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Introducéo

O trabalho estuda os beneficios econémicos do disclosure empresarial. Avalia-se areducdo da assimetria
deinformagdo, em fungéo da adocgdo das IFRS obrigatoriamente no Brasil, do nivel de compromisso com
governanga corporativa, da emissdo de ADR junto a NY SE e da quantidade de analistas que monitoram o
desempenho da empresa. A principal contribuico desse estudo é a averiguagdo daimportancia e reflexos
de uma palitica de disclosure eficaz na geragdo de vaor as empresas.

Problema de Pesquisa e Objetivo

O aumento do nivel de transparéncia ou disclosure reduz a assimetria de informagao? O objetivo é
verificar a associagdo entre assimetria de informagao e o disclosure das empresas. Verificar se um maior
disclosure, proveniente da informagao contabil, da adesio ao segmento de listagem, da emissdo de ADR e
da atividade dos analistas de mercado contribui para a redugdo da assimetria de informagao.

Fundamentacéo Tedrica

A teoria econdmica e de financas prevé que o aumento do nivel de transparéncia ou disclosure reduz o
nivel de assimetriainformacional, que € um componente do custo de capital proprio das empresas,
conforme Botosan (1997), Verrecchia (2001), Easley e O’ hara (2004) e Armstrong et al. (2011). Se
confirmado, tal fato se da pela mitigacdo do fendmeno de selecdo adversa que conduz a um menor nivel de
custo de capital, com reflexo positivo para o valor da corporacéo.

M etodologia

Regressdo multipla com dados em painel desbalanceado e efeitos fixos. Ha quatro varidveis de controle
gue sdo tamanho, free float, risco e rentabilidade. Utiliza-se a proxy bid-ask spread (BAS), segundo o
método de Roll (1984), para estimar a assimetria de informagéo, como variavel dependente. As hipoteses
sd0 testadas por meio de uma amostra final de 287 companhias, incluindo financeiras, entre 2005 e 2015,
cujos dados sdo obtidos por meio das bases Bloomberg e Capital 1Q.

Andlise dos Resultados

Asvaridveis, com significancia estatistica, com sinal de acordo com as teorias e hipoteses, sdo a adesdo
mandatéria ao padréo internacional de contabilidade IFRS, a maior quantidade de analistas que monitoram
aempresae o risco empresarial medido pelo beta. N&o apresentaram significancia estatistica a variavel
independente emissdo de ADR e as varidveis de controle tamanho, free float e rentabilidade.

Conclusao

Pelo presente estudo, um maior disclosure, proveniente da informacao contébil e da atividade dos analistas
de mercado, contribui para a reducdo da assimetria de informagado que, pela mitigacéo do fendbmeno de
selecdo adversa, em consequéncia, conduz a um menor de capital, com reflexo positivo parao valor da
corporacéo.
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O Impacto do Aumento do Disclosure na Reducéo da Assimetria de Informacéo: um
Estudo Empirico sobre o Bid-Ask Spread no Brasil

1.  INTRODUCAO

A teoria econdmica e de finangas prevé que o aumento do nivel de transparéncia ou
disclosure reduz o nivel de assimetria informacional, que € um componente do custo de capital
préprio das empresas, conforme Botosan (1997), Verrecchia (2001), Easley e O’hara (2004) e
Armstrong et al. (2011).

Ao adotar um padrdo internacional de contabilidade, como as International Financial
Reporting Standards (IFRS), as empresas tendem a reduzir a assimetria de informagéo existente
entre os insiders ou gestores das corporacdes e outsiders ou acionistas atuais e potenciais. No
Brasil, o inicio do processo de harmonizacéo das politicas contébeis brasileiras se deu por meio
da adocdo das IFRS, a partir das leis 11.638/07 e 11.941/09. Entre outros beneficios, espera-se
que a adocdo das IFRS proporcione um aumento na transparéncia e comparabilidade
internacional das demonstracGes financeiras.

Assim, o0 objetivo deste estudo é verificar a associacdo entre assimetria de informacéo e
o disclosure das empresas. Em outras palavras, ele procura responder ao seguinte problema de
pesquisa: 0 aumento do nivel de transparéncia ou disclosure reduz a assimetria de informacao?
A fim de responder a esse questionamento, sdo desenvolvidas hipoteses apresentadas no item 3
— Metodologia. Para testar as hipo6teses levantadas, utiliza-se um modelo de regressdao com
dados em painel para companhias brasileiras de capital aberto, incluindo financeiras, entre o
periodo de 2005 e 2015.

A assimetria de informacdo € mensurada por meio do bid-ask spread (BAS). Por sua
vez, além da adocdo das IFRS, outras proxies que representam o nivel de disclosure das
companhias sdo: governanca corporativa - refletida pelos segmentos de listagem da Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBovespa), existéncia ou ndo de acgoes
negociadas nos Estados Unidos - American Depositary Receipt (ADR) e quantidade de analistas
financeiros que acompanham o desempenho das companhias. Por fim, as variaveis de controle
sdo tamanho, free float, risco e rentabilidade.

Como resultado, as variaveis explicativas e de controle com significancia estatistica e
gue possuem sinal de acordo com as teorias e hipoteses apresentadas, sdo a adesdo mandatoria
ao padréo internacional de contabilidade IFRS, a maior quantidade de analistas que monitoram
a empresa e o risco empresarial medido pelo beta. Verifica-se que o pertencimento aos
segmentos de listagem de niveis mais robustos de governanca corporativa da BM&FBovespa e
a emissdo de ADR ndo se refletem na reducdo da assimetria de informacdo. Além disso, ndo
apresentam significancia estatistica as variaveis de controle tamanho, free float e rentabilidade.
Assim, pelo presente estudo, verifica-se que um maior disclosure, proveniente da informagéo
contabil e da atividade dos analistas de mercado, contribui para a redugdo da assimetria de
informagdo. Tal fato se da pela mitigagdo do fenémeno de selecdo adversa que conduz a um
menor nivel de custo de capital, com reflexo positivo para o valor da corporacao.

A principal contribuicdo desse estudo é a averiguacéo da importancia e reflexos de uma
politica de disclosure eficaz na geracdo de valor as empresas. A reducdo da assimetria
informacional, que € um dos componentes do custo de capital proprio das empresas, implica na
possibilidade da reducdo do Weighted Average Cost of Capital (WACC). Um WACC menor
acarreta um maior Valor Presente Liquido (VPL) nas decisdes de investimento e na avaliagcdo



das empresas. Além disso, destaca-se 0 uso da variavel BAS, segundo o método de Roll (1984),
como proxy de assimetria de informacao.

2. REVISAO DA LITERATURA

A teoria de pecking order prediz que as empresas seguem uma ordem hierarquica de
preferéncia por tipos de financiamento. Essa ordem hierarquica é em fungdo de a fonte de
recursos ser menos suscetivel ao fendmeno de selecdo adversa na presenca de assimetria de
informacdo. Primeiramente, elas captam recursos a partir de seus fluxos operacionais internos.
Depois, elas o fazem por meio de dividas e, em ultimo lugar, via emissdo de acbes (MYERS e
MAJLUF, 1984; MYERS, 1984).

Saito e Silveira (2008) afirmam que, em relacdo a estrutura de propriedade, hd um maior
alinhamento de interesses, entre proprietarios e agentes, na medida em que os tomadores de
decisdo do negdcio sao proprietarios de um maior percentual de acGes da empresa. Entretanto,
registram também que um maior percentual de acbes concentrado pode levar a uma maior
tendéncia de entrincheiramento dos gestores, causando impacto negativo no valor da empresa.
O impacto negativo no valor da empresa, segundo Jensen (1986), ocorre quando 0s
administradores, buscando autoprotecdo, criam custos de agéncia ao se utilizar dos recursos
particulares da corporacéo em beneficio prdprio, ao evitarem decisées de risco maior.

Em 1970, Akerlof analisa os reflexos da assimetria de informacéo, utilizando, como
exemplo, o mercado norte-americano de carros usados, denominado market for lemons. A
assimetria de informacdo reduz o desempenho dos mercados. Isso conduz ao conceito de
selecdo adversa. A selecdo adversa se manifesta no preco das agcdes no sentido de que para
superar a relutancia dos investidores potenciais em adquirir acGes de sua emissdo, as empresas
emitem papéis com desconto. O desconto resulta em menor rentabilidade para a empresa e, por
conseguinte, custos mais elevados de capital.

Botosan (1997), em estudo sobre disclosure e custo de capital proprio, analisa o efeito
do nivel de disclosure sobre o custo de capital proprio. O estudo fornece evidéncia de uma
associacao entre o nivel de disclosure e o custo do capital préprio, além de uma indicacdo sobre
a intensidade do efeito. Posteriormente, Botosan e Plumlee (2002) reestudam o efeito do nivel
de disclosure sobre o custo de capital proprio. Avalia-se o efeito do tipo de disclosure - via
relatorio anual, informacdes trimestrais e informacgdes provenientes da atividade de relacdes
com investidores - e 0 custo do capital proprio, este estimado pelo modelo de dividendos
descontados.

O disclosure pode diminuir o problema da selecdo adversa pertencente a assimetria de
informacdo, conforme discorre Verrecchia (2001). Esse efeito possui duas vertentes, sendo a
primeira dessas o fato de um maior volume de informac6es em dominio pablico conduzir a que
0s negociadores tenham menor possibilidade de terem informacgdes privilegiadas. Assim, reduz-
se a possibilidade de negociacdo com a contraparte mais bem informada. Como segunda
vertente, maior disclosure empresarial tende a reduzir a incerteza sobre o valor da corporagéo,
reduzindo a vantagem informacional que um investidor profissional ou mais bem informado
possa ter. Nessa linha de pensamento, verifica-se que a divulgacdo corporativa eficaz esta
associada a reducéo do custo de capital, pela diminuicdo do fenémeno de selecdo adversa.

Dye (2001), por sua vez, ao debater o trabalho de Verrecchia (2001), afirma que o
disclosure voluntario € um caso particular de teoria dos jogos, em gque a empresa somente sera
transparente se isso lhe for favoravel e conveniente. Aborda também a premissa de que 0s
gestores privilegiam o que é favoravel e omitem o que é desfavoravel. Dye (2001) relata que os
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participantes do mercado ndo conhecem o potencial total de informacdo que uma empresa de
fato possui; que os investidores interpretam com diferentes nuangas as informagdes divulgadas
ou a auséncia delas; e que a confiabilidade do disclosure fica comprometida pela razao de haver
gerenciamento de resultados.

Segundo Healy e Palepu (2001), o disclosure é fundamental para o funcionamento
eficiente dos mercados. Ha instrumentos de disclosure obrigatdrio, praticado em funcéo de
instrucdes governamentais ou de instituicdes reguladoras. As demonstracdes financeiras, as
notas explicativas e relatdrios da administragao sdo relevantes documentos oficiais. Além disso,
algumas empresas praticam o disclosure voluntario e divulgam previsdes financeiras adicionais
e informagdes ndo financeiras que evidenciem qualidade na gestéo, resultados e governanca
corporativa.

Por sua vez, Shroff et al. (2013) tomam por base uma mudanca regulatoria feita pela
Securities and Exchange Commission (SEC) dos Estados Unidos. Em 2005, ela flexibiliza o
periodo de siléncio, entre outras condi¢des, antes de uma oferta de valores mobiliarios. Assim,
apos esse evento, as empresas passam a ter maior liberdade para divulgar informacgoes. 1sso
fortalece o disclosure voluntério. Shroff e outros (2013) encontram que a divulgag&o voluntéria
mais abundante estd associada, de forma quase exdgena (relacdo de causa e efeito), a
diminuicdo na assimetria de informacé&o e a reducdo no custo de captacdo de capital préprio.

Porém, Brockman, Khurana e Martin (2008) demonstram que 0s gestores podem agir
estrategicamente com a politica de disclosure. Dessa forma, os gestores podem administrar o
fluxo de informac6es ao mercado para influenciar o valor das acdes, ao estimular ou retardar
veiculacdo de informacdes tanto positivas quanto negativas. Brockman, Khurana e Martin
(2008) demonstram que gestores aceleram divulgacéo de informacdes negativas antes de ofertas
de aquisicdo de a¢des, quando ha interesse em precos menores. Apo6s a realizacdo da aquisicdo
de ac0es, as noticias positivas sdo a prioridade, mostrando assim que o disclosure voluntario
pode ser oportunista e merecer menor credibilidade.

Por sua vez, segundo Core (2001) os acionistas buscam otimizar, de forma enddgena e
sinérgica, a politica de disclosure, de governancga corporativa e incentivos aos gestores e
funcionarios, para maximizar o valor da empresa. Citam que, em uma empresa com baixas
oportunidades de crescimento, o disclosure mandatério ou obrigatério € suficiente para
produzir baixa assimetria de informacdo. Um dos motivos é que tal empresa ndo possui
necessidade de financiamento externo e, portanto, sofre menos efeitos de assimetria de
informacdo. Por outro lado, empresas com altas oportunidades de crescimento utilizam-se do
disclosure voluntario para reduzir assimetria de informacao e custo de capital. Porém isso ndo
quer dizer que empresas com altas oportunidades de crescimento tenham menos problemas de
assimetria de informacédo em relacdo a empresas com baixas oportunidades de crescimento.

Segundo Leuz e Verrecchia (2000), a adesdo ao padréo internacional de contabilidade
IFRS reduz a assimetria de informacdo. Afirmam que tal quadro resultou em um beneficio
econémico, na forma de reducdo do custo de capital das empresas, devido a uma reducdo do
componente — assimetria de informag&o. Cita-se também os estudos de Francis e Nanda (2008)
e Dhaliwal et al. (2011) os quais abordam os efeitos do disclosure nas modalidades de adogao
das IFRS voluntério e obrigatério. Além disso, destaca-se os estudos de Daske et al. (2008),
Holthausen (2009), Ahmed, Chalmers e Khlif (2013) e Lourengo e Branco (2015) que apontam
efeitos benéficos da adocgdo das IFRS. Para esses autores, a adesdo as IFRS reduz a assimetria
de informacdo (H1). Sobre a adogdo das IFRS no Brasil, Fernandes (2010) afirma que o
processo de convergéncia das normas contabeis, em 2005, foi administrado pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis - CPC (Resolugdo CFC n° 1.055/05).



Por sua vez, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, IBGC (2015), esclarece
que governanca corporativa € o sistema pelo qual as organizac¢Ges sdo dirigidas e monitoradas,
sendo estes 0s principios basicos: (a) transparéncia ou disclosure; (b) equidade; (c) prestacédo
de contas (accountability); e (d) responsabilidade corporativa. Em outras palavras, as medidas
praticas que buscam alinhar interesses entre gestores e proprietarios, bem como demais
stakeholders, sdo chamadas de governanca corporativa, conforme Hoskisson et al. (2002).

A BM&FBovespa, em 2000, lanca os trés segmentos especiais de listagem com praticas
elevadas de governancga corporativa: 0 novo mercado e 0s niveis de governanga corporativa 2 e
1. Conforme BM&FBovespa (2016), é divulgado, em 15/03/2016, a abertura de processo de
revisdo e aprimoramento dos segmentos especiais de listagem (Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel
1). A iniciativa contempla temas como free float, conselho de administracéo, independéncia de
conselheiros, controles internos, transparéncia e regras de saida dos segmentos. Busca-se com
isso 0 aprimoramento dos segmentos de listagem. Logo, tem-se que a adesdo aos segmentos
diferenciados de listagem da BM&FBovespa reduz a assimetria de informagéo (H2).

Além do trabalho de Easley e O’hara (2004), Lang, Lins e Miller (2003) realizam estudo
em que afirmam que empresas listadas em bolsas, com maior cobertura de analistas e acuracia
nas previsdes, possuem maior valor de mercado. Um maior valor de mercado pode ser associado
a um menor custo de capital. Uma alternativa para verificar a existéncia do efeito positivo de
disclosure da-se por meio da emissdo de ADR. Para sua emissdo, a Bolsa de Nova lorque
demanda informac@es regulatorias com grau de enforcement rigoroso, 0 que contribui para a
reducdo da assimetria de informacdo. Assim, tem-se a assuncao de que a emissdo de ADR reduz
a assimetria de informagao (H3).

Conforme mencionado, adicionalmente aos estudos de Easley e O’hara (2004), Lang,
Lins e Miller (2003) e Dalmacio et al. (2013) indicam que os analistas de mercado, com seu
trabalho, reduzem a assimetria de informacao. Logo, tem-se que quanto maior a quantidade de
analistas de mercado, menor o grau de assimetria de informagéao (H4).

Em trabalhos realizados por Leuz e Verrecchia (2000), Botosan e Plumlee (2002) e
Bharath, Pasquariello e Wu (2009), verifica-se que quanto maior o porte de uma empresa, maior
visibilidade a organizacdo possui em funcdo de obrigacGes regulatorias, cobertura de analistas
e, de carater voluntario, as acOes de sua area de relacdes com investidores. Disso depreende-se
que quanto maior o tamanho da empresa, menor o grau de assimetria de informacao.

Por sua vez, no estudo de Leuz e Verrecchia (2000), considera-se o free float como uma
variavel de controle. Eles verificam que quanto maior o percentual de acdes pulverizado entre
0s acionistas, maior o conhecimento das informacGes a respeito de uma empresa. A
pulverizagdo de capital induz e estimula a companhia a desenvolver ag¢des de relagdes com
investidores, uma vez que 0s acionistas minoritarios almejam estar a par das decisdes
empresariais e seus resultados.

Byun, Hwang e Lee (2011) estudam a associacdo entre a concentracdo de propriedade -
0 reverso do free float - e assimetria de informacdo entre investidores informados e
desinformados, explorando varios mecanismos que atenuem tal fato. Concluem que empresas,
cuja estrutura de propriedade é altamente concentrada, possuem maior grau de assimetria de
informagdo. Tal fenbmeno revela também um aumento na quantidade relativa de negociagéo
de acbes com informacao privilegiada. Além disso, embora nem os investidores institucionais,
nem sistemas de governanga corporativa internos consigam reduzir totalmente os efeitos
negativos da concentracdo da propriedade, eles afirmam que a cobertura de analistas reduz a
assimetria de informacdo associada especificamente a concentragdo da propriedade. Logo, tem-
se que quanto maior o free float, menor o grau de assimetria de informacéo.



Uma das alternativas para calculo do custo de capital proprio é feita com uso do Capital
Asset Pricing Model (CAPM) de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966). O modelo
envolve a expectativa de remuneracdo que o investidor possui pela alocacao de recursos em
acOes de determinada empresa, representado por uma taxa de remuneracdo necessariamente
superior a um investimento considerado livre de risco, ajustado ao risco da empresa. O
coeficiente beta (B) € a estimativa do risco de mercado, sistematico ou ndo diversificavel. Com
0 CAPM, o investidor exige a remuneracdo somente pelo risco de mercado, sendo que 0 risco
especifico é mitigado pela diversificacdo de ativos em sua carteira de investimentos.

Infere-se que quanto maior o beta, maior serd o retorno exigido pelos detentores de
capital. Disso depreende-se que 0 aumento do retorno exigido pelo investidor contém, entre
outros componentes, o da assimetria de informacéo (selecdo adversa). Assim, quanto maior o
beta, maior o custo do capital proprio, maior o grau de assimetria de informacdo. Botosan
(1997) e Botosan e Plumlee (2002) usam o beta como variaveis em seus trabalhos, estudando
sua associacdo com disclosure e assimetria de informacéo. Logo, tem-se que quanto maior o
risco, mensurado via beta, maior o grau de assimetria de informacéo.

Por fim, tem-se que a rentabilidade empresarial € um quesito fundamental e,
dependendo de sua magnitude, atrai a atencdo do mercado em que investidores e analistas de
mercado procuram boas alternativas de investimento. Essa atenc¢éo dos investidores e analistas
de mercado apresenta a tendéncia de reduzir a assimetria de informacdo. Estudos de Leuz e
Verrecchia (2000) e Bharath, Pasquariello e Wu (2009) contém essa abordagem. Disso,
depreende-se que quanto maior a rentabilidade, menor o grau de assimetria de informacao.

Sobre a variavel dependente assimetria de informagéo, ela é obtida por meio da proxy
BAS, sendo calculada pelo método de Roll (1984). Segundo Roll (1984), existem trés
possibilidades caso uma transagdo seja concretizada: (a) a transacdo é fechada em preco bid;
(b) a transacao é fechada em preco ask; e (c) a transacdo é fechada em um patamar de preco
intermediario entre esses extremos. Considerando essas possibilidades, Roll (1984) afirma que,
em um mercado eficiente, em que ndo ha assimetria informacional, as transaces seriam
aleatoriamente fechadas entre esses dois extremos, conforme figura 1.

Figura 1 - Spread de Roll

- Ask Price ¢

Spread - = S

_ Bid Price
t - 1 t t +1
Fonte: Roll (1984) e Mendes (2014)

O ask price é o preco minimo pelo qual um vendedor aceitaria vender um determinado
ativo. O bid price € 0 preco maximo que um comprador aceitaria pagar na compra desse mesmo
ativo. Caso o0 ask e 0 bid ndo sejam o mesmo — 0 ask mais alto que o bid — qualquer transagédo
somente € realizada a um preco que se encontre dentro desse intervalo. Quanto maior for essa
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diferenca, menor a possibilidade de que se encontre um preco comum que satisfaca as duas
partes e a transacéo seja realizada (ROLL, 1984).

Para célculo do BAS, considera-se a covariancia defasada entre dois vetores, sendo um
destes as rentabilidades diarias dos dias pares e o outro, a rentabilidade diaria dos dias impares
(todos dias Uteis) — equacdo 1.

Spread = (2 X +/ - covariancia dos dois vetores) (1)

Na operacionalizacdo do célculo do spread de Roll, com uso da equacdo (1), é
necessario proceder-se conforme um algoritmo proveniente do trabalho de George, Kaul e
Nimalendran (1991), de Bharath, Pasquariello e Wu (2009) e Mendes (2014), uma vez que néo
hd sentido matematico para se extrair a raiz quadrada de um nimero negativo, caso a
covariancia entre os dois vetores seja um valor positivo — equagao 2.

Spread =[ (2 x dummy x+/ - covariancia dos dois vetores) —

(2)

(2 x (1- dummy) x +/covariancia dos dois vetores)]

A varidvel dummy é 1 se a covariancia dos dois vetores for negativa; e zero, se for
positiva. A tabela 1 apresenta um exemplo hipotético do calculo do spread de Roll (1984).

Tabela 1 - Exemplo de célculo do spread de Roll

Dia Rj Vetor A (Impar) B (Par) A-Média B-Média CcoVv
1 1,0% A 1,00% 2,00% 0,60% -0,60% -0,0036%
2 2,0% B 1,00% 5,00% 0,60% 2,40% 0,0144%
3 1,0% A -2,00% 3,00% -2,40% 0,40% -0,0096%
4 5,0% B -2,00% 2,00% -2,40% -0,60% 0,0144%
5 -2,0% A 4,00% 1,00% 3,60% -1,60% -0,0576%
6 3,0% B
7 -2,0% A
8 2,0% B
9 4,0% A
10 1,0% B
Média 0,40% 2,60%
coVv COV =) (A-A)x(B-B)/(n-1)=-0,0420%/ 4= -0,0105%
Spread Spread = (2 x+/ - covariancia dos dois fatores) =2 x /- (-0,0105%) = 2,0494%

A tabela 2 apresenta o resultado de testes empiricos em que a variavel dependente €
BAS, sendo calculada por meio de proxies que incluem o método de Roll (1984), entre outros.




Tabela 2 — Resultado de estudos empiricos

. Leuze Gassen e
Va”a"e(;z 'C”O(’r']et‘?g'l‘ede”tese Ryan (1996) | Yohn (1998) | Verrecchia sellhorn [;rf(";g (';"O{%SS L
(2000) (2006)
Sinal
Sigla Nome esper | Sinal NS Sinal NS Sinal NS Sinal NS Sinal NS Sit
ado

Adocéo

IFRS obrigatoria - n.a. n.a. n.a. n.a. - 5% - 1% + 1%
das IFRS
Nivel -

NGOV | diferenciado - n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. eN
governanca + (]
Emissao

ADR ADR - n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Quantidade

ANAL de analistas - n.a. n.a. - 1% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.
Tamanho da

TAM empresa - n.a. n.a. - 1% - 1% - 5% n.a. n.a. n.

FF Free float - n.a. n.a. n.a. n.a. - 5% n.a. n.a. n.a. n.a. n.
Risco

RISCO | sistemético + + 10% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.
(beta)

RENT 5;”;?:;!??;? - n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. + 1% n.

NS = nivel de significancia; n.a. = ndo aplicavel; s.s. = sem significancia, NM = Novo Mercado, N1 = Nivel 1 e N2



3. METODOLOGIA

O problema de pesquisa deste estudo € verificar se 0 aumento do nivel de transparéncia
ou disclosure reduz a assimetria de informacéo das companhias. Para tanto, sdo desenvolvidas
as seguintes hipoteses:

H1 — A adeséo as IFRS reduz a assimetria de informacao

H2 — A adesdo aos segmentos diferenciados de listagem da BM&FBovespa reduz a assimetria
de informacéo

H3 — A emissdo de ADR reduz a assimetria de informacéo

H4 — Uma maior quantidade de analistas de mercado, reduz o grau de assimetria de informacéo

A populacéo de interesse séo as empresas de capital aberto, incluindo as financeiras, no
Brasil. A amostra é constituida pelas empresas que estdo listadas na BM&FBovespa em margo
de 2016. O periodo de andlise é de 11 anos, sendo de 2005 a 2015. As fontes dos dados séo
Bloomberg, para a proxy de assimetria de informacédo — BAS, quantidade de analistas e data de
emissdo de ADR. E Capital 1Q para os demais dados. O software utilizado é o Stata, versao 12.
A evolucdo da amostra final é apresentada na tabela 3. Como limitacdo do presente estudo,
registra-se que séo consideradas somente as empresas sobreviventes e ativas em 2015.

Tabela 3 — Evolugdo da amostra final

Amostra Quantidade de empresas
(+) Inicial 473
(-) Fundos negociados na BM&FBovespa, balcdo e outros ativos 145
(-) Empresas do segmento Bovespa Mais 11
(-) Dados ndo disponiveis ou inconsistentes 30
(=) Final 287

A fim de testar as hipteses mencionadas sdo utilizados testes de estatistica descritiva,
correlagéo e regressdo com dados em painel. Os testes de pressupostos do modelo de regresséo
realizados sdo: normalidade, homocedasticidade e auséncia de autocorrelacdo serial dos
residuos, linearidade dos coeficientes, auséncia de multicolinearidade entre as variaveis
independentes e de controle, teste de efeitos fixos ou aleatorios dos residuos.

A equacdo 3 apresenta 0 modelo economeétrico do presente estudo.

BAS;: = a + b1IFRS;; + b,NGOVj; + bsADR;j; + b4/ ANALISTj; + 3)
b5TAMit + beFFit + b7BETAit + bgROEit + Uit

As variaveis dos modelos estdo descritas no quadro 1.



Quadro 1 — Descrigdo das variaveis

Variavel dependente

Sigla Sinal Nome Formula
esperado

BAS N.A. Bid-ask spread Vide equacdo 2

Variaveis independentes
Sigla Sinal Nome Formula
esperado

IFRS - Dummy de adocdo | N&o adogéo (2005 a 2009) =0

obrigatdria das Adocdo (2010a 2015) =1
IFRS
NGOV - Dummy de nivel Nivel tradicional ou bésico = 0
diferenciado de Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 =1
governanca
corporativa
ADR - Dummy de Né&o possui ADR =0
emisséo de ADR Possui ADR =1
Considera-se 0 ano de emissao do principal ADR
da empresa.
ANALIST - Analistas que Quantidade de analistas
monitoram o
desempenho da
empresa
Variaveis de controle

TAM - Tamanho Ln (ativo total)

FFLOAT - Free float Quantidade de acdes ndo detidas pelos
controladores da empresa / Quantidade de a¢Ges
total

BETA + Componente de Beta = COVrjrm/ VARRm

risco sistematico Em que:

(beta) COVpjrm = Covariancia entre o retorno da agdo e 0
retorno do mercado (lbovespa) dos ultimos 30
meses para cada ano, frequéncia semanal
VARRrm= Variancia do retorno do mercado dos
Gltimos 30 meses para cada ano, frequéncia
semanal

ROE - Return on equity ROE = Lucro liguido / Patriménio liquido




4. ANALISE DE RESULTADOS

A tabela 4 descreve as principais caracteristicas das varidveis. Para a variavel
dependente BAS, com valor médio de 2,15%, identifica-se um conjunto de 2.714 observacdes,
de um total de 3.157 possiveis, considerado 287 empresas e 11 anos de analise. As observacdes
ausentes dessa variavel devem-se a uma situacdo pré-operacional da empresa ou a ndo
negociacdo de suas acOes nos pregdes da BM&FBovespa.

Tabela 4 — Estatistica Descritiva

Variable | Obs Mean Std. Dev Min Max
_____________ +________________________________________________________
bas | 2714 .0215587 .027389 .0002195 .5185601

ifrs | 3157 .5454545 .4980085 0 1

ngov | 3157 .6132404 .487085 0 1

adr | 3157 .1818182 .3857557 0 1

analist | 2732 5.410322 6.68743 0 27
_____________ +________________________________________________________
tam | 2964 21.33463 2.000648 6.907755 27.9683

ff | 2724 32.11097 30.31416 0 100

beta | 2417 .5701038 .3756575 .00004 2.45014

roe | 2882 .1237 .2596365 -1.008705 1.934708

Quanto a quantidade de analistas (ANALIST), verifica-se uma média de 5,4
profissionais, havendo dispersdo significativa. Por sua vez, a variavel "tamanho", trabalha-se
com o logaritmo neperiano do total de ativos. A média do tamanho corporativo situa-se em um
patamar de R$ 1,842 bilhdes, o que indica que as empresas objeto da amostra deste estudo séo
de grande porte.

Para a variavel free float (FF) das acGes da empresa, encontra-se a média de 32,11%, o
que indica o grau de pulverizacdo dessas acdes no mercado de capitais brasileiro. Salienta-se
que pelas regras atuais da BM&FBovespa, para pertencer ao Novo Mercado, sdo necessarios
25% de free float, no minimo.

O beta médio das empresas avaliadas esta em 0,57, com desvio-padréao de 0,37. As a¢des
sdo conservadoras (O<beta<l) ou agressivas (>1), em relacdo a média de mercado (a¢Ges do
Ibovespa = 1). Em relacdo ao ROE, o valor médio situa-se em 12,37% a.a., desvio-padrdo de
25,96% a.a., valor minimo de rentabilidade negativa de 100% a.a. e valor maximo em
rentabilidade positiva de 193% a.a. As empresas da amostra, portanto, na média sao lucrativas,
porém ha grande oscilacdo na magnitude dos resultados. Ratifica-se que a amostra do presente
estudo engloba também empresas financeiras. Quanto as demais varidveis independentes
(IFRS, NGOV, ADR), por se tratarem de variaveis dummies, ndo ¢ aplicavel o célculo de sua
estatistica descritiva.

A tabela 5 apresenta a analise de correlacdo e suas significancias, em nivel de 5%, entre
as variaveis do modelo econométrico. Com relagdo aos sinais esperados, todas as varidveis se
comportam conforme as expectativas relatadas no quadro 1, com excecao a variavel de controle
de rentabilidade medida pelo ROE, que apresentou associagdo positiva com BAS. Esses
resultados indicam uma aderéncia as hipdteses H1, H2, H3, H4, bem como as variaveis de
controle TAM, FF e BETA.
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Tabela 5 — Matriz de correlagdo entre as variaveis do modelo

bas ifrs ngov adr analist tam ff beta roe

-0.0642 1.0000

\

+

\

\

\

\

\

| -0.2052 0.0000 1.0000
| 0.0000 1.0000
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\

adr -0.1274 0.1137 0.2631 1.0000

0.0000 0.0000 0.0000
analist -0.2249 0.1443 0.5523 0.5435 1.0000

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

tam -0.2836 0.1811 0.3802 0.5154 0.6238 1.0000
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

ff -0.0244 0.3905 0.3060 0.2231 0.3487 0.2399 1.0000
0.2042 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
beta 0.0333 -0.0392 0.3943 0.3331 0.4595 0.3788 0.2213 1.0000

0.1028 0.0539 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

o
o
N
e}
o
|
o

. .0787 -0.0218 -0.0312 .0833 -0.0307 -0.0372 -0.0404 1.0000
0.0124 0.0000 0.2430 0.0936 0.0000 0.1006 0.0571 0.0510

o

roe

Verifica-se ainda os niveis mais fortes de correlacdo positiva entre as variaveis
independentes e de controle ANALIST e NGOV (55,23%); ANALIST e ADR (54,35%); TAM
e ADR (51,54%) e TAM e ANALIST (62,38%), o que permite inferir a existéncia de endogenia
entre as caracteristicas de empresas de maior porte, pertencentes aos segmentos de listagem
mais robustos de governanca corporativa, que tém acdes negociadas nos Estados Unidos e que
possuem um maior nimero de analistas monitorando seus desempenhos.

O teste de Hausman aponta para a existéncia de um modelo com efeitos fixos, rejeitando
a hipotese nula do teste ao nivel de 5% (Prob>chi2 = 0.0017). Usando o software Stata 12,
aplica-se o teste de Wald para heterocedasticidade (prob>chi2 = 0.0000); teste de Wooldridge
para autocorrelacdo serial (prob > F = 0.0462) e teste para a normalidade dos residuos, com
(Prob>chi2 = 0.0000) para todas varidveis. Quanto ao pressuposto da multicolinearidade, o fator
de inflacdo de variancia (VIF) = 1,126, o que ndo caracteriza a existéncia de multicolinearidade.

A tabela 6 aponta os resultados da regressdo com dados em painel com problemas de
heterocedasticidade e autocorrelacéo serial corrigidos pelo método de Driscoll e Kraay (1998).
O teste F permite afirmar que o modelo é estatisticamente significativo e indica a adequacdo da
especificacdo da linearidade dos parametros.
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Tabela 6 - Andlise da regressdo com dados em painel

Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 2309
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 283
Group variable (i): id F( 8, 10) = 975.82
maximum lag: 2 Prob > F = 0.0000
within R-squared = 0.0407
| Drisc/Kraay

bas | Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
_____________ +________________________________________________________________
ifrs | -.0032799 .0014926 -2.20 0.053 -.0066057 .0000459

ngov | 0 (omitted)
adr | .0015152 .0017606 0.86 0.410 -.0024076 .0054379
analist | -.000563 .0002237 -2.52 0.031 -.0010614 -.0000646
tam | -.0010389 .0006679 -1.56 0.151 -.0025271 .0004494
ff | .0000744 .0000427 1.74 0.112 -.0000207 .0001696
beta | .0081623 .0024232 3.37 0.007 .002763 .0135617
roe | .006502 .0075943 0.86 0.412 -.0104191 .0234232
cons | .0395372 .0154237 2.56 0.028 .0051711 .0739033

Sobre as variaveis independentes, tem-se que as variaveis IFRS e ANALIST possuem
significancia estatistica, confirmando a H1 e H4. A omissdo de NGOV do modelo decorre do
fato de sua classificacdo ser somente a mais atual, tornando-a tempo-invariante no periodo de
andlise. A variavel de controle BETA possui significancia estatistica e relagdo positiva com o
BAS, ratificando a expectativa relatada no quadro 1.

Quanto a variavel ADR, ndo apresenta significancia estatistica, bem como a associacao
com BAS ndo esta aderente a expectativa inicial, o que induz a rejeicdo de H3. As variaveis de
controle TAM, FF e ROE também estdo sem significancia estatistica e somente TAM possui 0
sinal de associagcdo com BAS de acordo com a expectativa do quadro 1.

5. CONCLUSAO

O trabalho estuda os beneficios econémicos da transparéncia ou disclosure empresarial.
Avalia-se a reducdo da assimetria de informacao que é componente do custo de capital préprio,
em funcdo da adocdo das IFRS obrigatoriamente no Brasil, do nivel de compromisso com
governanca corporativa (NGOV), da emissdo de ADR junto a Bolsa de Nova lorque e da
guantidade de analistas (ANALIST) que monitoram o desempenho da empresa. Ha também
quatro variaveis de controle que sdo tamanho (TAM), free float (FF), risco (BETA) e
rentabilidade (ROE). Utiliza-se a proxy bid-ask spread (BAS), segundo o método de Roll
(1984), para estimar a assimetria de informagao, como variavel dependente.

As hipoteses sdo testadas por meio de uma amostra final de 287 companhias, incluindo
financeiras, entre 2005 e 2015, cujos dados sdo obtidos por meio das bases Bloomberg e Capital
IQ. O resultado obtido é aderente a expectativa inicial e consonante com os estudos de
Armstrong et al. (2011), Botosan (1997), Botosan ¢ Plumlee (2002), Easley e O’hara (2004) e
Leuz e Verrecchia (2000), no sentido de que um maior disclosure empresarial implica em
beneficio econémico, na forma de reducdo da assimetria de informacao. Tal fato é verificado
com a confirmacéo das hipdteses H1 (IFRS) e H4 (ANALIST).
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Sobre a ado¢do mandatoria das IFRS (H1) no Brasil, esperava-se que tal fato impactasse
de forma negativa o0 BAS das empresas. O resultado obtido confirma os beneficios econémicos
advindos da adocdo de um padrao internacional de contabilidade. Por sua vez, quanto a adesdo
aos niveis diferenciados de governanca (H2), a variavel é omitida do modelo pelas razGes
expostas no item 4 — Analise de Resultados. A expectativa inicial do estudo € a de que houvesse
associacdo negativa, uma vez que a transparéncia € um dos principios da governanca
corporativa. Logo, infere-se que os efeitos da governanca corporativa podem néo estar sendo
efetivamente captados pelas empresas. Ressalta-se, como citado em BM&FBovespa (2016), ha
trabalhos em andamento, de audiéncia publica, objetivando a revisdo dos critérios de segmentos
de listagem, o que pode contribuir para o aperfeigoamento de mercado. Quanto & ADR (H3),
ndo é possivel confirmar a expectativa inicial de que a emissdo de ADR junto a Bolsa de Valores
de Nova lorque reduza a assimetria de informacdo pelo maior grau de exigéncia do mercado
americano.

Sobre as variaveis de controle, a variavel tamanho possui sinal de acordo com a teoria
de financas, porém sem significancia estatistica. Reforga-se que as empresas de maior porte
chamam mais a atencdo do mercado, dos analistas financeiros, da midia e dos investidores de
forma geral. Tal fato se traduz em reducéo da assimetria de informacdo. Quanto ao free float, o
coeficiente da variavel de controle é positivo, contrario a expectativa inicial. Além disso, ndo
ha significancia estatistica. Esperava-se que o free float, por ser o oposto da concentracdo de
capital, reduzisse a assimetria de informacao. Por fim, a varidvel BETA, além de ter sinal em
conformidade com a expectativa, associacao positiva com BAS, possui significancia estatistica.

Em sintese, como resultado, as varidveis explicativas e de controle, com significancia
estatistica, que possuem sinal de acordo com as teorias e hipoteses apresentadas, sdo a adesao
mandatoria ao padrdo internacional de contabilidade IFRS, a maior quantidade de analistas que
monitoram a empresa, e o risco empresarial medido pelo beta. N&o apresentaram significancia
estatistica a variavel independente emissdo de ADR e as variaveis de controle tamanho, free
float e rentabilidade. A varidvel NGOV é omitida do modelo.

Assim, pelo presente estudo, um maior disclosure, proveniente da informacéo contébil
e da atividade dos analistas de mercado, contribui para a reducdo da assimetria de informacéo
que, pela mitigacdo do fendmeno de selecdo adversa, em consequéncia, conduz a um menor de
capital, com reflexo positivo para o valor da corporacéo.

Como sugestdes para estudos futuros e aprimoramento deste artigo, recomenda-se: a)
usar outras proxies de assimetria de informacdo como, por exemplo, a probabilidade de
negociacdo com informacdo privilegiada (PIN); b) considerar outras varidveis de disclosure,
tais como o grau de detalhamento e exposicdo de informacfes nos relatdrios periddicos; c)
incluir indice de nivel de enforcement praticado por érgdos governamentais e reguladores,
considerando uma amostra que inclua outros paises; d) aprofundar os estudos sobre os efeitos
econdmicos da adocdo mandatoria das IFRS no Brasil.
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