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GOVERNANCA CORPORATIVA E ASSIMETRIA DE
INFORMACAO: UMA REVISAO DESTA RELACAO

RESUMO

Falar em governancga corporativa significa discutir a minimizagdo da assimetria de
informacgéo existente entre a empresa e os diversos agentes envolvidos (acionistas,
credores, fornecedores e empregados). Este artigo objetivou investigar a
metodologia utilizada para medir a assimetria informacional em estudos
internacionais sobre tema governanca corporativa. Para isso, foi realizada uma
pesquisa exploratéria de abordagem qualitativa por meio da técnica bibliografica,
centrando-se nos artigos abrangidos pela base de dados da Capes, sem restricdo
de periodo ou de idioma. Os resultados mostram que quase metade dos artigos
investigados ndo definiram uma proxy para a assimetria de informagéo. Dentre os
que definiram, verificou-se uma grande variedade de proxies e percebe-se que ndo
ha um método consolidado para a mensuragao da assimetria de informagao. Mas,
ha uma tendéncia a utilizagdo de duas técnicas dominantes. Os resultados mostram
também que mais de quarenta por cento dos artigos investigados nao
estabeleceram uma relagao clara e consistente entre a assimetria de informagéo e
a governanga corporativa. Dentre os que estabeleceram, verificou-se que ha
diversas relagbes descobertas pelos autores entre a assimetria de informagao e os
determinantes da governanga corporativa das empresas; porém, a maior parte
delas isoladas.

PALAVRAS-CHAVES: Governanga Corporativa; Assimetria de Informagao;
Proxies.

CORPORATE GOVERNANCE AND INFORMATION
ASYMMETRY: A REVIEW OF THIS RELATIONSHIP

ABSTRACT

Discuss about corporate governance means minimizing the asymmetric information
between the company and the stakeholders (shareholders, creditors, suppliers and
employees). This paper investigates the methodology used to measure the
information asymmetry in international studies on corporate governance issue. For
this, an exploratory qualitative study through technical literature, focusing on the
articles covered by the database Capes, without restriction period or language was
performed. The results show that almost half of the articles investigated did not
define a proxy for information asymmetry. Among those who have defined, we found
a wide variety of proxies and there are no consolidated for the measurement of
information asymmetry. But, there is a tendency to use two dominant techniques.
The results also show that more than forty percent of the articles surveyed did not
establish a clear and consistent relationship between information asymmetry and
corporate governance. Among those who settled, it was found that there are
different relationships between the authors discovered by information asymmetry
and the determinants of corporate governance of companies, but most of them
isolated.
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Governanga corporativa e assimetria de informagdo: uma revisdo desta relagdo

INTRODUGAO

O valor da informacgéo afetaria a eficiéncia econdmica do mercado de capitais, bem como
em todas as esferas sociais. A informacao, que € a base para o conhecimento, é reconhecida e
valorizada por todos que dela precisam. Embora cada individuo a interprete de maneira impar, o
acesso a ela se faz imperativo para garantir o funcionamento e a perpetuagdo dos mercados nos
quais as pessoas estao inseridas (MOREIRAS, 2010).

Falar em governanga corporativa significa discutir a minimizacdo da assimetria de
informacao existente entre a empresa e os diversos agentes envolvidos (acionistas, credores,
fornecedores e empregados). A maior transparéncia proposta pela governanga tenderia propiciar
a redugdo do custo de capital, na medida em que conseguem avaliar melhor o risco. De outra
parte, os acionistas estardo dispostos a investir, se acreditarem que o grupo controlador ou gestor
nao podera manipular as informagdes em proveito préoprio (VIEIRA, 2004). A problematica
estabelecida pela assimetria de informacao e sua relagdo com a governanga corporativa € uma
tematica que tem sido estudada. Porém, os estudos publicados utilizam metodologias
diferenciadas para analisar esta relagdo. A dificuldade para desenvolvimento de estudos sobre o
tema estaria relacionada metodologia utilizada para medir assimetria de informag&o. Desta forma,
a questdao de pesquisa: Como tem sido medida a variavel assimetria de informacao para as
pesquisas sobre a relagao entre governanga corporativa e assimetria de informacgéao?

Assim, este estudo objetivou investigar a metodologia utilizada para medir a assimetria
informacional em estudos internacionais sobre tema governanca corporativa; a partir do
levantamento do estado da arte sobre governanga corporativa e assimetria de informagao ao
redor do mundo.

Quanto aos procedimentos metodoldgicos, trata-se de uma pesquisa exploratéria de
abordagem qualitativa que se utiliza da técnica bibliografica. Este artigo centra-se nos artigos
abrangidos pela base de dados da Capes (Coordenacgao de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel
Superior), sem restricdo de periodo ou de idioma. Para isso, sera realizada uma breve revisdo
tedrica sobre os temas, em seguida, serdo abordadas as proxies e os resultados encontrados

pelos diversos autores e, ao final, serdo apresentadas as conclusdes do estudo.

REVISAO TEORICA

Propriedade e Controle e os Conflitos de Interesse

Segundo Berle e Means (1932), o trago distintivo da corporacdo moderna reside na
separacgao entre a propriedade e o controle, onde se teria um grupo de proprietarios, delegando
necessariamente certos poderes de administragdo, com seus direitos de propriedade protegidos

por uma série de regras fixas, sob as quais a diretoria desempenha um papel relativamente
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limitado. Para Berle e Means (1932), a propriedade seria pulverizada entre muitos acionistas e o
controle seria exercido por diretores que, no maximo, possuiriam uma pequena fracao do capital
da empresa.

Atualmente, sabe-se que ndo é exatamente dessa forma. La Porta et al. (1999), que
investigaram as estruturas de propriedade de grandes empresas com agdes negociadas no
mercado de capitais, constatou que em quase todos os paises analisados, preponderam
empresas controladas por um nimero reduzido de acionistas.

Contudo, a separagéao entre a propriedade e o controle, as relagbes da moderna sociedade
andnima, possibilitam a emergéncia de conflitos de interesse. Esses conflitos tém como
fundamento, de um lado, os interesses de proprietarios, de outro, os interesses dos controladores,
na relacao entre a propriedade e o controle; bem como os interesses dos administradores e dos
funcionarios da organizacio, na relagao entre os gestores e seus subordinados no ambito do
controle. Ainda, haveria conflito, tdo ou mais importante, entre acionistas maijoritarios e
minoritarios. Em organizacdes grandes e complexas, a problematica da separacéo da propriedade
e controle poderiam ser faciimente encontrados (FAMA; JENSEN, 1983).

Para minimizar os problemas de agéncia, o principal poderia criar incentivos adequados
para o agente, o que estabeleceria custos. Ainda, custos de monitoramento destinados a limitar as
atividades do agente (JENSEN; MECKLING, 1976). Fama e Jensen (1983) sugerem que os
problemas de agéncia poderiam ser minimizados através da separagdo da ratificacdo e
acompanhamento das decisdes da sua iniciagdo e implementacdo. Portanto, as organizacdes
devem contar com sistemas de controle de decisdo, como uma hierarquia de tomada de decisao
formal, um sistema de monitoramento mutuo e um conselho de diretores ativo.

Weir e Laing (2003) distinguiram trés mecanismos destinados a proteger os interesses dos
acionistas: mecanismos de incentivo, de monitoramento e disciplinares. Mecanismos de incentivo
incluem participacdo do diretor executivo ou sistemas de remuneragao do conselho (JENSEN;
MECKLING, 1976); mecanismos de controle incluem, por exemplo, a propor¢gdo de conselheiros
externos no conselho (FAMA, 1980; FAMA; JENSEN, 1983); e mecanismos disciplinares incluem
o mercado para controle corporativo (JENSEN, 1986). Acionistas projetam dispositivos de
monitoramento, a fim de alinhar as agdes dos agentes aos seus interesses (FAMA, 1980). De
acordo com Tirole (2005), sistemas de monitoramento incluem uma variedade de instrumentos,
tais como composi¢gdo do conselho, os auditores, os grandes acionistas, grandes credores,
bancos de investimento, etc.

Neste contexto, esta inserida a Governanga Corporativa, que € mais que um sistema de
regulacao da relacio entre a propriedade (relacionada aos interesses dos acionistas) e o controle
(relacionado aos interesses da administragdo ou gestdo), abrangendo também multiplos

interesses, como os dos stakeholders.
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Governanga Corporativa

De acordo com Gillan (2006), a definicdo de governanga corporativa € diferente ao redor
do mundo. Isso provavelmente ocorra em funcdo dos aspectos sociais, econdmicos e culturais
que influenciam a Governanca Corporativa, o que pode ser inferido pelos estudos de La Porta et
al. (1999) e de Mork (2005). Shleifer e Vishny (1997) definem governanca corporativa como
mecanismo de garantia do retorno de investimentos dos financiadores. Em outra perspectiva,
Gillan e Starks (1998) definem governanga corporativa como o sistema de leis, regras e fatores
que controlam as operagdes em uma empresa.

Segundo a OCDE (2011), a governanga corporativa € o sistema segundo o qual as
corporacdes de negocio sdo dirigidas e controladas. A estrutura de governanga corporativa
especifica a distribuicdo dos direitos e responsabilidade entre os diferentes participantes da
corporagao, tais como o conselho de administragdo, os diretores executivos, os acionistas e
outros interessados, além de definir as regras e procedimentos para a tomada de decisdo em
relacdo as questbes corporativas. Oferece também bases através das quais os objetivos da
empresa sao estabelecidos, definindo os meios para se alcancarem tais objetivos e os
instrumentos para se acompanhar o desenvolvimento.

De acordo com o IBGC (2012), governanga corporativa é o sistema que assegura aos
sécios-proprietarios o governo estratégico da empresa e a efetiva monitoragcdo da diretoria
executiva. A relagdo entre propriedade e gestdo se da através do conselho de administracéo, a
auditoria independente e o conselho fiscal, instrumentos fundamentais para o exercicio do
controle. A boa governanga corporativa garante equidade aos sécios, transparéncia e
responsabilidade pelos resultados (accountability).

Assim, a Governanga Corporativa pode ser entendida como um conjunto de praticas e
normas com intuito de assegurar os interesses de todos nos resultados da companhia. Seria mais
que um sistema de regulagdo da relacdo entre a propriedade (relacionada aos interesses dos
acionistas) e o controle (relacionado aos interesses da administragcdo ou gestao), abrangendo
também multiplos interesses, como os dos stakeholders. Proporcionaria a corporagao
transparéncia em suas operacgdes, eficiéncia em seus processos internos e externos e eficacia em

seus resultados de curto, médio e longo prazo.

Assimetria de Informacgao

A assimetria de informagéo € inerente as relagdées de troca, havendo a possibilidade da
ineficiéncia do mercado, permitindo a possibilidade de maiores ganhos para alguns e menores
para outros (AKERLOF, 1970). Existe assimetria de informag¢do em um contrato financeiro quando
o devedor conta com informacado que o credor ignora. De acordo com Bebczuk (2000), esta

assimetria preocupa o credor sempre que o devedor pode utilizar sua maior informacédo para
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extrair um beneficio a suas custas e, para que isto aconteca, é preciso que ocorram os trés fatores
seguintes: (a) o devedor viola o contrato ocultando informacédo sobre as caracteristicas e as
entradas efetivas do projeto; (b) o credor ndo conta com a informagédo nem o controle suficientes
sobre o devedor para evitar a fraude; (c) existe risco de pagamento da divida e responsabilidade
limitada para o devedor.

A assimetria de informag¢ao nos mercados financeiros pode adotar qualquer das seguintes
modalidades (MACAGNAN, 2007): selecao adversa ou risco moral. O entendimento sobre selegéo
adversa emerge a partir do estudo de Akerlof (1970), sobre incerteza e mecanismo de mercado.
Parte de uma situagdo em que reconhece que as pessoas que compram carros usados néo
sabem se 0s mesmos s&o bons ou ruins. Logo, estariam dispostos a pagar o pregco medio entre o
valor do carro bom e o ruim. Normalmente o vendedor tem mais informacdes, consequentemente
mais conhecimento sobre a qualidade do produto, o que permite avaliar melhor o produto. O
vendedor estara sujeito a uma selecdo adversa do comprador na medida em que nao revele as
informacdes que permita uma maior valorizagdo da média de precos do produto para o
comprador. A selegao adversa aparece ou é possivel que aparega sempre que o contratante tiver
liberdade para: contratar ou ndo contratar, escolher a quantidade e continuar ou abandonar a
negociacao (AKERLOF, 1970).

A diferenca do problema de selecao adversa, o problema de risco moral aparece depois de
assinar o contrato. Uma vez assinado o contrato, uma das partes envolvidas ndo poderia verificar
o esforgo da outra parte. O nivel de informacédo ndo € mais o0 mesmo entre as partes envolvidas
no contrato, dando origem a assimetria de informagdo (MACAGNAN, 2007). Em uma perspectiva
econdmica, o risco moral significa o aumento da inseguranca pelo resultado negativo (risco) com o
comportamento (problematica moral) entre as partes de um contrato. O risco moral apresenta-se
quando a agdo do gestor ndo é verificdvel ou quando inicia uma relacdo e o gestor recebe
informacdes privadas (Macho e Perez, 1994). A problematica do risco moral estaria relacionada
com os valores morais que fundamentam as possibilidades de comportamentos do gestor, neste
caso, do Fundo de pensao. Arrow (1963) pesquisou 0 mercado de seguro e destacou que a
seguradora fica dependente do comportamento do assegurado, sobre o qual ndo tem controle
total e estaria sujeita ao comportamento moral do mesmo.

Myers e Majluf (1984) demonstraram que os mercados de capitais extraem um prémio para
o financiamento externo das empresas com maiores assimetrias de informagado. Como os projetos
dessas empresas e os fluxos de caixa sao mais dificeis de avaliar, levam as empresas a seguir

um financiamento pecking order e esgotar as fontes de menor custo de capital primeiro.

Assimetria de Informacgao e Governanga Corporativa

A assimetria de informagdo aplicada ao escopo das empresas gera problemas conhecidos

como custo de agéncia. Para tornar a relagdo entre administrador e acionista mais transparente,
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nesse ambiente conturbado, surgiram praticas de governanga corporativa. O que poderia diminuir
a informacgao assimeétrica e, consequentemente, os problemas ocasionados pelo custo de agéncia
(MOREIRAS, 2010). Os principais pontos que certificam a empresa com boas praticas de
governanga corporativa sdo a boa qualidade e quantidade das informagbdes apresentadas ao
mercado, bem como a seguranca institucional (SHLEIFER & VISHNY,1997).

Nesse contexto, a contabilidade pode ser entendida como um dos mecanismos relevantes
de governanga corporativa. Segundo Bushman e Smith (2001), a disponibilizagdo externa da
informacéao contabil é responsavel por promover um ambiente seguro e, dessa forma, melhorar a
governanga das corporagoes.

Bertucci et al. (2006) afirmam que o mais importante conflito existente no Brasil é o da
relacdo acionistas majoritarios e minoritarios. Segundo os autores, o controle das empresas
nacionais esta muito concentrado. Dessa forma, os minoritarios ndo detém o mesmo poder de
decisao, sendo, muitas vezes, desrespeitados em questdes de interesse geral.

Srour (2005) ataca o problema de forma direta e objetiva ao dizer:

Falta de transparéncia das firmas e sua conduta nem sempre correta com
acionistas minoritarios vém sendo constantemente apontadas como origens para o
mau funcionamento do mercado acionario, acarretando graves consequéncias
para a eficiéncia da economia como um todo. Bons projetos deixam de ser
financiados quando a firma n&do se compromete com a protegdo dos interesses
dos seus investidores.

O objetivo da Bovespa ao criar o mercado com governanga corporativa diferenciada seria o

de reduzir o lapso de informacao existente entre investidores e empresas. Como decorréncia da
criacdo do Novo Mercado, que tem maiores niveis de disclosure e governanga, ter-se-ia uma
reducao da informacao assimétrica (AGUIAR et al., 2004). As praticas de Governancga Corporativa
possibilitaria uma reduc¢do da expropriagdo do investidor minoritario. Por conseguinte, o mercado
apresentaria maior liquidez, menor custo de capital e elevagdo do valor das ag¢des, que aderirem
ao mercado com governancga diferenciada (MOREIRAS, 2010). Klapper e Love (2004) e La Porta
et al. (2002) evidenciaram que o mercado precifica a qualidade de governanca das empresas.
Assim, ao se diferenciarem, as empresas estdo se valorizando. Portanto, seria de interesse das
empresas essa sinalizagao.

Alguns estudos empiricos testaram a relagdo entre governanga e informagao assimétrica.
O estudo de Barbedo et al. (2009) conclui que, para os mercados de mesma liquidez, quanto
maior o nivel de governanga corporativa, menor a probabilidade de ocorrer uma operagdo com
informacédo privilegiada. O que significaria que as praticas de governangca ampliam o nivel de
informacéo existente no mercado, diminuindo a probleméatica da assimétrica.

Malacrida e Yamamoto (2006) testaram as informacdes contabeis e a volatilidade dos
retornos das acdes do Ibovespa — indice da Bovespa nos anos de 2002 e 2003. Concluiram que
um dos mais importantes pressupostos da governanga corporativa € a evidenciagao, por contribuir

para minimizar o grau de risco e melhorar o grau de confiabilidade.
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METODOLOGIA

Para desenvolvimento deste estudo, foi realizado um levantamento pela base de dados da
Coordenacao de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (Capes), sem restricao de
periodo, com vista a identificar publicagbes de artigo sobre o tema. Como critério de pesquisa
foram investigados os artigos que continham simultaneamente as palavras: Corporate governance
e Asymmetry Information, ou Corporate governance e Asymmetric Information, ou Corporate
governance e Informational Asymmetry, no titulo ou no assunto, na base de dados da Capes.
Portanto, o universo pesquisado foram artigos publicados em inglés. Para a composicdo da
amostra, foram excluidos os artigos que nao eram condizentes com o objetivo deste estudo. Desta
forma, a amostra final é de 36 (trinta e seis) artigos, todos publicados em periddicos
internacionais.

Os artigos foram analisados pela técnica de analise de conteldo e a apresentacdo dos
resultados se deu na forma de quadros e textos, dividindo-se em duas se¢des: uma dedicada as
proxies utilizadas para assimetria de informacdo e a outra dedicada aos resultados sobre a
relacdo entre assimetria de informagao e governanga corporativa e os diversos autores. Ao final,

sao apresentadas as discussoes e as conclusdes do estudo.

RESULTADOS

Proxies Utilizadas para Assimetria de Informacao

Este estudo investigou 36 (trinta e seis) artigos internacionais. Destes, quase metade

(47,22%) nao definiram uma proxy para a assimetria de informacdo. O Quadro 1, a seguir,

apresenta as proxies para a assimetria informacional utilizadas pelos demais autores.

Quadro 1: Proxies utilizadas para Assimetria de Informagéo.

Autor (ano) Proxies utilizadas para a Assimetria de Informagéao
Cormier et al. Utilizaram a volatilidade do preco das acdes e o Q de Tobin como proxies para a assimetria de
(2010) informagédo. Além disso, usaram o risco sistematico (beta), o nimero de analistas que acompanham a

empresa e o free float.

Kanagaretnam Utilizaram a mudanga na liquidez do mercado (ou seja, bid-ask spreads e depths (profundidades) em

etal. torno dos anuncios como uma proxy para a assimetria de informacéo.

(2007)

Achleitner et al. | Utilizam P&D e tamanho como proxy para a assimetria de informagdes.

(2010)

Armstrong et al. | Usaram trés proxies para capturar a assimetria de informagdo. Em primeiro lugar, usaram o
(2012) componente de selegdo adversa do bid-ask spread. A segunda medida da assimetria de informagéo

foi a Probabilidade de Negociag&o Informada (PIN).

Armstrong et al. | Para a terceira medida, usaram a intensidade das transagdes dos insiders para captar o grau de

(2012) assimetria de informacao que existe entre insiders e outsiders.
Chang et al. O tamanho da empresa foi incluido no modelo de regressdo, como uma proxy para o grau de
(2004) assimetria de informagédo. Também testaram a volatilidade residual como uma medida alternativa de

assimetria de informacgao, estimada como o desvio padrdo dos residuos nos retornos diarios de
mercado ajustados no ano anterior ao anuncio da emisséo de obriga¢des convertiveis.

Chen et al. Usa a abordagem do bid-ask spread em quatro formulas distintas.
(2007)
Chung De acordo com a abordagem de George et al. (1991), que permite esperar que os retornos sejam
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(2006) serialmente dependentes, os autores propém a estimativa do componente assimetria de informagéo
usando o seguinte modelo:
2RDt=p0 + plst(Qt _Qt 1)+ V't
onde RDT é a diferenga entre o retorno mid-point e o retorno da transagdo no tempo t; st é a
percentagem do bid-ask spread, e Qt € um indicador de compra e venda +1/-1 no tempo t. O
componente de assimetria de informagéo é entdo calculada como 1- p1.
Byun et al. Este estudo emprega o PIN (a probabilidade de negociagédo informada), a (a probabilidade de um
(2011) evento de informagdes) e In (u / €) (a quantidade relativa de negociacdo informada) como proxies
para assimetria de informac&o.
Chang et al. Examinaram as mudangas na transparéncia corporativa de empresas coreanas em termos de
(2007) assimetria de informag&o medida pelo erro de previsdo dos analistas e pela dispersdo das previsoes.
Chu e Song A assimetria de informagao é medida como o bid-ask spread trimestral médio.
(2010)
Cormier et al. Utilizou-se como proxy para assimetria de informacéo a volatilidade do preco das a¢des e Q de Tobin
(2009) e utilizou-se o tamanho da empresa, o risco sistematico, o free float e o acompanhamento dos

analistas como determinantes da assimetria de informacéo.

Demiralp et al.

Utilizaram a variancia residual, medida como a variancia dos residuos do modelo de mercado no

(2011) periodo de 90 dias que terminou em 5 dias antes da data do depdsito.

Drobetz et al. Os autores escolheram a dispersdo das previsdbes dos analistas como principal proxy para a

(2010) assimetria de informagdes. Além disso, o indice de assimetria de informacdo por eles utilizado
baseia-se nos rankings do erro nas previsdes dos analistas, no tamanho da empresa, em P&D, no Q
de Tobin e no niumero de analistas que acompanham uma empresa.

Fauver e | As duas proxies que os autores usaram para a assimetria de informagdo sao: ativos intangiveis

Naranjo divididos pelo total dos ativos e o componente de selegdo adversa do bid-ask spread.

(2010)

Jiang et al. O bid-ask spread sobre a data da versédo do relatério anual € usado como uma medida de assimetria

(2011) de informacao.

Liao et al. Os autores adotaram o tamanho da empresa e o0 método de controle do Estado como duas proxies

(2009) para a assimetria de informacé&o entre o Estado e os gestores.

Liu e Lai Os autores controlaram as diferentes medidas de assimetria de informagao: tamanho da empresa,

(2012) acompanhamento dos analistas e o indice market-to-book.

Wang e Zhang
(2009)

Os autores incluiram as seguintes medidas de assimetria de informacédo: PIN (uma medida da
probabilidade de que um operador tem informacgéo privada), BA (média do bid-ask spreads da acéo
dividido pelos precos médios), DISP (desvio padrdo das previsdes de analistas sobre os ganhos),
DISC (pontuagéo no ranking anual de praticas de disclosure das empresas — AIMR), AmihudEquity
(falta de liquidez do patrimdnio, medida pela taxa média diaria de retorno absoluto para o volume de
negoécios no trimestre vigente), AmihudBond (forma semelhante a AmihudEquity, porém, para cada
boénus) e y (outra medida de iliquidez do bénus de y como a covariancia negativa das mudangas dos
precos diarios sucessivos, dentro do trimestre vigente).

Kang e Kim Utilizaram as seguintes proxies para assimetria de informacéo: a distancia fisica entre o adquirente e
(2010) o alvo (km); o numero de aquisi¢cdes de acdes anteriores; a

Kang e Kim fracdo de aquisicbes em que o adquirente estrangeiro usa o Inglés como sua lingua principal; as
(2010) pontuagbes no indice de direitos dos acionistas; e a distancia cultural entre o pais de origem do

comprador e os EUA.

A Relacgao entre Assimetria de Informacgao e Governanga Corporativa

Este estudo investigou os mesmos 36 (trinta e seis) artigos internacionais, objetivando

encontrar a relagdo entre governanga corporativa e assimetria de informagao descoberta pelos

diversos autores. Destes, mais de quarenta por cento (41,67%) nao estabeleceram uma relagédo

clara e consistente entre a assimetria de informagédo e a governanga corporativa. O Quadro 2, a

seguir, apresenta a relagdo entre a assimetria de informagdo e a governanga corporativa

encontrada pelos demais autores.

Quadro 2: Relagéo entre Assimetria de Informacdo e Governanca Corporativa

Autor (ano)

Relagdes encontradas pelos diversos autores

Bessire
(2005)

O autor identifica a assimetria de informagéo como o nome cientifico para a transparéncia e coloca
que a transparéncia é assumida como a forma de reduzir a assimetria de informacéo e, portanto,
prevenir os agentes de adotar comportamentos oportunistas, uma vez que é suposto facilitar a
vigilncia e o controle. Assim, aponta a transparéncia como o melhor meio para alcangar uma
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melhor governanga corporativa.

Cormier et al.
(2010)

Os resultados sugerem que as reunides do comité de auditoria podem levar a uma redugao da
assimetria, enquanto o oposto é observado para reunides do conselho.

Os resultados mostram que alguns atributos formais de monitoramento (tamanho do conselho e do
comité de auditoria), bem como a extensdo do disclosure voluntario de governanga reduz a
assimetria de informagdo. Isto sugere que o disclosure de governanga pode complementar os
atributos de monitoramento de governanca de uma empresa.

Holm e Schgaler
(2010)

Em consonancia com os principios da OCDE, sugerem que a "transparéncia" e a "independéncia
do conselho" sdo primos mecanismos de governanga corporativa que possam reduzir os
problemas de informagao assimétrica e, assim, reduzir os custos de agéncia a medida que uma
melhor informacao se torna disponivel para os fornecedores de financiamento.

Kanagaretnam et
al.
(2007)

Os resultados indicam que as mudangas no bid-ask spreads no momento da divulgacdo de
resultados s&o significativamente negativamente relacionadas a independéncia do conselho, a
atividade do conselho e as participacdes percentuais de agcbes de conselheiros e diretores.
Também encontraram que mudangas no depth séo significativamente positivamente relacionadas
com a estrutura de administragao, a atividade do conselho e as participagbes percentuais de agdes
de conselheiros e diretores. Os resultados sdo consistentes com a hipdtese de que as empresas
com niveis mais elevados de governanga corporativa tém menor assimetria de informagdo em
torno de anuncios trimestrais de lucros.

Anuchitworawong
(2010)

Com base nos resultados, quanto mais informagdes forem divulgadas, a assimetria de informacéo
entre a administragdo e os investidores se estreita. Assim, boas praticas de governanga podem ser
um fator relevante que ajuda a atenuar os problemas de agéncia e assimetria de informacéo entre
empresas e investidores e que indiretamente reduz o custo do capital.

Armstrong et al.
(2012)

De acordo com as teorias de Edlin e Stiglitz (1995) e Shleifer e Vishny (1989), a evidéncia dos
autores sugere que a qualidade da informagdo serve como um substituto para um mecanismo de
governanga importante (isto €, 0 monitoramento do mercado para controle corporativo).

Chen et al.
(2007)

Quando uma empresa € capaz de proporcionar melhores niveis de transparéncia e divulgagéo, a
assimetria de informacéo e os problemas de agéncia serdo efetivamente mitigados e a qualidade
da governanga corporativa da empresa sera melhorada imensamente. Consequentemente, a
empresa terda um menor componente de assimetria de informacgéo, juntamente com um menor
spread e spread cotado efetivos, 0 que implica que suas ag¢des terdo melhor liquidez de mercado.

Chung
(2006)

Custos de informagdo assimétrica tendem a ser maiores em ambientes de protegdo dos
investidores relativamente pobres porque os mecanismos de protegdo dos investidores fracos e
perspectivas econdmicas pobres levam a uma maior expropriacdo pelos gestores e, portanto, a
maiores custos de informagdo assimétrica. Apesar do fato de que a listagem nos EUA pode
fornecer melhorias potenciais na area de divulgagéo de informagdes e, assim, mitigar o problema
da assimetria de informacao, os resultados revelam que as ADRs de empresas que operam em
bons ambientes de protegao de investidores tendem a ter tanto menores custos de assimetria de
informagdes quanto maiores niveis de liquidez. Esse achado questiona a hipétese de ligagdo que
as protegdes legais previstas pelo cross-listing sao eficazes o suficiente para levar as empresas a
mudar sua estrutura de governancga.

Pawlina e
Renneboog
(2005)

A relagdo negativa entre a sensibilidade do fluxo de caixa e a propriedade das instituicbes
financeiras é consistente com a teoria da informagao assimétrica: as instituicdes detentoras de um
bloco de capital parecem reduzir a assimetria informacional entre a empresa e o mercado de
capitais.

Byun et al.
(2011)

Os autores descobriram que o grau de assimetria de informagdo aumenta com a concentragdo de
propriedade. Também encontraram que a concentragdo da propriedade esta positivamente
associada com a assimetria de informagdes através de um aumento na quantidade relativa de
negociagao informada. Esse efeito mais do que supera a diminuigado inesperada na freqiiéncia de
eventos de informagdes privadas. Além disso, embora nem investidores institucionais, nem
sistemas internos de governancga corporativa ajudem a aliviar os efeitos negativos da concentragéo
da propriedade, o acompanhamento dos analistas reduz a assimetria de informacgéo associada a
concentragéo de propriedade.

Chang et al.
(2007)

Os resultados mostram que a assimetria de informagao das empresas coreanas € menor apés a
crise financeira do que antes, implicando que a transparéncia corporativa foi, de fato, melhorada
com a mudanga no ambiente de negdcios.

Chu e Song
(2010)

Os resultados mostram que os insiders e a competi¢cdo industrial contribuem para o problema da
assimetria de informag&o. A presenca de grandes acionistas como insiders em industrias de baixa
competitividade agrava ainda mais o problema. Apesar de um certo grau de acionistas minoritarios
em industrias de baixa competitividade também partilhar alguns dos beneficios de rendas
monopolistas, os resultados mostram que os insiders aceleram a assimetria de informagdes para
proteger seus interesses pessoais, 0 que posteriormente causa a redugdo do retorno das agdes.
Consequentemente, verificou-se que a relagdo entre a assimetria de informagdes e retornos de
acbes € negativa. Os resultados mostram que os insiders e a competicdo industrial tém
implicacdes para a governanca corporativa e para as politicas de liquidez do mercado de acdes.

Cormier et al.
(2009)

Nossos resultados sugerem que a quantitativa (hard) de divulgagdo do capital social e humano
reduz a assimetria de informacéo. Além disso, o indicativo (soft) do disclosure do capital humano
estd marginalmente associado com uma redugéo na assimetria de informagdo. Como esperado, o
tamanho da empresa reduz o
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Cormier et al. impacto do disclosure sobre a volatilidade dos pregcos das agdes. Além disso, parece que a
(2009) empresa leva em conta os custos finais e beneficios aos acionistas para determinar os atributos do
seu disclosure. Além disso, parece que a governanga eficiente leva a uma maior transparéncia na
quantitativa de disclosure do capital humano, enquanto a extensdo de opgdes de agdes do CEO
conduz a uma menor transparéncia no disclosure do capital social, seja soft ou hard.

Drobetz et al. Dada a alta assimetria de informagéo, o valor de mercado do caixa é maior se a protegdo dos

(2010) investidores € melhor e a qualidade da governancga corporativa € mais alta.

Fauver e Naranjo | As empresas que sdo menos transparentes enfrentam maiores custos de agéncia, tém governanca

(2010) corporativa mais fraca, tém maiores problemas de assimetria de informagédo e tém
acompanhamento global mais pobre.

Jiang et al. Os resultados revelam que a concentragdo da propriedade em geral é significativamente e

(2011) positivamente associada com bid-ask spreads (proxy para a assimetria de informagao) observados

em torno de datas de langamento do relatério anual. Esse achado reforga a hipétese de selegdo
adversa e, de maneira importante, este efeito € mais pronunciado para as instituicées financeiras e
para as categorias de propriedade controladas pelos gerentes. Quando o disclosure voluntario é
levado em conta, os resultados demonstram que o disclosure atenua significativamente o risco de
assimetria de informagdo associado com a concentragdo de propriedade. Este efeito é
particularmente pronunciado para as empresas com estruturas de propriedade controladas pelos
gerentes. Os resultados destacam a importancia do disclosure corporativo em estruturas de
propriedade concentradas, especialmente estruturas de propriedade controladas pelos gerentes,
na reducdo da assimetria de informacao e melhoria da eficiéncia do mercado.

Liao et al. No geral, encontraram que o impacto do trabalho excedente na sensibilidade da performance do
(2009) turnover gerencial depende significativamente de ambas as proxies da assimetria de informagao
(tamanho da empresa e 0 método de controle do Estado). Os resultados apoiam a implicagdo de
Lin et al. (1998) que os encargos politicos pesados reduzem mais a sensibilidade da performance
do turnover para as estatais com maior assimetria de informacgao.

Liu e Lai Os autores argumentam que a transparéncia limitada de operagbes de empresas
(2012) organizacionalmente complexas e a informagdo para investidores aumentam as exigéncias por
auditores de qualidade superior, a fim de reduzir os custos de assimetria de informacéo e para
melhorar o valor da empresa através da reducéo da assimetria de informacéo.

Rutherford e Os achados deste estudo indicam que aumentos na propor¢do de conselheiros externos foram
Buchholtz associados ao aumento da qualidade de informagao dos conselhos e a busca de informagao pro-
(2007) ativa. Da mesma forma, o aumento dos outsiders foi associado ao aumento da frequéncia de

interagdo dos conselhos. Assim, os conselhos com caracteristicas estruturais longas associadas
com a vigilancia do conselho parecem se engajar em comportamentos que visam melhorar a
informacdo que eles possuem. Estes resultados fornecem suporte para as previsdes da teoria da
agéncia de que a assimetria de informacdo desempenha um papel central na governanca

corporativa.
Wang e Zhang Os autores encontraram que o spread de crédito se espalha (amplia), com um aumento de
(2009) participacdes de capital por investidores transitérios (dedicados) e mais ainda para os titulos com

vencimento mais curto e qualidade de crédito inferiores. Estes resultados sido favoraveis a
explicacdo da assimetria de informagédo, mas ndo a governanga corporativa que ndo prevé o efeito
sobre spread de crédito pelos investidores transitérios, que sdo menos propensos a acompanhar.

Kang e Kim Em geral, os resultados sugerem que o grau de assimetria de informagdo que os adquirentes
(2010) estrangeiros enfrentam no pais de acolhimento € um determinante importante das suas atividades
de governanga em metas nacionais e que o mercado de agdes leva em conta as assimetrias de
informacgé&o do adquirente associadas com as atividades de governanga ao avaliar o valor do alvo.

DISCUSSAO

Como se pode observar, apds a apreciagdo do Quadro 1, a grande maioria dos estudos
utiliza a abordagem do bid-ask spread para medir a assimetria de informagao. Boa parte dos
estudos também utiliza o erro e/ou a dispersao da previsdo dos analistas sobre o prego da acéo e
outros utilizam a volatilidade do prego das agdes ou o PIN (Probabilidade de Negociagéo
Informada).

Alguns autores utilizaram ainda o Q de Tobin, o tamanho da empresa, o risco sistematico,
o free float e os gastos em P&D, além de outras medidas alternativas, como proxies para a
assimetria de informacgao. Ha estudos que testaram a assimetria de informagao sob varias proxies,

visando mitigar os problemas de heterogeneidade e proporcionar maior robustez aos resultados.
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Desta forma, percebe-se que ndo ha um método consolidado para a mensuragao da
assimetria de informagao nas diversas pesquisas ao redor do mundo. Mas, ha uma tendéncia a
utilizacao do bid-ask spread e do erro e/ou da dispersédo da previsdo dos analistas sobre o prego
da acao para medir a assimetria informacional.

No que se refere ao Quadro 2, apds a sua apreciagao, pode-se observar que ha diversas
relagcbes descobertas entre a assimetria de informacdo e os determinantes da governanga
corporativa das empresas; a maior parte isoladas. Dentre elas, destaca-se o fato de que
mecanismos de governanga corporativa, como a transparéncia e a independéncia do conselho
sao fatores importantes na redugdo dos problemas de informagdo assimétrica. Além disso, as
participagcdes percentuais de acdes de conselheiros e diretores também sdo sensiveis a
assimetria de informacao.

A partir dos resultados dos estudos, verifica-se que, quanto mais informagdes forem
divulgadas, a assimetria de informacao entre a administragdo e os investidores se estreita. Logo,
boas praticas de governancga corporativa podem ser um fator relevante que ajuda a atenuar os
problemas de agéncia e a assimetria de informacado entre empresas e investidores e que,
indiretamente, reduz o custo do capital e, concomitantemente, leva a um menor spread e spread
cotado efetivos, o que implica que as ag¢des terdo melhor liquidez de mercado.

Outra relagao importante é que os custos de informagao assimétrica tendem a ser maiores
em ambientes de protecdo dos investidores relativamente pobres, porque os mecanismos de
protecdo dos investidores fracos e as perspectivas econdmicas pobres levam a uma maior
expropriacéo pelos gestores e, portanto, a maiores custos de informacao assimeétrica.

Ao analisar os estudos, percebe-se que, por um lado, ha evidéncias de que as instituicbes
detentoras de um bloco de capital parecem reduzir a assimetria informacional entre a empresa e o
mercado de capitais e, por outro lado, ha evidéncias de que o grau de assimetria de informagao
aumenta com a concentracido de propriedade. Contudo, o acompanhamento dos analistas
contribui para reduzir esta assimetria de informagéo associada a concentragdo de propriedade.

Os resultados da pesquisa também mostram que os insiders e a competicdo industrial
contribuem para o problema da assimetria de informagdo, trazendo implicacbes para a
governancga corporativa das empresas. E destaca-se a importancia do disclosure corporativo em
estruturas de propriedade concentradas, especialmente estruturas de propriedade controladas
pelos gerentes, na reducdo da assimetria de informacdao e melhoria da eficiéncia do mercado.
Estas questbes também aumentam as exigéncias por auditores de qualidade superior, a fim de

reduzir os custos de informacao assimétrica.

CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve como objetivo investigar as descobertas sobre a relagdo entre governanca

corporativa e assimetria de informacédo nas diversas pesquisas ao redor do mundo e identificar
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como é medida a assimetria informacional nestas pesquisas; a partir do levantamento do estado
da arte sobre governancga corporativa e assimetria de informag¢ao ao redor do mundo.

Para isso, foi realizada uma pesquisa exploratéria de abordagem qualitativa por meio da
técnica bibliografica, centrando-se nos artigos abrangidos pela base de dados da Capes, sem
restricdo de periodo ou de idioma. Desta forma, chegou-se a uma amostra final de 36 (trinta e
seis) artigos, todos internacionais, os quais foram analisados pela técnica de analise de conteudo.

Os resultados mostram que quase metade (47,22%) dos artigos investigados nao definiram
uma proxy para a assimetria de informagéo. Dentre os que definiram, verificou-se uma grande
variedade de proxies e percebe-se que ndo ha um método consolidado para a mensuragao da
assimetria de informacao. Mas, ha uma tendéncia a utilizacdo do bid-ask spread e do erro e/ou da
dispersao da previsdo dos analistas sobre o preco da agao para medir a assimetria informacional.

Os resultados mostram também que mais de quarenta por cento (41,67%) dos artigos
investigados nao estabeleceram uma relagao clara e consistente entre a assimetria de informacéao
e a governancga corporativa. Dentre os que estabeleceram, verificou-se que ha diversas relagoes
descobertas pelos autores entre a assimetria de informacido e os determinantes da governanca
corporativa das empresas; a maior parte isoladas. Dentre elas, destaca-se o fato de que
mecanismos de governanga corporativa, como a transparéncia e a independéncia do conselho
sao fatores importantes na redugao dos problemas de informagao assimétrica.

Assim, conclui-se que o numero de pesquisas realizadas e divulgadas internacionalmente
com o intuito de verificar a relacdo existente entre a governanga corporativa e a assimetria de
informacdo ainda é pequeno e as descobertas ainda sao incipientes. Desta forma, configura-se
um grande espacgo para a realizagdo de pesquisas com este intuito, podendo explorar o impacto
dos diversos aspectos da governanga corporativa na assimetria de informagdao, bem como

verificar a consisténcia das proxies utilizadas, especialmente para a assimetria informacional.
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