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RESUMO

Hodiernamente temos um grande fluxo de informacdo nos negdcios, sendo que nem
sempre este fluxo ocorre de maneira igualitaria, podendo ocorrer uma discrepancia entre
0s agentes de mercado envolvidos na negociacdo, este aspecto de assimetria €
amplamente indesejavel, j& que existe uma vantagem injusta alocada a uma das partes.
Esta pesquisa buscou verificar se a assimetria informacional sofre variacdo em relagcdo ao
tamanho da empresa e sua participacdo de mercado, utilizando como proxy a volatilidade
e indice de liquidez. A amostra desta pesquisa é composta por 147 companhias listadas
no mercado de capitais brasileiro, compreendendo o periodo de 2010 a 2012. Mediante
as analises realizadas verificou-se que o nivel de assimetria informacional é afetada de
acordo com o tamanho da empresa e sua participacdo de mercado, mostrando
significancia estatistica para a caracteristica tamanho em todos os anos analisados, com
relacdo negativa, ou seja, quanto maior for a companhia, menor o grau de assimetria, com
relagdo a concentracdo de mercado ocorreu significancia estatistica apenas no ano de
2012, com relagdo negativa para o grau de assimetria.

Palavras-chave: Assimetria Informacional; Concentracdo de Mercado; Mercado de

Capitais.



ABSTRACT

In our times the capitalist world has a great flow of information in business, and this flow
is not always equitably, a discrepancy between market agents involved in the negotiation
can occur, this aspect of asymmetry is largely undesirable, since there is an advantage
unfairly allocated to one party. This research analyzes the informational asymmetry
undergoes reduction relative to the size of the company and its market share, using as
proxy the volatility. Our sample consists of 147 companies listed on the Brazilian stock
market, covering the period 2010-2012. Through the analyzes it was found that the level
of information asymmetry is affected according to the size of the company and its market

share.
Keywords: Informational Asymmetry, Market Share, Capital Markets.
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1. INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

A assimetria informacional € uma condicdo que esta presente no mercado quando
0s agentes ndao possuem isonomia de conhecimentos ligados ao objeto da negociacdo. A
assimetria é tratada como uma falha de mercado, j& que em condicGes Gtimas ela ndo
deveria existir, sendo que, as informacGes estariam disponiveis para que todos 0s usuarios
tivessem os mesmos dados para formular sua analise, essa condicdo € tratada por Fama
(1970) na teoria dos mercados eficientes.

A assimetria afeta a valoracdo dos titulos, dado que, quando se tem negocia¢édo 0s
agentes envolvidos que possuem a informagdo privilegiada possuem vantagem
estratégica em relacdo aos demais que participam no mercado, esta condi¢cdo é muito
dificil de ser mensurada e diversas pesquisas se dedicam a analisar os fatores que
implicam na assimetria.

Quando ocorre uma falha de mercado isso € prejudicial ao andamento normal das
operacdes, sendo que afeta a confianca dos investidores quanto a integridade com que a
firma se porta no mercado.

Girdo (2012) afirma que, a assimetria é o fenémeno que acontece na divulgacéo
de informagdes, quando alguns agentes possuem mais informacgdes qualitativas e
quantitativas que os demais, conceituando que insider trading e assimetria informacional
sdo similares no entendimento e podem ser tratados de forma univoca.

Quando se tem diferencas de conhecimentos, causando assimetria, esta pode
influenciar os agentes na negociacdo. Quando em determinada situacdo se da um nivel
acentuado de assimetria, verifica-se que o agente possuidor dessa assimetria tendera a
obter vantagem financeira sobre os demais, isso caracteriza uma condicao que pode ser
tratada como “ma f€”, ja que este pode estar utilizando-se de meios ilegais para obtencéo
de lucros, lucros estes geralmente anormais face ao movimento comum do mercado.

A contabilidade objetiva prestar informagfes aos mais diversos usuarios, ela
auxilia estes usuérios, podendo assim ser utilizada na minimizagcdo da assimetria
informacional, pois expdem dados que possam vir a ser utilizados para constituir o

arcabouco sobre determinada companhia. Os relatérios financeiros demonstram a
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situacdo das firmas nos mais diversos aspectos, podendo o investidor se munir desses
dados para uma melhor analise acerca do objeto de negociagao.

A adocédo das IFRS em ampla escala no mundo possibilita que a contabilidade
atue com maior contribuicdo na reducdo assimétrica das informacdes, pois 0s usuarios
terdo a informacéo disponivel de tal modo que possam entendé-las sem grandes esforcos,
mesmo que esta seja oriunda de outra cultura de negdcios, essa cultura se globaliza e
tende a diminuir entraves, fazendo com que a comunicagdo seja feita em uma Unica
linguagem, que esta se consolidando como IFRS.

Sendo o objetivo da contabilidade a prestacéo de informacéo, € desejavel que essa
informac&o siga um padrdo Unico para possibilitar uma analise mais inteligivel e com
menor custo.

De acordo com Silva (2013) alguns dos beneficios econémicos e financeiros que
ocorrem com a adocdo das IFRS sdo: reducdo nos gastos com conversao dos relatorios
financeiros, maior comparabilidade, aumento da transparéncia e aumentos do conteudo
informacional.

O trabalho relacionou se determinadas caracteristicas afetam o nivel de assimetria
informacional entre empresa e investidores, sendo analisadas o0 tamanho da empresa e a

concentracdo de mercado no setor de atuacéo.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA
Com base no exposto anteriormente, pode-se levantar o seguinte problema de

pesquisa: Qual é o impacto das caracteristicas institucionais tamanho e concentragao

de mercado no grau de assimetria informacional?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Geral

O objetivo geral deste trabalho foi verificar o impacto das caracteristicas das

companhias abertas listadas na BM&FBovespa na assimetria informacional.
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1.3.2 Especificos

Para atingir o objetivo geral da pesquisa, faz-se necessario alcancar os objetivos
especificos abaixo:
a. ldentificar se o tamanho da empresa influencia na variagao do grau de assimetria
informacional das empresas listadas na BM&FBovespa;
b. Verificar se a concentracdo do mercado da empresa influencia na variagéo do grau

de assimetria informacional das empresas listadas na BM&FBovespa;

1.4 JUSTIFICATIVA

As diversas caracteristicas econémico-financeiras das companhias estdo
intrinsicamente relacionadas com a assimetria informacional entre os agentes envolvidos.
Diversos estudos tiveram como intuito verificar a relagdo entre a assimetria e estas
caracteristicas, como por exemplo, tamanho da empresa (EASLEY; O’HARA, 2004,
ASLAN et al.,, 2011), estrutura de capital (LELAND; PYLE, 1977, DAVID),
gerenciamento de resultados (MARTINEZ, 2001), volatilidade (Otuki et al., 2008), entre
outros.

Entretanto, poucas pesquisas dedicam-se a analisar as caracteristicas do perfil das
empresas e a sua relacdo com a assimetria informacional, principalmente, nas companhias
abertas brasileiras (MARTINS, 2012). Mediante isto, este estudo teve o intuito de analisar
as caracteristicas do perfil das companhias brasileiras e sua influéncia na assimetria
informacional.

Diversos estudos buscaram relacionar o tamanho da companhia e a assimetria,
alguns que foram utilizados para o estudo chegaram a conclusdo que a assimetria esta
intimamente ligada com o tamanho da empresa. Fama (1985) traz que a relacdo entre
tamanho do ativo e assimetria informacional é negativa, concluindo que quanto maior for
0 ativo da empresa, menor sera a assimetria com seus investidores.

Easley e O’Hara (2004) conceituam que quanto maior o tamanho da empresa, a
assimetria tendera a ser minimizada, pois essas companhias tendem a transmitir uma

maior quantidade de informagGes ao mercado.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 INFORMACAO CONTABIL E USUARIOS EXTERNOS

A informagdo é algo que move o mundo atualmente, a cada instante as tecnologias
da informacéo evoluem e trazem uma gama de novidades, 0s usuarios das mais diversas
informacdes anseiam que estas se apresentem de forma util e de maneira compreensivel.
A cada nova informacé&o util apresentada, tem-se uma nova perspectiva acerca do objeto
de analise, ora ratificando a decisdo ja formada, ora alterando o posicionamento
anteriormente definido.

Segundo Araujo (2002), o estado do conhecimento acerca de determinado objeto,
em algum instante, ¢ interpretado pelo conhecimento obtido daquele assunto, a medida
que informacgdes sdo incorporadas, obtém-se um novo estado de conhecimento que
interfere na percepcao do objeto.

A contabilidade tem por objetivo prestar informag6es que sejam pertinentes para
seus usuarios. A informacdo contabil torna-se relevante quando apresenta-se de boa
qualidade para o processo de tomada de deciséo.

Segundo Dechow, Ge e Schrand (2010), ndo existe uma definicdo adequada para
a qualidade da informacé&o a ser considerada na tomada de decis6es em todos os contextos.
Os autores defendem que a qualidade da informacéo devera ser considerada de acordo
com o contexto especifico.

Ja o Comité de Pronunciamentos Contéabeis (CPC), na Estrutura Conceitual para
Elaboracdo e Divulgacdo de Relatério Contabil-Financeiro, apresenta seis caracteristicas
qualitativas, sendo divididas em fundamentais e de melhoria. As fundamentais sdo a
relevancia e a representacao fidedigna. A relevancia é caracterizada pela influéncia na
decisdo do usuério, assim sendo, se determinada informacdo modificar ou validar a acdo
a ser tomada, esta é considerada relevante.

Uma informacao relevante influencia na tomada de decisdo do usuério, alterando
ou ratificando a sua opinido acerca do que por ele é observado, com o intento de reduzir
as incertezas inerentes da decisdo. Iudicibus (2004, p.25), afirma que “o objetivo basico
da contabilidade, [...] pode ser resumido no fornecimento de informacdes econémicas
para Varios usuarios, de forma que propiciem decisdes racionais”.

A representacdo fidedigna € o retrato da realidade do fato reportado pela

informacao, sendo classificada assim se possuir trés atributos: completa, neutra e livre de
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erro. A Estrutura Conceitual descreve que “o retrato da realidade econémica completo
deve incluir toda a informacdo necesséria para que o usuério compreenda o fendbmeno
sendo retratado, incluindo todas as descri¢des e explicagdes necessarias”.

As caracteristicas de melhoria sdo a comparabilidade, verificabilidade,
tempestividade e compreensibilidade, sendo que estas aprimoram as informacdes
reportadas, beneficiando os usuarios da Contabilidade.

A comparabilidade é pertinente para que se possa ter uma referéncia acerca da
informacdo, ja que assim se tem um posicionamento objetivo daquele momento
reportado. ludicibus (2009) afirma que os usuarios precisam ter condi¢es de comparar
informacdes de entidades diferentes a fim de avaliar seu desempenho e situacéo
financeira, e também comparar periodos diferentes da mesma entidade com o intuito de
identificar tendéncias em sua situacdo patrimonial e financeira.

A caracteristica da verificabilidade visa endossar que a informacéo é fidedigna,
reportando a realidade. A Estrutura Conceitual afirma que, uma informac&o verificavel é
aquela que pode ser obtida por diferentes profissionais da mesma area para chegarem a
um consenso, ndo necessariamente a um completo acordo.

A tempestividade remete a informacdo em tempo, para auxiliar na tomada de
decisdo. ludicibus (2009) traz que a tempestividade pode reduzir a capacidade da
informacao influenciar, se a mesma nao for reportada em periodo oportuno, “passou do
ponto”, perdendo assim sua utilidade.

A compreensibilidade constitui a caracteristica que afirma, que as informac6es
precisam ser inteligiveis, possibilitando que a quem for oportuno utilizar-se de
determinada informac&o o faga sem grandes dificuldades. A Estrutura Conceitual para
Elaboracdo e Divulgacdo de Relatério Contabil-Financeiro traz que “Classificar,

caracterizar e apresentar a informacdo com clareza e conciséo torna-a compreensivel”.

2.2 ASSIMETRIA INFORMACIONAL

A assimetria informacional se caracteriza pela discrepancia no nivel de
informacdo dos agentes envolvidos, acerca do objeto da analise. Leland e Pyle (1977)
afirmam que grandes mercados sdo caracterizados por diferencas de informagéo entre
compradores e vendedores. Nos mercados financeiros, as assimetrias informacionais séo

particularmente acentuadas.
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A contabilidade como objeto de reducdo de incertezas serve como meio para

minimizacdo das assimetrias informacionais presentes no mercado.

Paulo (2007, p. 19) traz que:

“(...) um dos principais papéis da Contabilidade, dentro da dindmica
empresarial, esta na reducdo da assimetria informacional, minimizando os
conflitos de interesses e, consequentemente, contribuindo para a adequada
alocacdo dos recursos disponiveis, fazendo portanto parte do sistema de
governanga.”

Assimetria informacional no mercado de capitais é algo indesejado, porém muito
dificil de ser eliminado, mesmo porque ela propicia geralmente ganhos para o detentor da
informagdo, como no jargdo popular “informagdo ¢ poder” ela faz com que em uma
negociagdo o agente menos “informado” fique refém de seu conhecimento, j& que ndo
podera ter um posicionamento de equidade com o0s outros envolvidos.

A crescente evolucdo tecnologica tem possibilitado o acesso a informacéo quase
que instantaneamente, um usudrio interessado em buscar determinado contetdo pode
fazé-lo atualmente com uma comodidade que antes ndo seria possivel, aliado a uma
agilidade maior, isso beneficia sobremaneira os agentes do mercado que sdo externos as
companbhias.

Segundo Martins (2012), diversos fatores tem provocado mudancgas nos mercados
de capitais, entre os quais a globalizagdo da economia, 0 crescimento do mercado de
capitais e a maior mobilidade do capital, alteram o cenéario das financas corporativas e a
maneira como é feita a gestdo dessas companhias, partindo-se dessa disposi¢do o mercado
brasileiro desenvolve-se e possibilita discursdes sobre sua eficiéncia.

A assimetria ocasiona varios pontos que devem ser levados em consideracdo na
analise do mercado, os outsiders sofrem prejuizos devido a diferenciacdo ocorrida sobre
a informacdo que possui acerca das firmas que sdo objeto de analise e de negociacao, ja
que os insiders possuem facilidades nesses aspectos relacionados a informacéo. Giréo
(2013) conceitua que os insiders que atuam com informacdes privilegiadas, obtem uma
maximizagao em sua expectativa de oportunidades, j& que com isso reduzem a incerteza,
ao mesmo tempo que os outsiders levam desvantagem nesses aspectos, pois ocasiona
custos na negociacao de titulos.

No mercado de capitais, os relatorio financeiros divulgados servem para subsidiar
seus usuarios os meios para analisar as firmas, de modo que, possam obter um

posicionamento acerca da mesma no cenario em que esta inserida, servindo para
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relacionar determinada firma com outras presentes no mercado. Girdo (2013) afirma que,
0s agentes que estdo presentes no mercado necessitam de informaces Uteis para analisar
desempenho e mesmo o valor da companhia, para isso também buscam ndmeros
contabeis, ja que a informacao contabil e 0 mercado de capitais sdo relacionados, com a
informacao contabil a pode-se minimizar a assimetria.

A reducdo da assimetria vem de encontro ao desejo do mercado, que busca uma
transparéncia nos relatérios fornecidos, sendo que, esse condi¢cdo nem sempre € acatada,
pois € interessante muitas vezes que as companhias facam com que a informacéo seja
divulgada de modo que seja util a interesses Unicos da companhia. Lima et. al. (2006, p.
548) conceituam que “o acionista espera da diretoria a elaboragdo de demonstragdes contabeis

as mais transparentes possivel”.

2.3 ESTUDOS ANTERIORES

Machado e Medeiros (2011) realizaram um estudo no mercado acionario
brasileiro verificando o prémio de liquidez, para isso utilizaram o CAPM pelos fatores de
Fama & French, pelo fator de Carhart e pela liquidez conforme Amihud & Mendelson, o
estudo revelou que parte dos retornos podem ser explicados por fatores como tamanho
empresa e liquidez.

Aslan et al. (2011) encontrou ligacdo entre o tamanho da companhia e seu grau
de assimetria no risco de informacdo, ele buscou verificar a ligacdo entre a microestrutura
do mercado, contabilidade e de precificacdo de ativos, para isso ele determinou a relagéo
entre caracteristicas das empresas com dados contébeis, concluindo quais empresas
tinham risco de informacao.

Albanez, Valle e Corrar (2011) com o intuito de analisar se determinadas
caracteristicas institucionais, como linhas a fontes de credito afetam a assimetria
informacional, a pesquisa levou em consideracdo setores industriais na Bovespa no
periodo de 1997-2007, e concluiu que dentre outras varidveis o tamanho da companhia
sdo importantes determinantes na estrutura de capital, contudo concluiu-se que a
assimetria ndo perdeu significancia estatistica.

Em um estudo sobre a volatilidade, Malacrida e Yamamoto (2006) analisaram a
evidenciacdo das informagfes contabeis apresentadas pelas empresas na Ibovespa, a

influéncia da volatilidade no retorno das ac¢Ges, apos a separacdo em 3 niveis, foram feitas
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todas as andlises e concluiram que, o maior nivel medio de evidenciacdo traz uma menor

volatilidade média dos retornos das agdes.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 TIPO DE PESQUISA

Com intuito de atingir os objetivos desta pesquisa, a mesma se classifica como
descritiva, bibliografica e com abordagem quantitativa.

Esta pesquisa investiga determinadas caracteristicas econdmico-financeiras que
apresentam relacdo com a assimetria informacional, sendo assim caracterizada como
descritiva, pois segundo Cervo e Bervian (2002), a pesquisa ird observar, registrar,
analisar e correlacionar fatos e fendmenos (variaveis) sem manipula-los.

Para Cervo e Bervian (2002, p.65-66), a pesquisa também é bibliogréfica, pois é
utilizada nas pesquisas descritivas e experimentais com o objetivo de obter informac6es
ou conhecimentos prévios referentes ao problema de pesquisa ou de uma determinada
hipotese. Além do mais, este trabalho pode ser classificada como uma pesquisa
quantitativa, pois Matias-Pereira (2010) pressupde que tudo pode ser mensurado
numericamente, isto €, pode ser traduzido em ndmeros, opinides e informacgdes para

classifica-las e analisa-las.

3.2 PLANO AMOSTRAL

A amostra deste estudo foi composta pelas empresas que tiveram acoes
negociadas, pelo menos uma vez no periodo que compreende 0s anos de 2010 a 2012 na
BM&FBovespa. Os dados necessarios para atingir os objetivos desta pesquisa foram
coletados no banco de dados do BM&FBovespa, da Economatica®, das demonstragdes
financeiras publicadas pelas companhias abertas e pelos sites institucionais das empresas
a serem estudadas por esta pesquisa.

Com o objetivo de evitar viés na amostra deste estudo e posteriores dificuldades
na utilizacdo do modelo, foram excluidas desta pesquisa:

a) As companhias com dados ausentes necessarios a este estudo;
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b) As companhias com passivo a descoberto também devem ser excluidas, pois

serdo utilizados indices baseados no patriménio liquido das companhias.

Apols as exclusbes, a amostra total desta pesquisa foi composta por 147
companhias do mercado de capitais brasileiro, tal fato se deve pois foi analisado apenas
as empresas com todos os dados disponiveis no Economatica®.

A tabela 1 descreve a amostra da pesquisa, demonstrando quantitativamente os
setores utilizados, a amostra e dividida em 20 setores, classificados de acordo com o
software Economatica®, sendo o setor de outros o que constitui a maior populagio,
seguido de energia elétrica e construcéo, os setores de menor populacdo séo: minerais ndo

metais, agro e pesca e software e dados, como se pode ver abaixo.

Tabela 1 - Composicdo da Amostra do Estudo

Setor Economatica Numero de Empresas
Agro e Pesca 2
Alimentos e Bebidas 11
Comércio 8
Construcéo 15
Eletronicos 2
Energia Elétrica 15
Finangas e Seguros 3
Maquinas Industriais 3
Minerag&o 3
Minerais N&do Metais 1
Outros 37
Papel e Celulose 3
Petrdleo e Gés 3
Quimica 4
Siderurgia & Metalurgia 11

Software e Dados
Telecomunicagdes
Téxtil

Transporte Servi¢os

N NN W N

Veiculos e pegas

Total 147
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3.3 DESCRICAO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

Este trabalho apresenta as hipdteses contidas abaixo afim de contribuir com o

andamento do mesmo.

Hi: O tamanho da companhia reduz o nivel de assimetria informacional das

empresas listadas na BM&FBovespa.

H2: A participacdo de mercado da companhia no setor influencia na reducéo do

nivel de assimetria informacional das companbhias listadas na BM&FBovespa.

3.4 DESCRICAO DO MODELO E DAS VARIAVEIS UTILIZADAS

Para verificar se as caracteristicas de perfil das companhias afetam a assimetria

informacional foi utilizado o modelo descrito abaixo:

ASSIi = agt B1Ai + B2GCi + B3CM; + & (1)
Em que:
ASSlit = proxy utilizada para medir a assimetria informacional da empresa i no ano t.
Ait = ativos totais da empresa no final do periodo t divididos no final do periodo t — 1;
GCi = nivel de governanca corporativa.

CM it = concentracdo de mercado da empresa i em relacéo ao setor a que pertence no ano
t

&it = erro da regresséo.

A proxy utilizada para analise da assimetria informacional foi a volatilidade (MA;
HSIEH; CHEN, 2001).

Aurélio (2012) traz que “periodos de intensa volatilidade apds periodos de quedas
nos precos, ao passo que a volatilidade ndo é tdo alta em periodos de alta nos precos,

choques positivos e negativos geram efeitos diferentes sobre a volatilidade”.
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Os niveis de governanca da BM&FBovespa também foram utilizados como
variaveis de controle, a bolsa possui trés niveis de governanca, aléem do tradicional
exigido pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM), séo eles: Novo Mercado, N1 e
N2. Segundo Moreiras (2010) companhias que adotam praticas de governanca adicionais
e mais restritivas possuem menos informacéo assimétrica.

As préticas de governanga contribuem em um maior controle para gestdo da
companhia, sendo apreciadas pelos investidores que as empresas com quem negociam
facam uso dessas praticas, pois possibilita uma maior transparéncia dos modelos de
gestdo adotados. Essas praticas contribuem para evidenciacdo das informacdes, trazendo
uma evolugdo na difusdo de informacdes e um melhor entendimento dos usuarios.
Segundo Eccles et al. (2001) para uma melhor evidenciacdo pode-se argumentar que 0s
gestores normalmente consideram que sua comunicagdo com o mercado € melhor do que
realmente é de fato, sendo assim o mercado espera mais informacdes.

A liquidez é muito utilizada na analise de investimentos, esse dado possibilita que
0 analista a0 munir-se de outros dados possa formar sua opinido sobre a posicdo da
empresa. As transac@es em que ocorrem assimetria informacional, com informaces que
em nivel divergentes entre as partes implica em menor liquidez na negociacao dos titulos
(BENY, 2004).

O tamanho da firma impacta no poder econémico que ela demonstra no mercado,
suas decisdes tem maior vulto na politica econémica. Segundo Agarwal e O’Hara (2007)
quanto maior for a empresa, menor tendera a ser a assimetria informacional que ocorre

em suas negociagoes.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A tabela 1 contempla as estatisticas descritivas das variaveis abordadas por esse

trabalho. Verificamos na tabela 1 que a média da volatilidade entre 3,523 e 3,595 no

periodo.
Tabela 2 - Estatisticas Descritivas volatilidade
PAINEL A — Dados Tratados
Desvio
Média Minimo Maximo Mediana

Padréao
Volatilidade 2012 3,584 0,374 2,785 5,840 3,497
Volatilidade 2011 3,595 0,337 2,996 5,469 3,655

Volatilidade 2010 3,523 0,336 2,773 5,016 3,484



Ativo 2012 15,307 1,655
Ativo 2011 15,212 1,626
Ativo 2010 15,054 1,635
Concentracdo de Mercado 2012 0,443 3,004
Concentragdo de Mercado 2011 0,461 1,955
Concentracdo de Mercado 2010 0,464 2,013

10,578
10,480
10,333
0,000
0,000
0,000

20,334
20,211
20,069
36,332
20,457
21,384
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14,958
15,092
15,243
0,033
0,032
0,030

Esta etapa do trabalho procurou analisar o nivel de assimetria informacional,

utilizando como proxy a volatilidade e a relacionando com o tamanho da empresa e

governanca corporativa. Os resultados desta analise estdo contidos na tabela 1 abaixo.

Tabela 3 - Resultado da analise das variaveis de controle

Descricdo 2012 2011 2010
4,949 4,914 4,885
Const
(0,258)***  (0,210)***  (0,010)***
) -0,087 -0,082 -0,084
LN Ativo
(0,014)***  (0,012)*** (0,0003)***
NI -0,044 -0,058 -0,064
(0,071) (0,042) (0,055)
N2 -0,155 -0,224 -0,241
(0,066)** (0,099)**  (0,053)***
-0,014 -0,066 -0,102
NM
(0,093) (0,043) (0,018)***
R2 0,160 0,185 0,207
R2 Ajustado 0,136 0,162 0,185
F(4, 142) 6,770 8,057 9,292
P-valor(F) 0,000051 6,97e-06 1,07e-06
Teste de White 50,468 46,310 28,885
Critério de Akaike 112,631 77,729 72,127
Teste de Normalidade 31,260 22,439 14,469

*Significativo a 10%
**Significativo a 5%

***Significativo a 1%

Conforme exposto na tabela 3, verificamos que o tamanho da empresa influencia

estatisticamente ao nivel de 1% na reducdo da assimetria informacional para o periodo

analisado. Em relagéo aos niveis de governanga corporativa, verificamos que o nivel 2 da
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BM&FBovespa influencia em 5% nos anos de 2012 e 2011, enquanto que em 2010 essa
influéncia foi ao nivel de 1%.

Nesta etapa analisamos a influéncia da participacdo de mercado das companhias
no periodo de 2010 a 2012 no nivel de assimetria informacional. A tabela 3 apresenta os

resultados obtidos.

Tabela 4 — Analise da assimetria informacional em relacéo a
concentragdo de mercado

Descrigéo 2012 2011 2010
4,954 4,894 4,833
Const
(0,258)***  (0,222)*** (0,029)***
. -0,088 -0,081 -0,081
LN Ativo
(0,014)*** (0,012) *** (0,001)***
NI -0,0353 -0,071 -0,109
(0,071) (0,029)**  (0,023)***
N2 -0,155 -0,234 -0,267
(0,066)**  (0,101)**  (0,060)***
-0,014 -0,069 -0,113
NM
(0,092) (0,042) (0,015)***
3 -0,004 0,012 0,040
Concentragéo
(0,001)***  (0,068)**  (0,006)***
R2 0,162 0,190 0,265
R2 - Ajustado 0,132 0,161 0,238
F (5, 141) 5,436 6,605 10,149
P-valor(F) 0,001 0,000015  2,55e-08
Teste de White 53,584 54,554 46,293
Critério de Akaike 114,378 78,858 63,112

Teste de Normalidade 31,066 23,213 10,304

*Significativo a 10%
**Significativo a 5%

***Significativo a 1%

Na tabela 4 foi incluido na analise a participacdo de mercado da empresa, a qual
foi obtida pela percentual da receita total no setor no qual a empresa esta inserida, a
classificacdo dos setores esta de acordo com o apresentado no software Economatica®.
Os resultados acima demonstrados revelam que quanto maior a participacdo de mercado
da companhia menor sera o nivel de assimetria informacional entre empresas e

investidores.
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Na tabela 5 temos os dados das variaveis analisadas com o indice de liquidez em
bolsa (ILB), percebe-se que os resultados tem uma oscilacdo baixa, exceto o que traz o
maximo, a media de liquidez oscilou entre 0,314 e 0,332; o desvio-padréo teve variou de
0,462 a 0,491; o minimo teve resultado quase idéntico, jA 0 maximo teve uma variagédo

de 2,704 a 3,356 a mais significativa dos dados, a mediana teve variacdo de 0,088 a 0,142.

Tabela 5 — Estatisticas descritivas liquidez
PAINEL A — Dados Tratados

Média Desvio Minimo Méaximo Mediana
Padréo
Liquidez 2012 0,332 0,462 0,001 2,396 0,142
Liquidez 2011 0,328 0,491 0,003 2,704 0,095
Liquidez 2010 0,314 0,485 0,004 3,356 0,088
Ativo 2012 15,307 1,655 10,578 20,334 14,958
Ativo 2011 15,212 1,626 10,480 20,211 15,092
Ativo 2010 15,054 1,635 10,333 20,069 15,243
Participacdo de Mercado 2012 0,443 3,004 0,000 36,332 0,033
Participacdo de Mercado 2011 0,461 1,955 0,000 20,457 0,032
Participacdo de Mercado 2010 0,464 2,013 0,000 21,384 0,030

A tabela 6 mostra a relacdo entre a assimetria informacional e a liquidez,
mostrando que ha uma reducdo no nivel de assimetria pela liquidez da companhia, essa
reducdo se da em 1% no periodo, notamos que a relagdo com o ativo ocorreu em todo o
periodo, no entanto quando analisamos com a participacdo notamos que ndo houve

significancia estatistica no ano de 2010 para concentracdo de mercado.

Tabela 6 - Analise da assimetria informacional em relagdo a liquidez

2012 2011 2010
const -1,896 -2,023 -1,942
(0,393)*** (0,441)*** (0,433)***
N1 0,115 0,098 0,110
(0,135) (0,147) (0,158)
N2 -0,088 -0,129 -0,139
(0,100) (0,116) (0,118)
NM -0,075 -0,101 -0,097
(0,081) (0,092) (0,095)
LN_Ativo 0,148 0,157 0,153
(0,026)*** (0,030)*** (0,030)***
Concentragéo -0,013 0,001 0,002
(0,003)*** (0,008) (0,006)
R2 0,303 0,286 0,286
R2 Ajustado 0,278 0,260 0,261

F(4, 142) 12,361 5,636 5271
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P-valor(F) 5,98e-10 0,001 0,001

Teste de White 24,332 26,082 38,112
Critério de Akaike 148,924 170,716 166,894
Teste de Normalidade 51,155 78,727 77,362

*Significativo a 10%
**Significativo a 5%

***Significativo a 1%

5. CONSIDERACOES FINAIS

Com o advento do desenvolvimento tecnolégico, com novas tecnologias surgindo,
possibilitando uma maior interacdo entre investidor e investimento, surgem questdes
acerca dos dados disponiveis, na procura por uma reducdo na discrepancia das
informacdes, algo desejavel pelo mercado para possibilitar uma transparéncia na gestao
de seus investimentos e em suas decisdes acerca dos mesmos, ocasionam cada vez mais
pesquisas para relacionar informag6es com o tratamento que elas recebem e seus reflexos
na precificacdo dos titulos negociados.

A assimetria como falha de mercado é estudada na busca de meios para sua
reducdo e para um melhor andamento do mercado, difundindo informacdes para que 0s
usuarios possam ter a visdo nitida de como a empresa se encontra, sendo que, com sua
existéncia nao ha possibilidade de uma disputa isondmica entre os agentes envolvidos,
pois de algum modo determinado agente sempre estara em vantagem estratégica de
informagéo.

Conforme verificado nas anélises deste estudo, as hipdteses do mesmo ndo foram
rejeitadas, podendo assim afirmar que o tamanho da empresa e a participacdo de mercado
influencia na redugédo do grau de assimetria informacional entre empresas e investidores.
Sendo que, as analises concluiram que a significancia estatistica oscilou entre 1% e 5%,
com predominancia para resultados de 1%.

Como sugestdo para posteriores pesquisas, indica-se analisar um maior periodo,
como tambem acrescentar outras caracteristicas institucionais a analise, visando buscar

uma significancia maior no desenvolvimento do estudo.
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