumenta na medida em que o risco na economia
tem que ser suportado por um numero menor de investidores. Da mesma forma, os
investidores podem exigir um prémio de retorno para investir nos mercados de capitais que
exibem assimetria de informacdes substanciais. Levando em consideracdo esses argumentos,
a assimetria informacional poderia ser um fator determinante para as empresas buscarem
novos canais de distribuicdo de informacdes para o investidor, inclusive as midias sociais.

Isso leva a segunda hipdtese deste estudo: a divulgacdo de informacdo voluntdria em
midias sociais estd positivamente relacionada a assimetria informacional (H2).

Um grande desafio é que qualquer medida de informacdo assimétrica sobre o risco
deve ser indireta, uma vez que algo que ndo é conhecido pelos investidores ndo pode estar
no conjunto de informacgdes disponiveis (HALOV; HEIDER, 2004). Clarke e Shastri (2001)
apontam que as proxies existentes para medir a assimetria podem ser segmentadas em quatro
categorias: previsdes de analistas; conjunto de oportunidades de crescimento da empresa;
retorno aciondrio; e medidas de microestrutura de mercado. A proxy adotada neste estudo
estd relacionada ao retorno aciondrio, pois foi utilizada a volatilidade dos retornos diarios.
Dierkens (1991) afirma que a volatilidade assume que as flutua¢des do mercado constituem a
Unica informacdo dividida pelos administradores e pelo mercado, incluindo uma alta
porcentagem de incerteza sobre a empresa. Halov e Heider (2004) justificam o uso da
volatilidade como proxy para assimetria, evidenciando que um investidor externo sabe menos
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sobre o risco de investimento de uma empresa se o valor do seu ativo flutuou muito antes de
uma emissao. Os autores ainda argumentam que empresas que apresentam flutuagdes mais
altas enfrentam custos de selecdo adversa de divida maiores do que empresas cujos valores
de ativos sao mais estdveis.

Citando Foster (1986), Meek, Roberts e Gray (1995) sinalizam que é esperado que as
empresas lucrativas e bem geridas tivessem incentivos para se distinguirem das menos
lucrativas. A maneira mais plausivel de fazer isso é divulgando informagdes voluntarias.
Akelorf (1970) também destaca essa evidencia quando expde a ideia de que empresas mais
lucrativas/rentaveis tendem a divulgar mais informacGes para se diferenciar das demais,
reduzindo o risco de selecdo adversa.

Isto sugere a terceira hipotese de pesquisa: a divulgacdo de informacao voluntdria em
midias sociais estd positivamente relacionada a rentabilidade (H3).

Estudos buscaram mostrar essa evidéncia, embora alguns ndo tenham encontrado
relacdo entre as varidveis. Raffournier (1995) afirma que esta hipdétese ndo é fortemente
apoiada por evidéncias empiricas. Marston e Polei (2004) investigaram a utilizacdo da internet
para divulgacao de informagdes financeiras em empresas alemas. Parte do estudo buscou
identificar razGes para diferengas nas praticas de divulgacao online. Tamanho da empresa foi
a Unica variavel explicativa significativa para quantidade de informacgdes divulgadas. Também
foram testados como fatores determinantes o risco sistematico e a rentabilidade, todavia, ndo
tiveram valor preditivo para as praticas de divulgacdo na internet.

Andrikopoulos et al. (2013), numa perspectiva diferenciada, sugerem uma relacao
divulgagao-lucratividade como uma relagao de mao dupla: enquanto estudos anteriores se
concentram na rentabilidade como principal motor para uma maior divulgag¢ao na internet,
Andrikopoulos et al. (2013) defendem que quanto maior o grau de divulgacdo na internet de
informacgdes financeiras, mais provdvel que a empresa chegue a experimentar maior
rentabilidade.

Meek, Roberts e Gray (1995) também examinam os fatores que influenciam a
divulgacdo voluntaria, mas segmentaram as informacdes em estratégicas, financeiras e ndo
financeiras, contidas nos relatdrios anuais das empresas multinacionais dos Estados Unidos,
Reino Unido e Europa Continental. Os resultados indicaram que os fatores que explicam as
divulgacGes voluntdrias do relatdrio anual diferem por tipo de informacao. A varidvel tamanho
foi um fator determinante apenas para informacodes financeiras e ndo financeiras. Variaveis
como alavancagem e rentabilidade ndo foram significativas para explicar as divulgacoes
voluntarias nos relatérios da amostra. Em relacdo a alavancagem, os resultados encontrados
foram divergentes da predicdo tedrica, pois a teoria da agéncia prevé que as empresas mais
alavancadas divulguem mais informacGes, ao passo que os resultados mostraram que sao as
firmas menos alavancadas que o fazem. Ndo foram encontradas evidéncias de que o
comportamento de divulgacdo voluntdria seja diferente entre empresas mais e menos
lucrativas.

Os pressupostos da teoria da agéncia se concentram no fato de que quanto maior a
proporcao da divida na estrutura de capital da empresa, maiores serdo os custos de agéncia.
Ainda, o gestor tem incentivos para considerar os custos gerados sobre a entidade devido a
cldusulas no acordo da divida, que influenciam de forma direta os fluxos de caixa futuros.
Custos de monitoramento, tanto externos quanto internos, sdo impostos sobre o gerente, é
deste o interesse de garantir que o monitoramento seja realizado da forma menos onerosa
(JENSEN; MECKLING, 2008). Portanto, ao fornecer informacées discricionarias, os gerentes
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podem contribuir para reduzir os conflitos entre acionistas e detentores e gerar um beneficio
através da reducdo desses custos (DEPOERS, 2000).

Estes argumentos levam a quarta hipdtese do estudo: a divulgacdo de informacao
voluntaria em midias sociais estd positivamente relacionada a estrutura de divida (H4).

E comum alguns estudos chegarem a conclusdes diferentes sobre os fatores que
influenciam as divulgag®es voluntarias, pois as analises foram feitas em paises diferentes ou
com fontes e tipos de informacodes diferentes. Ainda, cada pesquisa apresenta determinada
particularidade, incluindo momentos distintos no tempo em que foram realizadas. Esses
estudos contribuem para apresentar uma relacdo de caracteristicas que podem ser Uteis para
identificar as varidveis capazes de influenciar na divulgacdo de informacbes de natureza
voluntaria. O estudo em foco pretende estender essas analises ao passo que busca investigar
estas mesmas varidveis como determinantes de informagdes voluntarias em plataformas de
midias sociais.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O Facebook foi a midia social investigada na pesquisa. A escolha da plataforma levou
em consideracdo o numero consideravel de usudrios ativos, o que a torna uma audiéncia
promissora para esforcos de marketing e divulgacdo voluntaria. O Facebook, como lider de
mercado, foi a primeira rede social a ultrapassar 1 bilhdo de usudrios mensais (STATISTA,
2017). O Brasil é o pais que possui 0 maior quantitativo de usudrios de sites de redes sociais
(aqui entendidos como canais de midia) da América Latina, em torno de 93,2 milhdes até o
final do ano de 2016 (FORBES BRASIL, 2016).

Para realiza¢do do estudo foram selecionadas as empresas que compde o indice IBrX
100 (composicdo tedrica para o quadrimestre de janeiro a abril de 2017). O indice Brasil (IBrX)
é um indice de precos composto por 100 acdes mais negociadas da B3 em termos de nimero
de negdcios e volume financeiro. Foram eliminadas da amostra empresas que ndao possuiam
a rede em analise (Facebook) e eliminadas as instituicdes financeiras, devido as suas
particularidades, o que resultou em uma amostra final de 64 empresas.

O periodo de coleta de dados foi do ano de 2010 a 2016 (por trimestre). Para cada
empresa os dados foram extraidos do Facebook, através de API (Interface de Programacdo de
Aplicativos). A investigacao foi realizada da seguinte maneira:

(a) Adocgdo: verificar se a empresa adota alguma das plataformas de midia para
divulgar informacgdes. Detectar se a rede é oficial ou ndo oficial.

(b) Numero de postagens da empresa por trimestre: Esta foi a proxy para o disclosure
em rede social e estd relacionada a intensidade de divulgacdo, neste caso informacdes
voluntarias gerais divulgadas na midia social por parte da empresa

(c) Numero de likes da empresa por trimestre; (d) NiUmero de comentdrios por
trimestre; (e) Numero de compartilhamentos por trimestre: proxies para audiéncia, que
mediram o alcance da midia social.

De uma maneira geral, os dados indicaram a ado¢do, a intensidade e o alcance da midia
social para cada empresa que compde o indice IBrX100. O tamanho da audiéncia pode ser
uma proxy para o alcance ou o impacto da divulgacdao de informacgdes através de um meio
(ZHANG, 2015).
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A literatura de divulgacdo voluntdria evidencia os determinantes em meio tradicional:
tamanho da empresa (CRAVEN; MARSTON, 2010; DEPOERS, 2000; ETTREDGE; RICHARDSON;
SCOLZ, 2001; ETTREDGE; RICHARDSON; SCHOLZ, 2002; MARSTON; POLEI, 2004; MERCLEY
2011), assimetria de informagdo (LAMBERT; VERRECCHIA, 2007; LANG; LUNDHOLM, 2000;
DIERKENS, 1991; HALOV; HEIDER, 2004), rentabilidade (MARSTON; POLEI, 2004; MEEK;
ROBERTS; GRAY, 1995; RAFFOURNIER, 1995), estrutura de divida (DEPOERS, 2000; MEEK;
ROBERTS; GRAY, 1995; MERCLEY, 2011).

As informagdes financeiras chaves utilizadas foram as mesmas proxies utilizadas nos
estudos tomados como base para detectar os determinantes de informagdes voluntarias.

Existem diversas outras varidveis que poderiam ser consideradas. Os autores
entendem que as variaveis colocadas anteriormente e sintetizadas no Quadro 1 apresentam
uma modelagem razoavelmente adequada do que poderia afetar as variaveis dependentes.
Esta é mais uma limitacdo da pesquisa e os autores esperam que a continuidade da
investigacdo por parte da ciéncia contabil possa trazer mais contribui¢cdes para o assunto.

Quadro 1: Varidveis financeiras e respectivas proxys e fundamentagdo

Hipoteses (Variaveis) | Sinal previsto | Proxy Fundamentagao

Tamanho + Ln de ativos Merkley (2001); Zhang (2015); Yu, Duan e
Cao, (2013); Boson,Bednarova e Escobar-
Robrigues (2014)

Assimetria + Volatilidade do prego das agdes Dierkens (1991) e Halov e Heider (2005)
Rentabilidade + EBITDA/ativo total Zhang (2015)
Estrutura de divida + Divida/Ativo total Depoers (2000); Zhang (2015)

Fonte: Adaptado de Merkley (2001); Zhang (2015); Yu, Duan e Cao, (2013); Bosén,Bednarova e Escobar-Robrigues (2014);
Dierkens (1991) e Halov e Heider (2005); Depoers (2000).

Os dados foram coletados no Economatica. As informagdes financeiras usadas:
tamanho da empresa (LN de ativos), assimetria de informacdo (volatilidade das acgdes),
rentabilidade (EBTIDA/ ativo total), estrutura de divida (divida/ativo total). Conforme sugerido
na literatura de informacao voluntaria (ASHBAUGH; JOHNSTONE, 1999; CRAVEN; MARSTON,
2010; DEPOERS, 2000; ETTREDGE; RICHARDSON; SCOLZ, 2001; ETTREDGE; RICHARDSON;
SCHOLZ, 2002; HEALY; PALEPU, 2001; LANG; LUNDHOLM, 2000; MARSTON; POLEI, 2004),
tamanho da empresa, assimetria de informacao, rentabilidade e estrutura de divida sdo os
principais determinantes de informacdes voluntarias. Aplicou-se o seguinte modelo, no intuito
de verificar se esses também sdo os determinantes para midias sociais:

Divulgagao;; - fo +P1 . In (Ativoy) + B,. EBITDA;; +55. Volatilidade;; + f,. Divida;; + € (1)

Além de testar se a divulgacdo estd relacionada a fatores determinantes de midias
tradicionais, também foi identificado se o alcance da midia também tem relagdo com o
tamanho, a rentabilidade, a assimetria informacional e a divida das empresas em anadlise. Em
Zhang (2015) foi possivel detectar essas evidéncias. O segundo modelo foi aplicado
substituindo a variavel dependente de divulgacdo (niUmero de postagens da empresa por
trimestre) pela proxy relacionada ao alcance:

Alcance;; - By +B; - In (Ativo;:) + Bo. EBITDA;; +B5. volatilidade;; + B4. Divida;; +& (2)

A varidvel dependente deste modelo “Alcance” retrata o indice extraido do somatdrio
likes, compartilhamentos e comentdrios, divididos pelo nimero de postagens da empresa.
Optou-se pela a criacdo deste indice porque estas varidveis tinham uma alta correlacdo e ndo
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poderiam ser usadas no modelo de forma separada. Tanto na equacdo (1) quanto na equacao
(2) ndo foram inseridas nenhuma variavel de controle para governanca corporativa. Os
autores entendem que esta variavel ainda ndo é relevante para explicar o comportamento do
alcance e da divulgacdo em midias sociais.

Wooldridge (2002) aponta uma série de testes a serem seguidos para melhor indicar
qual tipo de painel é o mais indicado (pooled, efeitos fixos ou aleatérios). O teste de Chow,
com a estatistica F, aponta o modelo mais indicado, pooled ou efeitos fixos, tendo como HO:
ndo existéncia de efeitos individuais especificos indicando o modelo pooled. No passo seguinte
utilizou-se o teste Breush-Pagan, para avaliar entre o modelo pooled e efeitos aleatérios qual
era o mais indicado. Por ultimo, tem-se a aplicacdao do teste de Hausman, para avaliar se o
modelo mais indicado era o de efeitos fixos ou aleatérios. Tem-se como hipdtese nula que o
modelo de efeitos aleatdrios apresentaria resultados mais consistentes.

Verificou-se também se existiam problemas de auto correlagdo, heterocedasticidade
e normalidade dos residuos. Na existéncia de auto correlacdo ou heterocedasticidade, o
modelo foi re-estimado, usando os estimadores de Minimos Quadrados Generalizados
Factiveis (Feasible Generalized Least Square ou FGLS). Tal modelo é robusto a problemas de
auto correlacdo e heterocedasticidade. Foram realizados também os testes de raiz unitaria
para os dados e estes sdo séries estacionarias, ou seja, ndo apresentam raiz unitdria.

O teste proposto por Doornik Hansen rejeitou a hipdtese nula de normalidade, ao nivel
de significancia de 1%, optou-se entao por relaxar os pressupostos da normalidade. Como a
hipétese de normalidade dos residuos foi rejeitada, deve-se testar o teorema na normalidade
assimptética (WOOLDRIDGE, 2010). O teorema exige que a hipotese de homocedasticidade
seja atendida e também que a média condicional do termo de erro seja nula (E(u|xi) = 0).
Todos os pressupostos foram validados no modelo estimado por FGLS.

4 RESULTADOS

Em se tratando de aspectos referentes ao disclosure, poéde-se observar que o uso do
Facebook como canal ndo tradicional tem ganhado destaque ao longo dos anos. Em 2010, em
média, um quantitativo de 24,9 posts era divulgado no Facebook; ao final de 2016 os posts
apresentavam uma média de 96,1. Em 2010 o numero maximo de divulgacdo era 419
postagens, em tempos mais atuais, 2016, o quantitativo maximo chega a 3.554 posts. A Figura
1 apresenta a evolucdo das postagens, likes, shares, comentdrios e alcances da amostra usada
na pesquisa, entre 2010 a 2016. E possivel perceber um expressivo aumento nos nimeros ao
longo do tempo, denotando um interesse e uma importante evolugao no uso do Facebook
para as empresas da amostra.

Figura 1 — Evolugdo anual dos posts, likes, shares, comentarios e alcance — 2010 — 2016.

Posts
Likes
Shares

Comentarios
Aleance

ana Ana

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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A evolucdo da utilizacdo da midia social por parte das empresas nos anos recentes fica
mais evidente na Figura 2. Nesta tem-se o box-plot do alcance e da divulgacdo na midia social
fatorizado pelo ano. E possivel perceber que além da evolugdo anual das duas varidveis
dependentes, cresce também a dispersao e a presenca de mais valores extremos. Isto é um
indicio de que ao longo do tempo, hda uma utilizacdo cada vez maior da midia social por
algumas poucas empresas. Merece destaque, nesta série, o alcance da CVC e das Lojas
Americanas, duas empresas que atuam diretamente junto ao cliente final.

Figura 2 — Box-plot fatorizado por ano do alcance e da quantidade de posts

Distribuigao do alcance por ano Distribuicao da quantidade posts por ano

Alcance
Posts

H : " ' ' ' : R
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Ano Ano

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

A Tabela 1 apresenta as principais estatisticas descritivas das varidveis usadas nos
modelos econométricos. O nimero de observacdes esteve proximo ou acima de mil, sendo
que em todas as varidveis o valor da média foi superior ao da mediana. Isto ocorreu em razao
da presenca de valores extremos a direita da distribuicdo de frequéncia, conforme comentado
anteriormente.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva das variaveis usadas

N Média Mediana Minimo Maximo Desvio Assimetria  Curtose

Tamanho 1240 16,1650 16,1460 13,0980 20,6520 1,4238 0,6060 0,5028
Rentabilidade 1226 0,0544 0,0355 0,0000 0,4953 0,0609 3,1594 12,9300

Assimetria 1209 36,2240 33,0800 8,4400 164,6500 13,7700 2,0969 9,2814

Estrutura de

Divida 1160 0,3222 0,3182 0,0000 0,8974 0,1493 0,1600 -0,0231
Alcance 999 1.092,2000 132,1000 0,0039 43.437,0000 3.425,7000 6,7144 57,8590
Divulgagdo 1013 98,9320 58,0000 1,0000 3.554,0000 178,9200 10,3980 167,2500

Legenda: Tamanho: In ativo| Rentabilidade: EBTIDA /Ativo Total | Assimetria: Volatilidade do Prego das Ages |
Estrutura de Divida: Divida / Ativo Total | Alcance: indice extraido do somatério de somatdrio de likes,
Compartilhamentos e Comentarios, divididos pelo nimero de postagens da empresa | Divulgacdo: Numero de
postagens trimestrais de divulgacdes voluntarias | Observacdo: Informacdes Trimestrais

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

De uma maneira geral, a presenca dos valores extremos na distribuicdo do alcance e
da divulgacdo na midia social fez com que a dispersdo destas duas variaveis fosse significativa.
O desvio da variavel alcance corresponde a 3 vezes a média; dito de outra forma, o coeficiente
de variacdo ficou acima de 300%. Ja o desvio da divulgacdo também foi elevado: quase duas
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vezes o valor da média. A presenca dos valores extremos e de valores médios maiores que os
valores medianos também se refletiu na assimetria positiva de todas as variaveis.

Logicamente que, ao postar informacBes na rede, as empresas tém o intuito de
propaga-las, determinadas ferramentas do Facebook conseguem captar o quanto a
informacdo tem gerado alcance para seus diversos usuarios. Isto pode ser observado através
das interagdes entre likes, compartilhamentos e comentdrios referentes a estas postagens.
No Brasil, para as empresas que compde a amostra, esse indice também teve um quadro
evolutivo, em 2010 o alcance médio era um indice de 8,44, chegando a 2.229,7 em 2016. Isto
corrobora a afirmativa de Zhou et al. (2015), que para atrair clientes potenciais, as empresas
realizam uma ampla gama de atividades em midias sociais, como publicar suas informacodes
sobre produtos, anunciar promogdes, interagir com clientes, investidores e fornecer suporte
técnico. Em resposta a presenca social das empresas nessas plataformas, os clientes e usuarios
interagem comentando, gostando e compartilhando suas postagens, que geralmente contém
informacgdes sobre produtos, marcas e divulga¢des gerais.

A Tabela 2 apresenta os resultados encontrados, através de dados em painel
desbalanceado.

Tabela 2 - Dados em painel — Modelo 1

Divulgacdo
Determinantes Coeficiente P-valor
Tamanho 2,002168 0,002***
Rentabilidade 1,990049 0,438
Estrutura de divida 11,91559 0,000***
Assimetria informacional 0,00233355 0.796
Constante -31,86492 0,001***
R2 0,006
R2 Ajustado 0,0021
Testes Coeficiente P-valor
Teste Chow pooled X Fixos 18,30 0,000***
Teste Breusch-Pagan pooled X aleatorios 715,27 0,000***
Teste Hausman Fixos X aleatdrios 3,28 0,512
Teste Wooldridge auto correlagdo 5,774 0,0194**
Teste de Breusch-Pagan Heterocedasticidade 2707,75 0,000***
Teste Doornik-Hansen para normalidade 13,0035 0,0015***
Teste Jarque-Bera 10,4042 0,005***

Estimagdo por FGLS para modelo com efeitos aleatdrios, com corre¢do para heterocedasticidade e auto correlagdo no
modelo 1. Simbolo *** e ** denota significancia a 1% e 5%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Confirmando a literatura, duas das variaveis utilizadas foram detectadas como
fatores/determinantes de divulgacdo voluntaria em midias sociais. Positiva e significativa para
tamanho, assim como em Bonsén, Bednarova e Escobar-Rodriguez (2014); Yu, Duan e Cao
(2013); Marston e Polei (2004); Meek, Roberts e Gray (1995), esta pesquisa reafirma
evidéncias de que empresas maiores sao mais transparentes e tém um melhor ambiente de
informacdo, o que nos permite afirmar que elas ndo sdo indiferentes as novas formas de
comunicacado disponibilizadas pelo surgimento da web 2.0.

A variavel rentabilidade, embora positiva, ndo foi significativa para explicar a
divulgacdo voluntdria nas empresas da amostra. Raffournier (1995) ja retratava que esta
hipdtese ndo é fortemente apoiada por evidéncias empiricas.
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Os pressupostos da teoria se concentram no fato de que quanto maior a proporg¢ao da
divida na estrutura de capital da empresa, maiores serdo os custos de agéncia. Pode-se levar
em consideracdo, conforme afirma Depoers (2000), que ao fornecer informacdes
discriciondrias, os gerentes podem contribuir para reduzir os conflitos entre acionistas e
detentores e gerar um beneficio através da reducdo desses custos (DEPOERS, 2000). De
acordo com os resultados aqui evidenciados, este pode ser um forte indicio para empresas da
amostra, pois empresas mais endividadas divulgaram mais informacdes no Facebook. Qual
seria entdo o principal intuito dessas empresas? Foram entdo capazes de reconhecer que uma
midia social, como o Facebook, seria capaz de propagar suas informacdes ao ponto de reduzir
custos de agéncia? No minimo, os resultados aqui encontrados corroboram a afirmacao de
Nair (2011), de que as midias sociais estdo explodindo rapidamente e se tornando uma parte
necessdria do arsenal de qualquer organiza¢do. Buscar respostas se existe consciéncia em
relacao aos beneficios de seu uso frente aos diversos aspectos organizacionais, pode ser uma
grande incégnita.

Em relagdo a assimetria, o argumento é que os investidores podem exigir um prémio
de retorno para investir nos mercados de capitais que exibem assimetria de informacgdes
substanciais. Minimizar a assimetria também seria um fator crucial para reduzir o custo de
capital. Os resultados apontam que as empresas com maior volatilidade (proxy usada para
assimetria informacional) divulgaram um maior quantitativo de informagdes no Facebook,
embora a variavel ndo tenha sido significativa para explicar a divulgacao.

Em resumo, caso a empresa cres¢ga em tamanho em 1% a divulgacao crescerd em
2,002%. Resultados interessantes também sdo apresentados no que tange a variavel estrutura
da divida, indicando que a medida que a empresa cresce em passivo em 1% a divulgagdo
cresce em 11,91%. O termo constante apesar de ser relevante apresenta valores proximos de
zero. As demais varidveis ndo foram relevantes para essa amostra, como ja especificado
anteriormente.

Tabela 3 - Dados em painel - Modelo 2

Alcance

Determinantes Coeficiente P-valor
Tamanho 36,17005 0,090*
Rentabilidade -2218,72 0,000***
Estrutura de divida -429,5594 0,009%***
Assimetria informacional 1.035.253 0,000%***
Constante -404,9555 0,205
R2 0,0007
R2 Ajustado 0,0086

Testes Coeficiente P-valor

Teste Chow pooled X Fixos 9,94 0,000***
Teste Breusch-Pagan pooled X aleatorios 932,78 0,000***
Teste Hausman Fixos X aleatérios 14,59 0,0056***
Teste Wooldridge auto correlagdo 0,645 0,4249
Teste de Breusch-Pagan Heterocedasticidade 1,7 0,000%**
Teste Doornik-Hansen para normalidade 220,3504 0,000%**
Teste Jarque-Bera 541,0938 0,000%**

Estimagdo por FGLS para modelo com efeitos fixos, com corre¢do para heterocedasticidade no modelo 2. Simbolo: *, **
e *** denotam significancia a 10%, 5% e 1% respectivamente

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
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O segundo modelo nos permite entender o alcance e a propagacdo da informacdo, que
seria um dos fatores cruciais para as organizagdes. As mesmas divulgam e fazem postagens na
rede, porque esperam que sejam diluidas por seus mais diversos usudrios. Entdo, quais seriam
os fatores determinantes do alcance na midia social? Levando em consideragao que tamanho
e estrutura de divida foram significativas para explicar o primeiro modelo, quais seriam os
principais fatores que contribuem para que as entidades tenham uma maior propagacao da
informacao divulgada? Conforme pode ser observado na Tabela 3, empresas maiores, menos
rentaveis e menos endividadas e mais assimétricas tiveram um maior alcance, ou seja, mais
postagens resultaram em um maior quantitativo de likes, comentarios e compartilhamentos.
Todas as variaveis do modelo foram significativas.

Observa-se ainda os efeitos causais em maior magnitude da varidvel tamanho,
indicando que quando a empresa cresce em 1% a varidvel alcance cresce em 36,17%. A
estrutura da divida apresentou sinal contrario do modelo anterior, mostrando que seu
crescimento implica na redugdo do alcance. Com sinal diferente da regressao anterior a
rentabilidade foi relevante para determinadas amostra da pesquisa. Apesar disso, a
magnitude do seu coeficiente é elevada, mostrando uma grande sensibilidade do alcance a
resultado positivo da empresa. O alcance também é extremamente sensivel a assimetria
informacional, induzindo seu crescimento quando existe sua presenc¢a, com um coeficiente
bem elevado em comparagao aos demais.

Comparando os sinais dos dois modelos (Tabelas 2 e 3) é possivel notar que as duas
variaveis de desempenho apresentaram resultados inversos. Na Tabela 2, que trata da
divulgacdo, as varidveis de desempenho contabil (rentabilidade e estrutura da divida) tiveram
sinal positivo, ao contrario do encontrado no modelo apresentado na Tabela 3. Uma possivel
explicacdo para este resultado é a existéncia de defasagem entre a divulgacdo da informacao
e as postagens nas midias sociais. E sempre bom lembrar que os resultados do final do ano,
por exemplo, sdo geralmente divulgados no final de fevereiro e inicio de margo; entretanto, a
variacdo na divulgacdo das postagens e no alcance pode refletir um potencial resultado, muito
embora este resultado ndo seja totalmente conclusivo e esteja restrito a amostra desta
pesquisa. Isto pode dar ensejo a uma pesquisa futura, vinculando a data de postagem com a
data de divulgacdo da demonstracdo contabil. Com este resultado, a pesquisa indicou que
existe relacdo entre o uso de midia social e o tamanho da empresa e a assimetria
informacional e esta relacdo é proporcional. Quanto a relacdo com endividamento e
rentabilidade, novas pesquisas precisam ser realizadas.

Os dois modelos apresentaram baixo valor para o R2. Este resultado ndo é
preocupante, a priori, ja que o objetivo da pesquisa ndo era construir um modelo explicativo
do alcance e da divulgacdo das midias sociais, mas verificar a relacdo destas com as varidveis
independentes. Além disto, usualmente o R2 nas pesquisas com midias sociais tende a ser
reduzido (SUL; DENNIS; YUAN, 2018).

5 CONSIDERAGOES FINAIS

O surgimento da Web 2.0 e a criacdo de novas plataformas de midias, tem possibilitado
uma maior interacdo entre as empresas, seus investidores, clientes e fornecedores. As
organizag¢des nao sao indiferentes aos beneficios da propagacao da informacao, a partir do
momento que disponibilizam conteldo na internet, reconhecendo a importancia dos meios
de comunicagdo social, como o Facebook.

O principal objetivo deste estudo foi detectar quais seriam os fatores ou determinantes
de divulgacdo de informacdes por parte das empresas na plataforma Facebook. Os fatores ja
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tinham sido testados na literatura de divulgacdo voluntdria, mas para plataformas
tradicionais.

Os resultados demonstraram que a Hipdtese 1 e 4 deste estudo foram aceitas, as
varidveis apresentaram significancia estatistica ao nivel de 1%, o que retrata que empresas
maiores e com maior endividamento tem maior tendéncia a fazer postagens no Facebook.
Embora as demais varidveis (assimetria informacional e rentabilidade) ndo tenham sido
significativas, tiveram o sinal esperado. O valor do coeficiente angular das regressdes
calculadas também deve ser observado como um importante resultado desta pesquisa. O fato
do coeficiente da variavel Tamanho ser superior a unidade sugere existir um efeito escala
tanto na divulgacdo quanto no alcance do uso de midias sociais. Ou seja, maiores empresas
aproveitam deste fato para obter maior exposicao deste tipo de canal. Isto também tem um
efeito na assimetria da informacdo, embora os resultados sejam menos conclusivos.

Quando se trata de alcance, foi detectado que empresas maiores conseguem uma
maior propagacao de suas postagens, isto pode ser explicado pelo fato que maiores empresas,
geralmente sdao mais conhecidas, divulgam mais e por isso sao mais vistas socialmente nas
plataformas.

As empresas menos rentdveis, com menor estrutura de divida e com maior assimetria
informacional, tém um maior alcance na rede social. O maior alcance esta ligado a um
conjunto de agdes que engloba likes, compartilhamentos e comentdrios. O que levaria uma
empresa menos rentdvel a ter um maior alcance? Que tipo de informacao ela esta divulgando,
que tem gerado interesse de determinados usudrios? O fato de determinada entidade ter uma
menor estrutura de divida a faz ser bem vista no mercado e por isso o alcance de suas
informacdes é maior? Para responder a estes questionamentos, existe a necessidade de
verificar os tipos de informagbes que estdo sendo disponibilizadas, e que impacto tém
causado nos usuarios de midias sociais.

O estudo avanca em termos de analise de disclosure em plataformas sociais,
considerando a caréncia de pesquisas nesta tematica, apresentando contribui¢des, no sentido
gue fornece um diagndstico parcial para o cendrio brasileiro. Dificilmente este cenario serd o
mesmo ao longo dos anos, pois sites de redes sociais evoluem muito rapidamente, portanto
é possivel, para fins de comparacdo detectar se esse horizonte sofrerd mudancas.

Uma das limitacbes desta pesquisa foi ndo estudar o contetudo disponibilizado em
rede. De maneira inicial, buscou-se apenas detectar o que leva uma empresa a realizar
divulgagdes em midia. Foi analisado o quantitativo desta informagdo com andlise de dados em
painel, fato possivel pela utilizacdo da APl do Facebook, onde foi possivel extrair dados
referentes ao primeiro trimestre do ano de 2010 até o quarto trimestre do ano de 2016 de
cada empresa da amostra. Neste sentido, a grande contribuicdo deste trabalho foi justamente
utilizar uma nova fonte de informacdes para a pesquisa contabil. Parodiando Davidowitz
(2017), a utilizacdo de informacgdes dos sites de redes sociais na pesquisa contdbil possui
guatro vantagens: oferece um novo tipo de dado; fornece um dado “honesto”; permite fazer
analises de subgrupos; e fornece dados para diferentes tipos de experimentos.

Sugere-se para futuros estudos: aumentar a amostra e analisar os tipos de informacdes
que estdo sendo disponibilizadas em canais emergentes de comunicacdo por parte das
entidades de capital aberto.
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