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INFLUENCIA DAS CARACTERISTICAS DO CONSELHO DE
ADMINISTRACAO NA ASSIMETRIA INFORMACIONAL DE EMPRESAS

1 INTRODUCAO

A governanca corporativa recebeu maior importancia para as empresas principalmente
apos os grandes escandalos corporativas na década de 90, envolvendo a Enron, WorldCom e
Tyco e também devido a crise financeira internacional que se alastrou em 2008. Estes
episodios expuseram falhas graves nos mecanismos da governanga corporativa, em que por
consequéncia gerou inumeros prejuizos a investidores e demais usuarios. Estes por sua vez,
ocorreram por uma série de falhas relacionadas a falta de clareza das responsabilidades dos
mecanismos da governanca corporativa e dos executivos, praticas realizadas pelas empresas
que aumentavam a assimetria da informacdo, negligéncia dos conflitos de interesse e
desrespeito as condutas éticas (IBGC, 2010).

Neste sentido, de acordo com o IBGC (2010) o conselho de administracdo, o qual se
refere a um dos principais mecanismos da governanca corporativa apresentou maior atuacao
dentro das empresas, principalmente ap0s estes escandalos, com o intuito de agir por
delegacdo aos interesses dos acionistas. Goodstein, Gautam e Boeker (1994) argumentaram
que as pesquisas académicas a cerca dos efeitos da estrutura do conselho de administracdo em
diferentes contextos empresarias, contribui tanto teoricamente, quanto socialmente, devido a
apresentacdo de caminhos para a melhora da relagéo entre agentes e principais das empresas,
primando pela simetria informacional e concorréncia nos mercados.

Segundo Cai, Liu e Qian (2009) ha pressbes da imprensa, academia, acionistas e
reguladores para com a governanga corporativa e conselhos de administracdo em se ter
melhores praticas dentro das empresas, com o intuito de primar pelos interesses dos usuarios.
Dentre estas praticas ou caracteristicas que os conselhos deveriam possuir destaca-se 0
monitoramento deste para com 0s executivos, apresentar conselheiros independentes da
empresa, ter importantes comités na empresa, apresentar reunides frequentes para discutir
assuntos da empresa, ter maior relacdo com assuntos didrios organizacionais, entre outros.
Assim, a Securities and Exchange Commission - SEC nos EUASs observando este contexto de
pressdo para com a melhoria das praticas das empresas, por meio da lei Sarbanes-Oxley -
SOX tornou obrigatdrias algumas melhorias da governanca corporativa, sendo que uma boa
governanga é uma governanga que apresenta mais praticas eficazes na empresa.

De acordo com Cormier et al. (2010) quando ocorreu os escandalos corporativos, estas
empresas aparentemente apresentavam de forma voluntéria conselheiros independentes,
comité de auditoria entre outras praticas do que seria uma boa governacdo. Entretanto,
constatou-se apds os escandalos que alguns dos mecanismos da governanca eram ineficazes e
dominados pela administracdo da empresa, neste sentido, € que a SEC tornou obrigatoria
determinadas caracteristicas e praticas da governanca e conselho de administracdo, bem como
maiores divulgacoes de aspectos relacionados a este contexto, com o intuito de melhorar este
ambiente empresarial.

Conselhos mais eficazes podem aumentar a qualidade e quantidade de informacgdes
das empresas, contribuindo com a diminuicao da assimetria da informacéo entre os executivos
e acionistas, por exemplo. O conselho de administracdo ndo deve somente aumentar suas
divulgacdes de informagdes, mas também aumentar sua qualidade de atuacdo atendendo a
questdes de independéncia, tamanho minimo do conselho, reunibes mensais, experiéncia,
entre outros (KANAGARETNAM; LOBO; WHALEN, 2007).

Caracteristicas demograficas dos conselhos (independéncia, tamanho, etc.) podem ser
determinantes de certos comportamentos dos conselheiros, bem como executivos, 0s quais
podem se tornar eficazes para o atendimento dos interesses dos acionistas e diminuigdo da
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assimetria informacional. De acordo com a Teoria da Agéncia, a assimetria informacional ¢é
passivel de determinar se o conselho de administragdo estd sendo eficaz na realizacdo de suas
tarefas (RUTHERFORD; BUCHHOLTZ, 2007).

Diante desta problematizacdo da importancia do conselho de administracdo para com
0 ambiente de informacéo da empresa, primando pelos interesses dos acionistas, delimitou-se
a seguinte questdo problema: qual a influéncia das caracteristicas do conselho de
administracdo na assimetria informacional de empresas? Com o intuito de responder a este
questionamento, apresenta-se como objetivo analisar a influéncia das caracteristicas do
conselho de administracdo na assimetria informacional de empresas.

Estudos tais como o de Kanagaretnam, Lobo e Whalen (2007), Cai, Liu e Qian (2009),
Cormier et al. (2010), Anglin et al. (2011), Goh et al. (2014) e Han et al. (2014) examinaram
aspectos da governanga corporativa e ou conselho de administragdo com o ambiente
informacional. Kanagaretnam, Lobo e Whalen (2007) examinaram a relacdo entre a qualidade
da governanca corporativa e a assimetria da informagdo em mercados de acdes da NYSE e/ou
da AMEX. Cai, Liu e Qian (2009) analisaram o impacto que as informacdes assimétricas
possuem em mecanismos de governanga corporativa. Cormier et al. (2010) investigou o
impacto da governanca corporativa na assimetria da informacéo entre gestores e investidores
em empresas canadenses. Anglin et al. (2011) explorou como a governanga corporativa
afetava a qualidade da informacéo do investidor. Goh et al. (2014) examinaram o efeito da
independéncia do conselho na assimetria da informagédo com os investidores. E Han et al.
(2014) examinou como a governanca corporativa afetava o problema de assimetria de
informagao de empresas coreanas.

Deste modo, este estudo contribui por apresentar evidéncias de conselhos de
administracdo de empresas brasileiras que podem auxiliar para a diminuicdo da assimetria da
informacdo. Este contexto de analise se torna relevante, uma vez que importantes empresas
brasileiras por falhas em controles, assim como ocorreu nas empresas americanas, enfrentam
turbuléncias econdmicas, assim como acabaram prejudicando o ambiente econdémico nacional
como um todo. Cabe ressaltar que no cenario de empresas brasileiras, devido a ndo exigéncia
da Lei SOX as informacdes sobre a governanca corporativa e conselho de administracéo ainda
rege-se como de forma voluntaria (salvo se possuem negociacdes em bolsa americana), o que
pode ndo coibir algumas empresas a adotarem as melhores praticas e divulgacGes, podendo
prejudicar o ambiente informacional e interesses dos acionistas.

Deste modo, constata-se a necessidade de se investigar quais as caracteristicas do
conselho de administracdo e/ou praticas adotadas por estes, que podem auxiliar num melhor
ambiente informacional e contribuir com a eficiéncia da empresa no contexto brasileiro. De
acordo com Armstrong, Guay e Weber (2010) Cormier et al. (2010) o conselho de
administracdo apresenta papel fundamental no acompanhamento dos executivos e podem
alinhar os interesses destes com os dos acionistas, além disso auxiliar na diminuicdo da
assimetria da informacdo. Também, segundo Anglin et al. (2011) este contexto de diminui¢éo
de assimetria de informagé&o pelo conselho de administracdo beneficia tanto os acionistas por
terem seus interesses assegurados, como também para a empresa como um todo, pois
possibilita a agregacdo de recursos externos em decorréncia de novos investidores.

2 REFERENCIAL TEORICO

Apresentam-se nesta secdo as principais referéncias a cerca das caracteristicas do
conselho de administracdo, assimetria da informagdo, bem como estudos correlatos a esta
pesquisa.



2.1 Caracteristicas do Conselho de Administragdo

Nas empresas, a governanga corporativa apresenta um conjunto de mecanismos de
controle e monitoramento das praticas empresariais adotadas (BEASLEY, 1996; MOURA,;
BEUREN, 2011). Dentre estes mecanismos da governanca ha o conselho de administracdo, o
qual se refere ao principal mecanismo da governanca corporativa e ainda atua como
representante de investidores, acionistas, ou demais usuérios da organizacdo (OLIVEIRA;
COSTA, 2004).

De acordo com Shivdasani (1993) o mecanismo de conselho de administracdo é
observado como um importante érgdo interno da governanca corporativa, que possui como
principais funcdes a de supervisionar as agdes gerenciais dos administradores, determinar a
extensdo da remuneracgdo destes e quando necessario substitui-los quando apresentarem pouco
desempenho para com a empresa.

Beasley (1996) contribui dizendo que este conselho possui como principal atribuicdo o
acompanhamento das agdes dos administradores das empresas. Argumenta ainda, que com o
intuito de se ter neutralidade no julgamento das acdes dos gestores, ha necessidade de se ter
conselheiros externos as empresas, Visto que possuem incentivos para serem eficazes em suas
tarefas de controle, bem como ndo conspirar a favor de alguns gestores para expropriar 0s
recursos dos acionistas.

Além das atribui¢bes ora expostas do conselho de administracdo, este por sua vez,
possui 0 papel de minimizacdo de custos que decorrem da separagao do controle e gestdo das
organizacbes. Deste modo, possuem a responsabilidade de primar pelos interesses dos
acionistas, sendo que para isso, devido as inUmeras atribuicdes que possuem dentro das
empresas, delegam algumas funcdes de gerenciamento de decisdes para outros conselhos,
departamentos ou comités, porém mantém o controle final de todas as atribuicdes
(BEASLEY, 1996).

O conselho de administracdo surge em um contexto também em que empresas nao
possuem administradores externos trabalhando em prol dos interesses dos acionistas, deste
modo, uma alternativa € a criacdo do conselho de administracdo. No Brasil em especifico este
organismo encontra-se principalmente em empresas com capital aberto, integrado por
profissionais eleitos pelos acionistas, com o intuito de primarem pelos interesses destes. Neste
sentido, ha uma discussdo de que se os membros do conselho sejam independentes as
empresas poderdo ter maior neutralidade em suas a¢es (DUTRA; SAITO, 2002).

Anglin et al. (2011) argumentam que é dificil o monitoramento direto, minuto a
minuto das acbGes dos administradores, deste modo, o conselho acaba por controlar
indiretamente as acbes destes, por meio de relatérios gerados pela administracdo,
principalmente. Entretanto, estes relatdérios podem ou ndo serem precisos, uma vez que
servem para controlar as acdes dos administradores, porém sdo gerados por estes, 0 que
poderiam o manipular, como ocorreu com a Enron, Parmalat e Nortel.

Deste modo, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC (2010)
considera trés papéis como fundamentais a serem realizados pelo conselho de administracao,
tais como controle, direcionamento e prestacdo de servicos. No que se referem ao controle, 0s
conselheiros devem: contratar ou até mesmo demitir administradores e presidentes
executivos; aprovar a escolha ou dispensa de executivos que foram apresentados pelo
presidente; aprovar a remuneracdo dos executivos e incentivos que apds sdo enviados aos
acionistas; acompanhar e avaliar o desempenho dos executivos; participar da discussdo da
sucessdo dos principais cargos da empresa; definir as responsabilidades dos executivos;
monitorar as relagdes existentes entre 0s executivos e os demais agentes da empresa e
controlar os riscos da empresa.

Ja no que diz respeito a funcao de direcionamento do conselho de administracao, este
deve: indicar ou até mesmo substituir auditores externos da empresa; ter conhecimento sobre
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as decisdes estratégicas da empresa; decidir ou propor as assembleias decisdes sobre fatos
importantes da empresa e aprovar o codigo de conduta do conselho. Por sua vez, em relagéo a
funcdo de prestacdo de servigos, o conselho de administracdo necessita estabelecer
relacionamento com pessoas externas da empresa e que representam interesses para a
empresa; facilitar a captacdo de recursos externos; aconselhar quando necessario 0s
executivos sobre assuntos diversos e exercer a figura institucional da empresa (IBGC, 2010).

Infere-se que a eficacia do conselho de administracdo depende de um mix de insiders e
outsiders, tais como: independéncia do conselho (BEASLEY, 1996); tamanho do conselho
(GOODSTEIN; GAUTAM; BOEKER, 1994); se reunir regularmente para a discussdo de
assuntos da empresa, entre outros. Grandes conselhos, por exemplo, podem permitir a
inclusdo de diversificadas situacdes estratégicas a serem pautadas por este (GOODSTEIN;
GAUTAM; BOEKER, 1994).

Deste modo, a fim de o conselho realizar eficazmente suas atribui¢fes de acordo com
O IBGC (2010) de controle, direcionamento e prestacdo de servicos nas empresas, deve nao
somente se pautar em relatorios das empresas, mas agir ativamente dentro desta. Em que
acOes ativas pelos conselheiros podem ser mais bem desempenhadas, quando estes
apresentarem determinadas caracteristicas, tais como: um numero consideravel de membros
no conselno (KANAGARETNAM; LOBO; WHALEN, 2007), mulheres desempenhando
funcbes devido ao senso de coletividade (HOFSTEDE, 2011), membros com conhecimento
elou experiéncia na area de negdcios (ANGLIN et al., 2011), membros independentes
(KANAGARETNAM; LOBO; WHALEN, 2007), rotacdo de cargos (ANGLIN et al., 2011),
remuneraces condizentes com suas atividades (KANAGARETNAM; LOBO; WHALEN,
2007; ANGLIN et al., 2011), independéncia na indicacdo de membros no conselho e poder de
voto em decisdes importantes das empresas.

Assim, o conselho de administracdo apresentando determinadas caracteristicas, pode
proporcionar agdes mais ativas e eficazes nas empresas, com o0 intuito de atender suas
responsabilidades. Anglin et al. (2011) ressalta a importancia de o conselho de administracao,
atuar para atender suas responsabilidades perante aos interesses dos acionistas, bem como os
interesses da governanga corporativa, uma vez que pode contribuir com a diminuigdo da
assimetria da informacéo, principalmente para com os investidores.

2.2 Assimetria da Informacao e sua Relacdo com o Conselho de Administracao

A assimetria informacional existe entre principais e agentes, que podem ser gestores e
acionistas, dentre outras relacfes de agéncia. Os agentes, geralmente, realizam suas atividades
na parte operacional e gerencial da empresa, 0s quais possuem acesso direto as informacoes,
podendo filtrar ou distorcer informag6es que sdo repassadas para 0s demais interessados. Os
interessados ou principais, dessa forma, se utilizam de métodos para conseguir reunir mais
informacBes sobre as atividades da gestdo (HILL; JONES, 1992), como incentivos ou
monitoramento.

A assimetria da informacdo, ocasionada por situacfes que O agente apresenta
informacdes ndo disponiveis para os principais, pode ser agravada ainda mais, quando a
empresa apresenta situagdes complexas, dificuldades de monitoramento e de verificagdo do
comportamento do agente (ROTH; O'DONNELL, 1996). De acordo com Hill e Jones (1992),
empresas que buscam estratégias de diversificacdo podem auferir informac6es ofuscadas da
eficiéncia de divisdes individuais, por preocuparem-se com as contas consolidadas. Esta
situacdo agrava a assimetria da informacdo entre agentes e principais interessados pelas
informagdes.

A situacdo que causa a assimetria da informacéo é a posse de melhores informagoes
por algumas pessoas, somente, no ambiente econémico. Estas informacdes séo relacionadas
com o potencial econdmico da empresa (PAULO, 2007). Ela é reduzida quando o principal
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detém as informacOes que os agentes possuem, pela maior divulgacdo de informacbes ao
publico (WATRIN; ULLMANN, 2012).

De acordo com a Teoria da Agéncia, a assimetria da informacéo ocorre principalmente
quando héa separacdo de propriedade e controle das empresas. Esta separacdo demonstra-se
como problematica, pois os diretores e agentes podem possuir diferentes objetivos, agindo de
acordo com suas proprias necessidades e com as informacBes que apresentam. Assim,
havendo desiquilibrio de informacbes de agentes e principais, ou Seja, assimetria da
informacdo havera também problemas de agéncia, sendo auxiliados com custos de agéncia,
como o conselho de administracdo, por exemplo, que serve para monitorar as agdes e
informacdes da empresa em prol dos interesses do principal, que se demonstra na figura dos
acionistas (RUTHERFORD; BUCHHOLTZ, 2007).

A administracdo da empresa possui informagdes privadas e privilegiadas desta,
enguanto que os acionistas podem possuir informacdes relativamente vagas e limitadas (HAN
et al.,, 2014), neste sentido que estudos nacionais e internacionais buscam encontrar quais
seriam 0s mecanismos que auxiliariam na diminuicdo desta assimetria da informacéo,
principalmente relacionada a governanga corporativa e seus organismos, como o conselho de
administracao.

Kanagaretnam, Lobo e Whalen (2007) examinaram a relacdo entre a qualidade da
governanca corporativa e a assimetria da informacdo em mercados de a¢cdes da NYSE e/ou da
AMEX. Para se observar o nivel de assimetria da informacéo os autores utilizaram a medida
bid-ask e spreads e para observar a qualidade da governanca corporativa utilizaram a
independéncia do conselho, estrutura do conselho e as atividades do conselho. Os resultados
demonstraram que as empresas que apresentaram maior independéncia do conselho de
administracdo, atividade do conselho, estrutura do conselho e diretores com maior
porcentagem de acGes da empresa demonstraram menores niveis de assimetria da informacao.
Sugeriram entdo, que quando a governanca corporativa apresenta qualidade esta contribui
para a reducdo da assimetria da informagéo.

Cai, Liu e Qian (2009) analisaram o impacto que as informacGes assimétricas
causaram em trés principais mecanismos de governanga corporativa, tais como: intensidade
de monitoramento do conselho, exposi¢cdo ao mercado e o desempenho dos conselheiros.
Constataram que as empresas que apresentaram maiores informacfes assimétricas tenderam a
ter menores niveis de monitoramento do conselho, mais exposi¢do ao mercado e desempenho
dos conselheiros.

Cormier et al. (2010) investigou o impacto da governanca corporativa na assimetria da
informacdo entre gestores e investidores em empresas canadenses. A governanga corporativa
foi medida por atributos de monitoramento e divulgacGes voluntarios sobre os processos dos
conselhos, ja a assimetria da informacdo foi medida pela volatilidade do preco da acéo e pelo
Q de Tobin. Os resultados evidenciaram que atributos da governancga corporativa como a
fiscalizagdo formal do comité de auditoria, tamanho do comité de auditoria e conselho de
administracdo, bem como maiores extensdes de divulgacdo voluntaria sobre a governanga
corporativa se associaram com a reducdo da assimetria da informacao.

Anglin et al. (2011) explorou como a governanca corporativa afetava a qualidade da
informacdo do investidor, partindo do pressuposto de que uma melhor governanca corporativa
aumenta a eficiéncia do mercado e auxilia na reducdo da assimetria da informacdo. A
assimetria da informagé&o foi medido pelo bid-ask. Os resultados evidenciaram que quando ha
alinhamento de inventivos financeiros para membros independentes do conselho da
administracdo com acionistas publicos, no que se refere a remuneracao direta e participacao
acionéria, ha a tendéncia de reducdo de assimetria da informacdo. Também, constataram que
conselheiros experientes e diretores independentes e com experiéncia financeira (pertencentes
ao comité de auditoria) se associaram com a diminui¢do de informagfes assimétricas.



Goh et al. (2014) examinaram o efeito da independéncia do conselho de administracao
na assimetria da informagdo com os investidores. Os resultados demonstraram que a maior
independéncia do conselho leva a uma menor assimetria de informagdes. Também que
quando ha maiores divulgacdes voluntérias sobre o conselho de administracdo e cobertura dos
analistas nas empresas ha menor nivel de assimetria da informacéo.

Han et al. (2014) examinou como a governanga corporativa afetava o problema de
assimetria de informacdo de empresas coreanas. Os resultados demonstraram que empresas
com forte experiéncia da governanca corporativa demonstraram-se mais eficazes para atenuar
problemas de assimetria da informacdo, por melhorar o ambiente global de informacéo para
com os investidores.

Neste sentido, diante das consideracfes de Kanagaretham, Lobo e Whalen (2007), Cai,
Liu e Qian (2009), Cormier et al. (2010), Anglin et al. (2011), Goh et al. (2014) e Han et al.
(2014) infere-se uma associacdo significativa e negativa entre as caracteristicas do conselho
de administragcdo com a assimetria da informagéo.

Em relacdo as caracteristicas do conselho de administracdo, estas se referem
principalmente a independéncia do conselho de administracdo (KANAGARETNAM; LOBO;
WHALEN, 2007; ANGLIN et al.,, 2011), tamanho do conselho de administracdo (XIE;
DAVIDSON I1I; DADALT, 2003; KANAGARETNAM; LOBO; WHALEN, 2007; ANGLIN
et al.,, 2011), quantidade de reunides mensais do conselho de administracdo (XIE;
DAVIDSON I1I; DADALT, 2003; KANAGARETNAM; LOBO; WHALEN, 2007; ANGLIN
et al., 2011), percentagem de acbes da empresa pertencentes a membros do conselho de
administracdo (KANAGARETNAM; LOBO; WHALEN, 2007; ANGLIN et al., 2011),
experiéncia dos membros do conselho de administracdo (XIE; DAVIDSON III; DADALT,
2003; ANGLIN et al., 2011), a forma de monitoramento do conselho, bénus baseado em agéo
ou lucro (CAI; LIU; QIAN, 2009; ANGLIN et al., 2011), entre outros. Constataram-se estas
caracteristicas observadas em estudos anteriores que influenciam em menor assimetria da
informacdo, sendo que ha outras caracteristicas do conselho, como poder de voto na empresa,
membros do género feminino, etc., que podem contribuir para a simetria informacional, e que
sdo investigadas no atual estudo.

De maneira geral, estas caracteristicas do conselho de administracdo representam a
qualidade do conselho. Deste modo, infere-se que quando o conselho de administragédo
apresentar caracteristicas que contribuem para sua qualidade de atuacdo (ANGLIN et al.,
2011), podem realizar agdes mais eficazes para a diminuicdo da assimetria da informacional.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A presente pesquisa quanto ao objetivo de analisar a influéncia das caracteristicas do
conselho de administragdo na assimetria informacional de empresas configura-se como
descritiva. Em relacdo aos procedimentos enquadra-se como documental, devido a analise de
informagdes das empresas constantes em demonstrativos financeiros obrigatorios e ndo
obrigatérios e base de dados. E quanto a abordagem do problema enquadra-se como
quantitativa pela utilizacdo de técnicas estatisticas para analise de dados a fim de responder ao
problema de pesquisa de natureza positivista.

3.1 Populacdo e Amostra

A populacdo do estudo correspondeu as empresas listadas na bolsa de valores
BM&FBovespa. Ja a amostra correspondeu as empresas listadas no indice IBRx100, devido a
estas empresas demonstrem as acGes mais negociadas da bolsa, o que torna propicio
investigar neste contexto quais as caracteristicas do conselho que auxiliam na diminuigdo da
assimetria da informacéo de tais empresas. O periodo de analise correspondeu aos exercicios
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de 2012 a 2016, entretanto 70 observac6es foram excluidas por serem consideradas outliers (3
desvios para mais e para menos em relacdo a média), totalizando ao final 431 observagdes.

3.2 Coleta e Analise dos Dados
A coleta dos dados principal foi realizada por meio da base de dados Thonson, sendo
que as variaveis podem ser observadas por meio do Quadro 1.

Quadro 1 —Constructo da Pesquisa

Variavel | Descricéo | Férmula | Autores
Varidveis Dependentes de Assimetria da Informacéo
SPREAD. Bid-ask spread calculado por meio da média diaria
" de todo o exercicio analisado Jiang, Habib
_ Bid-ask spread calculado por meio da média diaria ) e Hu (2011);
SPREADiwsn de até 3 meses posteriores ao exercicio analisado M Rezende,
SPREAD. Bid-ask spread calculado por meio da média diaria (AS’”B”) Almeida e
it+bm de até 6 meses posteriores ao exercicio analisado 2 Lemes
Bid-ask spread calculado por meio da média diéria (2015).
SPREADjy; iy . :
de exercicio posterior ao analisado.
Variaveis Independentes do Conselho de Administracio
TC Tamanho do conselho de administragdo, medido Kanagaretnam, Lobo e Whalen
pela quantidade total de membros (2007)
FC Percentagem de~membros do género feminino em Hostede (2011)
relagdo ao total de membros
Percentagem de membros com expertise
EC (conhecimento e/ou experiéncia em negocios) em Anglin etal. (2011)
relagdo ao total de membros
Percentagem de membros independentes em relacdo Kanagaretnam, Lobo e Whalen
IC
ao total de membros (2007)
MC Média de duracdo dos mandatos dos conselheiros Anglin etal. (2011)
RESC Remuneracdo total dos executivos séniores Cai, Liue Q'an(éég(l)?)’ Anglin et al.
RMC Remuneracdo total dos membros do conselho Cai, Liue Qlan(z((z)(ig?), Anglin etal.
Empresas que divulgaram membros no conselho por
MIC1 |nd_|cagao da empresa (varlavelldu_mmy, em que~1 Definido pelos autores
designa a presen¢a de membro indicado, e 0 a ndo
divulgacéo de tal informacéo)
Empresas que divulgaram que ndo indicam membros
para o conselho (varidvel dummy, em que 1 designa .
MIC2 a ndo indicacdo de membro, e 0 a ndo divulgacéo de Definido pelos autores
tal informacdo)
A empresa divulgou que os acionistas da empresa
tém o direito de votar sobre a remuneracdo dos S . .
AVRC1 executivos. (variavel dummy, em que 1 representa Cal, Liu e Qian (2009), Anglin et al.
P\ ~ (2011)
voto dos acionistas nas remuneracdes dos CEOs e 0
a ndo divulgacéo de tal informacéo)
A empresa divulgou que os acionistas da empresa
nao tém o dlrelt_q de votar sobre a remuneracéo dos Cai, Liu e Qian (2009), Anglin et al.
AVRC2 executivos. (variavel dummy, em que 1 representa o
< L - (2011)
ndo voto dos acionistas nas remuneragdes dos CEOs
e 0 a ndo divulgacdo de tal informacéo)
Variaveis Independentes de Controle
Leuz (2003),
Tamanho da empresa representado pelo ativo total LN (Tamanho da Doyle, Ge e
TAM .
da empresa logaritmizado. empresa) McVay
(2007).
ROE Rentabilidade do Patriménio Liquido Lucro Liquido / Doyle, Ge e




Patriménio Liquido McVay
(2007).
Logaritmo natural do endividamento da empresa LN (Passivo
END repre_sentado pela soma do passivo circular)te, mais Circulan_te + Passivo | Bushman et
passivo nao circulante, escalonado pelo ativo total Né&o Circulante) / al. (2004).
da empresa. Ativo total

Fonte: Dados da Pesquisa.

Utilizou-se como métrica para a analise da assimetria da informacao o Bid-ask spread
(SPREAD), a qual segundo Marques (2016) corresponde a oportunidade de investimento e
microestrutura de mercado. Esta métrica fora calculada diariamente para cada empresa, sendo
que se considerou quatro medidas de SPREAD, tal como SPREAD do final do exercicio
analisado, de trés meses ap0s o término do exercicio, de 6 meses apds o término do exercicio
e de um ano apds o término do exercicio analisado, com o intuito de acompanhar ao longo do
tempo o impacto que as informacdes do conselho de administragdo possuem com a assimetria
informacional.

Além disso, no quadro 1 sdo demonstradas as variaveis do conselho de administracédo
tal como tamanho do conselho de administragcdo (TC) percentagem de membros do género
feminino (FC), percentagem de membros com expertise (EC), percentagem de membros
independentes (IC), média de duracdo dos mandatos dos conselheiros (MC), remuneracéo dos
executivos séniores (RESC), remuneracdo total dos membros do conselho (RMC) membros
no conselho por indicacdo da empresa (MIC1 e 2) e acionistas com direito de voto sobre a
remuneracdo dos executivos (AVCR1 e 2). Estas variaveis do conselho de administracdo
podem impactar na assimetria da informacdo, de modo a diminuir a assimetria, conforme
destacado pela literatura.

Além disso, sdo apresentadas algumas variaveis de controle tais como tamanho da
empresa (TAM), rentabilidade do patriménio liquido (ROE) e endividamento total da empresa
(END), as quais se relacionam com o nivel de assimetria da informacdo. Desta forma, com
base nestas variaveis independentes, de controle e dependente, elaboraram-se as equacdes de
regressoes.

Equacéo 1
SPREAD;; = Bo + B1TCit + B2FCit + B3ECit + B4l Cye + PsMCye + BeRESCyy
+ B,RMC + BgMIC1; + BoMIC2; + B1oAVRC1; + B11AVRC2;,
+ B12TAM; + B13ROE; + B14ENDy +y

Equacéo 2
SPREAD;t3m = Bo + P1TCit + B2FCit + B3EC: + BalCit + BsMCyy + BeRESCy;
+ B,RMC + BgMIC1;; + BoMIC2;; + B1oAVRC1;, + By AVRC2;,
+ B12TAM;; + B13ROE;; + B14END;y +;;

Equacéo 3
SPREAD;tyem = Po + B1TCit + B2FCyy + B3EC; + PalCyt + BsMCyy + BeRESCy;
+ B,RMC + BgMIC1;, + BoMIC2;; + B1oAVRC1;, + P11 AVRC2;,
+ B12TAM;; + B13ROE;; + B14END;: +;;

Equacéo 4
SPREAD;tq = Bo + B1TCit + B2FCit + B3ECy + P4l Cip + PsMCyy + BeRESCyy
+ B,RMC + BsMIC1;, + BoMIC2y + ByoAVRC1;, + By AVRC2,,
+ B12TAM;; + B13ROE; + B14END; +;¢



As equac0es 1, 2, 3 e 4 permitiram analisar a influéncia das caracteristicas do conselho
de administracéo e variaveis de controle no nivel de assimetria de informacdo das empresas,
sendo que o que as diferenciou foi a varidavel dependente de cada modelo de assimetria da
informacdo. A andlise dos dados foi possibilitada pela aplicacdo de estatistica descritiva para
demonstrar as tendéncias das variaveis (software SPSS) e regressdo de dados em painel
(software STATA), pela analise das variaveis ao longo do tempo.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

Apresentam-se nesta se¢do a descricdo e analise dos dados. Nas Tabelas 1, 2 e 3 séo
apresentadas as tendéncias das variaveis de assimetria da informacdo, caracteristicas do
conselho de administracdo e varidveis de controle, por meio da estatistica descritiva. As
varidveis de remuneracOes feitas aos conselheiros, tamanho e endividamento da empresa na
andlise descritiva demonstram os valores normais, sem estarem logaritmizadas, ja nas
equacOes de regressdo padronizaram-se estas variaveis. Na Tabela 4 demonstram-se 0s
resultados das equacbes de 1 a 4, as quais tém por intuito medir o nivel de influéncia das
carateristicas do conselho de administracdo na assimetria informacional entre os executivos e
os investidores. Apresenta-se na tabela 1 a analise descritiva das varidveis de assimetria da
informacao.

Tabela 1 — Andlise descritiva das varidveis de assimetria da informacéo

Variaveis Minimo Maximo Média Desvio-
Padréo
Assimetria da informagao do final do -0,019 0,024 0,005 0,004
exercicio
Assimetria da informag&o de trés meses 0,000 0,046 0,004 0,004
apos o final do exercicio
Assimetria da informag&o de seis meses -0,014 0,034 0,004 0,003
apos o final do exercicio
Assimetria da informag&o de 1 ano apds -0,006 0,024 0,005 0,004
o final do exercicio

Fonte: Dados da pesquisa.

Constata-se que a média de assimetria da informacdo entre os periodos de final do
exercicio, trés meses ap6s o0 término do exercicio, seis meses apds o término do exercicio e 1
ano ap6s o término do exercicio analisado demonstrou-se de maneira geral muito
semelhantes. Evidencia-se que ao longo do tempo os investidores ndo receberam niveis muito
diferentes de informacdo, mas sim que ha uma constancia de informacdes recebidas pelas
empresas ao longo do tempo, corroborado pelo baixo desvio padréo.

Entretanto, quando comparado niveis de assimetria entre os periodos, observa-se de
acordo com a tabela que a tendéncia da assimetria informacional se demonstra com valores
maiores apos trés meses do término do exercicio social (0,46). Infere-se que seja pelo motivo
de neste periodo as empresas estarem divulgando aos usuarios externos as demonstracoes
financeiras e demais relatérios financeiros, com informacbes a cerca de governanca
corporativa, entre outros. Também, infere-se que o periodo que demonstrou maior turbuléncia
de informacdes foi o de trés meses apds o término do exercicio devido ao desvio padréo
(0,004), demonstrar-se igual a média de 0,004, em que nos demais periodos o desvio padrao
demonstrou-se abaixo da média.

Também, constatou-se que no final do exercicio ha menor nivel de assimetria da
informacdo entre investidores e executivos, talvez pelo fato de estarem em processo de
consolidacdo das informaces entre as empresas, preocupando-se mais com exigéncias legais
e talvez ndo tanto com questBes de investimento, em que tal inferéncia recomenda-se em
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estudos futuros. Apresenta-se na Tabela 2 a analise descritiva das variaveis de caracteristicas
do conselho de administragéo

Tabela 2 — Andlise descritiva das variadveis de caracteristicas do conselho de administracéo

Variaveis Minimo Maximo Média Desvio-
Padréo
Tamanho do conselho de administracdo 0,00 20,00 6,23 5,18
% de membros do género feminino 0,00 25,00 4,06 6,45
% de membros com expertise 0,00 100,00 25,74 25,27
% de membros independentes 0,00 88,89 17,58 21,42
Média de duracéo do_s mandatos dos 0,00 3,00 112 0,98
conselheiros
Remuneracgéo Ato'_tal dos executivos 0,00 5.717.593.700,00 | 34.616.222,07 389.533.845,
séniores 98
Remuneragdo total dos membros do 0,00 3.998.825,00 1.788.86,89 | 564.844,75
conselho
Empresas que d_|vu_lgar§1m membros no 0,00 1,00 0,07 0,26
conselho por indicagdo da empresa
I_Em_presas que divulgaram que nao 0,00 1,00 0,57 0,50
indicam membros para o conselho
Empresas que divulgaram que os
acionistas da empresa tém o~d|re|to de 0,00 1,00 0,39 0,49
votar sobre a remuneracéo dos
executivos
Empresas que divulgaram que os
acionistas da empresa nao tem~o direito 0,00 1,00 0,25 0,44
de votar sobre a remuneragdo dos
executivos

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se de acordo com a Tabela 2 que algumas empresas ndo evidenciaram o
nimero de membros presentes no conselho de administracdo, o0 que por consequéncia
impactou no minimo de 0 de algumas varidveis. Constatou-se que 0 maximo de membros no
conselho de administracdo, dentre as empresas analisadas, foi de 20 membros, em que a
média é de as empresas apresentarem em torno de 6 membros.

Constatou-se que em média do total dos membros do conselho de administracéo,
apenas 4,06% é composto por mulheres, demonstrando ambiente estritamente masculino, o
que de acordo com Hofstede (2017), pode gerar maior competividade entre os individuos, por
pensarem mais em si mesmos. Assim, caso aumentassem o ambiente feminino neste contexto
do conselho de administracdo poderia colaborar pela busca do bem da coletividade tanto dos
executivos quanto dos investidores e demais usuarios como um todo. Entretanto, cabe
salientar que ha empresas com maior indice de mulheres trabalhando como conselheiras,
sendo em torno de 25%, mas de todo o modo, ndo ha situacdes de igualdade entre membros
do género feminino e masculino neste cenario.

Em relacdo a expertise dos membros do conselho de administracdo, constatou-se que
ha empresas que possuem todos 0s seus membros com experiéncia e conhecimento na area de
negocios, entretanto, cabe destacar que a média das empresas € demonstrar apenas 25,74%
dos membros com expertise. Quanto a percentagem de membros independentes, constata-se
que a média é de 17,58% em relagdo aos demais membros, demonstrando-se abaixo do
recomendado pela bolsa nacional, a qual recomenda em 20% de independéncia. Ainda, ha
empresas que 88% dos membros sdo independentes, ou seja, ndo demonstram vinculo com o
acionista controlador, ndo foram funcionarios da companhia nos ultimos anos, ndo foram
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fornecedores, entro outros, o que evidencia a sua independéncia em tomar decisdes sem
apresentarem decisdes enviesadas pelas necessidades de alguns usuarios, somente.

Em relacdo a duracdo dos mandatos dos conselheiros, constatou-se uma média de
somente 1,2 anos, em que o maximo foi de 3 anos ocupados pelos mesmos, deste modo,
observa-se turnover entre 0s conselheiros. Quanto a remuneracdo dos executivos e demais
membros do conselho, constata-se a media de 34.616.222,07 e 1.788.86,89 de ddlares
respectivamente, pagos anualmente para em torno de 6 membros (média) de conselheiros.
Constatou-se que a média foi de as empresas ndo indicarem membros para o conselho de
administracdo e que a maioria dos acionistas tem o direito de votacdo sobre a remuneragédo
dos executivos.

Apresenta-se na Tabela 3 a analise descritiva das variaveis de controle das empresas
analisadas.

Tabela 3 — Andlise descritiva das variaveis de controle da empresa

Variaveis Minimo Méaximo Média Desvio-
Padréo
Tamanho da empresa 379.291.0 | 801.186.699.000, | 42.498.836.68 | 107.356.904.
00,00 00 2,13 620,89
Rentabilidade do patriménio liquido da -115,13 285,41 11,74 23,98
empresa
Endividamento da empresa 83.000,00 | 306.119.974.000, | 13.391.321.45 | 36.752.351.3
00 0,12 87,43

Fonte: Dados da pesquisa.

Constata-se de acordo com a Tabela 3 que as empresas em média apresentaram o ativo
total que representa o tamanho em torno de 42.498.836.682,13 ddlares, entretanto devido ao
alto desvio padréo, observa-se que muitas empresas apresentaram valores discrepantes em
relacdo a media que varia de 379.291.000,00 a 801.186.699.000,00 de doblares.

A rentabilidade do patriménio liquido demonstra que em média as empresas estdo
sendo rentaveis 11,74, em que a cada dolar de capital proprio estdo conseguindo gerar em
torno de 11,74 de lucros, todavia algumas empresas apresentaram rentabilidade negativa, ou
seja, ndo estdo conseguindo gerar lucros em relacdo a seu capital proprio. Também, constata-
se alto endividamento das empresas 13.391.321.450,12, representando maiores valores do que
algumas empresas possuem de ativo total.

Observada a tendéncia das varidveis, apresenta-se na Tabela 4 o resumo das equacgdes
1, 2, 3 e 4, as quais tém por intuito medir a influéncia das caracteristicas do conselho de
administracdo e variaveis de controle no nivel de assimetria informacional.

Tabela 4- Resumo das equacbes de 1 a 4

Equacéo 1 Equacéo 2 Equacéo 3 Equacéo 4
Variaveis SPREAD; SPREAD;t3m SPREAD;t+6m SPREAD .1
ALEATORIO ALEATORIO ALEATORIO ALEATORIO
Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
(Constante) 0,037072 | 0,000 | 0,025041 | 0,000 | 0,023073 | 0,000 | 0,035875 | 0,000
TC -0,00005 | 0,622 | -0,00033 | 0,011* | -0,00032 | 0,002* | -0,00007 | 0,489
FC -0,00006 | 0,168 | 0,000033 | 0,503 | 0,000023 | 0,542 | -0,00002 | 0,546
EC -0,00001 | 0,363 | -0,00002 | 0,164 | -0,00002 | 0,089* | -0,00002 | 0,122
IC -0,00003 | 0,059* | -0,00002 | 0,118 | -0,00003 | 0,010* | -0,00002 | 0,075*
MC 0,000407 | 0,420 | 0,000262 | 0,634 | 0,000382 | 0,378 | 0,000046 | 0,919
RESC 0,000042 | 0,711 | 0,000112 | 0,381 | 0,000014 | 0,886 | 0,000114 | 0,313
RMC 0,000113 | 0,497 | -0,00005 | 0,782 | 0,000123 | 0,404 | 0,000166 | 0,305
MIC1 -0,00020 | 0,926 | 0,003791 | 0,108 | 0,004193 | 0,025* | 0,00217 | 0,278
MIC2 0,000421 | 0,811 | 0,003605 | 0,064* | 0,003138 | 0,042* | 0,001126 | 0,497
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AVRC1 0,000520 | 0,454 | 0,000131 | 0,863 | -8,84e-0 | 0,988 | 0,000207 | 0,735
AVRC2 (omitted) (omitted) (omitted) (omitted)
TAM -0,00421 | 0,000* | -0,00240 | 0,017* | -0,00254 | 0,001* | -0,00304 | 0,000*
ROE -0,00001 | 0,053* | -2,97e-0 | 0,786 | -7,19e-0 | 0,414 | -0,00001 | 0,133
END 0,001009 | 0,121 | 0,000233 | 0,741 | 0,00055 | 0,312 | -0,00014 | 0,806

Sig. Modelo 0,0000* 0,0180* 0,0000* 0,0000*

R? (Overall) 0,1662 0,0817 0,1287 0,1528
Chow 0,0000 0,0000 0,0000 0,0004

LM Breusch 0,0000 0,0103 0,0058 0,0100
Pagan

Hausman -31,01 -68,55 0,0000 0,0000

* Significativo a 10%.

Legenda: TC: tamanho do conselho; FC: percentagem de membros do género feminino; EC: percentagem de membros com expertise; IC:
percentagem de membros independentes; MC: média de duracdo dos mandatos dos conselheiros; RESC: remuneragdo total dos executivos
séniores; RMC: remuneragdo total dos membros; MIC1: empresas que divulgaram membros no conselho por indicagdo da empresa; MIC2:
empresas que divulgaram que ndo indicam membros para o conselho; AVRC1: Empresas que divulgaram que os acionistas da empresa tém o
direito de votar sobre a remuneracéo dos executivos; AVRC2: Empresas que divulgaram que os acionistas da empresa ndo tém o direito de
votar sobre a remuneragdo dos executivos; TAM: tamanho da empresa; ROE: rentabilidade do patrimdnio liquido da empresa; END:
endividamento da empresa.

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se de acordo com a Tabela 4, que todos os modelos demonstraram-se
significativos, em que as variaveis de conselho de administracdo explicaram o minimo de 8%
e 0 maximo de 16% da assimetria da informacdo existente entre executivos e investidores.
Também, observa-se de acordo com as equagfes 1 e 2, a orientacdo dos testes de Chow, LM
Breusch Pagan e Hausman para a utilizacdo do modelo de efeito aleatdrio, assim, para se ter
uma padronizacao dos resultados, optou-se pela utilizacdo também do modelo aleatério para
as demais equacdes.

Quanto as varidveis significativas dos modelos, constatou-se que o tamanho do
conselho de administracdo (equacdo 2 e 3) apresentou influéncia significativa para a
diminuicdo do nivel de assimetria da informacdo. Também, a independéncia (equacdo 3) e
expertise ( equacbes 1, 3 e 4) dos conselheiros influenciaram significativamente para a
diminuicédo do nivel de assimetria da informagé&o.

Em relacdo a variavel de se as empresas indicaram ou ndo membros para o conselho
de administragdo, constatou-se que a assimetria informacional aumenta significativamente
tanto quando a empresa indica membros (equa¢do 3), como quando ndo indica membros
(equacbes 3 e 4). Assim, observa-se como resultado ndo conclusivo em relagdo a esta
varidvel, o que demonstra oportunidade para estudos futuros, a fim de identificar
particularidades neste processo de nomeacdo de membros para o conselho, que pode impactar
no nivel de assimetria da informacéo.

Em relacdo as demais varidveis do conselho de administracdo, percebeu-se que a
presenca de mulheres no conselho de administracdo, média de duracdo dos mandatos dos
conselheiros, remuneracdo dos executivos e conselheiros, bem como se 0s acionistas votam
sobre a remuneragdo dos executivos ndo impactaram significativamente para niveis
diferenciados de assimetria da informacao.

Ainda, em relacdo as variaveis de controle, constatou-se que quanto maior a empresa
(equagdes 1, 2, 3 e 4), significativamente menor € o nivel de assimetria da informacéo entre
executivos e investidores, pelo maior controle para a transparéncia das informac6es. Também,
observou-se que empresas com maior rentabilidade do patrimdénio liquido (equacdo 1)
demonstraram significativamente menores niveis de assimetria da informagdo entre
executivos e investidores, com o0 intuito de atrair novos investimentos, ao primar pela
transparéncia das informagdes.

Dados estes resultados, constatou-se de maneira geral, que quanto maior o tamanho do
conselho da administracdo e que quando h& maiores indices de conselheiros com
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conhecimento na area de negdcios e independente a empresa, menor € o nivel de assimetria da
informagdo entre os usuarios, por primarem pela simetria de dados. Assim, estes achados
corroboram com os evidenciados por Kanagaretnam, Lobo e Whalen (2007), Cormier et al.
(2010), Anglin et al. (2011), Goh et al. (2014) e Han et al. (2014).

Kanagaretnam, Lobo e Whalen (2007) observaram que empresas que apresentaram
maior independéncia do conselho de administragdo, estrutura do conselho demonstraram
menores niveis de assimetria da informacdo. Cormier et al. (2010) evidenciaram que o
tamanho do conselho de administragéo, se associaram com a reducdo da assimetria da
informacdo. Anglin et al. (2011) constataram que conselheiros experientes e diretores
independentes e com experiéncia financeira se associaram com a diminuig¢do de informacoes
assimeétricas.

Também, Goh et al. (2014) demonstraram que a maior independéncia do conselho leva
a uma menor assimetria de informacdes. E, Han et al. (2014) verificaram que empresas com
forte experiéncia da governanga corporativa demonstraram-se mais eficazes para atenuar
problemas de assimetria da informacdo, por melhorar o ambiente global de informacéo para
com os investidores.

Assim, de acordo com Kanagaretnam, Lobo e Whalen (2007) sugere-se que quando a
governanga corporativa apresenta qualidade esta contribui para a redugdo da assimetria da
informacdo. A assimetria da informacdo é ocasionada quando ha posse de melhores
informacdes por algumas pessoas, somente, em algum ambiente econémico (PAULO, 2007),
sendo que esta pode ser reduzida quando ha maior nivel de divulgacdo de informacgdes aos
usuarios (WATRIN; ULLMANN, 2012).

O conselho de administracdo contribuindo para a diminuicdo da assimetria da
informacdo, também auxilia para a reducdo de problemas de agéncia, e consequentemente a
diminuicdo de custos de agéncia para 0 monitoramento das acBes da empresa
(RUTHERFORD; BUCHHOLTZ, 2007). Assim, infere-se que o conselho de administragéo
vem contribuindo para primar pelas a¢bes do principal (investidor), ao diminuir o nivel de
assimetria informacional, quando apresenta determinadas caracteristicas que aumenta sua
qualidade de atuacdo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve por objetivo analisar a influéncia das caracteristicas do
conselho de administragdo na assimetria informacional de empresas. Para tanto se utilizou de
pesquisa descritiva, documental e quantitativa. As empresas analisadas corresponderam as
100 listadas no indice IBRx100 da BM&FBovespa, no periodo de 2012 a 2016.

Os resultados revelaram que havia assimetria da informacdo entre executivos e
investidores no periodo analisado, que a média do conselho de administracdo era de ser
composto por 6 membros, em que a maioria era do género masculino, 25,74% dos membros
do conselho em média apresentavam expertise na area de negdcios, 17,58% dos membros em
média eram independentes e a média de atuagdo dos membros foi de 1,2 anos. Ainda,
observou-se que a remuneracdo total dos executivos e demais membros perfazia
34.616.222,07 e 1.788.86,89 de ddlares respectivamente, pagos anualmente, que a média foi
de as empresas ndo indicarem membros para o conselho de administracdo e que a maioria dos
acionistas tinham o direito de votagdo sobre a remuneragao dos executivos.

Em relacdo as variaveis significativas das regressées de dados em painel, constatou-se
que quanto maior o tamanho do conselho da administragdo e que quando h& maiores indices
de conselheiros com conhecimento na area de negdcios e independente a empresa, menor € 0
nivel de assimetria da informacdo. Também, em relacdo as varidveis de controle das
empresas, constatou-se que quanto maior a empresa e sua rentabilidade, também menor é o
nivel de assimetria da informagéo.
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Assim, infere-se com base em evidéncias de empresas brasileiras a existéncia da
assimetria de informacdo entre executivos e investidores, em que de acordo com a Teoria da
Agéncia, os investidores seriam 0s principais e 0s agentes seriam 0s executivos. Deste modo,
devido ao ambiente incompleto de informacdes, os principais firmam contratos e arcam com
custos de agéncia como o controle de monitoramento do conselho de administracdo, para
estes intervir nos negécios da empresa de acordo com os interesses dos principais.

Constatou-se na atual pesquisa, que somente o0 custo de agéncia de monitoramento da
instauracdo do conselho de administragdo nas empresas, ndo é suficiente para se ter a
diminuicdo da assimetria da informacao, mas sim, este deve possuir algumas caracteristicas
que aumentam sua qualidade de atuacdo, para entéo contribuir com este intuito. Em que estas
caracteristicas indicam que quanto maior o conselho de administracdo, ou seja, quanto maior
for o ndmero de conselheiros menor é o nivel de assimetria da informagdo, por maior
discussdo dos assuntos e opinides a fim de atenderem os objetivos dos principais. Também se
constatou que membros com expertise na area de negdcios sdo essenciais para a diminuigao
da assimetria da informacdo, uma vez que estes possuem conhecimento suficiente para
resolver os problemas operacionais, taticos e estratégicos da empresa, pensando no bem do
todo. Ainda, observou-se que membros independentes a empresa, ou seja, que nao tiveram
relacdo anterior com a empresa, também sdo importantes para a diminui¢do da assimetria da
informacdo, por ndo demonstrarem vieses de interesses, e assim realizarem seu trabalho de
acordo com o esperado pelo principal.

Dado estes resultados, indica-se a importancia de ndo s6 se implantar um controle de
monitoramento acreditando-se que este ird cumprir com todas as suas responsabilidades, mas
sim primar por caracteristicas especificas de qualidade, como € o caso do tamanho, expertise e
independéncia, para entdo auxiliarem na diminuicdo da assimetria da informacéo e demais
problemas e custos de agéncia.

Como limitacdo do estudo constata-se a analise de um grupo especifico de empresas,
que foi o IBRx100, entretanto, este foi necessario, pois o calculo da assimetria da informacao
necessitava de dados diarios, o que provocou a andlise de uma grande quantidade de
informacgdes, havendo-se a necessidade de delimitar a amostra. Também, como limitacdo
observa-se a analise somente de caracteristicas demograficas do conselho de administracdo, o
que se incentiva em estudos futuros a analise de caracteristicas de qualidade de atuacdo deste
conselho para o combate da assimetria da informacéo.
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