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Assimetria de informacao
e desempenho

Um estudo em empresas de capital aberto
no Brasil

por Claudineia Kudlawicz-Franco, Tatiana Bach e Eduardo Silva

RESUMO: Este estudo objetiva analisar a influéncia da assimetria de informagao no desem-
penho econdmico de empresas de capital aberto, com a¢oes negociadas na BM&FBOVESPA.
Criaram-se varidveis proxies para assimetria de informagao, além das varidveis representa-
tivas do desempenho econdmico, retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) e retorno sobre
o0 ativo. A coleta de dados foi realizada por meio do software Economatica, dos websites das
empresas e da BOVESPA e, para a andlise dos dados, foi realizada a regressao linear multipla.
Os principais resultados inferem que o desempenho das empresas quando representado pelo
ROE ¢ influenciado pela assimetria de informag¢do, mas somente pela proxy indice de
governanga, indicando que, se a governanca corporativa das empresas é mais transparente, o
ROE aumenta.

Palavras-chave: Teoria da Agéncia; Informag¢ao Assimétrica; Retorno do Ativo; Retorno
sobre Patrimoénio Liquido

[La informacion asimétrica
y el rendimiento

Un estudio en empresas de capital abierto
en Brasil

RESUMEN: Este estudio tiene como objetivo analizar la influencia de la informacién asi-
métrica en los resultados econémicos de las empresas de capital abierto, con acciones nego-
ciadas en la BM&FBOVESPA. Fueron creadas variables proxies para la informacién asimé-
trica, ademds de las variables representativas de los resultados econémicos, rentabilidad
sobre capitales propios (ROE) y el retorno sobre activos. La recoleccién de datos se llevé a
cabo a través del software Economatica, los sitios web de las empresas y el BOVESPA vy, para
el andlisis de datos, fue realizada una regresion lineal maltiple. Los principales resultados
deducen que el desempeno de las empresas representadas por el ROE estd influenciado por
la informacién asimétrica, pero sélo por el indice de gobernabilidad del proxy, lo que indica
que, si el gobierno corporativo de las empresas es mas transparente, el ROE aumenta.
Palabras clave: Teoria de la Agencia; Informaciéon Asimétrica; Rendimiento de los Activos; El
Retorno sobre Capital




Asymmetric information
and performance

A study in public companies in Brazil

ABSTRACT: This article draws on experiences undertaken in Brazil to show how people,
who are socially excluded or disadvantaged, can have a bigger chance of success in
professional careers in large organizations if they have received training in classical music.
The research focuses on the perception of success and the transformation of values in
Brazilian projects that provide young people from poor communities with classical music
tuition. The analysis focuses on the perceptions of success of classical music projects geared
towards socially disadvantaged people with the aim of facilitating their upward social
mobility and reducing their feeling of exclusion. The results reveal some significant value
transformations. The socially disadvantaged children and youth acquire: (1) a new
perspective of their self, with greater self-confidence and self-esteem; (2) a greater
willingness to aim for long-term benefits and less delusion about short-term benefits; (3) a
new motivation to learn; (4) a new perspective on the concept and practice of discipline;
and (5) a new balance between the values of competition and cooperation.
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Quando a relagdo entre o agente e o principal é conflitante, a consequén-
cia é a assimetria de informacdo, que ocorre quando os agentes estabelecem
transagdes nas quais detém informagdes quantitativas ou qualitativas
superiores as demais partes envolvidas, trazendo prejuizos, financeiros ou
ndo, para a empresa. Embora o agente deva tomar decisdes em favor do
principal, muitas vezes ocorrem momentos em que os interesses da empresa
divergem dos daquele. O viés da separag¢ao entre o controle e a propriedade
surge pela possibilidade de contratagdo de agentes externos (Jensen e Meck-
ling, 1976).

As informagdes que a empresa possui sao fundamentais para a tomada de
decisdo: oferecem suporte para realizar atividades essenciais. Assim, é im-
portante que seja considerada com primazia pelos gestores. Situagoes em
que os proprietarios se distanciam do controle das empresas, fazem com que
estes deixem de suportar todas as informacdes disponiveis e que o controle
seja realizado muitas vezes por pessoas externas, contratadas para este fim
especifico. Neste sentido, se espera que os individuos contratados (agentes)
atuem em seus papéis aos quais foram designados e sejam profissionais ao
ponto de transferir todas as informag¢des importantes para o proprietario.

A assimetria de informagao torna-se melhor no longo prazo, pois as rela-
¢oes entre o principal e o agente tendem a se fortalecer com o tempo, mas
no curto prazo sera maior, e, assim, se faz necessaria a elaboracao de contra-
tos baseados em resultados mais atraentes (Eisenhardt, 1989). O conflito de
agéncia surge quando ocorre assimetria de informacdo e as informacdes se
tornam incompletas quando nem agente nem principal conhecem todas as
informacgoes, e, deste modo, sao falhas e inconclusas para um ou para outro.
Milgron e Roberts (1992) afirmam que a assimetria informacional pode ser
considerada como uma situagao em que uma das partes, agente ou princi-
pal, ndo detém a informagdo necessaria e relevante para analisar o contrato
em que estd inserido. Desta forma, podem ocorrer transacdes vantajosas e
desvantajosas, que inviabilizam projetos, ocasionam o direcionamento in-
correto dos recursos e nao proporcionam o retorno desejado.

Alguns estudos foram realizados, relacionando-se a assimetria de
informagao com o desempenho financeiro de empresas. Ghani et al. (2015)
observaram, em empresas de capital aberto nio listadas em bolsa, que
quanto mais alta for a assimetria de informagdo, mais restritas serdo as
fontes externas de capta¢do de capital e venda de investimentos financeiros,
e, consequentemente, seu desempenho financeiro serd reduzido. Medeiros
(2014) observou acréscimo dos niveis de transparéncia das empresas em
relacdo a investidores, credores e demais interessados, ocasionando uma
maior oferta de créditos financeiros e, complementarmente, tal pode
provocar o melhor desempenho financeiro.

Tendo em vista o contexto apresentado, este estudo pretende responder a
seguinte pergunta de pesquisa: existe influéncia da assimetria de informagao
no desempenho financeiro das empresas de capital aberto? E como objetivo

A relevancia deste estudo
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pretende-se verificar a influéncia da assimetria de informagdao no desem-
penho financeiro das empresas de capital aberto com agoes listadas na
BM&FBOVESPAL A relevancia deste estudo consiste em incorporar nos
estudos sobre assimetria de informagdes aspectos relacionados a estrutura
de governanca corporativa, considerando elementos sobre acesso as
informagdes, conteddo das informacdes publicas, estrutura do conselho de
administragao e estrutura de propriedade e controle.

Fundamentos teéricos
Teoria da agéncia e conflito de agéncia

A teoria da agéncia tem por finalidade analisar os conflitos que resultam
da separacdo entre a propriedade e o controle de capital, reduzindo os riscos
aos investidores e tornando mais simétrica as informagdes. Assim, possibi-
lita que os acionistas participem de forma mais segura das decisoes da
empresa. Eisenhardt (1989) questiona o que ¢ teoria de agéncia. Alguns au-
tores afirmam que a teoria de agéncia acentua como os mercados de capital
podem afetar a firma, enquanto outros nao fazem referéncia aos mercados
de capital em absoluto.

A teoria de agéncia preocupa-se com a resolu¢ao de dois problemas que
podem ocorrer nas relacoes de agéncia. O primeiro é o de agéncia, que surge
quando os desejos de agente e principal entram em conflito, assim torna-se
dificil ou caro para o principal verificar o que o agente esta realizando de
fato. O segundo é o problema do risco, que surge quando o principal e o
agente tém atitudes diferentes em dire¢ao ao risco (Eisenhardt, 1989), esta
questao se refere ao problema de que ambos podem preferir acdes diferentes
por causa das preferéncias dos riscos também diferentes.

A relagao de agéncia pode ser entendida como um contrato no qual existe
uma relac¢ao entre uma pessoa que contrata (principal) e outra que é con-
tratada (agente), para que seja realizado um servigo ou um trabalho em
favor do principal (Jensen e Meckling, 1976). Nesta relacao, decisoes e agoes
sdo realizadas visando maximizar o valor da empresa e espera-se que o
agente nao contrarie os interesses do principal. A relagao entre o principal e
o agente pode implicar em custos de agéncia, pois ambos podem ter visoes
e metas diferentes, e o perfil com relagao ao risco a ser assumido também
pode divergir.

Jensen e Meckling (1976) exploraram a estrutura de propriedade da cor-
poragao, inclusive como a propriedade de capital por gerentes alinha inte-
resses dos gerentes com os dos proprietarios. Fama (1980) discutiu o papel
de capital eficiente e mercados de trabalho como mecanismos de informa-
¢ao que sao usados para controlar o comportamento egoista de executivos
superiores. Por sua vez, Fama e Jensen (1983) descreveram o papel do con-
selho de diretores como um sistema de informacao que os acionistas, dentro
de grandes corporagdes, podem usar para controlar o oportunismo de exe-
cutivos de topo.
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E, em geral, impossivel para o principal ou o agente manter a relagao de
agéncia a um custo zero e assegurar que o agente tomara decisoes de nivel
6timo do ponto de vista do principal. Na maioria das relagoes de agéncia, o
principal e o agente incorrerao em custos de monitoramento e de concessao
de garantias contratuais e, além disso, havera algum nivel de divergéncia
entre as decisoes do agente e as decisdes que maximizariam o bem-estar do
principal (Jensen e Meckling, 1976). Segundo os autores, esses custos de
agéncia podem ser definidos como: i) despesas de monitoramento por parte
do principal; ii) despesas com a concessao de garantias contratuais por parte
do agente.

A assimetria informacional pode ser considerada como uma situa¢ao em
que uma das partes, agente ou principal, ndo detém a informacao necessaria
e relevante para analisar o contrato em que estd inserido, desta forma
podem ocorrer transagdes vantajosas e desvantajosas, podendo inviabilizar
projetos e ocasionando o direcionamento incorreto dos recursos (Milgron e
Roberts, 1992). Para evitar conflitos de agéncia, Jensen e Mackling (2008)
sugerem que sejam considerados: (i) direito de propriedade, que incluiu os
comportamentos que deverao ser adotados pelas partes, e que serao defini-
dos previamente nos contratos, os custos e as recompensas que competem a
eles e; (ii) custos de agéncia, que incluem servigos executados pelos agentes
em nome do principal, as despesas de monitoramento das atividades dos
agentes ao apresentarem conduta oportunista, as despesas com concessao de
garantias e o custo residual de acordo com a perda relacionada a conduta
divergente do agente.

Os custos de agéncia sao comuns na firma, dependem de regulamentagao e
das pessoas envolvidas na elaboracido dos contratos. Eisenhardt (1989) rela-
ciona a teoria de agéncia com a teoria dos custos de transagao de Williamson,
pois ambas compartilham suposi¢oes do egoismo e da racionalidade limitada
(Eisenhardt, 1989). Na teoria de agéncia existem atitudes de riscos do prin-
cipal e do agente, incerteza de resultado e sistemas de informagao. Desta for-
ma, as duas teorias compartilham uma ascendéncia na economia, mas cada
uma tem o seu proprio foco e diversas varidveis independentes tnicas.

Assimetria da informacao

As informagdes que as empresas possuem, seja sobre oportunidades de
investimentos, fornecedores ou concorrentes, sio fundamentais para a to-
mada de decisdes; assim, a informagdo necessita ser conduzida com priori-
dade pela empresa. Situa¢des nas quais os proprietdrios se distanciam do
controle das empresas, fazem com que estes deixem de suportar todas as
informacoes disponiveis, e, nestes casos, o controle é realizado muitas vezes
por pessoas externas, contratadas para este fim especifico. Assim, espera-se
que os individuos contratados (agentes) atuem em seus papéis aos quais
foram designados e sejam profissionais, ao ponto de transferir todas as
informacdes importantes para o proprietario.

Na teoria de agéncia
existem atitudes de riscos
do principal e do agente,
incerteza de resultado

e sistemas de informacao.
Desta forma, as duas
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A assimetria pode ocasionar problemas ao mercado de capitais (Healy e
Palepu, 1996). Myers e Majluf (1984) afirmam que os precos das acoes das
empresas podem ser valorizados de forma errénea quando os investidores
possuem menos informagdes sobre o valor da empresa. No mercado de
capitais, a assimetria de informacao pode ser mensurada de diversas formas,
devido ao mercado ser fortemente regulamentado e fiscalizado.

Alguns estudos investigaram a assimetria de informagao de diferentes for-
mas. Ghani ef al. (2015) evidenciam que a redu¢ao da transparéncia de infor-
macdes das empresas ocasiona uma maior dificuldade de desempenho, pois
elas terao maiores dificuldades de obter crédito financeiro e de negociarem
suas acOes para atividades e fins inerentes a elas. Assim sendo, quanto mais alta
for a assimetria de informacdo, mais restritas serdo as fontes externas de
captagao de capital e venda de investimentos financeiros (Ghani et al., 2015).

A volatilidade, como medida de assimetria informacional, foi utilizada
por Halov e Heider (2005). Os autores argumentaram que, quando as agoes
flutuam muito antes de sua emissdo, podem apresentar custo de selecao
adversa da divida bem maior que as empresas que tiveram ativos estdveis,
fazendo com que o investidor externo saiba menos sobre o risco do
investimento que ird fazer se a a¢do que ird adquirir flutuar muito antes de
sua emissao.

Medeiros e Quinteiro (2005) identificaram uma relacio inversa entre a
volatilidade e a divulgagao de informagoes financeiras relevantes entre as
empresas. Os autores analisaram uma amostra de 30 empresas brasileiras
listadas na BOVESPA, considerando apenas a volatilidade das acdes e a
transparéncia das informagdes destas empresas. Seus achados indicaram que
as empresas com maiores niveis de divulgacdo apresentaram menor
volatilidade no retorno de suas ac¢des. Tavares et al. (2014) analisaram o
retorno do investimento em agoes e a volatilidade das empresas de capital
aberto, e seus achados demonstram que pode haver uma rela¢ao entre o
retorno maior das agdes e uma sensibilidade maior de sua volatilidade.

No que tange a liquidez das a¢des negociadas em bolsa de valores,
Agarwal e O’Hara (2007) afirmam que quando a assimetria de informagao
aumenta, pode ocasionar declinios na liquidez. Uma constatagao impor-
tante sobre o assunto, apresentada por Amihud e Mendelson (1986), é a
necessidade de haver uma relacao de forma inversa entre a liquidez e o
retorno das agoes. Isso se deve ao fato de que as estratégias que os inves-
tidores utilizam em seus investimentos e diversificagao de suas carteiras de
acoes nao sao uteis frente a sua baixa liquidez, e, para contrabalancear isso,
o retorno deverd ser maior se a liquidez for menor.

A intensidade do negdcio também pode ser considerada uma medida de
assimetria de informagao, pois quanto maior a quantidade de informagoes
disponibilizadas publicamente pelas empresas, tornando favoravel a emissao
de a¢des, menor serd a assimetria de informacao e maior serd a intensidade
com que ocorre a negocia¢do dessas acoes (Dierkens, 1991).
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As boas praticas de governanga corporativa sugerem que as empresas
definam os papéis dos 6rgaos envolvidos na gestdao de forma clara. Por meio
da estrutura de governanca de uma empresa, as informagdes sao
evidenciadas em maior quantidade e a qualidade alinha os interesses dos
investidores e da administracdo (Tirole, 2001), e reduz o incentivo da
administracao para distorcer a divulgacao das informagoes (Leuz et al.,
2003).

A disponibilidade de informagdes é imprescindivel para que os recursos
sejam alocados de forma eficiente. A auséncia de informagoes confidveis
torna dificil a alocagdo de recursos financeiros e humanos na empresa. Desta
forma, a simetria de informag¢oes reduz o risco dos investidores tomarem
decisdes equivocadas e os auxilia na escolha da alocagdo de seus recursos
frente as diversas op¢oes de investimento que o mercado oferece (Bushman
e Smith, 2001).

A assimetria de informacao, segundo Akerlof (1970), pode ser consi-
derada como uma falha do mercado, que pode afetar decisdes relacionadas
com a alocagdo de recursos. Também, pode ocorrer pela existéncia de
diversos mercados nos quais as informacdes precisas podem ser dificeis ou
caras de se conseguir, relacionadas a qualidade de bens, aos servigos pres-
tados, ou, ainda, aos investimentos a serem feitos. O retorno do investi-
mento em a¢des pode estar relacionado com essa assimetria de informacéo,
que, por sua vez, pode ser operacionalizada por diversos fatores.

Como uma alternativa para redu¢do da assimetria de informacao entre
investidores e empresas surge a governanga corporativa, a qual intenta para
maior transparéncia de informacgoes internas de estrutura e financeiras,
disponiveis aos investidores, potenciais investidores, e parceiros, entre
outros. A respeito disso, Almeida et al. (2010) verificaram, no periodo entre
2003 e 2007, uma melhora na transparéncia de informagdes por parte das
empresas relativas aos relatérios financeiros; contudo evidenciaram que
poucas se destinam a trazer informagoes a respeito do valor remunerado ao
diretor geral e aos membros do conselho.

Procedimentos metodologicos

A abordagem desta pesquisa é quantitativa, e para tanto foram utilizadas
técnicas estatisticas multivariadas, e, quanto ao horizonte temporal, é trans-
versal (cross-section) com dados que descrevem as varidveis em um dnico
ponto de tempo (Hair et al., 2005), compreendendo informacdes referentes
ao ano de 2013. Os dados foram coletados por meio do software Econo-
matica e conferidos com os constantes no website da BOVESPA, por setor e
por amostragem. Do total das empresas que compode a populagao do estudo,
foram excluidas as que nao haviam publicado suas informa¢des consolidadas
no final do ano de 2013 e as que possuiam informagdes faltantes. A amostra
final ficou composta por 158 empresas. As que fazem parte do setor finan-
ceiro nao foram analisadas em virtude de suas caracteristicas especificas.
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Para fins do levantamento do desempenho econ6mico, utilizaram-se os
dados das Demonstragoes Financeiras Padronizadas: i) Balan¢o Patrimo-
nial; e ii) Demonstra¢do do Resultado do Exercicio no findar do ano de
2013. Foram utilizadas as varidveis Retorno sobre o Ativo (ROA) e Retorno
sobre o Patriménio Liquido (ROE). Para analisar a varidvel independente
assimetria de informacao, utilizaram-se varidveis proxies, que se apoiaram
na teoria. Estas sdo especificadas no Quadro 1.

Para a coleta de dados das informagoes relacionadas ao indice de
governanga, realizou-se um levantamento das informacoes de acordo com o
estudo de Silveira (2004) e com base em recomendagdes do codigo de
melhores préticas de governanga corporativa do Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC) e da Comissdo de Valores Mobilidrios
(CVM). Para identificar a estrutura da governanga corporativa das
empresas, foram utilizados 4 grupos de informagoes, com 21 subgrupos que
identificam as informagdes que as empresas apresentam e que compdem o
indice. Os grupos e os subgrupos sdo apresentados no Quadro 2 (ver p. 32).

As informagoes referentes ao indice de governanga foram criadas por
meio de respostas bindrias (0 e 1), sendo 0 para as respostas negativas e 1
para as respostas positivas. Para obter essas informagdes e identificar a
estrutura de governanga das empresas, foram analisados os websites das
empresas, o Relatério da Administracdo, o website da BM&FBOVESPA e
suas Demonstracoes Financeiras publicadas. Ao final, foi criado um indice
que visa representar o numero de informagdes evidenciadas em comparagao
com o total de questdes analisadas.

Quadro 1 Variaveis proxies empregadas com apoio tedrico

Liquidez e bolsa

com liquidez mais alta, o custo de emissdo de a¢les € baixo,
enquanto uma redugdo em sua liquidez ocasiona custos mais altos.

Variaveis Determinante Obra
Aumentos na liquidez das agdes estdo associadas as redugdes na
assimetria de informagdo. Quando uma empresa possui titulos Agarwal e

O’Hara (2007)

Existe relagdo inversamente proporcional entre a intensidade e a
assimetria de informa¢do. Quanto maior a intensidade de
negociacdo de uma empresa menor sera a assimetria, pois mais

governanga

custos de transac¢io e objetivando resultados mais eficientes.

Intensidade do informagdes sdo reveladas. Foram testadas trés variaveis: i) o Dierkens
negocio volume negociado de agdes; ii) a negociabilidade ou a quantidade (1991)
de negdbcios e iii) a presenga em bolsa, informando o nimero de
dias que ocorreu pelo menos um negdcio com a a¢do no periodo
analisado.
O investidor externo conhece menos informagdes sobre o risco de
- seu investimento se o valor do seu ativo flutuou muito antes de | Halov e Heider
Volatilidade S . - . .
sua emissdo. Desta forma, quanto maior a assimetria, maior a (2005)
volatilidade de informagdes.
Estrutura de Possuem. propriedades que sdo diferenciadas e que as fazpm aptas Fagundes
para gerir as transagdes entre os agentes, visando minimizar os (1997)

Fonte: Elaborado pelos autores
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Dada a necessidade de corrigir dados com valores atipicos, foi utilizada a
transformacao logaritmica (Ln) para a varidvel média do volume e, desta
forma, foram reduzidas algumas assimetrias. Depois foram definidas as
varidveis do desempenho econémico, ROE e ROA, e as varidveis proxies que
representam a assimetria de informagao.

Apresentacao e analise dos dados

Na estatistica descritiva, foram analisados a média das varidveis, o desvio
padrdo, os valores minimos e os valores maximos. A Tabela 1 (ver p. 33) apre-
senta seus resultados para as varidveis do estudo.

A varidvel ROA apresenta média com valor negativo, relacionado ao fato

Quadro 2 Construcao do indice de governanca

GRUPOS

SUBGRUPOS

1. Acesso as
informacoes

1.1 E possivel obter o relatorio anual (RA) da empresa por meio da Internet?

1.2 A empresa possui website?

1.3 O website dispde de documentos relativos a governanga corporativa?

1.4 O website dispde de apresentagdes para analistas ou dados que possibilitem
projecdes operacionais e financeiras da empresa?

1.5 O website ¢ bilingue?

1.6 O website possui uma se¢do de relagdes com os investidores?

1.7 As informag¢des foram obtidas sem a necessidade de contato direto com a
empresa’?

2. Contetido das
informacoes
publicas

2.1 O RA inclui uma sec¢do especifica dedicada a implementagdo de principios de
governanga corporativa?

2.2 Os demonstrativos sdo apresentados em US-GAAP ou IAS-GAP'?

2.3 O RA, website ou algum outro documento corporativo apresenta o valor
adicionado/destruido pelo negbcio?

2.4 A empresa produz e publica seus relatdrios financeiros legalmente exigidos na
data exigida?

3. Estrutura do
conselho de
administracao

3.1 Os cargos de diretor executivo e presidente do conselho de administragdo sdo
ocupados por pessoas diferentes?

3.2 A empresa possui um conselho de administra¢gdo com 5 a 9 membros?

3.3 Mais que 80% do conselho de administragdo é composto por conselheiros
externos?

3.4 O conselho de administragdo possui mandato unificado de um ou dois anos?

3.5 A empresa possui acordo ou contrato de acionista?

4. Estrutura de
propriedade e
controle

4.1 A empresa emite apenas agdes com direito a voto (ON, ac¢des ordinarias)?

4.2 As agdes preferenciais correspondem a menos que 50% do total de agdes
ordindrias?

4.3 O(s) controlador(es) possui(em) menos do que 70% do total de a¢des ordinarias?

4.4 A empresa concede tag along aos detentores de a¢des preferenciais?

4.5 A empresa emite ADR (American Depositary Receipts ) e lista suas agdes na
Bolsa de Nova lorque?

Fonte: Silveira (2004) e com base em recomendagdes do cédigo de melhores prdticas de governanga corporativa do IBGC e da CVM
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Tabela 1 Estatistica descritiva das empresas

Variaveis Média Desvio Padrao Minimo Maximo
ROA -0,014 0,345 -3,234 0,264
ROE 0,039 0,450 -2,567 1,781
Liquidez 0,480 0,973 0,010 8,250
Volatilidade 45,158 43,416 15,920 460,980
Negociabilidade 0,484 0,893 0,010 7,520
Presenca 118,928 40,177 91,532 247,177
Media do volume negociado 9,105 1,721 4,488 13,573
Indice de governanca 0,801 0,111 0,476 0,952

Fonte: Dados da pesquisa, software Stata 11

de haver periodos nos quais as empresas nao obtiveram lucro mas prejuizo.
Também apresentam patrimonio liquido negativo, deixando a média do
indicador de retorno do ativo negativo, mas o ROE positivo. O indice de
governanga, que tem variagao de 0 a 1, apresentou valor minimo de 0,476 e
valor maximo de 0,952. O valor da média dessa varidvel se apresentou pro-
ximo do valor méximo, permitindo inferir que grande parte das empresas
estd mais proxima do valor méximo e elevando, assim, o valor da média.
A varidvel volatilidade apresenta sua média mais préxima do valor minimo
da mesma varidvel, permitindo inferir que grande parte das empresas possui
sua volatilidade baixa, deixando o valor da média também baixo.

O coeficiente de correlagao descreve a relagao entre as varidveis (Hair Jr.
et al., 2005) que sao tidas como correlacionadas quando a mudan¢a em uma
delas é associada a mudanca em outra. Deste modo, quando uma varidvel
muda, a outra também se altera. Corrar et al. (2007) afirmam que o
coeficiente de correla¢do varia de -1 a +1; onde o sinal indica se a correlagao
é positiva (quando uma varidvel cresce, a outra também cresce) ou negativa
(quando uma varidvel cresce, a outra decresce).

Quando hd um grau de relagdo entre as varidveis, quando estdo altamente
correlacionadas, existe multicolinearidade. Uma colinearidade perfeita
existe quando pelo menos um previsor é uma combinagao linear perfeita de
outros (Field, 2009), quando dois desses previsores estio perfeitamente
correlacionados possuem um coeficiente de correlagdo igual a 1, sendo
necessdrio eliminar uma das varidveis. A Tabela 2 apresenta a correlagao
entre as varidveis do estudo.

A variavel negociabilidade apresentou correlagido forte com a varidvel
liquidez. Para confirmar a exclusio de uma dessas varidveis, detectando
multicolinearidade, foi utilizada a medida de tolerancia (1/VIF), definida
como 1-R2. Quando seus valores apresentam-se préximos de 0, indicam que
a varidvel analisada pode ser prevista com alta precisio pelas outras
variaveis. O inverso dessa tolerancia é representado pelo variance inflation
fator (VIE) (). Este se tiver valores altos apresenta indicativos de multi-
colinearidade.

Por meio do teste VIF foi confirmada a multicolinearidade entre as
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Tabela 2 Coeficientes de correlacao

Variaveis Liquidez | Volatilidade [Negociabilidade|Presenaa Mediado | Indice de
volume | governanca
Liquidez 1.000
Volatilidade 0.0935 1.000
Negociabilidade 0.9965 0.1026 1.000
Presenca 0.2736 0.2232 0.2798 1.000
Media do volume 0.6033 -0.1596 0.6336 0.0857 1.000
indice de governanga -0.0020 -0.3626 0.0018 -0.3680 | 0.1882 1.000

Fonte: Dados da pesquisa, software Stata 11

varidveis negociabilidade e liquidez, e, desta forma, optou-se pela exclusao
da varidvel negociabilidade, evitando danos para a andlise. Apds a exclusio
desta varidvel foi realizada a regressao por métodos quadrados ordinarios
(MQO). Para a andlise da heterocedasticidade no modelo de regressao foi
utilizado o teste de Breusch-Pagan, e este apresentou um valor p abaixo de
0,05, confirmando a existéncia de heterocedasticidade.

A verificagao da autocorrelagdo também é um importante pressuposto
para verificar se os residuos nao estdo correlacionados; caso isso se confir-
me, os pardmetros podem nao ter sua eficiéncia garantida dado o viés nos
erros padroes (Drukker, 2003), por mais que sejam corrigidos pelos efeitos
da heterocedasticidade. Para a correcao simultanea da heterocedasticidade e
da autocorrelagao foi utilizada a correcao de Newey-West (Newey e West,
1987), que se revelou robusta na existéncia de ambas. E, na sequéncia,
prosseguiu-se com a estima¢dao do modelo de regressdao. O primeiro modelo
de regressao foi com a utilizagao da variavel dependente ROA.

Pode-se verificar na Tabela 3 que nenhuma das varidveis do modelo
mostraram-se significativas, ndo apresentando influéncia sobre a varidvel
ROA. O desempenho financeiro, quando medido pelo ROA, néo é influen-
ciado pelas varidveis proxies que representam a assimetria de informagao.
Ferreira (2012) encontrou resultados similares ao ndo encontrar evidéncias
de que empresas participantes dos niveis de governanga sao mais eficientes
do que as do mercado tradicional.

Estes resultados divergem dos autores Amihud e Mendelson (1989) que

Tabela 3 Resultados da regressao com o ROA

Erro Intervalo de confianca
ROA Coeficiente padrao t P>t 95%
Liquidez -0,0192 0,0352 -0,55 0,586 -0,0888 0,0503
Volatilidade -0,0032 0,0024 -1,35 0,178 -0,0079 0,0014
Presenga 0,0005 0,0010 0,54 0,588 -0,0014 0,0026
Média do volume -0,0045 0,0190 -0,24 0,811 -0,0421 0,0330
Indice de governanga 0,0086 0,1961 0,04 0,965 -0,3787 0,3959
Constante 0,1083 0,2726 0,40 0,692 -0,4302 0,6469

Fonte: Dados da pesquisa, software Stata 11
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analisaram o mercado de agdes americano e concluiram que se a liquidez
das empresas analisadas aumenta, menor serd o spread e maior serd o retor-
no das agdes. Os autores justificam esta evidéncia, por haver um prémio de
liquidez no mercado no periodo do estudo. Os autores também cons-
tataram, em outro estudo, que é necessario haver uma relagéo inversa entre
a liquidez e o retorno das agdes, pois as estratégias que os investidores
utilizam em seus investimentos e diversificagdo de suas carteiras de agdes desempenho
ndo sdo uteis frente a baixa liquidez das a¢oes, e, para contrabalancear isso,

: e : financeiro, quando
o retorno deverd ser maior se a liquidez for menor (Amihud e Mendelson, medido pelo ROA,

1986). nao é influenciado pelas
Outra anilise foi realizada, mas desta vez, com a varidvel dependente ,_ iz ais proxies que

representam a assimetria
estimado o teste de Breusch-Pagan, verificando que o modelo apresenta 4, informacio

ROE, considerando a exclusao da varidvel negociabilidade. Também foi

heterocedasticidade, e foi utilizado o método de estimagao robusto para farreira encontrou

resultados similares ao
Tegressao. hao encontrar evidéncias
Das varidveis proxies utilizadas para a assimetria de informacao, somente . que empresas

participantes dos niveis
5% e de forma positiva, indicando que aumentos no indice de governanga 4, governanca sdo mais

corre¢ao da heterocedasticidade e autocorrelagao. A Tabela 4 apresenta esta

a que representa o indice de governanga se revelou significativa, ao nivel de

acarretam em maior desempenho econémico quando representado pelo  ficientes do que as do

ROE. Da mesma forma, o efeito contrdrio também se faz verdadeiro. O valor mercado tradicional.

obtido do R? foi de 0,0948; apesar de baixo, este considera apenas uma
variavel proxie.

Os resultados deste estudo corroboram com o de Haniffa e Hudaib (2006)
que investigaram a relagdo entre a estrutura de governanga corporativa e o
desempenho das empresas listadas na bolsa de valores de Kuala Lumpur. Os
seus resultados demonstraram uma relagao significativa entre as multiplas
diretorias e o desempenho do mercado. E, com o estudo de Bhagat e Bolton
(2008), ao verificarem que, na relagdo entre governanga corporativa e de-
sempenho, os melhores niveis de governanca estao positivamente corre-
lacionados com o desempenho. Luo e Yao (2010) identificaram aumentos
considerdveis na eficiéncia bancdria, mesmo apds um periodo de crise, e isso
ocorreu devido a diversificacao da estrutura de propriedade, visando elevar
os niveis de governanga corporativa e eficiéncia.

Tabela 4 Resultados da regressao com o ROE

Intervalo de confianca
ROE Coeficiente | Erro padrao t P>t 95%
Liquidez 0,0110 0,0378 0,29 0,771 -0,0638 0,0859
Volatilidade -0,0013 0,0018 -0,70 0,486 -0,0049 0,0023
Presenga 0,0003 0,0012 0,27 0,788 -0,0020 0,0027
Média do volume 0,0381 0,0269 1,42 0,158 -0,0149 0,0913
Indice de governanga 0,6641 0,3133 2,12 0,036 0,0450 1,2833
Constante -0,8254 0,4281 -1,93 0,056 -1,6710 0,0203

Fonte: Dados da pesquisa, software Stata 11
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No que tange a varidvel volatilidade, a sua nao significancia contraria o
estudo realizado por Tavares ef al. (2014) que analisaram o retorno do
investimento em acdes e a volatilidade das empresas de capital aberto, e
concluiram que podem existir indicios de relagao entre o retorno maior das
acoes e uma sensibilidade maior de sua volatilidade.

Consideracoes finais

Este estudo objetivou analisar a influéncia da assimetria de informagao
no desempenho financeiro das empresas de capital aberto listadas na
BOVESPA. Os resultados obtidos permitem inferir que a assimetria de
informacao, representada por apenas algumas varidveis proxies, influencia
no desempenho das empresas, tanto de forma positiva como negativa.

As empresas nao apresentaram influéncia da assimetria de informacao
quando analisadas com a varidvel ROA, permitindo inferir que a assi-
metria de informacao nao possui relagdo com essa variavel, e, desse modo,
existem outras peculiaridades que afetam o retorno da atividade da em-
presa. Por sua vez, o desempenho quando representado pelo ROE, mos-
trou-se influenciado pela assimetria de informacdo, mas somente pela
proxie indice de governanga, indicando que se as empresas tornam sua
governanga corporativa mais transparente o desempenho pelo ROE au-
menta.

Ressalta-se que um dos motivos para haver influéncia do ROE e auséncia
de influéncia do ROA na governanca corporativa pode ser explicado pela
constitui¢ao dos indicadores. O ROA representa o retorno da atividade da
empresa, podendo ser afetado por fatores relacionados com a opera¢ao das
empresas. O ROE representa o retorno do investimento dos sécios, podendo
ser afetado por fatores relacionados ao patriménio das empresas, tais como
opgoes por financiamentos, se proprios ou de terceiros, aumento no valor
das acoes, aumento no valor do patriménio, entre outros.

Estudos como o de Lima et al., (2015) concluiram que as empresas com
niveis mais elevados de governanga corporativa possuem um melhor
desempenho economico. Autores como Leuz et al. (2003) e Tirole (2001)
ressaltam que empresas com governanga corporativa tendem a valorizar sua
transparéncia financeira e operacional, reduzem as assimetrias de
informagdes e, em decorréncia disso, alinham os interesses da administracao
e dos investidores refletindo nos resultados da empresa.

Este estudo contribui ao analisar a assimetria de informagao constituida
por diversas proxies e ao aliar a governanc¢a corporativa em sua composi¢ao,
propondo uma nova abordagem de assimetria de informagao. Macedo e
Corrar (2012) evidenciaram em 2005 um desempenho superior nas
empresas do setor de distribuicdo de energia elétrica no Brasil, mas ndo
evidenciaram um desempenho superior nas empresas com maiores niveis
de governanga corporativa em anos subsequentes. Outra contribui¢ao
consiste em oferecer informacoes aos gestores de empresas de capital aberto

Um dos motivos para
haver influéncia do ROE
e auséncia de influéncia
do ROA na governanca
corporativa pode ser
explicado pela
constituicao dos
indicadores.
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, .

dado que o desempenho financeiro é influenciado pela assimetria de
informacao quando se refere ao indice de governanga. Assim, a realizagao de
acoes para melhoria da governanga corporativa, para torna-la mais trans-
parente, conduz a um maior desempenho financeiro, contribuindo para
alcangar melhores resultados.

Mas ndo apenas a assimetria de informacéo e suas proxies, como as utili-
zadas neste estudo, influenciam no desempenho das empresas. Sao neces-
sarios estudos sobre nao somente fatores financeiros, como custo de capital
ou estrutura da divida, mas também fatores sociais e comportamentais, e é
neste caminho que este estudo propde novas investigagdes. A limitagdo do
estudo estd no fato deste ter sido realizado em um corte transversal, nao
sendo possivel analisar o comportamento das varidveis ao longo do tempo.
Sugere-se aprofundd-lo com dados que se refiram a mais de um ano, anali-
sando as varidveis em forma de painel e seu comportamento em um periodo
mais longo do tempo, bem como a andlise de varidveis e/ou fatores finan-
ceiros e ndo financeiros que possam influenciar no desempenho da ativi-
dade e do investimento das empresas.

Notas

1. A BM&FBOVESPA resulta da fusdo entre a Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F),
uma bolsa de comércio brasileira, com a Bolsa de Valores de Sao Paulo. (N.E.)

2. Normas contabeis internacionais. Generally Accepted Accounting Principles dos Esta-
dos Unidos e da IAS (International Accounting Standards). (N.E.)
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