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JAMG Divulgacio Voluntiria nos Estigios de Ciclo de Vida Empresarial

1 INTRODUCAO

A informagdo contabil desempenha papéis importantes na economia e no
desenvolvimento do mercado de capitais, entre os quais o0 de fazer (1) avaliacdo da capacidade
de retornos futuros dos investimentos e de pagamento de obrigagdes aos fornecedores e
credores e o de (2) monitorar o comprometimento da administracdo em gerar valor para a
empresa, para o capital dos acionistas e de demais agentes do mercado (Beyer, Cohen, Lys, &
Walther, 2010). Assim, as audioconferéncias tém-se tornado um instrumento cada vez mais
eficaz de comunicacdo, o que favorece a democratizacdo do mercado e a aproximagao entre
empresas e agentes do mercado, e se mostram relevantes para pesquisas na area de divulgacédo
voluntéria (Kimbrough, 2005; Moreira, Ramos, Rogo, & Kozak-Rogo, 2016).

As empresas utilizam, cada vez mais, 0s mecanismos de conference calls em conjunto
com o0s anuncios de seus ganhos. Estudos anteriores revelam que as conference calls induzem
maiores reacGes no mercado de capitais e ajudam os analistas a formarem expectativas de
ganhos mais precisas. Tais estudos fornecem evidéncias consistentes de que as
audioconferéncias resultam em reac6es mais oportunas dos analistas e investidores as
implicacgdes futuras dos ganhos anunciados (Kimbrough, 2005; Tasker, 1998).

Alinhados a Teoria da Divulgacdo, outros estudos fornecem evidéncias de que a
mensuracao das informacOes contabeis difere para cada estagio de ciclo de vida empresarial,
ao (a) explicar a relevancia do valor das empresas, como o fator de producdo e as
oportunidades de investimentos, (b) demonstrar que empresas, em determinados estagios,
precisam gerenciar suas atividades, de modo a obter sucesso em suas areas de atuacao, e (c)
possibilitar, por meio do passado das empresas, a realizacdo de proje¢fes com maior acuracia
sobre o futuro delas (Anthony & Ramesh, 1992; Black, 1998; Park & Chen, 2006).

Procurando entender como os estdgios do ciclo de vida estdo relacionados as
audioconferéncias, por meio do tempo de duracdo do contetdo informacional, este estudo
investiga, por meio da assimetria informacional do mercado, tal associacdo. Diante disso,
surge 0 seguinte questionamento: a duracdo das audioconferéncias possui relacdo com o0s
estagios de ciclo de vida das empresas?

Para atingir o objetivo proposto, foram utilizados as transcricdes das
audioconferéncias e os dados contabeis das empresas com acdes negociadas na [B]® (Brasil,
Bolsa, Balcdo) entre o periodo de 2007 a 2016. A pesquisa ficou restrita ao ano de 2016,
porque muitas empresas ndo haviam apresentado os dados econdmico-financeiros do 4.°
trimestre de 2017 até o fechamento da pesquisa. Tais dados foram obtidos no sitio eletrénico
de Relacionamento com Investidores (RI) e no software da base de dados Economatica®. As
metodologias utilizadas embasaram-se no estudo de Anthony e Ramesh (1992) para a
identificacdo e classificacdo dos estagios de ciclo de vida; para a quantificacdo do contetdo
informacional das audioconferéncias, foi utilizada a duracdo em minutos de cada
audioconferéncia divulgada, voluntariamente, ap6s o andncio de resultados, conforme
metodologia utilizada por Matsumoto, Pronk e Roelofsen (2011).

Este estudo busca contribuir com a literatura no que tange aos determinantes da
divulgacdo voluntaria. Assim, a motivagdo embasa-se na contribuicdo empirica que identifica
os fatores que contribuem para aumento ou diminui¢do de conteudo informacional por meio
do mecanismo das audioconferéncias.

Os resultados indicam que as empresas no estagio de declinio tendem a ter menor
duracdo de tempo medio de audioconferéncias, além de uma secdo de perguntas e respostas
mais prolongada do que no estagio de maturidade. Ademais, os resultados, também, apontam
que, quanto maior € a empresa, maior sera a duracdo de tempo das conference calls, e que
uma menor rentabilidade indica maior duragdo da audioconferéncia e da secdo de
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apresentacdo de resultados, mas ndo indica maior duragéo da secdo de perguntas e respostas.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Divulgacdo Voluntaria e Mecanismo de Audioconferéncias

A divulgacdo de contetdo informacional ndo so € apresentada por forca da legislacao
de um pais ou do proprio 6rgédo regulador, mas também pela necessidade que as empresas tém
de se destacarem no mercado e de serem vistas com um diferencial competitivo entre si
(Matsumoto, Pronk, & Roelofsen, 2011; Sousa, Silva, Ribeiro, & Weffort, 2014). A
divulgacdo voluntaria depende, muitas vezes, das discricionariedades dos gestores em
repassar ao mercado informacdes relevantes capazes de influenciar na tomada de decisdo dos
seus usuarios, prezando sempre o custo-beneficio que a divulgacdo resultara para a empresa
(Dye, 2001; Sousa et al., 2014).

Com o passar dos anos, as empresas tém aderido a divulgacao de resultados por meio
das audioconferéncias, como uma forma de esclarecer ao mercado informacdo que ndo esteja
explicita nos relatorios ou de evidenciar as suas intengdes, pois o mercado necessita de
informacdes para melhorar sua eficiéncia de andlises e de predicao de resultados futuros, para
reduzir a assimetria informacional (Moreira et al., 2016). Segundo Matsumoto, Pronk e
Roelofsen (2011) e Moreira et al. (2016), quando as empresas divulgam resultados negativos,
as audioconferéncias tendem a ser muito mais informativas, principalmente na secdo de
perguntas e respostas, 0 que evidencia que os consumidores da informacéo estao fiscalizando
de perto as ag¢Oes das empresas que ndo conseguem bater benchmarks e(ou) as previsdes dos
analistas, gerando, assim, o interesse para a tomada de decisoes.

Por meio dos mecanismos das audioconferéncias, todos possuem acesso a mesma
informagdo e ao mesmo tempo, tornando o mercado mais eficiente, pois ndo se limita aos
outros canais de divulgacdo, como balanco patrimonial, relatérios da administracdo, press
release, notas explicativas e apresentacdo de analistas, o que aumenta a eficcia da
informacdo (Moreira et al., 2016; Verrecchia, 2001).

Quanto mais informacdes o mercado possui, melhores serdo as decisfes tomadas pelos
Seus usuarios, pois os ativos poderdo ser negociados de forma mais igualitaria e justa,
tornando o mercado mais eficiente e impulsionando a compreensédo e a discussdo sobre a
divulgacdo de informacdes entre os agentes de mercado (Fama, 1970; Verrecchia, 2001).

As audioconferéncias oferecem aos gerentes corporativos a oportunidade de comentar
0s resultados trimestrais mais recentes e destacar suas implicacdes para o desempenho
financeiro futuro (Kimbrough, 2005). As audioconferéncias relacionadas a ganhos sdo
realizadas, geralmente, um dia apds a emissdo do comunicado a imprensa e inclui comentarios
de abertura da administragdo, seguidos de uma sess@o de perguntas e respostas com analistas
convidados, durante a qual os detalhes ndo contidos no comunicado de imprensa sao,
frequentemente, divulgados.

Vaérios estudos investigaram o conteldo informativo das conference calls. Bowen e
Matsumoto (2002) abordam a questdo de saber se as conference calls sdo, incrementalmente,
informativas sobre os ganhos futuros, examinando o efeito delas nas previsdes dos analistas, e
descobriram que a melhoria na precisdo da previsao dos analistas em torno dos andncios de
ganhos é maior quando os anuncios de ganhos sdo acompanhados pelas audioconferéncias e,
também, que a melhoria da precisdo ¢ mantida até o préximo anuncio trimestral de lucros.

No entanto, as razBes pelas quais as audioconferéncias sdo informativas precisam ser
mais amplamente investigadas. Matsumoto, Pronk e Roelofsen (2011) estudaram pelo menos
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dois motivos pelos quais as conference calls podem ser incrementalmente informativas em
um comunicado de imprensa: verificaram a capacidade dos gerentes de fornecer informacées
menos restritivas em relacdo as demonstragdes financeiras e aos comunicados de imprensa
escritos, e investigaram o desempenho dos analistas na descoberta de informacdes durante a
sessdo de perguntas e respostas, fazendo perguntas de acompanhamento, solicitando mais
detalhes e, talvez, questionando a interpretacdo da geréncia sobre eventos.

Os autores descobriram que a apresentacdo e a discussdo tém conteudo incremental
durante o comunicado de imprensa que 0 acompanha, porém encontraram retornos absolutos
anormais estatisticamente maiores durante a parte de discusséo da conference call em relagdo
a apresentacdo, 0 que sugere que a parte de discussao é relativamente mais informativa. 1sso
evidencia que a informatividade da sessdo de discussdo aumenta com o acompanhamento do
analista.

Em consonancia, Frankel, Johnson e Skinner (1999) analisaram 1.056 conference calls
corporativas e constataram que empresas de setores de alta tecnologia e com indices de book-
to-market e taxas de crescimento de vendas acima da média tém maior probabilidade de
realizar audioconferéncias. Esse resultado sugere que as empresas com maior crescimento
esperado tém maior probabilidade de usar conference calls, talvez porque essas empresas
tenham maiores problemas de informacéo do que outras.

2.2 Estagios de Ciclo de Vida

A teoria do ciclo de vida das organizacGes traz semelhanca com a vida dos
organismos, pois passa por diversas fases de evolugéo, pesquisas, capacidades produtivas,
estratégias, estrutura e funcionamento que correspondem a cada estagio de ciclo de vida
(Hasan, Hossain, Cheung, & Habib, 2015; Jenkins, Kane, & Velury, 2004; Lima, Carvalho,
Paulo, & Girdo, 2015). Para Hasan et al. (2015), entender os estagios de ciclo de vida das
organizacOes ajuda os gestores a compreenderem 0s sinais que 0s orientam durante as
transicOes de fases, possibilitando o refinamento de possiveis estratégias organizacionais.

Novaes (2015) investigou como os estagios de ciclo de vida impactam na divulgacao
voluntaria, no custo de capital préprio e nas relacdes entre essas variaveis no mercado de
capitais brasileiro. Utilizando a métrica de Dickinson (2011) para identificar os estagios de
ciclo de vida das empresas, com base no Fluxo de Caixa, Novaes (2015) encontrou um nivel
de divulgacdo crescente no estagio de crescimento até atingir o estagio de maturidade, em que
comeca a cair o nivel de divulgacdo voluntaria. Em média, quando o nivel de informacdes
aumenta, provoca reducdo no custo de capital proprio (Novaes, 2015).

Quanto mais informacdes disponiveis ao mercado, menor é a assimetria informacional
na relagéo entre investidores e acionistas (Francis, Nanda, & Olsson, 2008; Novaes, 2015). O
ambiente corporativo seleciona as empresas que mais se adaptam as idiossincrasias do
mercado, obrigando as entidades a serem mais competitivas e estratégicas (Costa, Macedo, &
Yokoyama, 2017). Conforme a Teoria Econdmica desenvolvida por Marshall (1982), os
ciclos de vida das empresas podem ser classificados em quatro estagios: nascimento,
crescimento, maturidade e declinio.

No estagio de nascimento das empresas, elas buscam a viabilidade de suas operagdes,
objetivando captar um nimero maximo de clientes para atingir seu ponto de equilibrio (Lima
et al., 2015). Assim, nessa etapa, elas possuem poucos ativos, distribuem pouco ou quase
nenhum dividendo, direcionam muito do seu caixa a investimentos de capital, justificando
suas restri¢des de caixa (Dickinson, 2011; Lima et al., 2015; Miller & Friesen, 1984).

No estagio de crescimento, estdo empresas de médio porte, com nimero consideravel
de acionistas e aprimoramento dos métodos de processamento dos ciclos de informagdes para
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a tomada de decisdo, com foco na expansdo dos produtos ofertados. Nesse estagio, ha rapido
crescimento, até atingir o nivel de maturidade, e ele se caracteriza pela fraca persisténcia dos
lucros (Black, 1998; Cunha, Klan, & Lavarda, 2013; Miller & Friesen, 1984).

No terceiro estagio, estdo aquelas que alcancaram o nivel de maturidade, caracterizado
por empresas maiores e mais experientes no mercado, embora com crescimento lento (Lester,
Parnell, & Carraher, 2003). Nessa fase, a empresa tem sua estrutura de produtos bem
diversificada, o que possibilita maior reducdo do risco e aumento de retorno para 0S
acionistas, atua de forma mais conservadora, ndo inovando tanto, e possui liberdade maior na
decisdo de distribuir ou ndo dividendos (Costa, Macedo, & Yokoyama, 2017; Dickinson,
2011). Lima et al. (2015) identificaram que, nessa fase, os resultados sdo mais persistentes do
que em outros estagios de vida das empresas, 0 que evidencia que as companhias procuram
fornecer resultados com mais qualidade, aumentando também os niveis de divulgacdo, o que
corrobora com o0s achados de Francis, Nanda e Olsson (2008).

No quarto e Gltimo estagio, conforme Jenkins, Kane e Velury (2004), estdo empresas
no estagio de declinio, que tendem a focar mais na eficiéncia operacional. Por estarem no
mercado ha mais tempo, a cobranca por maximizacao de valor aos acionistas € intensificada,
apresentando maiores incentivos para o gerenciamento de resultados. A fase de declinio pode
ocorrer entre cada ciclo apresentado, como resultado de eventos da fase anterior que
prejudicam o funcionamento das atividades futuras, ao acarretar prejuizos e perda de
participacdo de mercado e ao favorecer incertezas aos acionistas, credores e participantes
acerca da continuidade das operagdes da empresa no longo prazo (Dickinson, 2011).

2.3 Desenvolvimento da Hipdtese

As empresas que utilizam a ferramenta de audioconferéncia tém a intencdo de atrair o
acompanhamento de analistas, investidores e demais agentes de mercado, como uma forma de
aumentar o monitoramento, ou seja, de ter mais visibilidade (Frankel, Johnson, & Skinner,
1999), e, consequentemente, de refletir nos indices de rentabilidade (ROA, ROE, LPA, payout
etc.) e nas vendas. Isso é caracteristico de empresas nos ciclos de crescimento e declinio, que,
para poderem se destacar, procuram divulgar niveis elevados de informacdo ao mercado,
fornecendo um aumento substancial nas suas vendas e nos seus negécios (Hasan, Hossain,
Cheung, & Habib, 2015; Jenkins, Kane, & Velury, 2004).

A néo divulgacgéo de informacdes por parte das empresas gera interpretaces de que as
noticias nao repassadas demonstram que a situacdo € pior do que se esperava ou imaginava
ser, embora muitas vezes ndo o seja (Francis, Nanda, & Olsson, 2008). Quando o mercado
percebe que as empresas retém informacgdes sobre determinado ativo, os investidores a evitam
justamente por ndo conseguirem mensurar o risco, limitando-se a ativos que possuam mais
informacdo disponivel, o que evidencia um diferencial competitivo entre as empresas na
captacdo de investimentos (Matsumoto, Pronk, & Roelofsen, 2011; Moreira et al., 2016).

Empresas que estdo nos ciclos de crescimento e declinio, normalmente, sdo
organizacfes que possuem a intencdo de chamarem para si a atencdo dos investidores e
demais agentes. Entretanto, conforme exposto por Novaes (2015), a medida que as empresas
crescem, diminui seu nivel de divulgagé&o.

Portanto, baseado na literatura discutida até aqui, apresenta-se a seguinte hipétese de
estudo:

H1: O ciclo de vida empresarial possui relacdo com o tempo de duracdo do contetdo
informacional que a firma divulga na audioconferéncia.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Tratamento dos dados da amostra

Para atingir o objetivo desta pesquisa empirica, foram levantadas as informagdes contabeis
dos relatrios financeiros da base de dados Economatica®, referentes a empresas ativas e
negociadas na bolsa de valores [B]® durante o periodo de 2007 a 2016, segregadas por estagios de
ciclo de vida empresarial.

Para a duracdo do conteudo informacional, foi utilizado o tamanho das audioconferéncias,
em minutos, disponibilizados no sitio eletronico de Relacionamento com Investidores (RI) das
empresas. As audioconferencias tratavam dos reportes de lucros trimestrais e eram presididas e
dirigidas pelos diretores, com participacdo de analistas e acionistas. Com os audios a
disposicao, esses foram separados em se¢des de apresentacdo de resultados e secdo de perguntas e
respostas.

Tabela 1

Tratamento da amostra

Descri¢do NUmero de empresas
Total inicial da amostra 397
Empresas do setor de financgas e seguros (33)
Empresas sem audioconferéncia e sem informagdo completa para as variaveis (185)
Empresas que oscilaram muito entre os estagios de ciclo de vida (37)

Total final da amostra 142

Conforme a Tabela 1, as empresas financeiras e seguradoras foram excluidas da amostra por
possuirem legislacdo especifica a respeito da preparacdo das informagBes contébeis, podendo a
analise e a classificacdo de ativos e passivos ser avaliadas de forma diferente da das demais
empresas comerciais, 0 que prejudica a identificacéo do ciclo de vida (Lima et al., 2015). Também,
houve a exclusdo de empresas que oscilavam, constantemente, entre o0s estagios de ciclos de vida,
ndo conseguindo estabelecer padrdo ou permanéncia em determinado ciclo, o que poderia afetar os
resultados das analises.

O estudo selecionou empresas que emitiram audioconferéncia no periodo de 2007 a 2016 e
empresas que participam dos niveis de governanca da [B]®, conforme a Tabela 2. Segundo Moreira
et al. (2016), sdo empresas com grande potencial de divulgacdo de informagbes no mercado, por
exigéncia do segmento de governanca do qual participam.

Tabela 2
Distribuicdo da quantidade de audioconferéncias da amostra por nivel de governanca
Nivel de governanga Frequéncia (%) Acumulado
Novo Mercado 1.887 86,56 86,56
Nivel 1 176 8,07 94,63
Nivel 2 117 5,37 100
Total 2.180

Na Tabela 3, a seguir, é apresentada a distribuicdo das variaveis entre os estagios de
ciclo de vida e as audioconferéncias de cada ano avaliado.
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Tabela 3
Distribuicdo das audioconferéncias da amostra por periodo e por setor

Painel A: Distribuicao das audioconferéncias nos estagios de ciclo de vida empresariais entre 2007 a 2016

A Crescimento Maturidade Declinio Total
ne Audioconferéncia Audioconferéncia  Audioconferéncia  Audioconferéncia
2007 1 5 14 20
2008 1 40 116 157
2009 3 60 152 215
2010 2 50 98 150
2011 4 71 178 253
2012 7 91 199 297
2013 7 101 209 317
2014 11 116 212 339
2015 14 109 200 323
2016 36 17 56 109
Total 86 660 1.434 2.180

Painel B: Distribuicdo das audioconferéncias nos estagios de ciclo de vida empresariais e distribuicdo da
amostra pelos setores do Economatica®.

Crescimento Maturidade Declinio Total

Setores da Economatica® - — - — - — - —
Audioconferéncia Audioconferéncia  Audioconferéncia  Audioconferéncia

AQro e pesca 0 0 11 11
Alimentos e bebidas 0 57 49 106
Comeércio 8 76 29 113
Construcéo 3 19 311 333
Eletroeletrénico 2 1 26 29
Energia elétrica 28 19 119 166
Minerais ndo metais 9 31 3 43
Mineragéo 0 0 28 28
Maquinas industriais 4 87 0 91
Outros 6 170 365 541
Papel e celulose 0 0 38 38
Petrdleo e gas 0 0 17 17
Quimica 0 39 33 72
Siderurgia e metalurgia 20 55 28 103
Software e dados 0 0 68 68
Telecomunicacbes 0 1 27 28
Textil 0 0 93 93
Transporte e servigos 2 10 129 141
Veiculos e pegas 4 95 60 159
Total 86 660 1.434 2.180

Nota. Os Painéis A e B demostram a quantidade de audioconferéncias entre os estdgios de ciclo de vida adotado nesta
pesquisa. Foi adotado o termo Audioconferéncia para a quantidade de informagdes disponiveis para os ciclos de crescimento,
maturidade e declinio, para cada setor, conforme a base de dados da Economatica®.
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De acordo com o Painel A da Tabela 3, percebe-se, ao longo dos anos, que 0 nimero
de audioconferéncias tem aumentado consideravelmente, com destaque para o ciclo de
declinio, que demonstra um quantitativo de 1.434 audios. Para o ano de 2016, ainda no Painel
A, as empresas passaram a apresentar suas audioconferéncias por meio de videoconferéncias,
ndo disponibilizando, para futuras consultas, no sitio eletrénico de relacionamento o audio ou
0 video da reunido entre os gestores e 0 mercado, 0 que prejudica a analise do referido
periodo.

Para o Painel B, ainda na Tabela 3, verifica-se a distribuicdo da amostra dos setores da
Economatica®, com observagéo de que os setores de Construcdo (333), Energia elétrica (166)
e Outros (541) sdo os que mais fornecem informacdes por meio das audioconferéncias. O
ultimo setor citado é caracterizado por diversas empresas que, na classificacdo da base
Economatica®, ndo se enquadram nos setores discriminados no Painel B.

3.2 Definicao dos estagios de ciclo de vida

Para identificar os estagios de ciclo de vida, foram utilizados indicadores contabeis
propostos por Anthony e Ramesh (1992), Black (1998), Park e Chen (2006) e, na literatura
brasileira, por Lima et al. (2015).

O uso do modelo justifica-se pelo fato de que as empresas nos estagios iniciais do
ciclo de vida apresentam, em média, maior crescimento de vendas. As empresas em
crescimento investem quantias proporcionais maiores em instalacfes e equipamentos e tém
indices mais baixos de pagamento de dividendos, devido ao conjunto de oportunidades de
projetos de valor presente liquido positivo. Essas empresas mais jovens sdo mais propensas a
ter novos produtos (Anthony & Ramesh, 1992).

A metodologia, inicialmente, consistiu em separar as empresas por setores, 0 que se
faz necessario, conforme Anthony e Ramesh (1992), Black (1998) e Park e Chen (2006), para
gue sejam avaliados os estagios de vida das empresas e sua relacdo com a duracdo das
audioconferéncias, pois elas precisam estar no mesmo contexto econémico.

Em seqguida, as empresas foram separadas por quintis com as proxies dos estagios de
ciclo de vida, conforme as equacdes (1), (2), (3) e (4), com as seguintes métricas contabeis:
(@) Despesas de capital — CAPEX (INVESTIMENTOS), (b) Crescimento das vendas
(VENDAS), (c) Indice de payout de dividendos (DIVIDENDOS), e (d) ldade da empresa
(IDADE).

CAPEX;,
INVESTIMENTOS;; = —— x100 (D
Patriménio liquido;;

. Vendas liquidas;; — Vendas liquidas;;_; 100 5
it Venda liquidasj;_; X (2)

Dividendos pagosi;
DIVIDENDOS;; = — x100 3)
Lucro liquido;;

IDADE;; = Ano atual;; — Ano da fundagio;, (4)

Para Anthony e Ramesh (1992), as despesas com capital estdo relacionadas, também,
as oportunidades de crescimento, como a capacidade de destinar recursos para investimentos
(INVESTIMENTOS) e a expansédo de suas atividades. A evolugdo das vendas (VENDAS)
comeca, normalmente, nos primeiros anos de vida das empresas, e leva consigo oportunidades
de crescimento e consolidacdo de produtos no mercado. Esse ultimo processo € concluido
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quando a empresa atinge o estagio de maturidade, periodo no qual seus produtos se firmam no
mercado.

No estagio de declinio, as empresas deparam-se com a necessidade de desenvolver
novos produtos para se manterem em crescimento, embora isso seja bem mais dificil, dado o
tamanho da empresa e seu impacto nas operagdes que realiza (Anthony & Ramesh, 1992). O
baixo pagamento de dividendos (DIVIDENDOS) esta relacionado ao estagio de crescimento
das organizagBes, assim como altos pagamentos estdo relacionados aos estagios de
maturidade e de declinio da empresa.

A idade da empresa (IDADE) estd associada a percepcdo de risco referente a cada
estagio de ciclo de vida, ja que, quanto mais tempo a empresa se mantém no mercado, de mais
informacdes sobre ela 0 mercado dispde (Lima et al., 2015). A Tabela 4, a seguir, apresenta a
classificacdo dos estagios de ciclo de vida por quintis. No Painel A, evidencia-se o
comportamento de cada varidvel de ciclo de vida das empresas nos seus respectivos estagios,
conforme proposto Park e Chen (2006); no Painel B, mostra-se a pontuacdo dos quintis por
estagios de ciclo de vida.

Tabela 4
Classificacao dos estagios de ciclo de vida por quintis

Painel A: Comportamento das variaveis por ciclo de vida

Descricao dos estagios de ciclo de vida

Quintis DIVIDENDOS VENDAS INVESTIMENTOS IDADE
12 quintil 0% - 20% Alta Baixa Baixa Antigas
20 quintil 20% - 40% Alta Baixa Baixa Antigas
32 quintil 40% - 60% Média Média Média Adultas
42 quintil 60% - 80% Baixa Alta Alta Jovem
52 quintil 80% - 100% Baixa Alta Alta Jovem

Painel B: Pontuagdo dos quintis por estagios de ciclo de vida

Descricao das proxies dos estagios de ciclo de vida

Quints DIVIDENDOS VENDAS  INVESTIMENTOS IDADE
12 quintil 0% - 20% 5 1 1 5
22 quintil 20% - 40% 4 2 2 4
32 quintil 40% - 60% 3 3 3 3
42 quintil 60% - 80% 2 4 4 2
5@ quintil 80% - 100% 1 5 5 1

Fonte: Adaptado de Black (1998), Anthony & Ramesh (1992), Park e Chen (2006) e Lima et al. (2015).

Para cada proxie calculada, foi dada uma nota de 1 a 5 para cada empresa, conforme
proposto por Anthony e Ramesh (1992), Black (1998), Park e Chen (2006). Todas as proxies
foram calculadas por trimestre, de modo que cada empresa recebeu uma pontuacao, de acordo
com o Painel B da Tabela 4. Ainda no Painel B, quando o somatério das proxies estiver entre
16 e 20, a empresa é classificada no estagio de crescimento; entre 9 e 15, é classificada no
estagio de maturidade; quando atingir 4 e 8, classifica-se no estagio de declinio. Como os
estdgios de nascimento e crescimento sdo semelhantes, ambos foram considerados nos
estagios de crescimento.
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3.3 Defini¢cdo do modelo e variaveis de controle

Para isolar o efeito dos ciclos de vida nas conference calls, foram incluidas variaveis
na regressao para controlar outros aspectos do ambiente de informagbes da empresa que,
provavelmente, estdo associados a divulgacdo voluntaria e a duracao das audioconferéncias.

Consistente com a teoria de que as audioconferéncias fornecem informagGes materiais
aos investidores, Bushee, Matsumoto e Miller (2003) e Frankel et al. (1999) documentaram
niveis elevados de atividade comercial e volatilidade do retorno durante as audioconferéncias,
ao passo que Kohlbeck e Magilke (2004) documentaram maiores retornos anormais (em valor
absoluto) durante os periodos de andncio de lucros acompanhados por audioconferéncias.

E possivel, no entanto, que as conference calls induzam niveis elevados de negociagéo
e volatilidade do retorno sem melhorar as rea¢Ges do mercado de capitais aos anuncios de
lucros, ou seja, podem induzir volatilidade excessiva como resultado de uma reagdo do
investidor as informac6es transmitidas (Bushee et al., 2003; Frankel et al., 1999; Kohlbeck &
Magilke, 2004). Em geral, as evidéncias indicam que as empresas em crescimento — ou Seja,
0 conjunto de empresas menores e menos comercializadas — tém maior probabilidade de
realizar audioconferéncias, o que também pode refletir sua qualidade contabil inferior.

Em estudo semelhante, Bushee e Huang (2019) examinaram se analistas e investidores
incorporam, de maneira eficiente, as dicas informativas da complexidade linguistica gerencial
nas audioconferéncias em suas previsdes e decisdes de negociacdo. Prevendo que os gerentes
usam a complexidade linguistica para ofuscar um crescimento ruim dos ganhos futuros,
concluiram que o componente de ofuscagdo da informac¢do, definido como ‘“Nevoeiro
Gerencial”, em uma teleconferéncia, esta diretamente associado ao crescimento futuro dos
lucros e que as relacBes, geralmente, sdo mais fortes quando existe maior potencial para o
gerenciamento de resultados durante o periodo (accruals). Isso indica uma associacao entre 0s
accruals e a duracdo das audioconferéncias, devido a presenca de complexidade linguistica.

Também, foram incluidos controles para o tamanho, o crescimento e o desempenho da
empresa, como In do valor de mercado da empresa, indice book-to-market e retorno das
vendas (Bushee & Huang, 2019; Tasker, 1998). Ainda, foram inseridas as variaveis LPA e
Prejuizo, que indicam o Lucro por acdo, que é a razdo entre lucro liquido da empresa i no
tempo t e a quantidade de acOes que a empresa i tem em negociacdo no tempo t, e se a
empresa i teve prejuizo no trimestre t, respectivamente, conforme abordado nos estudos de
Moreira et al. (2016), que assume gque empresas com mas noticias entregam mais informacdes
durante a conference call (se¢do de apresentacdo e secdo de perguntas e respostas) do que
empresas com boas noticias.

Por fim, para identificar a relacdo entre a duragdo do conteddo informacional das
audioconferéncias e os estagios de ciclo de vida, selecionou-se o modelo utilizado por
Frankel, Mayew e Sun (2010), Matsumoto, Pronk e Roelofsen (2011) e Moreira et al. (2016),
descrito a seguir:

AUDIOCONFERENCIA;
2 9
= 9, + ) 0, CICLOS DE VIDAyj; + )" ¢, CONTROLES s + &t (5)
k=1 k=1
2 9
APRESENTACAO;, =y, + Z v, CICLOS DE VIDA;, + Z ¥y CONTROLESy;; + &t (6)
k=1 k=1
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PERGUNTAS E RESPOSTASlt

=0, + Z Ok CICLOS DE VIDAy;: + Z Ox CONTROLES;; + €i¢ (7)
k=1 k=1

As variaveis do modelo e seus respectivos sinais esperados estdo dispostos na Figura

1.
Tlp.O, de Variaveis Descricdo da variavel Sinais
variével esperados
AUDIOCONFERENCIA | E aduracdo total, em minutos, da audioconferéncia.
% E a duracdo total, em minutos, da apresentacdo dos
Dependente | APRESENTACAO resultados.
PERGUNTAS E | E a duracdo total, em minutos, da se¢io de perguntas e
RESPOSTAS respostas.
Variavel dummy que identifica as empresas no ciclo
CRESCIMENTO de vida de crescimento, que assume valor 1 para o
ciclo e 0 em caso contrério.
Variavel dummy que identifica as empresas no ciclo
Independente | hecy 10 de vida de declinio, que assume valor 1 para o ciclo e
0 em caso contrario.
MATURIDADE Variavel refletida nas constantes dos modelos
propostos (5, 6 € 7), representada por g, Yo € 0.
Lucro por acéo, que & a razéo entre o Lucro liquido da
LPA empresa i no tempo t e a quantidade de acbes que a -
empresa i tem em negociacgdo no tempo t.
PREJUIZO Variavel dummy que contém o resulta_d9 da empresa i +
no tempo t, se lucro 0 ou prejuizo 1.
RETORNO DAS | E avariagdo do valor absoluto das vendas no periodo
VENDAS t0 dividido por t-1. i
Variavel de retorno anormal acumulado dentro do
periodo de 90 dias antes e 90 dias depois da
RETORNO ANORMAL audioconferéncia, ficando de fora apenas trés dias *-
antes e trés dias depois da audioconferéncia.
Variavel dos desvios do retorno anormal acumulado
Controle DESVIO dentro do periodo de 90 dias antes e 90 dias depois da -
RET_ANORMAL audioconferéncia, ficando de fora apenas trés dias
antes e trés dias depois da audioconferéncia.
LN_VALOR DE | Variavel de logaritmo natural do valor de mercado da
MERCADO empresa. j
BOOK-TO-MARKET Variavel calculad_a, entre a razdo do patrimonio liquido i
e a variavel de valor de mercado.
Total de accrual calculado pela razéo da diferenca
ACCRUALS entre o lucro liquido e o fluxo de caixa sobre o total de +
ativo no periodo i no tempo t.
Variavel que utiliza a multiplicacdo da idade da
ID_ANO empresa com a variavel ano, simulando um efeito fixo NA
na regressao.

Figura 1. Descri¢do das variaveis das regressoes 5, 6 e 7.
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4 RESULTADOS

4.1 Apresentacdo dos Resultados

Nesta secdo, serdo apresentadas as estatisticas descritivas para as variaveis dos modelos no
periodo entre 2007 e 2016, que compreendem as informacdes das audioconferéncias, das secdes
de apresentacdo dos resultados e da se¢do de perguntas e respostas, bem como sua relagcdo com os
estagios de ciclo de vida empresarial das empresas da pesquisa.

Para as variaveis Audioconferéncia, Apresentacdo e Perguntas e respostas, nota-se uma
aproximacdo entre a meédia e a mediana, 0 que demonstra certa uniformidade. Para a
Audioconferéncia, tem-se uma duracdo média entre 45,66 minutos e 43,14 minutos (mediana).
Para a variavel de Apresentacdo dos resultados, obteve-se a média de 22,89 minutos e a mediana
de 20,40 minutos com uma apresentacdo minima de 6,73 minutos. Para a secdo de Perguntas e
respostas, obteve-se a média de duracdo de 23,75 minutos e a mediana de 21,49 minutos.
Observa-se, também, que o minimo para essa se¢do foi zero, evidenciando que algumas empresas
ndo tiveram a secdo de perguntas e respostas ou que ndo a disponibilizaram.

Tabela 5
Estatistica descritiva das variaveis

Varidveis N.°de obs. Média Desvio Minimo 25% Mediana 75% Maximo
AUDIOCONFERENCIA 2180 45,66 20,29 722 30,88 43,14 57,84 107,47
APRESENTACAO 2180 22,89 10,96 6,73 1543 20,40 27,48 64,50
PERGUNTAS E RESPOSTAS 2180 23,75 1521 0,00 1240 21,49 32,68 69,88
CESCIMENTO 2180 0,04 0,19 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
MATURIDADE 2180 0,30 0,46 0,00 0,00 0,00 1,00 1,00
DECLINIO 2180 0,66 0,47 0,00 0,00 1,00 1,00 1,00
LPA 2180 -058 575 -4746 0,04 0,17 0,37 6,71
PREJUIZO 2180 021 041 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00
RETORNO DAS VENDAS 2180 23,47 94,75 186,14 2,55 8,08 16,70 735,54
RETORNO ANORMAL 2180 -0,27 22,34 -66,01 -11,14 0,00 11,39 69,51
DESVIO RET_ANORMAL 2180 2,32 1,18 0,01 1,66 2,12 2,77 6,72
LN_VALOR DE MERCADO 2180 14,63 141 11,32 1363 14,65 1561 17,60
BOOK-TO-MARKET 2180 092 09 0,03 0,34 0,62 1,14 5,46
ACCRUALS 2180 0,03 0,03 -0,04 0,01 0,02 0,04 0,18

Para determinar a relacdo entre duas varidveis e avaliar a questdo de
multicolinearidade, foram realizadas a correlagéo linear de Pearson e a correlacdo néo
paramétrica de Spearman entre as variaveis do modelo, conforme a Tabela 6, a seguir.

De acordo com a Tabela 6, os resultados indicam correlagdo significante entre a
variavel audioconferéncia com as variaveis de maturidade (p = 0,1110, p < 0,01) e de declinio
(p =-0,0878, p<0,01). Ja a varidvel crescimento ndo demonstrou correlacdo, isso para a
correlagdo de Pearson, o que pode ser explicado em vista da baixa representatividade de
empresas nesse estagio de ciclo de vida (4%). A variavel Apresentacdo dos resultados e as
varaveis de ciclo de vida mostraram correlagdo significativa em crescimento (p = 0,0876,
p <0,01) e maturidade (p =0,1400, p <0,01). Para a secdo de perguntas e respostas, nenhum
dos ciclos demonstrou ser significante.
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Embora a correlacdo de Pearson tenha sido significante para as variaveis de estagio de
ciclo de vida, sua associagédo foi muito fraca, isto €, distante do valor 1 (correlacdo perfeita) e
mais perto de zero. Para as audioconferéncias e suas segdes, tém-se valores nulos e valores
extremamente grandes, segundo a Tabela 6, 0 que sugere um distanciamento da reta
imaginaria, na qual as variaveis estdo dispersas e distantes dessa linha. Por esse motivo,
optou-se pela utilizacdo da correlacdo ndo paramétrica de Spearman.

Entre as variaveis de ciclo de vida e o tempo de duracdo do contetdo informacional
nas audioconferéncias, as variaveis estatisticamente significantes foram crescimento
(s=0,0955, p <0,01), maturidade (s =0,1274, p<0,01) e declinio (s =0,1642, p <0,01),
com a varidvel de apresentacdo. As demais variaveis foram na mesma direcdo da anélise
anterior, com a correlagdo de Pearson. No entanto, somente com a anélise da correlagdo néo é
possivel concluir pela causalidade e dependéncia ou até mesmo pela predicdo de resultados
entre as variaveis.

Na Tabela 7, observa-se que o ciclo de vida de crescimento ndo foi significante para a
Audioconferéncia, coluna [a], e para a se¢do de Perguntas e respostas, coluna [c], mostrando-
se significativa a 5% apenas na secdo de Apresentacdo de resultados, coluna [b], que, por sua
vez, apresentou baixo poder explicativo (R? = 0,0521). Como citado, é possivel atribuir esse
resultado a pouca representatividade desse ciclo na amostra. Para o estdgio de declinio,
verifica-se que as Audioconferéncias, coluna [a], tendem a ter menor duragdo de tempo médio
do que no estagio de maturidade, imputando menor duragdo de contetdo informacional, o que
ocorre de forma contréaria na secdo de Perguntas e respostas, coluna [c], em que se observa
relacdo positiva e estatisticamente significativa entre as variaveis, indicando que, no declinio,
as empresas tendem a ter, em média, uma secdo de perguntas e respostas mais demorada do
gue na maturidade.

Tabela 7
Anélise da relacdo entre divulgacdo voluntéria e estagios de ciclo de vida empresarial

Variaveis dependentes [a] Audioconferéncia [b] Apresentacdo de resultados [c] Perguntas e respostas

Variéveis independentes Coef. P>t Coef. P>|t] Coef. P>|t|
CRESCIMENTO -2,72 0,16 2,85 0,034** -099 0,468
DECLINIO -1,95 0,041** -2,97 0,000*** 2,15  0,003***
LPA -0,13  0,046** -0,07 0,043** 0,00 0,929
PREJUIZO -3,20  0,001*** 0,24 0,705 1,01 0,174
RETORNO DAS VENDAS 0,00 0,379 0,00 0,401 0,00 0,012**
RETORNO ANORMAL -0,04 0,006*** 0,00 0,545 -0,04  0,000***
DESVIO RET_ANORMAL 4,30 0,000*** 0,76 0,001*** 1,96  0,000%**
LN_VALOR DE MERCADO 6,86 0,000*** 0,87 0,000*** 6,02  0,000***
BOOK-TO-MARKET -0,24 0,583 0,29 0,313 -0,12  0,688***
ACCRUALS 10,67 0,397 7,85 0,321 -10,52  0,200**
ID_ANO -0,03  0,000*** 0,00 0,001*** 0,00  0,000***
CONSTANTE - 51,98 0,000*** 12,67  0,002*** - 61,62 0,000***
NUmero de observacdes 2.180 2.180 2.180
F (11, 2168) 68,26 9,46 83,9
Prob > F 0 0 0
R? 0,2668 0,0521 0,3112
Root MSE 17,415 10,696 12,653

Nota. *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,10.
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Conforme a Tabela 7, verifica-se baixo poder explicativo do modelo 6, coluna [b].
Entretanto, nos modelos 5 e 7, observou-se um poder explicativo (R?) de 0,2668 e de 0,3112,
colunas [a] e [c], respectivamente, indicando que as varidveis selecionadas (independentes e
de controle) conseguem explicar 26,68% das variagdes ocorridas no tempo de duracdo das
audioconferéncias e 31,12% das variagfes ocorridas no tempo de duracdo da secdo de
perguntas e respostas.

Quanto as varidveis de LPA, prejuizo e retorno anormal, afere-se uma relacdo negativa
e estatisticamente significativa com a duracdo total das audioconferéncias. Além disso, a
varidvel valor de mercado foi positiva e estatisticamente significativa, indicando que o
tamanho da firma influencia o periodo de tempo médio das audioconferéncias. Similarmente,
na secao de Apresentacdo dos resultados, a variavel de LPA foi estatisticamente significante e
se relacionou, de forma negativa, com a duracdo de tempo. Os resultados mostram que a
reducdo da rentabilidade da empresa influencia a duracdo de tempo total da audioconferéncia
e, especificamente, a secdo de Apresentacdo de resultados, mas ndo apresenta relacdo
estatisticamente significativa com a secdo de Perguntas e respostas, na qual a variavel Book-
to-market foi estatisticamente significativa e seu coeficiente foi negativo, ou seja, quando a
empresa esta gerando menos valor, a secdo de Perguntas e respostas tende a ter maior duragédo
de tempo.

4.2 Discussao dos Resultados

Nesta secdo, serdo discutidos os resultados da estatistica descritiva e das regressdes 5,
6 e 7, nas colunas [a], [b] e [c], respectivamente, conforme apresentados na secao anterior.

Na secdo de perguntas e respostas, quando 0s gestores se empenham em consumir
muito tempo na apresentacdo dos resultados, observa-se uma sec¢do de perguntas e respostas
menor ou, as vezes, inexistentes para algumas empresas, 0 que, nesse caso, € justificado por
duas hipdteses: ndo houve a secdo de perguntas e respostas ou a empresa nao a divulgou no
seu canal de comunicacéo, cortando a audioconferéncia ao final da secdo de apresentacédo de
resultados.

Para a secdo de apresentacdo dos resultados, o estagio de maturidade € o que entrega
mais conteldo em suas audioconferéncias, embora os trés ciclos apresentem resultado
negativo para os trimestres, contrapondo aos achados de Moreira et al. (2016). Na secéo de
perguntas e respostas, 0s estagios de maturidade e declinio tiveram resultados opostos aos
evidenciados na se¢é@o anterior, o que reforca a tese de que, quando a empresa divulga vasto
conteddo informacional em uma das se¢des da audioconferéncia, na secdo seguinte, ela tende,
na média, a divulgar menos contetdo informacional. Para uma analise alternativa, quando as
empresas divulgam maior contetudo informacional em uma das partes da audioconferéncia, a
outra parte deixa de ser informativa.

Outra relagdo que ficou evidenciada nos resultados apresentados pelas regressoes foi a
de que o tamanho da empresa influencia, também, o nivel de conteddo divulgado, ou seja,
empresas menores tendem a divulgar maior conteddo informacional devido a necessidade de
visibilidade dada pelo mercado a empresas que evidenciam mais informacdo, buscando
reduzir os niveis de assimetria informacional (Costa, 2017; Park & Chen, 2006; Xu, 2007).

A mesma relacdo foi observada com a rentabilidade, em que as empresas tendem a
evidenciar menos informacBGes em cenarios de retorno negativo e, ainda, a percep¢do dos
stakeholders sobre a geracdo de valor gera menor secdo de perguntas e respostas. Logo,
quanto menor for o valor gerado (book-to-market), maior serd a participacdo dos analistas e
investidores.
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Com os achados deste estudo, é possivel aferir que as empresas que estdo no estagio
do ciclo de vida de declinio realizam audioconferéncias com duracgéo inferior a das empresas
no estagio de maturidade. Verificou-se, também, uma sessdo de apresentacdo de resultados
mais extensa em empresas antigas, que entregam mais informacgdes quando se trata de um
estagio de vida mais estavel e com resultados menos volateis, como é o caso da maturidade, e
uma situacdo inversa na secdo de perguntas e respostas, em que os analistas e investidores
parecem mais atuantes frente as incertezas encontradas nesse estagio, com indagagdes a
respeito dos resultados. Esses resultados contribuem para a percepcdo de entrega de
informacdes por parte das empresas e para a busca de esclarecimentos por parte dos
stakeholders, evidenciando um jogo de defesa de interesses.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou analisar a existéncia de relacdo entre o tempo de duragédo
do contetdo informacional divulgado pelas empresas nas audioconferéncias com os estagios
de ciclo de vida das empresas. As empresas tém utilizado esse mecanismo de divulgagdo no
intuito de reduzir a assimetria informacional, pois se trata de um momento em que todos 0s
agentes tém a possibilidade de conhecer os resultados da companhia ao mesmo tempo e em
tempo real (Moreira et al., 2016).

Os resultados indicam que as audioconferéncias tém relacdo com os estagios de ciclo
de vida empresarial de maturidade e declinio, com evidéncias de que as empresas no estagio
de declinio tendem a ter menor duracdo de tempo médio de audioconferéncias e uma secao de
perguntas e respostas mais prolongada do que no estagio de maturidade. Acredita-se que,
embora as empresas estejam em um estagio de elevado risco, elas possuem mais tempo de
mercado, de modo que ja divulgaram mais informacdes ao longo do tempo sobre seu
desempenho econémico e financeiro do que as empresas em estagio de crescimento,
possibilitando, assim, melhores avaliagdes sobre os altos e baixos ja vivenciados por elas.

Ao realizar uma secdo mais extensa, a secdo seguinte, em média, tende a ter uma
duracdo inferior, ou seja, uma secdo de apresentacdo de resultados maior implica uma secédo
de perguntas e respostas menor. Empresas que reportam mais informacdes recebem menos
indagacdo dos stakeholders, ao passo que empresas que divulgam menos informacoes,
medidas por duracdo de tempo, tendem a ser mais questionadas sobre seu desempenho
apresentado.

Além disso, os resultados apontam que o tamanho da firma tem relacdo direta com a
duracdo de tempo médio da audioconferéncia e suas secGes, ou seja, quanto maior é a
empresa, maior serd a duracdo de tempo das audioconferéncias.

Outro aspecto importante a ser analisado é a relacdo da rentabilidade (LPA) da
empresa com a duracdo de tempo da conference call, em que uma menor rentabilidade indica
maior duracdo da audioconferéncia, na secdo de apresentacdo de resultados, mas nédo indica
maior duracdo da secdo de perguntas e respostas. Por outro lado, a percepgdo de geracdo de
valor, representada pelo book-to-market, aponta uma menor se¢do de perguntas e respostas,
corroborando os achados de Moreira et al. (2016), que assumiram que empresas com mas
noticias entregam mais informacdes durante a conference call do que empresas com boas
noticias.

Os resultados desta pesquisa devem ser interpretados com cautela, pois séo embasados
em uma analise parcial, que ndo considera a presenca de outras vias de divulgacao voluntéria,
como previsdes da administracdo e press releases, usadas pelas empresas para disseminar
informacbes ao mercado, sejam elas atividades de divulgacdo adicionais, sejam
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complementares ou substitutivas. Se outras fontes de divulgacdo forem complementares a
audioconferéncia, elas também poderdo ter impacto na periodicidade das conferéncias.
Saliente-se, ainda, que a relacdo verificada nos resultados deste estudo possibilita a
identificacdo do estagio do ciclo de vida que a empresa esta vivenciando, haja vista a relacéo
entre a duragdo das secBes e a forma como as informagGes sdo disponibilizadas ao publico.

Ressalte-se, também, a limitacdo deste estudo a analise da duracdo das conference
calls como fonte de informac&o voluntéria, ndo se estendendo a investigacdo da qualidade das
audioconferéncias ou da tecnologia utilizada para a transmissdo. Assim, sugere-se 0
aprofundamento da pesquisa, com a inclusdo desses aspectos como relevantes para a melhor
compreensdo do fenémeno estudado.

Para futuras pesquisas, sugere-se, ainda, a utilizacdo de outros modelos para
quantificar os estagios de ciclo de vida, com mais observacdes e outras variaveis que possam
trazer contribuicbes pontuais para a literatura e o mercado, além da andlise dos aspectos
qualitativos das conference calls, a exemplo da verificacdo de elementos que gerem friccles
durante as audioconferéncias, do gerenciamento das reunides, das ferramentas utilizadas na
transmissdo, das diferentes finalidades das audioconferéncias, entre outros aspectos
considerados relevantes.
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Voluntary Disclosure in Business Life Cycles Stages

ABSTRACT

Objective: This study aims to verify the existence between content
informational showed during the conference calls regarding the
life cycles stages from firms negotiated in stock exchange B3
during the period from 2007 to 2016.

Method: To estimate the life cycles stages the Anthony e Ramesh
(1992) methodology was used. In relation to informational
contents a methodology was adapted from Matsumoto, Pronk e
Roelofsen (2011). The data collected from Investor Relation (IR)
and Economética data base.

Originality / Relevance: Identify factors of the life cycle stages of
companies that contribute to the increase or reduction of
information intensity for the audioconference mechanism.

Results: The results indicate that conference calls are related to
the business lifecycle stages of maturity and decline, demonstrating
that companies in the decline stage tend to have shorter average
conference calls and a longer questions and answers section than
at the maturity stage. Similarly, when companies disclose more
informational content in one of the audio conferencing
configurations to another it is no longer informative.

Theoretical / methodological contributions: Because companies
are in the stages of uncertainty, they present more informational
content as a strategic way of attracting the attention of market
agents, and also with a view to reducing informational asymmetry,
in line with the theoretical basis presented in the study.

Keywords: Conference calls; life cycle stages; informative contents.
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