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RESUMO 

Em face ao crescente interesse da temática de Modelo de Negócios (MN) na literatura contábil, em 
resposta aos textos emitidos pelos organismos internacionais de normatização como IASB - 
International Accounting Standards Board, FRC -  Financial Reporting Council e o EFRAG - 
European Financial Reporting Advisory Group, que consideram os conceitos de MN, este estudo tem 
por objetivo investigar, sob a perspectiva da Teoria da Sinalização, a presença de assimetria de 
informação na divulgação das informações sobre MN de empresas listadas no Índice Brasil Amplo 
(IBrA) da B3; identificando quais os canais de divulgação utilizados para apresentar os conceitos de 
MN, medindo como estes são divulgados pelas empresas, usando uma definição e um padrão teórico 
específico, e analisando o comportamento das variáveis através de regressões lineares múltiplas. O 
estudo mostra que, das 15.896 unidades de registro referentes ao MN, a grande maioria (41,4%) diz 
respeito à componente “Equação Econômica”. A análise das regressões mostrou que nas empresas da 
amostra o aumento do nível de independência do conselho fiscal interfere negativamente na 
divulgação de MN, e que a dualidade entre o presidente do conselho de administração e CEO variável 
GOV reduz a divulgação de MN, indicando evidências da presença de assimetria da informação nesses 
achados. Os resultados corroboram as hipóteses desse estudo, contribuindo com a determinação dos 
componentes e parâmetros sobre MN utilizados nos trabalhos acadêmicos, e para a verificação da 
existência de assimetria da informação nas divulgações sobre MN. 

Palavras-chave: Modelo de Negócios; Assimetria da Informação; Teoria da Sinalização. 
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ABSTRACT 

In view of the growing interest in the Business Model (MN) theme in accounting literature, in 
response to texts issued by international standardization bodies such as IASB: International 
Accounting Standards Board, FRC: Financial Reporting Council and EFRAG: European Financial 
Reporting Advisory Group, which consider the concepts of MN, this study aims to investigate, from 
the perspective of Signaling Theory, the presence of information asymmetry in the disclosure of 
information about MN from companies listed in the Broad Brazil Index (IBrA) of B3; identifying 
which dissemination channels are used to present MN concepts, measuring how these are disseminated 
by companies, using a definition and a specific theoretical standard, and analyzing the behavior of 
variables through multiple linear regressions. The study shows that, of the 15,896 registration units 
referring to MN, the vast majority (41.4%) concerns the “Economic Equation” component. The 
analysis of the regressions showed that in the companies in the sample, the increase in the level of 
independence of the fiscal council negatively interferes with the disclosure of MN, and that the duality 
between the chairman of the board of directors and the variable CEO GOV reduces the disclosure of 
MN, indicating evidence of presence of information asymmetry in these findings. The results 
corroborate the hypotheses of this study, contributing to the determination of components and 
parameters about MN used in academic works, and to verifying the existence of information 
asymmetry in the disclosures about MN. 

Keywords: Business Model; Information asymmetry; Signaling Theory. 

1 Introdução 

Este estudo busca investigar, sob a perspectiva da Teoria da Sinalização, a presença de 
assimetria de informação nas informações divulgadas sobre os Modelos Negócios (MN) das 
empresas listadas no Índice Brasil Amplo (IBrA) da BM&FBOVESPA. 

As relações contratuais de mercado refletem decisões econômicas que, quando abordadas 
racionalmente, são baseadas em atributos da informação. Para reduzir a assimetria de 
informação e evitar mecanismos de seleção adversa é reduzir a mesma, emitindo  sinalizações  
relevantes para os participantes do mercado. A informação financeira, sobre o modelo de 
negócio de uma empresa, configura-se como relevante pelos analistas financeiros 
(BERTRAND et al., 2016).  

Diante do interesse nos conceitos e da falta de restrições de publicação reais até o 
momento, é importante informar sobre o estado das práticas de divulgação voluntária das 
empresas brasileiras, suas dimensões, e compreender os determinantes desta divulgação 
(ALVES et al., 2017). 

Com base nas premissas da Teoria da Sinalização, formula-se a seguinte hipótese da 
pesquisa: existem evidências de assimetria de informação nas informações sinalizadas pelo 
Modelo de Negócios das empresas analisadas. 

A hipótese apresentada foi motivada pelas evidências encontradas na literatura 
internacional, mais especificamente nas pesquisas de Chiang e Chia (2005), Bhat et al. (2006) 
e Byard et al. (2006), e pressupõem que os analistas de investimento do mercado brasileiro 
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assimilam o sinal emitido pelas empresas de forma positiva, levando a uma previsão de lucros 
mais acurada. 

Dado o contexto de eficácia da divulgação das informações, este pode ser considerado 
como sinal e instrumento útil para seus usuários, e, assim, seu efeito sinalizador ser 
investigado sob a perspectiva da teoria da sinalização. De acordo com Spence (1973), os 
sinais funcionam como mecanismos de discriminação, num contexto de informação 
assimétrica, capazes de alterar as crenças e transmitir informações a outros indivíduos. Sob 
essa perspectiva, buscou-se responder à seguinte questão de pesquisa: A Sinalização dos 
Modelos de Negócios (MN) possui evidências de assimetria de informação? 

Na sequência, apresenta-se a revisão da literatura e a formulação das hipóteses da 
pesquisa. Posteriormente, expõe-se a metodologia utilizada, explicitando-se as variáveis, as 
técnicas de análise, as fontes de dados utilizadas, bem como a descrição da amostra. A seguir, 
enunciam-se os resultados da pesquisa. Finaliza-se o estudo com as principais conclusões. 

 2 Revisão Literatura 

A revisão está baseada na literatura sobre o conceito de modelo de negócios e sua 
aplicação na comunicação financeira, na assimetria da informação e na teoria da sinalização, 
tendo em vista uma melhor compreensão da fundamentação científica para o trabalho. 

 2.1 Conceito de Modelo de Negócios e Formalização do Modelo de Análise 

Nos últimos quinze anos, vem se desenvolvendo a importância do conceito de “Modelo 
de negócios” na literatura acadêmica. Apareceu, pela primeira vez, na literatura para 
descrever o funcionamento de organizações da economia de Internet, antes de ser aplicado a 
outros setores a partir do final da década de 1990 (BERTRAND et al., 2012). O modelo de 
negócios é geralmente definido como uma combinação dinâmica de componentes financeiros, 
estratégicos e organizacionais interligados (OSTERWALDER et al., 2005; JOHNSON et al., 
2008; DEMIL; LECOQ, 2010).  

O MN descreve o modo de apropriação de uma parte do valor criado através de uma 
aproximação da estrutura das receitas geradas pela proposição de valor, dos custos incorridos 
para o implemento, permitindo compreender a origem e a formação dos fluxos financeiros na 
relação com os componentes não monetários. 

Demil e Lecoq (2010) colocam que uma representação de conceito modelo de negócios 
pode ser estruturada em torno de quatro componentes. Os três primeiros, em constante 
interação, determinam o caminho cuja organização cria valor: Proposta de valor, Arquitetura 
de valor e Recursos e competências. O componente “Proposição de Valor” identifica as 
especiais características de fornecimento, os segmentos de mercados, metas e interface com o 
cliente. O componente “Arquitetura de valor” reflete todas as escolhas feitas sobre a cadeia de 
valor e da rede de parceiros (fornecedores, distribuidores, subcontratados).  
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Os componentes “recursos e competências” analisam a combinação destes componentes 
valorizados pela organização através de sua oferta. O último componente, a “equação 
econômica”, determina como a organização se apropria de parte do valor criado 
(BERTRAND et al., 2012), por meio de uma aproximação da estrutura das receitas geradas 
pela proposição de valor, dos custos incorridos para o implemento, permitindo compreender a 
origem e a formação dos fluxos financeiros na relação com os componentes não monetários, 
contribuindo para uma boa política de distribuição de dividendos. 

Em síntese dos modelos de Osterwalder et al. (2005), Johnson et al. (2008) e Demil e 
Lecoq (2010), foi utilizado o modelo estendido para os quatro componentes: proposta de 
valor, arquitetura de valor, os recursos e as competências, equação econômica, os quais 
podem ser divididos em parâmetros (Quadro 1). 

Quadro 1 – Componentes e parâmetros do modelo de negócio 

Componentes Parâmetros Descrição 

Proposta de Valor 

Descrição da oferta  Características ou atributos do produto ou serviço 
Clientes-alvo  Segmentos de mercado-alvo  

Acesso à oferta  
Modo de distribuição 
Gestão de relacionamento com o cliente 

Arquitetura de 
valor 

Organização Interna – 
cadeia de valor  

Atividades e processos-chave 

Organização Externa – 
rede de valor 

Parceiros e parcerias fundamentais  

As habilidades e 
recursos 

Recursos 
Ativos tangíveis e intangíveis à disposição da 
organização 

Competências 
organizacionais 

Modalidades de articulação e implementação de 
recursos e conhecimento individual e coletivo.  

Equação 
Econômica 

Estrutura de receitas  Formação e componentes do rendimento 
Dinâmica de Receitas  Fluxo de recebimento de caixa 
Estrutura de custos  Formação e composição de custos 
Dinâmica dos custos  Fluxo de desembolsos 

Fonte: Disle et al. (2016) 

De acordo com a teoria de agência e a teoria dos custos de transação, a comunicação de 
informação financeira reduz os custos de agência, sendo mais importante quando o capital é 
difuso. Se o capital da empresa está concentrado com os principais acionistas, há menos 
incentivo da empresa para fornecer mais informações, porque estão mais propensos a 
conhecer o MN da empresa. Por outro lado, se o capital é difuso, a empresa deve comunicar 
mais aos pequenos acionistas, que, muitas vezes, não têm nenhuma outra informação sobre o 
MN da empresa. Além disso, a presença de investidores institucionais, ou a concentração do 
capital nas mãos da mesma família, influencia a comunicação financeira das empresas 
(PROTIN et al., 2016).  

Para Kini et al. (2017) o impacto da condição financeira das empresas, intervêm na 
produção de produtos mais seguros que resultam em menos recalls. A divulgação dos custos 
de transação das empresas atrai mais investidores e uma rentabilidade financeira maior para as 
empresas, o que traz consequências benéficas à cadeia produtiva. 
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Os resultados do estudo de Elberry (2018) revelam que a eficiência do investimento afeta 
positivamente a divulgação voluntária (primeira medição), o que indica que as empresas que 
investem eficientemente ficariam felizes em compartilhar essas conquistas com seus 
stakeholders. vice-versa, se houver ineficiência dos investimentos. Quando se trata de tom de 
revelação (segunda medição da divulgação voluntária), a eficiência do investimento afeta 
negativamente, na qual os gerentes ficam desencorajados a divulgar boas notícias quando suas 
empresas estão investindo eficientemente para proteger sua vantagem competitiva.  

Para Sukhari e Villiers (2019) o uso de um sistema de informações de gestão para o 
modelo de negócios e divulgações estratégicas garantirá que todas as metas estratégicas sejam 
consideradas para inclusão na elaboração da divulgação do MN, especialmente em operações 
complexas. Um elemento importante que as empresas não divulgam atualmente é a 
capacidade do modelo de negócios de se adaptar às mudanças. 

Em suas diretrizes sobre relatórios não financeiros, a Comissão da UE 2017, em relação à 
comunicação de modelo de negócios em relatórios corporativos, convida as empresas  a  
considerar um conjunto  de  elementos  que  devem  caracterizar  a  descrição de seu MN 
como o seu ambiente de  negócios, sua organização e estrutura, os mercados em que opera, 
seus objetivos e estratégias, e as principais tendências e fatores que podem afetar  seu 
desenvolvimento futuro (TULLIO et al., 2019).  

Este estudo parte, portanto, do pressuposto que o mercado é caracterizado pela presença 
da assimetria informacional. Ou seja, existem diferentes níveis de informação sobre a 
realidade um contrato na relação entre agentes, relação entre gestor e investidor, organização 
e fornecedor, entre outras que configuram a rede de contratos constituintes da organização. 

2.2 Assimetria da Informação 

Os estudos que abordaram a Assimetria de Informação tiveram sua origem na teoria 
econômica, mais precisamente no âmbito da Economia da Informação. A informação 
assimétrica, enquanto conceito, refere-se a uma situação na qual uma das partes participantes 
num determinado contrato possui mais informações do que a outra, referentes a um aspecto 
relevante do mesmo (AKERLOF, 1970). A informação assimétrica pode ser a mais 
importante fonte irradiadora de ineficiência em economias de mercado mais desenvolvidas. 

Conforme estudos como: Akerlof (1970), Spence (1973) e Stiglitz (2000), numa relação 
contratual, o nível de informação de cada agente é diferente. Seu estudo seminal sobre 
assimetria da informação que foi premiado com o Nobel de Economia em 2001, dispõe que a 
assimetria da informação representa além da ausência de informação plena, a não igualitária 
distribuição de informações entre os agentes envolvidos em determinada transação 
(AKERLOF, 1970). É expressado por Akerlof (1970) que, quando existe assimetria 
informacional entre os agentes econômicos, pode haver o comprometimento do volume de 
negócios realizados no mercado, pois, nesse ambiente de incerteza, em que o comprador não 
pode diferenciar os produtos bons dos ruins, provavelmente, não haverá negociação. 

Arrow (1973) identificou que a informação assimétrica tem por característica o embate e 
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discussão que permeia duas problemáticas de comportamento, a saber: risco moral e seleção 
adversa. Quanto ao risco moral, este possui relação com o evento de ocultar ações (ex post), 
envolvendo situações nas quais a ações do agente não são de conhecimento do principal, ou 
podem apresentar alto custo de monitoramento, pelo fato do agente se encontrar em posição 
privilegiada ao principal. 

A seleção adversa se relaciona com a possibilidade de ocultação de informações (exante), 
se desenvolve a partir de quanto os agentes possuem informações desconhecidas do principal. 
Assim, o agente faz observações que o principal não consegue realizar na tomada de decisão, 
tampouco avaliar se o agente usou sua informação de forma a atender seus interesses 
(ARROW, 1973). 

Assimetrias de informações entre duas partes que transacionam ocorrem quando uma 
parte detém mais informações do que a outra, seja ex ante em relação às características do que 
está sendo comprado ou vendido, seja ex post em relação ao comportamento dos indivíduos 
depois de firmado o contrato. Os modelos de seleção adversa tratam de problemas de 
informações imperfeitas associadas ao primeiro caso, enquanto que os de risco moral abordam 
os problemas de informações relacionados ao segundo (STIGLITZ, 1985). 

Os modelos de seleção adversa tratam de problemas de informações imperfeitas 
associadas ao primeiro caso, enquanto os de risco moral abordam os problemas de 
informações relacionados ao segundo (AKERLOF, 1970; VERRECCHIA, 1983, 1990; 
STIGLITZ, 1985; WAGENHOFER, 1990; STIGLITZ, 2000; DYE, 2001; ARROW, 2012). 

O problema da assimetria de informação criaria, portanto, demanda para a evidenciação e 
promoveria um incentivo para as empresas evidenciarem, uma vez que o valor adicional 
gerado pela informação seria positivo. A evidenciação permite que o acionista eleve seu nível 
de conhecimento sobre a empresa e possa monitorar melhor o comportamento dos gestores 
(VERRECCHIA, 1983). 

Nesse sentido, entende-se que o mecanismo de divulgação e sinalização é tratado como 
um processo interativo, uma vez que o compartilhamento de informações gera o diálogo 
contínuo entre empresa e usuários, auxiliando na compreensão das partes interessadas e nas 
práticas empresariais (MADSEN, 2009).  

 2.3 Teoria da Sinalização 

A teoria da sinalização ganhou destaque recentemente em estudos de decisões de 
investimento e relações empresário-investidor. Nesse contexto, a teoria preocupa-se em 
reduzir a assimetria informacional entre empreendedores e investidores usando sinais de 
informação. A literatura de gestão tem se preocupado particularmente com a maneira como as 
assimetrias de informação relativas à qualidade latente e inobservável podem ser resolvidas 
(CONNELLY et al., 2011) 

Spence (1973) define os sinais de mercado como sendo atividades ou atributos dos 
indivíduos e/ou empresas, num mercado qualquer, no qual por estruturação ou por acidente, 
alteram as crenças e transmitem informações a outros indivíduos, nesse mercado. Dentre essas 
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características e atributos observáveis que podem determinar o investimento, Spence (1973) 
faz uma distinção entre sinais e índices. 

Entretanto, segundo Spence (1973), a sinalização somente funciona se os custos de 
sinalização são suficientemente diferentes entre aqueles que enviam os sinais. 

Daqueles atributos individuais e observáveis, que constituem a imagem apresentada pela 
empresa ao mercado, alguns são imutáveis, enquanto outros são modificáveis (SPENCE, 
1973). O nível de assimetria informacional, entre investidores e empresas, propicia um 
ambiente em que as escolhas de investimentos ocorrem sob condições de incerteza. Assim, a 
emissão de sinais, pelas empresas, pode ser entendida, na concepção de Spence (1973), como 
um fator que permite a minimização dessa assimetria. 

Os investidores exigem sinais confiáveis de qualidade de risco para reduzir a incerteza 
nas decisões de investimento. Contudo, a assimetria de informação não é um problema apenas 
para os investidores. Os empreendedores que não podem transferir informações viáveis aos 
investidores sobre seus empreendimentos para dissipar dúvidas relativas à sua própria 
legitimidade e aos potenciais ganhos dos investidores terão dificuldades em receber 
financiamento de investidores (ALSOS; LJUNGGREN, 2017). 

Diante desta exposição, pode-se relatar a possibilidade de ocorrer redução da assimetria 
de informação mediante a evidenciação de informação, já que através dela se transmite o 
conhecimento às partes interessadas sobre a realidade da empresa. Dessa forma, essa 
discussão assume que a divulgação de práticas vinculadas à gestão das organizações está 
implícita no processo comunicacional existente entre empresas e usuários e que, quão mais 
agregada e transparente esteja, mais eficiente torna-se ao mercado. 

Alguns estudos empíricos testaram a relação entre sinalização e informação assimétrica. 
O estudo de Dainelli et al. (2013) conclui que, a partir das estratégias de sinalização na 
comunicação do relatório anual, empresas com melhores resultados fornecem ao mercado 
informações de valor incremental maiores do que outras empresas. 

Birjandi et al. (2015) atestaram que, segundo a teoria de sinalização, as empresas para 
obter recursos de capital limitados são mais competitivas, assim, se a empresa é reconhecida 
por evidenciação e divulga mais informações sobre suas atividades, será mais capaz de atrair 
investimentos, pois atrairá a confiança dos investidores. 

Os achados de Birjandi et al. (2015) apontam que, quando a divulgação de informações 
corporativas é avaliada com base na teoria de sinalização, demonstram uma relação positiva e 
significativa da liquidez das empresas. Assim, quando a divulgação de informações 
corporativas é avaliada com base na teoria de sinalização, confirma-se com o aumento em 
liquidez, a divulgação voluntária aumentará. 

Como pode-se verificar, os estudos teóricos e empíricos colocam a relevância da 
divulgação das informações, e sua importância na redução da assimetria de informações 
(DIAMOND; VERRECCHIA, 1991; LEUZ; VERRECCHIA, 2000; VERRECCHIA, 2001; 
DYE, 2001; ETTREDGE et al., 2002; LAMBERT; LEUZ; VERRECCHIA, 2011; 
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GAJEWSKI; LI, 2015; ALVES; DECOURT; PROTIN, 2017; PROTIN et al., 2016; 
DECOURT et al., 2019; ZHANG; QIN; LIU, 2020), a evidenciação das informações seria 
constituída como uma das condições para redução da assimetria de informação 
(MACAGNAN, 2009).  

Nesse com texto, a partir dos pressupostos teóricos sobre Modelo de Negócios, Teoria da 
Sinalização e Assimetria da informação, as seguintes hipóteses foram formuladas: 

H1 – Existem evidências de Assimetria de Informação na Divulgação das Informações 
sobre Modelo de Negócios nas empresas Brasileiras; 

H2 – Existem evidências de Mitigação de Assimetria de Informação na divulgação sobre 
MN nas empresas Brasileiras.  

3 Metodologia 

A metodologia de trabalho a seguir contempla a sequência dos passos adotados para 
alcançar os objetivos do estudo. 

3.1. O modelo 

Visando verificar se há evidências de assimetria de informação nas divulgações das 
informações sobre MN no Brasil, foi utilizado nesse estudo o total das frequências dos 11 
parâmetros (Quadro 1) divulgados sobre o Modelo de Negócios pelas empresas da amostra, 
sendo esta variável dependente (y), verificando se as divulgações dessas variáveis refletem 
nos determinantes de divulgação, procurando identificar a presença de assimetria de 
informação entre essas informações. Para a análise selecionou-se os determinantes de 
divulgação constantes no Quadro 3 como variáveis “x”. 

MODMN = α + β1DIFF + β2INSTi + β3IND + β4GOV+β5ALAVANC      (1) 

                +β6PERF + β7ROE + β8M-TO-B + β9ANAµ 

Para realizar a análise das variáveis, foram aplicados os seguintes testes: (i) Estatística 
descritiva das variáveis determinantes, (ii) Teste de correlação, onde foi verificado se as 
variáveis são altamente relacionadas, e (iii) Análise de regressões lineares múltiplas. 

3.2. Amostra e coleta de dados 

A amostra é composta por 109 empresas que compõem o índice IBrA da BMF & 
BOVESPA, a partir de 25 de janeiro de 2016.  

O IBrA objetiva oferecer uma visão ampla acerca do mercado acionário, medindo o 
comportamento das ações das empresas listadas, selecionadas por sua liquidez e ponderadas 
nas carteiras pelo valor de mercado das ações disponíveis para negociação. Para fazer parte do 
índice, a empresa deve atender aos critérios mínimos de liquidez, como a inclusão numa lista 
cujos índices de negociabilidade que somados representem 99% dos totais de negócios e de 
volume financeiro registrado, e participação em pregão igual ou superior a 95% no período de 
doze meses anterior ao cálculo do indicador. 
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Foram analisadas a divulgação de informações relacionadas ao MN no Formulário de 
Referência (FR), por ser considerada uma fonte relevante de informações sobre o desempenho 
das empresas para os investidores (LANG; LUNDHOLM, 1993), bem como as informações 
do Sítio Eletrônico (ST) das empresas, por serem as fontes de divulgação mais utilizadas pelas 
empresas. 

Os dados foram coletados por meio de uma análise de conteúdo (ou análise temática) dos 
Formulários de Referência e dos Sites. Este método consiste em classificar as unidades de 
texto em categorias.  

O procedimento de codificação está organizado em três fases (BOZZOLAN et al., 2009). 
O primeiro diz respeito à definição das unidades de registro analisadas. Mesmo sendo 
considerados menos confiáveis do que as sentenças (HACKSON; MILNE, 1996), optou-se 
pelos parágrafos por permitirem a identificação das possíveis interações entre os diferentes 
componentes ou parâmetros do MN. 

A segunda fase envolve a definição da estrutura analítica e do procedimento de 
codificação para identificar a divulgação da informação da MN. Utilizou-se um quadro de 
análise multidimensional para capturar as informações do MN. A estrutura analítica organiza 
as informações da MN em 11 categorias, representando os 11 parâmetros da MN, conforme 
definido no Quadro 1. A homogeneidade dos dados coletados é assegurada pela definição das 
regras de identificação e classificação para cada uma das dimensões. 

Na terceira fase, cada parágrafo do documento ou informação foi codificado 0 (zero) se 
nenhuma informação relativa ao MN for identificada. Caso contrário, o parágrafo é codificado 
de acordo com seu nível de conteúdo (segundo um dos 11 parâmetros). Se o parágrafo refere-
se a vários parâmetros, ele não é duplicado, mas todos os parâmetros relacionados a ele são 
codificados (até cinco parâmetros). Este procedimento permite, em particular, explicar as 
interações entre os componentes do MN e seus vários parâmetros. 

Em resumo, cada parágrafo analisado dá origem à codificação de acordo com as cinco 
dimensões mencionadas acima e sintetizadas no Quadro 2. 

Quadro 2: Dimensões de Codificação 
Variável Modalidades Descrição 
PAR_1 1 a 11 Referência a um parâmetro do modelo econômico 
PAR_2 1 a 11 Referência a um parâmetro do modelo econômico 
PAR_3 1 a 11 Referência a um parâmetro do modelo econômico 
PAR_4 1 a 11 Referência a um parâmetro do modelo econômico 
PAR_5 1 a 11 Referência a um parâmetro do modelo econômico 

Fonte: Protin et al. (2016)  

3.3Análise dos Determinantes de Divulgação 

De acordo com a teoria de agência e a teoria dos custos de transação, a comunicação de 
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informação financeira reduz os custos de agência, sendo mais importantes quando o capital é 
difuso. Se o capital da empresa está concentrado com os principais acionistas, há menos 
incentivo da empresa para fornecer mais informações, porque estão mais propensos a 
conhecer o MN da empresa. Por outro lado, se o capital é difuso, a empresa deve comunicar 
mais aos pequenos acionistas, que, muitas vezes, não têm nenhuma outra informação sobre o 
MN da empresa. Além disso, a presença de investidores institucionais, ou a concentração do 
capital nas mãos da mesma família, influencia a comunicação financeira das empresas 
(PROTIN et al., 2016).  

De fato, os investidores institucionais são mais exigentes em termos de informação e 
gostam de ter dados que lhes permitam acompanhar o desempenho das empresas em que 
investem. Por conseguinte, uma maior concentração de investidores institucionais é 
susceptível de encorajar as empresas a fornecer informações voluntárias adicionais a fim de 
manter a sua confiança (EL GAZZAR, 1998; BUSHEE; NOE, 2000). Por outro lado, a 
participação da família é susceptível de melhor compreender as operações da empresa e, 
portanto, tem menos necessidade de informação (BEN ALI; GETTLER-SUMMA, 2006; 
BARREDY; DARRAS, 2008; AMAL; FATEN, 2010). 

As variáveis utilizadas para a estrutura de capital são o nível de distribuição de capital 
(DIFF%), medido pela parcela não detida pelo grande capital próprio, isto é, possuindo mais 
de 5% do capital (MICHAÏLESCO, 1999); a percentagem de capital detido por investidores 
institucionais (% INST). 

Por delegação dos poderes dos acionistas aos gestores, existem custos de agência entre 
acionistas e gestores, que os mecanismos de governança corporativa podem controlar, pelo 
menos em parte. Estudos anteriores indicam que as práticas de gestão eficazes estão 
positivamente relacionadas com a qualidade da comunicação (KARAMANOU; VAFEAS, 
2005; VERRIEST; GAEREMYNCK, 2009). 

As variáveis são a percentagem de membros de aconselhamento independente do 
Conselho de Administração (%IND1) e do Conselho Fiscal (%IND2), e uma variável binária 
(GOV), tendo o valor 1 (um) se as funções de gestão e de controle são separadas e 0 (zero), 
caso o contrário.  

Quando a empresa está à procura de financiamento da dívida, os credores, ansiosos para 
avaliar a sua capacidade de pagar suas dívidas, muitas vezes, solicitam informações 
adicionais, que reduzem conflitos de agência potenciais entre acionistas e credores e 
informações assimétricas. Quanto mais uma empresa está com dívidas, mais ela fornece 
informações voluntárias (FERGUSON et al., 2002; MICHAÏLESCO, 1999; HOSSAIN et al, 
1995;MALONE et al., 1993). Outros estudos mostram que o nível de dívida não influencia 
nas divulgações (DE BOURMONT, 2009; KATEB et al., 2009; PERCY DE, 
2000;MICHAÏLESCO 1999; RAFFOURNIER 1995; WALLACE et al., 1994), ou influencia 
negativamente (OXIBAR 2003; MEEK et al, 1995). Como as empresas mais endividadas são 
menos sujeitas as tentativas de aquisição (PALEPU, 1986), elas podem fornecer menos 
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informações.  

Apesar destes resultados, os credores, empresas externas e partes interessadas têm 
interesse em ter informações adicionais sobre a MN da empresa. Da mesma forma, se a 
empresa utiliza financiamento externo, para atrair e informar aos seus credores. 
Especificamente, o fornecimento de informações sobre a MN permite que os detentores de 
obrigações ou acionistas melhor avaliem os seus investimentos e, assim, reduzam o custo de 
capital de negócios, devido à redução da assimetria de informação (DIAMOND; 
VERRECCHIA, 1991; ETTREDGE et al, 2002), embora outros estudos apresentem 
resultados conflitantes. A variável utilizada é a alavancagem financeira (ALAVANCA) 
medida pela relação entre a dívida financeira sobre o total do balanço (PROTIN et al., 2016).  

Na literatura, a influência do desempenho na qualidade dos relatórios financeiros 
permanece ambígua. Temendo um risco competitivo, uma empresa de sucesso é relutante em 
fornecer informações sobre o seu MN. Por outro lado, uma empresa com mau desempenho 
deseja preservar sua reputação (BERTRAND, 2012), e seus líderes protegerem-se contra o 
risco de exclusão (LABELLE; SCHATT, 2005). 

Assim, existe uma relação negativa entre o nível de desempenho e qualidade de 
divulgação de informações. No entanto, outros estudos sugerem que, para distinguir-se, as 
empresas são encorajadas a divulgar mais sobre o seu bom desempenho e, especialmente, 
sobre o seu MN. Esta informação voluntária adicional permite às empresas atraírem e reter 
investidores, reduzir o custo de capital e informar às concorrentes ou não os resultados da 
empresa (AMIR; LEV, 1996). 

As variáveis são o desempenho financeiro (ROE) medido pelo retorno financeiro para o 
ano (lucro líquido sobre o capital próprio) e o desempenho econômico (PERFECO) medido 
pela margem operacional (PROTIN et al., 2016). 

Conflitos de interesse entre acionistas e gestores são mais intensos em empresas maduras 
(LABELLE; SCHATT, 2005), a variável utilizada para medir perspectivas de crescimento da 
empresa (M-to-B) é a razão Market-to-book (valor da empresa no mercado em relação ao que 
é registrado contabilmente). 

Brennan e Tamarowski (2000) propõem um diagrama causal entre a qualidade da 
comunicação financeira e a liquidez. Segundo os autores, uma melhor comunicação leva a 
uma maior cobertura da empresa por analistas financeiros, que tem o efeito de reduzir a 
assimetria de informações e reduzir o custo de capital. Em relação à monitorização da 
empresa, a variável (Analista) representa o número de analistas que acompanham o valor. 

Os determinantes de divulgação das empresas foram coletados nos Formulários de 
Referência e na Economática. 
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Quadro 3 – Lista de variáveis e a direção prevista do relacionamento 

Variável 
Relação 

Esperada 
Medir 

DIFF% + 
Nível de distribuição de capital medido pela participação do capital não detido 
por grandes acionistas, ou seja, com mais de 5% do capital. 

INST% + Proporção do capital detido por investidores institucionais. 

IND%1 e 2 + 
Por membros do conselho de administração e fiscal considerados 
independentes. 

GOV + 
Variável binária igual a 1 (um) se o cargo de Presidente do Conselho e CEO 
são separados, 0 (zero) caso contrário. 

ALAVANCA + Alavancagem representada pela relação entre a dívida total e os ativos. 

PERFECO + 
Taxa de margem operacional, medida pela relação de lucro operacional para as 
vendas. 

ROE + Desempenho financeiro medido pela relação lucro líquido e patrimônio líquido. 

M-to-B - 
Market-to-book valor da empresa no mercado em relação ao registrado 
contabilmente 

ANALISTA + Número de analistas financeiros que acompanham o valor. 

Fonte: Protin et al. (2018), Alves et al. (2017). 

4.Resultados 

 Nesta seção será apresentado as análises que foram realizadas no estudo divididas 
em Análise das Referencias do Modelo de Negócio, Componentes de Frequência de Citação e 
Parâmetros do modelo e Variáveis Determinantes de Divulgação 

4.1. Análise das Referências do Modelo de Negócios 

O procedimento de codificação forneceu, para cada empresa da amostra, uma matriz de 
dados, incluindo o número de unidades de texto (parágrafos) que fazem referência às 
diferentes categorias e os atributos de divulgação (quantitativa). Conforme Beattie et al. 
(2013), isto permite estabelecer um perfil de divulgação para cada empresa da amostra.  

No total, 15.896 referências implícitas aos parâmetros do MN são identificadas, ou seja, 
uma média de 144 referências por empresa, sendo que, no estudo realizado por Protin et al. 
(2016), do total, 2.230 referências foram identificadas, uma média de 61,9 referências por 
empresa. 

De acordo com a metodologia utilizada, a análise das referências ao MN faz-se em três 
níveis: identificação das citações (os componentes e parâmetros do modelo), seleção dos 
determinantes de divulgação, e verificação da presença de assimetria de informação entre os 
parâmetros de divulgação de MN e os determinantes de divulgação utilizados. 

4.1.1 Componentes de Frequência de Citação e Parâmetros do modelo 

A Tabela 1 mostra a distribuição das referências entre os quatro componentes e onze 
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parâmetros do modelo de análise para todas as empresas da amostra. As duas primeiras 
colunas da tabela mostram a distribuição do número total de citações entre os diferentes 
componentes do modelo. Elas mostram que as 15.896 citações referentes ao MN estão 
distribuídas da seguinte forma: 

No que diz respeito aos componentes, o mais citado (41,4%) foi a “Equação Econômica” 
composta pelos parâmetros “Dinâmica dos Custos” (19,9%), “Dinâmica das Receitas” (9,7%), 
“Estrutura de Custos” (7,6%) e “Estrutura de Receitas” (4,2%). O segundo componente mais 
citado, corresponde à “Proposta de Valor” (24,0%) composta pelos parâmetros “O acesso a 
Oferta” (8,5%), “Os Clientes-Alvo” (8,2%) e a “Descrição da Oferta” (7,3%).  

Em seguida, vêm os componentes “Arquitetura de Valor” (22,7%), composta pelos 
parâmetros “Organização Interna Cadeia de Valor” (12,0%) e “Organização Externa Rede de 
Valor” (10,72%); as “Habilidades e Recursos” (11,9%), composta pelos parâmetros 
“Recursos” (8,5%) e as “Competências Organizacionais” (3,4%). 

Na amostra do estudo, verificou-se que a base das informações divulgadas pelas empresas 
são monetárias, fornecendo menos informações dos demais componentes da cadeia de valor, e 
raramente foi encontrada na análise dos textos uma definição explícita do modelo de negócio, 
tendo as empresas que evoluírem nos demais parâmetros do MN, como “Habilidades e 
Recursos” e as “Competências Organizacionais”. 

Tabela 1 – Distribuição das citações entre os componentes do MN. 

Componentes 
N° total de 

citações 
% Média 

Desvio 
Padrão 

Min Max 

a) Descrição da Oferta 1163 7,3% 7,4% 2,9% 2,1% 17,2% 
b) Os Clientes-alvo 1298 8,2% 7,9% 2,7% 0,0% 16,0% 
c) Acesso à oferta 1350 8,5% 8,3% 2,4% 0,0% 15,6% 
Proposta de valor 3811 24,0% 23,6% 3,0% 0,0% 17,2% 
d)   Organização Interna– Cadeia de 

Valor 
1908 12,0% 11,7% 3,3% 3,9% 19,3% 

e)   Organização Externa– Rede de 
Valor 

1696 10,7% 10,4% 4,1% 0,0% 16,2% 

Arquitetura de Valor 3604 22,7% 22,1% 4,0% 0,0% 19,3% 
f)   Recursos 1359 8,5% 8,8% 2,5% 3,4% 16,0% 
g)  Competências Organizacionais 536 3,4% 3,6% 1,6% 0,0% 10,3% 
Habilidades e Recursos 1895 11,9% 12,4% 3,0% 0,0% 16,0% 
h)   Estrutura de Receitas 668 4,2% 4,4% 2,3% 1,4% 13,8% 
i)    Dinâmica de Receitas 1547 9,7% 10,1% 3,4% 4,3% 21,0% 
j)    Estrutura de Custos 1209 7,6% 7,7% 2,8% 1,3% 14,0% 
h)   Dinâmica dos Custos 3162 19,9% 19,9% 5,2% 7,0% 40,7% 
Equação econômica 6586 41,4% 42,1% 7,0% 1,3% 40,7% 
Total 15896 100,0% 100,0%    

Fonte: Elaborado pelos autores 

4.1.2 Estatísticas Descritivas das Variáveis Determinantes de Divulgação 

A Tabela 2 apresenta as estatísticas descritivas das variáveis quantitativas, onde 
verificou-se que, em média 3,17% e 2,89% das empresas, os conselheiros de administração e 
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fiscal são considerados independentes. 

Em média, a participação de capital não detido por grandes acionistas (DIF%) foi de 
40% no período, com um máximo de 86,88% para a empresa CETIP, 78,20% pela Valid e 
77,9% para Kroton. Note-se, também, que a participação do capital dos investidores 
institucionais (INST%) foi de 60%, com máximo de 99,9% para a empresa Alupar, 99,35% 
para Arteris e 98,35% para a Gol, sendo as empresas com essas formações de capital as que 
mais investem na divulgação de seu modelo de Negócios, e em média, as empresas da 
amostra mostraram que possuem alta performance econômica, sendo também esses fatores 
determinantes na divulgação de MN. 

Tabela 2 – Estatísticas descritivas das variáveis determinantes 
 

stats Ind%1 Ind%2 DIFF% INST% ALAV PERF ROE MtoB ANAL 

N 109 109 109 109 109 109 109 109 109 

mean .0317515 .028958 40.07459 59.92624 .0305107 .0149981 .0113631 .0022315 .0132752 

p50 .01666 .03333 38.24 61.76 .0313529 .012435 .0091351 .0011597 .013 

p10 0 0 21.9 33.56 0 -.0018795 -.0143758 .0002885 0 

p25 0 0 29.63 51.1 .014808 .0042611 .0018763 .000525 .009 

p75 .04444 .04 48.9 70.37 .0424572 .0258711 .0189376 .002213 .018 

p90 .1 .1 66.44 78.1 .0582512 .0443106 .0264965 .0057928 .024 

variance .001352 .0009891 2.760.689 2.760.045 .0004151 .0009015 .0012141 .000012 .0000679 

min 0 0 .01 13.12 0 -.1166814 -.1192034 -.0066486 0 

max .1 .1 86.88 99.99 .0897432 .1052505 .216697 .0231939 .036 

sd .0367699 .0314503 16.61532 16.61338 .0203745 .0300243 .0348434 .0034594 .0082405 

skewness .9496816 .9882789 .2812283 -.2807233 .2912501 -.4280539 2.504462 3.000742 .0853179 

kurtosis 2.424854 3.136474 3.47891 3.478449 2.770252 8.006331 19.45487 16.20849 2.796344 
Fonte: Elaborado pelos autores 

Com relação às correlações entre as varáveis determinantes (Tabela 3), verificou-se que 
as variáveis não deram acima de 0,70, a exceção da correlação negativa e significativa no 
limiar de 1% entre a taxa de distribuição de capital (% DIFF) e a variável associada com a 
presença de investidores institucionais (%INST), o que diz respeito à predominância maior de 
capital nas empresas da amostra de (fundos de pensão, empresas seguradoras, fundações, 
bancos de investimentos, etc.) as quais tendem a divulgar mais informações sobre MN, 
ajudando a mitigar a assimetria da informação, hipótese 2 desse estudo. 

Também, uma correlação positiva dessas duas variáveis em relação ao nível de 
independência do conselho de administração (%IND1) e conselho fiscal (%IND2), o que 
mostra a tendência dos grandes conglomerados como o CEO, não ocupar também o cargo de 
presidente do Conselho de Administração e o Conselho Fiscal possuir independência, o que 
colabora para divulgação de MN e, como citado anteriormente, vai ao encontro da teoria de 
agência, ajudando a mitigar a assimetria de informação, hipótese 2 desse estudo.  

Há uma correlação negativa no limiar de 5% entre a alavancagem, relação entre a dívida 
total e os ativos (ALAV) e a variável do desempenho financeiro (ROE), o que se justifica, 
pois, quando a empresa possui mais dívidas (capital de terceiros), o desempenho financeiro 
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tende a ser menor naquele ano, ou vice-versa, divulgando a empresa mais informações sobre 
MN para melhorar seu desempenho.  

Uma relação positiva entre a taxa de distribuição de capital (%DIFF) e o número de 
analistas financeiros (ANAL), o que indica que quanto mais a empresa tende a abrir seu 
capital, maior o número de analistas colocando informações sobre MN no mercado, o que 
ajuda a mitigar a assimetria da informação, hipótese 2 desse estudo. 

Também, há uma correlação negativa no limiar de 10% entre o (%IND2) e a variável do 
desempenho financeiro (ROE), esse resultado surpreende porque mostra que o nível de 
independência do conselho fiscal não interfere no desempenho financeiro, embora as duas 
variáveis são fatores determinantes de divulgação de MN. 

Tabela 3 – Correlações entre variáveis determinantes 

 Ind%1 Ind%2 DIFF% INST% GOV ALAV PERF ROE MtoB ANAL 
Ind%1 1.0000          

Ind%2 0.4067*** 1.0000         

DIFF% 0.4487*** 0.2601 1.0000        

INST% -0.4487 
-
0.2600*** -1.000*** 1.0000       

GOV 0.1154 0.0842 0.1251 -0.1251 1.0000      

ALAV -0.0064 0.0046 -0.0850 0.0850 0.0373 1.0000     

PERF -0.0106 
-
0.3200*** 0.0485 -0.0485 -0.0672 0.0203 1.0000    

ROE -0.0864 -0.1708* -0.1345 0.1345 -0.0124 -0.2159** 0.3460*** 1.0000   

MtoB -0.0576 -0.1196 -0.0222 0.0221 0.1543 -0.1504 0.1566* 0.6633*** 1.0000  

ANAL 0.1645 0.1083 0.2241** -0.2241** 0.0722 0.0475 0.2368** 0.0912 -0.0387 1.0000 
Fonte: Elaborado pelos autores 

Notas *, ** e *** indicam significância a 10%, 5% e 1% respectivamente 

A análise das regressões lineares múltiplas (Tabela 4), mostrou que o aumento no IND%2 
interfere negativamente para divulgação de MN a 0,002 a um nível de significância de 5%, ou 
seja, o aumento nível de independência do conselho fiscal interfere negativamente na 
divulgação de MN, o que pode indicar a presença de assimetria da informação, hipótese 1 
desse estudo. 

O fato de existir dualidade entre o presidente do conselho de administração e CEO 
variável GOV, reduz em 0,12% a divulgação de MN a um nível de significância de 5%; o que 
pode indicar a presença de assimetria de informação, hipótese 1 desse estudo. Nesse estudo a 
variável analista não foi significativa para divulgação das informações sobre os Modelos de 
Negócios. 

Verificou-se também que o aumento DIFF% e INST% influencia positivamente a 
divulgação sobre MN a 0,25 a um nível de significância de 1%, ou seja, o aumento na 
participação do capital não detido por grandes acionistas e na proporção de investidores 
institucionais interfere positivamente na divulgação de MN, reduzindo a assimetria de 
informação, hipótese 2 desse estudo; e o aumento na variável Alavancagem a 1%, colabora 
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positivamente para divulgação de MN a um nível de significância de 5%, o que também 
colabora para a redução da assimetria da informação. 

Tabela 4 – Análise de regressões lineares múltiplas 

  Robust     

Ltotal Coef. Std. Err. T P> |t| [95% Conf. Interval] 
       

IND1% .0005603 .0008436 0.66 0.508 -.001114 .0022347 
IND2% -.0020331 .0009681 -2.10 0.038** -.0039544 -.0001117 
DIFF% .2518807 .0706078 3.57 0.001*** .1117437 .3920177 
INST .2520658 .0706653 3.57 0.001*** .1118148 .3923169 
FAM -.1448359 .1176195 -1.23 0.221 -.3782781 .0886063 
GOV -.1245805 .0626445 -1.99 0.050** -.2489124 -.0002485 
ALAVANCA .0037139 .0018231 2.04 0.044** .0000956 .0073322 
PERFECO -.0011637 .0012459 -0.93 0.353 -.0036365 .0013091 
ROE .4506108 .840731 0.54 0.593 -1.218.007 2.119.229 
MtoB .0096721 .0087529 1.11 0.272 -.0077 .0270442 
ANALISTA .0023516 .0034687 0.68 0.499 -.0045328 .0092361 
_cons -2.470.436 70.61236 -3.50 0.001 -387.1896 -106.8976 

Fonte: Elaborado pelos autores 
*, ** e *** indicam significância a 10%, 5% e 1% respectivamente 

5 Conclusões e Considerações Finais 

O presente trabalho visou verificar a presença de assimetria da informação na divulgação 
das informações sobre MN, tendo como base teórica a teoria da sinalização. 

Trabalhou-se com um processo de coleta, identificação e codificação dos formulários de 
referência (FR) e das informações constantes do site internet (ST) das empresas, fornecendo 
uma medida da divulgação do banco de dados e uma análise de seus determinantes. 

Constatou-se, na amostra das empresas, que, das 15.896 unidades de registro referentes 
ao MN, a grande maioria diz respeito ao componente “Equação Econômica” e, em elementos 
particulares, relativas à dinâmica dos custos e à dinâmica das receitas, apresentadas de uma 
forma quantitativa, incluindo uma dimensão prospectiva; o segundo componente mais citado 
foi a “Proposta de Valor” composta pelos parâmetros “O acesso à Oferta”, “Os Clientes-
Alvo” e a “Descrição da Oferta”; seguidos dos componentes “Arquitetura de Valor”, 
composta pelos parâmetros “Organização Interna Cadeia de Valor” e “Organização Externa 
Rede de Valor”; e as “Habilidades e Recursos”, composta pelos parâmetros “Recursos” e as 
“Competências Organizacionais”. Constatou-se que, em termos práticos, a divulgação é 
realizada nos FR e ST, canais de divulgação identificados. 

Verificaram-se as existências de correlações negativas, uma significativa entre a taxa de 
distribuição de capital e a variável associada com a presença de investidores institucionais 
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(fundos de pensão, empresas seguradoras, fundações, bancos de investimentos, etc.), o que diz 
respeito à preponderância maior de informações divulgadas de MN por essas empresas, 
ajudando a mitigar assimetria da informação. 

 Uma correlação positiva dessas duas variáveis em relação ao nível de independência do 
conselho de administração e conselho fiscal, o que mostra a tendência dos grandes 
conglomerados em CEO não ocupar também o cargo de presidente do Conselho de 
Administração e o Conselho Fiscal possuir independência, reduzindo o custo de agência e 
colaborando para a divulgação de MN, o que também ajuda a mitigar a assimetria da 
informação. 

A análise das regressões lineares múltiplas, mostrou que o aumento no IND%2 interfere 
negativamente na divulgação, ou seja, o aumento nível de independência do conselho fiscal 
interfere negativamente na divulgação de MN, o que pode indicar a presença de assimetria de 
informação, hipótese 1 desse estudo; e que o fato de existir dualidade entre o presidente do 
conselho de administração e CEO variável GOV, reduz a divulgação de MN, também 
indicando evidências da presença de assimetria da informação. 

Verificou-se também, que o aumento na proporção de investidores institucionais interfere 
positivamente na divulgação de MN, reduzindo a assimetria da informação, hipótese 2 desse 
estudo, e o aumento na variável Alavancagem, colabora positivamente para a divulgação de 
MN. 

Verificou-se nesse estudo evidências da existência de assimetria de informação, como 
nos estudos de Diamond e Verrecchia (1991) e Alves et al. (2017), entre as variáveis IND%2, 
GOV, interferindo negativamente na divulgação de MN e redução da assimetria na variável 
INST, interferindo positivamente na divulgação de MN. Os achados corroboram as hipóteses 
desse estudo, o qual contribui com a determinação dos componentes e parâmetros utilizados 
nos trabalhos acadêmicos que definem os conceitos do modelo de negócios (ALVES et al., 
2017), e para verificação da existência de assimetria da informação entre a divulgação dos 
Modelos de Negócios das empresas do Brasil e dos determinantes de divulgação do MN.  

Recomenda-se para as próximas pesquisas, aprofundar-se no tema com dados em painel, 
verificando se a mitigação assimetria de informação através da divulgação de MN, se reflete 
em outras dimensões como custo de capital e valor das empresas.  
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