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Resumo

Esta pesquisa analisou a relagdo entre dimensdes de governanga corporativa (GC) e assimetria informacional
entre gestores e investidores. Foram analisadas 81 empresas brasileiras e 98 americanas, listadas no Ibrx100
e no S&P100, respectivamente, durante o periodo de 2012 a 2016. Evidenciou-se que a GC, de forma geral,
relaciona-se negativamente a assimetria informacional no cenério brasileiro, mas ndo no americano. Para
melhor compreender esse resultado, a GC foi analisada por suas dimensodes isoladamente, o que demonstrou
que nos Estados Unidos as praticas de gestao relacionam-se a menor assimetria informacional, enquanto que
no Brasil as praticas relacionadas as estratégias de integracdo relacionam-se a menor assimetria
informacional. Desta forma, estes resultados sugerem que diferentes mecanismos de GC tem diferentes
implicacbes em cenario brasileiro e americano, o que contribui no sentido de orientar gestores a adequar
praticas de GC ao contexto de seu pais, de modo a minimizar a assimetria informacional de maneira eficaz.
Palavras-chave: Governanga Corporativa; Assimetria de Informagéao; Brasil; Estados Unidos

Abstract

This research analyzed the relationship between dimensions of corporate governance (CG) and informational
asymmetry between managers and investors. We analyzed 81 Brazilian and 98 American companies, listed
on the Ibrx100 and S & P100, respectively, during the period from 2012 to 2016. It was evidenced that CG, in
general, is negatively related to informational asymmetry in the Brazilian scenario, but not in the American. To
better understand this result, CG was analyzed for its dimensions in isolation, which showed that in the United
States management practices are related to the smallest information asymmetry, while in Brazil practices
related to integration strategies are related to the smallest. informational asymmetry. Thus, these results
suggest that different CG mechanisms have different implications in the Brazilian and American scenario,
which contributes to guide managers to adapt CG practices to the context of their country, so as to minimize
informational asymmetry effectively.

Keywords: Corporate Governance; Information Asymmetry; Brazil; U.S.
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Resumen

Esta investigacion analizd la relacién entre las dimensiones del gobierno corporativo (GC) y la asimetria
informativa entre gerentes e inversores. Analizamos 81 empresas brasilefias y 98 estadounidenses, incluidas
en el Ibrx100 y S & P100, respectivamente, durante el periodo de 2012 a 2016. Se evidencié que GC, en
general, estd negativamente relacionado con la asimetria informativa en el escenario brasilefio, pero no
americano para comprender mejor este resultado, GC fue analizado por sus dimensiones de forma aislada,
lo que mostré que en los Estados Unidos las practicas de gestion estan relacionadas con la asimetria de
informacion méas pequena, mientras que en Brasil las practicas relacionadas con las estrategias de integracion
estan relacionadas con las mas pequenas. asimetria informacional. Por lo tanto, estos resultados sugieren
que diferentes mecanismos de GC tienen diferentes implicaciones en el escenario brasilefio y
estadounidense, lo que contribuye a guiar a los gerentes a adaptar las practicas de GC al contexto de su pais,
a fin de minimizar la asimetria informativa de manera efectiva.

Palabras clave: Gobierno corporativo; Asimetria de la informacion; Brasil; Estados Unidos

1 Introducao

O entendimento sobre o que compreende a governanga corporativa (GC), de acordo com Gillan
(2006), ¢é diferente ao redor do mundo, o que pode decorrer de aspectos sociais, econdmicos e culturais que
influenciam essas praticas. De modo geral, a GC pode ser definida como um conjunto de préaticas e normas
realizadas com intuito de assegurar os interesses de todos os envolvidos nos resultados da companhia
(PIRES; MACAGNAN, 2013).

De acordo com Pires e Macagnan (2013), a GC seria mais que um sistema de regulagao da relacao
entre a propriedade (interesses dos acionistas) e o controle (interesses da administracdo ou gestéo),
proporcionando também a organizacdo uma maior transparéncia em suas operacgtes e eficiéncia em seus
processos internos e externos. Segundo Vieira e Mendes (2004), a GC envolve também a minimizacdo da
assimetria de informacao existente entre a empresa e os diversos agentes envolvidos nela.

Assim, conforme argumentam Vieira e Mendes (2004), uma maior transparéncia de informagdes pode
levar a reducdo do custo de capital, na medida em que o risco pode ser melhor avaliado. Deste modo, de
acordo com os autores, 0s acionistas se sentem mais dispostos a investir na organizagao, visto que tendem
a acreditar que os gestores nao utilizarao a assimetria de informagao para proveito préoprio.

A assimetria de informacao tem sido discutida quanto a separacao entre a propriedade e o controle
do capital das organizacoes, o que pode gerar conflitos de interesses (JENSEN; MECKLING, 1976). Tais
conflitos podem levar a diversas situagdes, como o acionista majoritario fazer uso de informagoes privilegiadas
em beneficio préprio durante a negociacao com acdes da firma. Ressalta-se ainda que, além do acionista
majoritario, qualquer participante do mercado de capitais pode ser insider em negociagéo de titulos e valores
mobiliarios, por usar informagoes privilegiadas sobre o emitente da acdo (MARTINS; PAULO, 2014).

Na literatura é possivel encontrar alguns estudos relacionados a assimetria informacional. As
pesquisas de Kanagaretnan, Lobo e Whalen (2007) e de Pires e Macagnan (2013) investigaram como a GC
pode ser um fator responsavel por minimizar a assimetria de informagéo. O estudo de Martins e Paulo (2014)
analisou as relagdes existentes entre assimetria de informacado na negociacao das agdes, as caracteristicas
econbmicas e a GC, e, Albanez e Valle (2009) investigaram a relagao entre assimetria de informacao e a
estrutura de capital.

No entanto, existem divergéncias nos resultados de pesquisas envolvendo a relagéo entre GC e a
assimetria de informagédo. Pesquisas como a de Antunes e Mendonga (2008) e Antunes et al. (2013)
evidenciaram que maiores niveis de GC ndo necessariamente estdo relacionados a menor assimetria
informacional, enquanto que Armstrong, Guay e Weber (2010) afirmam que boas praticas de GC sdo capazes
de reduzir a assimetria informacional.

Contudo, além das divergéncias de resultados empiricos evidenciadas na literatura, observa-se ainda
que sdo escassas as evidéncias sobre o impacto de mecanismo de GC na assimetria informacional em paises
emergentes e desenvolvidos. Elfeky (2017) ressalta que muitos pesquisadores tém investigado a GC em
paises desenvolvidos, enquanto que menor atencdo tem sido dada a paises em desenvolvimento. Por isso,
e atrelado ao exposto por Gillan (2006) de que diferentes mecanismos podem possuir papeis diferentes
quanto a redugcdo da assimetria informacional em contextos distintos, percebe-se a necessidade de
investigacoes também em paises em desenvolvimento, ou ainda, em ambos os contextos.

Recentemente, Elfeky (2017) destacou que investiga¢cdes comparativas entre paises desenvolvidos
e em desenvolvimento seria interessante por uma séria de razdes. Primeiro, 0 comércio e as praticas de
investimentos internacionais, assim como a globalizagdo estdo criando grandes pressbGes para o
desenvolvimento da GC em paises emergentes. Segundo, os paises emergentes tendem a imitar as praticas
realizadas em paises desenvolvidos, apesar de estudos como o de Rabelo e Vasconcelos (2002) enfatizarem
adiferenca entre os fatores que levam a necessidade de GC nos paises em desenvolvimento e desenvolvidos.
Por fim, embora possa haver uma crescente convergéncia entre as regulamentagbes de GC nacionais e
internacionais, ha também um grande desvio das praticas e conteido de divulgacéo entre paises.
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Diante do exposto na literatura e por compreender a importancia da GC na redugao da assimetria
informacional tanto em paises emergentes quanto desenvolvidos, apresenta-se a seguinte questdo de
pesquisa: Qual a influéncia da GC na assimetria de informagdo em empresas brasileiras e americanas? Por
conseguinte, o objetivo da pesquisa € analisar a influéncia da GC na assimetria de informagdo em empresas
localizadas nestes dois contextos.

A escolha do Brasil e Estados Unidos da América (EUA) como contextos de analise deste estudo,
justifica-se de acordo com Oliveira et al. (2013), pois o Brasil apesar de ser um pais emergente, tem grande
destaque no cenario mundial, sendo considerado em inimeras pesquisas como uma das 15 maiores
poténcias da atualidade. Ja no que tange a escolha dos EUA, levou-se em consideragéo o fato deste ter
destaque e ser uma poténcia inquestionavel no cenario econémico mundial (VIANA JUNIOR; PONTE, 2016).
Deste modo, utilizar um pais com uma grande poténcia econdmica, tal como EUA, e compara-lo com o Brasil
sendo um pais emergente, realga o contraste desses paises centrando-se na dissemelhanca dos mesmos.

A principal contribuigdo do trabalho centra-se na analise da influéncia da GC na assimetria
informacional de empresas brasileiras e americanas, o que possibilita uma analise comparativa dos resultados
encontrados com pesquisas realizadas em outros paises, o que contribui para a literatura inerente ao tema.
Contribui-se também no sentido de prover evidéncias sobre a GC por meio da utilizagao de métricas padroes
que capturam diferentes mecanismos (de gestdo, de acionistas e estratégicos) e que sdo adotadas por
empresas de todo o mundo e disponibilizadas pela base de dados internacional Thomson Reuters Eikon.

De maneira pratica, contribui-se ainda por apresentar evidéncias as organizagdes, responsaveis por
auxilid-las na redugao da assimetria informacional, o que se considera uma questao importante, uma vez que
empresas brasileiras, assim como empresas americanas estao sujeitas a turbuléncias econdmicas capazes
de prejudicar o ambiente econémico como um todo, se ndo possuirem controles € mecanismos responsaveis
por controlar conflitos de agéncia.

Por fim, contribui-se com investidores e stakeholders de maneira geral, pois as evidéncias propiciam
subsidio para a tomada de decisdes. Tem-se que mecanismos de GC representam maior transparéncia, o
que impacta na redugdo do custo de capital e gera maior confiabilidade das partes interessadas nas
empresas, por entenderem que se as empresas investem em mecanismos de GC, tendem a agir em prol da
organizagdo como um todo.

2 Referencial Teodrico
2.1 Governanca Corporativa

A GC é caracterizada como um sistema pelo qual as empresas e demais organizagdes sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre sécios, conselho de administracéo,
diretoria, 6rgaos de fiscalizagao e controle e demais partes interessadas (IBGC, 2015). As boas praticas de
GC tém por objetivo converter os principios basicos de governanga em recomendacgdes objetivas que alinhem
todos os interesses das partes envolvidas, tendo como finalidade preservar e otimizar o valor econdémico de
longo prazo da organizacao, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para a qualidade da gestédo da
organizacgao, sua longevidade e o bem comum (IBGC, 2015).

Na perspectiva de Gillan (2006), a GC esta relacionada com um conjunto de leis, regras e fatores que
controlam as operacoes de uma empresa. Porém, o autor chama atencao para o fato de a governanga
apresentar conceitos diferentes ao redor do mundo em virtude de influéncias advindas de aspectos sociais,
econdmicos e culturais. Para Bushman e Smith (2001), a GC é tratada de forma diversificada nos diferentes
paises devido as particularidades de cada mercado, que podem ser determinadas pela sua legislagéo,
sistema regulatério, organizagao interna de trabalho, instituigbes de mercado e estrutura de propriedade do
pais.

Muito embora a GC possa ser tratada de forma distinta em diferentes paises, seu foco continua sendo
em minimizar os problemas de agéncia, buscando assegurar que os acionistas recebam informacoes
configveis sobre o valor da empresa (BUSHMAN; SMITH, 2001). Nesse sentido, Shleifer e Vishny (1997)
argumentam que a GC deve contemplar a adogcao de mecanismos pelos quais os fornecedores de capitais
tenham garantias que irdo obter um retorno adequado para os seus investimentos, visando em especial,
minimizar os conflitos de agéncia entre os provedores de capital das organizacoes.

De acordo com o IBGC (2015), as organizagbes brasileiras, na busca de se tornarem mais
competitivas e de criarem um ambiente propicio para a recepg¢ao de capital, passaram a adotar boas praticas
de GC, as quais tem como seus principais pilares a transparéncia, prestacao de contas, equidade, ética,
cumprimento das leis e independéncia dos conselhos.

Um sistema de GC de alta performance influencia o mercado de capitais, tornando-se um dos fatores
determinantes para o crescimento econémico de uma nagao, a medida que fortalece as empresas, reforga as
competéncias, amplia as bases estratégicas para criacdo de valor e harmonizacao de interesses, tornando
0s negdbcios seguros € menos expostos a riscos internos e externos (SILVEIRA, 2004). Na mesma linha,
Sheikh e Wang (2012) estabelecem que elevado nivel de GC permite o aumento do desempenho da
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organizagéo, por meio da criagdo e manutencdo de uma cultura corporativa que motiva a administragao a
tomar decis6es que maximizem a riqueza dos acionistas.

Os principais pontos que certificam a empresa com boas praticas de GC sdo a boa qualidade e
quantidade das informacdes apresentadas ao mercado, bem como a seguranca institucional (SHLEIFER;
VISHNY, 1997). Dessa forma, as boas praticas surgem como um instrumento para buscar a superagao do
classico problema da teoria de agéncia (conflito de interesses entre as partes interessadas) e sao
enquadradas como um mecanismo de controle para inibir ou limitar os agentes (administradores) a agirem
em interesse préprio e, simultaneamente, reduzir problemas com a assimetria de informagdes (IBGC, 2015).

Segundo Moreiras (2010), as préaticas de GC podem reduzir as informagdes assimétricas dentro das
organizacbes e diminuir o custo de agéncia, tornando a relacao entre o administrador e o acionista mais
transparente. Na mesma linha, Anuchitworawong (2010) estabelece que quanto mais informacdes forem
divulgadas, menores incidéncias de assimetria de informacao existirdo entre a administracao, os investidores
e demais stakeholders. Boas praticas de GC podem ajudar a atenuar os problemas de agéncia entre
empresas e investidores, o que reduz, indiretamente, o custo de capital (MOREIRAS, 2010;
ANUCHITWORAWONG, 2010).

Nesse contexto, as relagbes entre GC e assimetria de informagées vém ganhando espago nas
pesquisas académicas, uma vez que sao consideradas canais que promovem a dinamica na promogao do
desenvolvimento dos mercados financeiros e, consequentemente, das empresas que atuam nesses
mercados (BARBEDO; SILVA; LEAL, 2009; ALBANEZ; VALLE, 2009; OLIVEIRA; PAULO; MARTINS, 2013;
MENSI et al., 2016).

2.2 Hipotese

Os efeitos da assimetria de informagao foram inicialmente discutidos por Akerlof (1978). Para o autor,
a assimetria de informacéao esta relacionada as relagdes de troca e com a existéncia de mercados ineficientes,
0s quais permitem a possibilidade de maiores ganhos para alguns e menores para outros. Ou seja, a
assimetria de informacgéo ocorre quando um dos participantes de um negoécio possui melhores informagdes
do que outros (AKERLOF, 1978).

A assimetria de informag6es tem sido abordada a partir da Teoria da Agéncia, inicialmente discutida
por Berle e Means (1932) e posteriormente por Jensen e Meckling (1976). Essa teoria explica a separagao
entre a propriedade e o controle de capital das empresas, 0os quais, para os autores, instigam conflitos de
agéncia. Nesse caso, os agentes internos tentam maximizar a utilidade desapropriando os ganhos dos
agentes externos, os quais possuem menos acesso as informacdes sobre as organizagées (JENSEN;
MECKLING, 1976).

As boas praticas de GC proporcionam maior transparéncia, informagbes e harmonizagdo de
interesses a todos o0s agentes envolvidos nas organiza¢des, minimizando a assimetria de informacdes
existente entre empresa e stakeholders. Nessa linha, Barbedo, Silva e Leal (2009) afirmam que em mercados
de mesma liquidez, quanto maior o nivel de GC, menor a probabilidade de ocorrer uma operagdo com
informacgé&o privilegiada, o que sugere que as praticas de GC ampliam o nivel de informagao existente no
mercado, diminuindo a problematica da assimetria. Assim, a GC e a consequente reducdo da assimetria
informacional se tornam dois importantes instrumentos para mitigagéo dos efeitos causados por problemas
de agéncia (BARBEDO; SILVA; LEAL, 2009).

Dada a importancia da relagcao existente entre a GC e a assimetria de informacgdes, tem-se na
literatura diversos estudos que buscaram analisar essa associa¢ao. Para La Porta et al. (2002) e Klapper e
Love (2004), o mercado precifica a qualidade da governanga evidenciada pelas empresas e a redugéo de
assimetria de informag&o aumenta o valor das empresas. O estudo Kanagaretnam, Lobo e Whalen (2007)
indica que as empresas com niveis mais elevados de GC tém menor assimetria de informagéao em torno de
anuncios trimestrais de lucros.

Fauver e Naranjo (2010), por sua vez, afirmam que as empresas menos transparentes enfrentam
maiores custos de agéncia, possuem GC mais fraca, mais problemas de assimetria de informagéo e
acompanhamento global mais pobre. De maneira semelhante, Armstrong, Guay e Weber (2010) afirmam que
boas praticas de GC séo capazes de reduzir a assimetria informacional. Mais recentemente, Li et al. (2018),
sugeriram que a GC pode reduzir problemas de agéncia como a assimetria de informagao existente entre
insiders (gestores) e outsiders (acionistas e stakeholders).

No Brasil, Martins e Paulo (2014) analisaram a relacdo entre a assimetria de informagcdo na
negociagao de agdes, as caracteristicas econémicas e financeiras e a GC das empresas listadas no mercado
de agdes brasileiro em 2010 e 2011. Para os autores, a assimetria informacional na negociagao de agées foi
positivamente relacionada ao risco, retorno e liquidez das agbes, bem como o custo do capital préprio e o
tamanho das empresas. Rodrigues e Galdi (2017) investigaram se a atividade de Relagdo com Investidores
(RI) diminuiu a assimetria informacional entre a empresa e o mercado, em empresas brasileiras, e
identificaram que websites de Rl mais informativos sdo capazes de diminuir a assimetria informacional.

No entanto, também ha estudos que geraram evidéncias de que mecanismos de GC nado foram
responsaveis por minimizar contextos de informagdes assimétricas. Antunes e Mendonga (2008) e Antunes
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et al. (2013) apontaram que maiores niveis de GC nao estdo necessariamente associados a menor assimetria
de informagdes, uma vez que os resultados dos niveis diferenciados de governanga da Bolsa de Valores de
Sao Paulo (NDGB) nao afetaram a qualidade das informagdes contabeis.

Diante do exposto, percebe-se que, apesar de os estudos sobre a relacdo entre GC e assimetria de
informagdes terem avangado em termos de investiga¢des adicionais sobre o tema em diversos contextos,
ainda ha uma incongruéncia com relag@o aos resultados encontrados, o que de acordo com Gillan (2006),
pode ser decorrente do fato de que diferentes mecanismos de GC podem possuir diferentes papeis quanto a
minimizacao da assimetria informacional em cenarios distintos. Além disso, menor atengao tem sido dada ao
contexto de paises emergentes (ELFEKY, 2017). Com base disso, esta pesquisa visa testar o impacto dos
diferentes mecanismos de GC na assimetria de informacao em cenario brasileiro e americano. Para isso, foi
testada a seguinte hipotese:

H:s — Ha uma relagdo negativa entre as melhores praticas de GC e a assimetria de informagdo em
empresas brasileiras e americanas.

3 Procedimentos Metodolégicos

Esta pesquisa se caracteriza como descritiva, documental e quantitativa. A populacdo do estudo
correspondeu as 100 empresas do Brasil e dos Estados Unidos, listadas no indice lbrx100 e no S&P100,
respectivamente, para fins de dar proporcionalidade as comparagdes e por se tratarem de empresas
relevantes em ambos 0s cenarios.

Para delinear a amostra, foram excluidas as empresas que nao continham informagoes relacionadas
as variaveis da pesquisa e as empresas que estavam a 3 desvios padréo distantes da média, por serem
consideradas outliers. A amostra final correspondeu a 81 empresas brasileiras que geraram 390 observacgdes
e 98 empresas americanas que geraram 472 observagdes. Ambas as amostras foram analisadas durante o
periodo de 2012 a 2016. Para a coleta de dados, utilizou-se do banco de dados da Thomson Reuters Eikon.
As variaveis utilizadas na investigacao estdo apresentadas na Tabela 1.

Tabela 1 — Variaveis da pesquisa

Variavel | Descricédo | Calculo | Autores
Variavel dependente (Assimetria de informacao)
Bid-ask spread calculado por meio da média diaria de todo o
SpreadAnoy exercicio analisado (Ask — Bid) Jiang, Habib e Hu
Bid-ask spread calculado por meio da média diaria de até 3 —_— (2011); Rezende,
Spread3m; meses posteriores ao exercicio analisado (M) Almeida e Lemes
s Bid-ask spread calculado por meio da média diaria de até 6 2 (2015).
preadém; ) - h
meses posteriores ao exercicio analisado
Variaveis independentes (Governanca Corporativa)
Geral Reflete a governanga corporativa de maneira integrada com (gg—gsis: Proposto pelos
.f%’ (GC_Geral) as trés dimensodes de gestao, acionistas e estratégias. GC Est)/3 autores.
© Gestio Mede o compromisso e a eficacia de uma empresa para
8_ (CG_Ges) seguir as melhores praticas e principios de governanga
8 — corporativa.
© L Avalia a eficacia de uma empresa para a igualdade de 5.
% A(ggrl"‘:t;)s tratamento dos acionistas e o uso de dispositivos anti- 5;?;“35%05 Li et al. (2018).
c lakeover.
o Reflete as praticas de uma empresa para comunicar e 100.
>
8 Estratégias integrar as dimensdes econdmicas (financeiras), sociais e
(GC_Est) ambientais em seus processos de tomada de decisao do dia-
a-dia.
Variaveis independentes de controle
Tamanho (TAM) Tamanho da empresa re?resg?te}dodpelo ativo total da LN _lc_jot P;tivo (2%8?)?’8%5: ('\JASrYt?;le
empresa logaritmizado. otal. Teixeira (2017).
Rentabilidade do Lucro Liquido / Doyle, Ge e McVay
Patriménio Liquido Rentabilidade do Patriménio Liquido Patriménio (2007); Silva, Cunha e
(ROE) Liguido Teixeira (2017).
(Passivo
Endividamento da empresa, representado pela soma do Circulante + Silva. Cunha e
Endividamento (END) | passivo circulante, mais passivo nao circulante, escalonado Passivo Nao Tei )
; : eixeira (2017).
pelo ativo total da empresa. Circulante) /
Ativo total

Fonte: Dados da pesquisa.

Utilizou-se para esse estudo o célculo do spread de trés maneiras distintas. A primeira medida é
referente a média do spread diario dos 12 meses, que compreende o periodo de 1 ano. A segunda medida é
referente a média do spread dos 12 meses do periodo atual mais a média do spread dos 3 meses posteriores,
ou seja, de janeiro, fevereiro e margo do periodo subsequente. Por fim, a terceira medida de spread é referente
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a média do spread dos 12 meses do periodo atual mais o spread dos 6 meses posteriores, ou seja, de janeiro
a junho do ano subsequente. Essa andlise é realizada com o intuito de captar a distancia temporal da
assimetria da informagéo, considerando que estudos anteriores evidenciaram que determinados fatores
refletem na assimetria de informagédo somente em meses posteriores ao final de um periodo.

Com relagédo as medidas de GC, vale ressaltar que nos estudos anteriores foram utilizadas como
medidas de GC alguns mecanismos isolados, como por exemplo, o conselho de administragdo e suas
caracteristicas (SILVA; CUNHA; TEIXEIRA, 2017), ou o comité de auditoria e suas caracteristicas (CHANG;
SUN, 2009). Todavia, atualmente a base de dados Thomson Reuters Eikon disponibilizou trés dimensdes de
GC, referentes a gestdo, aos acionistas e as estratégias, sendo que nessas dimensdes estdo incluidos
inameros mecanismos de GC.

A dimenséao de GC referente a gestdo (GC_Ges) é composta pelo total de 56 itens que visam avaliar
se a empresa possui ou nao, politica de fungdes do conselho, comité de GC, comité de auditoria, politica de
independéncia do conselho, politica de diversidade do conselho, entre outros. A dimensao referente aos
acionistas (GC_Aci) é composta por 35 itens que visam avaliar se a empresa possui ou nao politica de direito
dos acionistas, politica de direito igualitario de voto, politica de engajamento dos acionistas, entre outros. A
dimenséao referente as estratégicas (GC_Est) € composta pelo total de 11 itens que visam avaliar se a
empresa possui ou nao comité de sustentabilidade, se busca o engajamento das partes interessadas, se
divulga relatério de sustentabilidade com base nas diretrizes do GRI, entre outros. Os itens que compdem
cada dimensédo de GC estdo como anexos desta pesquisa.

Para as trés dimensdes, a base de dados calculou mediante metodologia prépria, um score final que
pode variar de 0 a 100, sendo que, quanto mais itens a empresa divulgar com relagdo a gestéo, aos acionistas
e as estratégias, mais proximo a 100 serd o seu score final. Ademais, com o intuito de analisar a GC de forma
integrada e abrangente, foi calculada a média dessas trés dimensdes de GC, formando-se assim uma
dimenséao geral de GC (GC_Geral).

Com relagao as variaveis de controle, mediante o estudo de Silva, Cunha e Teixeira (2017), pode-se
verificar que variaveis como o tamanho da empresa, a rentabilidade sobre o patriménio liquido e o
endividamento, podem influenciar na assimetria de informacéo, e, portanto, optou-se por utilizar essas
variaveis como de controle. Além disso, para controlar as diferengas contidas entre periodos e entre setores,
utilizou-se como efeito fixo os anos e setores.

A operacionalizagdo das varidveis foi realizada mediante método estatistico de regresséo linear
multipla (OLS), com erros padrdes robustos, a fim de corrigir problemas de heterocedasticidade dos residuos.
Foram estimadas 6 equacgdes, sendo que as 3 primeiras foram realizadas com o intuito de investigar a GC
em sua dimenséao geral (GC_Geral) e as 3 finais com o intuito de analisar a relagédo entre cada dimensao de
GC (GC_Ges; GC_Aci; GC_Est) e a assimetria informacional. As equagdes 1 a 6 foram operacionalizadas
para a amostra de empresas brasileiras e americanas, separadamente.

Spread—anoit = ﬁo + ﬁlGC—Geralit + ﬁZTAMit + ﬁ3R0Eit + B4ENDit + ZEfeitoFixoSetor + ZEfeitoFionno"' Eit

Equacao 1
Spread _3m, = By + B,1GC_Geraly + B,TAM; + B3ROE; + B,END; + ZEfeitoFixoSetor + ZEfeitoFionno"‘ it

Equacao 2
Spread—6mit = ﬁo + ﬁlGC—Geralit + ﬁZTAMit + ﬁ3R0Eit + B4ENDit + ZEfeitoFixoSetor + ZEfeitoFionno"' Eit

Equacao 3

Spread_anoy; = Lo+ BLGC_Ges; + $,GC_Aciy + B3GC_Esty + B,TAM;; + sROE;, + B¢END;, +

ZEfeitoFixoSetor + ZEfeitoFionno+ Eit
Equacao 4
Spread_3m;; = By + B,GC_Ges; + B,GC_Aciy + B3GC_Est;; + B,TAM;; + B<sROE;; + B¢END;; +

ZEfeitoFixoSetor + ZEfeitoFionno+ Eit
Equacao 5

Spread_6m;; = By + B1GC_Ges; + B,GC_Aciy + [3GC_Est; + f,TAM;; + BsROE;; + B¢END;; +
ZEfeitoFixoSetor + ZEfeitoFionno+ Eit

Equacao 6

Em que: Spreadqn,,,, Spread_3m;, Spread_é6m;, sao as medidas de assimetria informacional no
término de um ano, em 3 meses apés o término do ano e em 6 meses apds o término do ano, respectivamente;
GC_Geral;; € a medida agregada de GC, calculada pela média das dimensdes de gestdo, acionistas e
estratégias; GC_Ges;; representa os mecanismos de GC relacionados a gestdo; GC_Aci;, representa os
mecanismos de GC relacionados ao alinhamento de interesses entre acionistas minoritarios e majoritarios;
GC_Est; representa os mecanismos de GC relacionados as estratégias; TAM;, é o logaritmo natural do ativo
total; ROE;; é arentabilidade sobre o patriménio liquido; END;; é o endividamento; e o somatdério de efeito fixo
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de setor e ano representa dummies para cada setor e cada ano. A descrigédo e célculo de cada variavel estao
apresentadas na Tabela 1.

Antes de proceder a andlise dos resultados, foram testados os pressupostos dos modelos de
regressao linear mdultipla. O problema de heterocedasticidade foi solucionado mediante a utilizagao de erros
padrdes robustos, o pressuposto da normalidade foi relaxado em funcdo do numero de observagdes, o
pressuposto de multicolinearidade foi testado mediante teste VIF, presente nas tabelas de andlise dos
resultados, bem como o teste de Durbin Watson, que testou problemas de auto correlacao dos residuos.

4 Analise e Discussao dos Resultados

Apresenta-se mediante Tabela 2 a estatistica descritiva das variaveis. Posteriormente, a Tabela 3
apresenta os resultados das equacdes 1, 2 e 3, foco dessa investigacdo. Por fim, a Tabela 4 apresenta uma
andlise acerca da GC em suas dimensdes de gestao, acionistas e estratégias, referentes as equacgtes 4, 5 e
6. Ressalta-se que em todas as tabelas de analise, os dados estao divididos em empresas brasileiras e
americanas.

Tabela 2 - Estatistica descritiva dos resultados

BRA EUA Teste t-Student
Variaveis
Min Max Méd DP Min Max Méd DP

SpreadAno | -0,0238 0,02423 | 0,0049 0,0041 0,0001 | 0,0005 | 0,000225 | 0,00009 | 24,97*
Spread_3m | -0,0291 0,0460 0,0042 0,0040 0,0001 | 0,0005 | 0,000224 | 0,00008 | 21,62*
Spread_6m | -0,0141 0,0344 0,0038 0,0030 0,0001 | 0,0005 | 0,000221 | 0,00008 | 26,20*
GC_Geral 0,0000 86,0573 | 39,9549 | 24,9648 | 11,0376 | 98,1258 | 67,9309 | 17,3821 | -19,32*
GC_Ges 0,0000 99,4736 | 39,2315 | 31,9518 | 2,9411 | 99,9491 | 66,2897 | 25,3498 | -13,86"
GC_Aci 0,0000 91,8604 | 39,9695 | 32,6661 | 0,3611 | 99,8458 | 58,8443 | 27,8512 | -9,15*
GC_Est 0,0000 98,9361 | 40,6638 | 32,1477 | 15,7142 | 99,7872 | 78,6588 | 20,5860 | -20,99*
TAM 19,0372 25,5401 | 22,1030 | 1,1638 23,0693 | 28,5758 | 25,1651 1,1208 | -39,23*
ROE -0,9423 1,3675 0,1194 0,2305 -5,5505 | 59914 | 0,2362 0,5912 | -3,67*
END 0,0847 1,4342 0,5860 0,1980 0,0887 | 1,2034 | 0,6540 0,1833 | -5,19*
Obs. 390 472

Legenda: * Significancia a nivel de 5%; ** Significancia a nivel de 10%; Min: minimo, Max: maximo, Méd: média, DP: Desvio-padrao,
GC_Ges: Gestao, GC_Aci: Acionistas, GC_Est: Estratégias, TAM: Tamanho, ROE: Rentabilidade sobre o patriménio liquido, END:
Endividamento, Obs.: Nimero de observagdes; Para operacionalizar o teste t de médias, assim como para regressdes OLS, assumiu-se
o Teoria Central do Limite para o pressuposto de normalidade, isto é, a distribuicdo da média de uma amostra suficientemente grande
tende a ser aproximadamente normal.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Destaca-se inicialmente que a média de todas as variaveis foi testada mediante teste de médias t-
Student, sendo que as médias se demonstraram estatisticamente diferentes para todas as variaveis
comparadas (BRA x EUA). Observa-se mediante os valores médios das trés medidas de assimetria de
informagéo (Spread Ano, Spread 3m e Spread 6m) que empresas brasileiras possuem valores
significativamente maiores de assimetria de informagéo, representando cerca de 1000% a mais do que nas
empresas americanas, tanto ao final do exercicio quanto ap6s 3 e 6 meses.

Percebe-se um comportamento semelhante entre empresas de ambos os paises com relagéo a
assimetria de informacgéo, que vai reduzindo gradativamente ap6s os 3 e 6 meses ao término de um periodo.
Nota-se que tanto para empresas brasileiras quanto americanas, os periodos posteriores ao final de um ano
sdo marcados pela reducdo da assimetria informacional. Tal fato pode ser decorrente de que em meses
posteriores ao final de um determinado periodo, as empresas geralmente publicam seus relatérios e
demonstrativos, o que representa mais informacdes divulgadas as partes interessadas, maior transparéncia
e consequentemente, menor assimetria entre informagdes obtidas por gestores e acionistas.

Com relacédo a GC, observa-se que, enquanto a média da GC no Brasil é de 39,95 (GC_Geral), nos
EUA essa média é de 67,93 (GC_Geral), aproximadamente 70% maior nas empresas americanas. Estes
resultados acerca dos indicadores de GC do Brasil, corroboram com os de Li et al. (2018), que evidenciaram
a média de 30,67 de GC em empresas localizadas no Reino Unido, cuja economia se encontra em
desenvolvimento, assim como a brasileira.

A dimenséao de GC relacionada a gestao é a dimenséao cujas empresas brasileiras possuem o menor
score, ou seja, atendem ao menor niumero de itens relacionados ao comité de auditoria, conselho de
administracao, comité de GC, politica de independéncia do conselho, politica de diversidade do conselho,
entre outros. Por outro lado, as empresas americanas possuem o menor score de GC direcionado aos
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acionistas, evidenciando menor quantidade de itens divulgados sobre politica de engajamentos dos

acionistas, politica de direito dos acionistas, politica de direito igualitario de voto, entre outros.

No que concerne as variaveis de controle, nota-se que em média as empresas americanas sao
significativamente maiores (TAM) do que as brasileiras, s&o significativamente mais rentaveis com relagéo ao
seu patrimoénio liquido (ROE) e significativamente mais endividadas (END). Com relagdo aos desvios das
variaveis em torno da média, observa-se que para a maioria das variaveis, nos EUA ha menor oscilagdo de
valores, exceto quando se observa a rentabilidade sobre o patriménio liquido, cujo desvio padrao se apresenta
acima da média e acima do desvio-padrdo das empresas brasileiras, representando assim maior oscilagao
de valores entre as empresas americanas.

Na Tabela 3, observam-se os resultados referentes as equagodes 1, 2 e 3. Ressalta-se que no Painel
A estao dispostos os resultados referentes a equagéo 1 que trata do spread no final de um periodo, no Painel
B os resultados da equacao 2 que trata do spread em 3 meses ap6és o final de um periodo e por fim, no Painel

C os resultados da equacao 3 que trata do spread em 6 meses apéds o final de um periodo.

Tabela 3 — Influéncia da governanca corporativa na assimetria de informacao

Painel A: Assimetria de informagao medida pelo spread no final do periodo.

BRA | EUA
Variaveis Equacao 1
Coeficiente t VIF Coeficiente t VIF
Constante 0,0305* 4,55 - 0,0001 0,80 -
GC_Geral -0,0000* -3,15 1,59 -2,40e-0 -0,85 1,30
TAM -0,0008* -3,79 2,71 0,0000 1,49 2,93
ROE 0,0001 0,11 1,57 -8,82e-* -2,30 1,11
END -0,0002 -0,22 1,72 -0,0000** -1,67 2,13
Efeito Fixo - Setor Sim Sim
Efeito Fixo - Ano Sim Sim
Re2 0,2773 0,2953
ANOVA 0,0000* 0,0000*
Durbin Watson 1,7733 2,1893
Numero de observagoes 390 472
Painel B: Assimetria de informacao medida pelo spread em 3 meses apds o final do periodo.
BRA | EUA
Variaveis Equacao 2
Coeficiente t VIF Coeficiente t VIF
Constante 0,0311* 2,83 - 0,0001 0,76 -
GC_Geral -0,0000* -4,23 1,59 -2,54e- -0,90 1,30
TAM -0,0006* -4,05 2,71 0,0000 1,51 2,93
ROE 0,0005 0,33 1,57 -9,04e-* -2,43 1,11
END 0,0012 1,62 1,72 -0,0000** -1,69 2,13
Efeito Fixo - Setor Sim Sim
Efeito Fixo — Ano Sim Sim
R? 0,3619 0,2865
ANOVA 0,0000* 0,0000*
Durbin Watson 2,022 2,1846
Numero de observagoes 390 472
Painel C: Assimetria de informacao medida pelo spread em 6 meses apds o final do periodo.
BRA EUA
Variaveis Equagéo 3
Coeficiente t VIF Coeficiente t VIF
Constante 0,0268* 3.35 - 0,0001 0,72 -
GC_Geral -0,0000* -4.57 1,59 -2,49e- -0,88 1,30
TAM -0,0005* -4.83 2,71 0,0000 1,55 2,93
ROE -0,0002 -0.32 1,57 -9,27e-* -2,52 1,11
END 0,0006 0.90 1,72 -0,0000** -1,74 2,13
Efeito Fixo — Setor Sim Sim
Efeito Fixo — Ano Sim Sim
R2 0,3573 0,2824
ANOVA 0,0000* 0,0000*
Durbin Watson 2,0645 2,1847
Numero de observacoes 390 472

Legenda: * Significancia a nivel de 5%; ** Significancia a nivel de 10%; BRA: Brasil, EUA: Estados Unidos, t: Estatistica t, VIF: Variance
Inflation Factor, TAM: Tamanho, ROE: Rentabilidade sobre o Patriménio liquido, END: Endividamento.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Nota-se que o teste ANOVA ¢ significativo em todos os modelos econométricos apresentados na
Tabela 3, o que permite a inferéncia de resultados com base nesses modelos. Percebe-se também que
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nenhuma das variaveis apresentam problemas de multicolinearidade, o que é exposto pelo teste VIF em cada
modelo. Ademais, nenhum dos modelos possuem graves problemas de auto correlagao dos residuos, o que
também pode ser verificado mediante o teste Durbin Watson, que apresentou em todos os modelos valores
proximos a 2. Por fim, destaca-se os baixos coeficientes apresentados na maioria dos modelos
econométricos, o que pode ser decorrente de diferencas entre escalas, uma vez que a métrica de bid ask
spread varia em torno de 0,0049 e a métrica de GC em torno de 39,9549. No entanto, as diferentes escalas
nao comprometem os resultados estatisticos, apenas limitam a comparabilidade entre as varidveis.

Nas empresas brasileiras, observa-se que a GC em sua dimensao geral (GC_Geral), apresentou-se
negativamente e estatisticamente relacionada com a assimetria de informagao, mensurada no término de um
periodo e ap6s 3 e 6 meses ao térmico de um periodo, resultado este esperado pela literatura. Ressalta-se
que a significancia foi obtida para as trés varidveis de spread (Painel A, B e C) e por meio da andlise da
estatistica t, pode-se perceber que essa relagdo se mostra mais forte em periodos posteriores ao final de um
periodo (Painel B e C).

Desta forma, infere-se que empresas brasileiras com maior nivel de GC tendem a possuir menor
assimetria informacional ou que empresas com menor nivel de GC tendem a possuir maior assimetria
informacional. Estes resultados geram evidéncias adicionais aos estudos em cenario brasileiro que rejeitaram
a hipétese de que maiores niveis de GC estdo relacionados a menor assimetria informacional (ANTUNES;
MENDONGCA, 2008; ANTUNES et al., 2013) e assim, coaduna com o previsto pela literatura, de que boas
praticas de GC sao capazes de reduzir a assimetria informacional (ARMSTRONG; GUAY; WEBER, 2010).

A variavel de controle referente ao tamanho das empresas brasileiras, mostrou-se negativamente
relacionada & assimetria de informagéo, tanto ao término de um periodo (Painel A), como para os periodos
posteriores (Painel B e C). Tais resultados podem ser explicados mediante os achados de Mendes-da-Silva
e Onusic (2014) que evidenciaram que empresas maiores tendem a divulgar um maior numero de
informagdes, assim sendo mais transparentes. Esses achados permitem a compreensao de que quanto maior
a empresa, mais transparente ela sera, e assim apresentara menor nivel de assimetria informacional entre
gestores e acionistas.

Ao contrario das evidéncias obtidas em cenario brasileiro, nas empresas americanas a GC
(GC_Geral) ndo se mostrou significativamente relacionada a assimetria informacional para nenhuma das
equacgdes, 0 que ndo permite maiores constatagbes sobre a relagéo entre a GC - quando analisada de forma
abrangente - e a assimetria de informagéo nos EUA. Portanto, com o intuito de melhor compreender esse
resultado em cendrio americano, realizou-se uma analise explorando as diferentes dimensdes de GC, a qual
esta apresentada na Tabela 4.

Para empresas americanas, tem-se que o ROE e o endividamento das empresas se mostraram
negativamente relacionados com a assimetria de informagéo nos trés periodos (Painel A, B e C). Esta
evidéncia foi também obtida na pesquisa de Silva, Cunha e Teixeira (2017), os quais afirmam que com o
intuito de atrairem investidores, as empresas com maiores niveis de dividas e de rentabilidade tornam suas
informagdes mais transparentes e assim reduzem o nivel de assimetria entre as informagdes dos gestores e
dos acionistas.

Na Tabela 4 estdo expostos os resultados da influéncia de cada dimensao de GC (gestao, acionistas
e estratégias) na assimetria informacional. No Painel A, apresentam-se os resultados da equacao 4 referentes
ao spread no final de um periodo, no Painel B, apresentam-se os resultados da equacéo 5 referentes ao
spread em 3 meses posteriores ao término de um periodo e, por fim, no Painel C, apresentam-se os resultados
da equacao 6 referentes ao spread em 6 meses posteriores ao término de um periodo.

Tabela 4 - Influéncia das dimensdes de governanca corporativa na assimetria de informacao
Painel A: Assimetria de informacao medida pelo spread no final do periodo

BRA | EUA
Variaveis Equacao 4

Coeficiente t VIF Coeficiente t VIF
Constante 0,0269* 3,40 - 0,0001 0,81 -
GC_Ges -1,12e- -0,13 2,06 -3,37e-* -2,04 1,41
GC_Aci -7,77e- -1,13 1,62 3,8%- 0,26 1,37
GC_Est -0,0000** -1,90 2,83 1,02e- 0,41 1,56
TAM -0,0007* -2,25 3,23 0,0000 1,41 2,95
ROE 0,0003 0,22 1,60 -9,25e-* -2,33 1,12
END -0,0004 -0,31 1,81 -0,0000** -1,68 2,13
Efeito Fixo - Setor Sim Sim
Efeito Fixo - Ano Sim Sim
R2 0,2821 0,3000
ANOVA 0,0000* 0,0000*
Durbin Watson 1,7743 2,1798
NUmero de observagdes 390 472
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Tabela 4 - Influéncia das dimensdes de governanca corporativa na assimetria de informacao
Painel B: Assimetria de informagao medida pelo spread em 3 meses apds o final do periodo

BRA | EUA
Variaveis Equacédo 5

Coeficiente t VIF Coeficiente t VIF
Constante 0,0268* 2,42 - 0,0001 0,76 -
GC_Ges -6,76e- -1,39 2.06 -3,35e-* -2,09 1,41
GC_Aci -0,0000** -1,68 1.62 6,60e- 0,44 1,37
GC_Est -0,0000* -3,39 2.83 3,69e- 0,15 1,56
TAM -0,0004* -2,33 3.23 0,0000 1,46 2,95
ROE 0,0007 0,47 1.60 -9,36e-* -2,44 1,12
END 0,0012 1,40 1.81 -0,0000** -1,70 2,13
Efeito Fixo - Setor Sim Sim
Efeito Fixo — Ano Sim Sim
R? 0,3694 0.2913
ANOVA 0,0000 0.0000
Durbin Watson 2,0257 2,1750
Numero de observagdes 390 472
Painel C: Assimetria de informacao medida pelo spread em 6 n apos o final do periodo.

BRA | EUA
Variaveis Equagéo 6

Coeficiente t VIF Coeficiente t VIF
Constante 0,0232* 2,90 - 0,0001 0,72 -
GC_Ges -7,00e-** -1.88 2.06 -3,24e-* -2,07 1,41
GC_Aci -4,80e- -0.98 1.62 8,10e- 0,56 1,37
GC_Est -0,0000* -3.51 2.83 1,47e- 0,01 1,56
TAM -0,0004* -3.20 3.23 0,0000 1,51 2,95
ROE -0,0000 -0,04 1.60 -9,52e-* -2,53 1,12
END 0,0006 0.95 1.81 -0,0000** -1,75 2,13
Efeito Fixo — Setor Sim Sim
Efeito Fixo — Ano Sim Sim
R2 0,3694 0,2873
ANOVA 0,0000 0,0000
Durbin Watson 2,0768 2,1749
Numero de observacoes 390 472

Legenda: * Significancia a nivel de 5%; ** Significancia a nivel de 10%; BRA: Brasil, EUA: Estados Unidos, t: Estatistica t, VIF: Variance
Inflation Factor, TAM: Tamanho, ROE: Rentabilidade sobre o Patriménio liquido, END: Endividamento; Como as dimensées de GC
(gestao, acionistas e estratégias) nao apresentaram problemas de multicolineariedade (VIF abaixo de 10 em todos os casos), foram
operacionalizadas na mesma regressao.

Fonte: Elaborado pelos autores.

A andlise sobre as diferentes dimensdes de GC permite a compreensdo sobre quais praticas
especificamente sao capazes de influenciar na assimetria informacional em cada um dos paises investigados,
visto que de acordo com Gillan (2006), podem existir diferengas na GC presente em diferentes contextos.
Ressalta-se que os modelos econométricos apresentam significAncia no teste ANOVA, o que permite a
realizagao de inferéncias acerca dos resultados e além disso, ndo se mostraram expostos a problemas graves
de multicolinearidade (VIF menor do que 10) nem tampouco de auto correlagéo dos residuos (Durbin Watson
proximo a 2).

Observa-se que para as empresas brasileiras, a dimensdo que mede as estratégias em integrar
questdes econdmicas, sociais e ambientais a tomada de decisdo, se mostrou negativamente relacionada com
a assimetria de informacao. Percebe-se mediante a estatistica t dos Painéis A, B e C, que essa dimensao de
GC se mostrou mais fortemente relacionada a assimetria, em meses posteriores ao final de um periodo (Painel
B e C).

A dimenséo de GC relacionada aos acionistas se mostrou negativamente relacionada somente com
a assimetria de informacdo medida apds 3 meses ao término de um periodo (Painel B). Esta evidéncia foi
encontrada recentemente no estudo brasileiro de Rodrigues e Galdi (2017), que constataram que as
atividades de relagdo com investidores (métrica relacionada aos acionistas) sdo capazes de minimizar a
assimetria de informagéo.

A dimenséao de GC relacionada a gestao se mostrou negativamente relacionada com a assimetria de
informacéo medida apds 6 meses ao término de um periodo (Painel C), o que corrobora com os resultados
de Silva, Cunha e Teixeira (2017), que encontraram relacdo negativa entre assimetria de informacéo e o
tamanho do conselho de administracdo, a independéncia e a expertise do conselho, quando mediram o
spread em 3 e 6 meses apds o término de um periodo. No estudo de Silva, Cunha e Teixeira (2017) o foco
foi dado ao conselho de administragao e as suas caracteristicas, enquanto que no presente estudo, itens
relacionados ao conselho de administragao estéo inseridos na dimensao de GC relacionada a gestao.
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Em suma, em empresas brasileiras as praticas de GC relacionadas especificamente a integragcéo de
questbes econbmicas, sociais e ambientais a tomada de decisdo (medidas por itens que avaliam se a
empresa divulga relatério baseado nas diretrizes do GRI, se possui auditoria externa para as atividades
sustentaveis, entre outros quesitos) se mostraram negativamente relacionadas a assimetria de informacéo
em todos os periodos. Com relagéo as praticas de GC baseadas na gestao e acionistas, verificou-se que
apenas em meses subsequentes ao término de um periodo estas apresentam reflexo na assimetria
informacional.

Com relacdo as empresas americanas, verifica-se um comportamento padrdao com relagdo a GC
relacionada a gestao, que se demonstrou negativamente relacionada a assimetria de informagao para todas
as medidas de Spread. Esta evidéncia sugere que empresas americanas que possuem um comité de
auditoria, um comité de auditoria com caracteristicas de independéncia e expertise, um conselho de
administracao definido por caracteristicas com relagao ao seu tamanho, independéncia, expertise, nimero de
mulheres, entre outros atributos relacionados a forma da gestao lidar com problemas de agéncia percebidos
nas empresas, sdo mais propensas a terem menor assimetria informacional.

Portanto, essa segunda parte da andlise pode explicar os motivos pelos quais, quando investigadas
as dimensdes de GC de maneira agregada (GC_Geral) nas empresas americanas, a variavel ndo apresentou
relagéo significativa com a assimetria informacional. Para as empresas americanas, somente a dimenséo de
gestao € um determinante da redugao da assimetria informacional, excluindo-se as praticas direcionadas aos
acionistas e as estratégias da empresa em integrar questdes econdmicas, sociais e ambientais.

De maneira geral, os resultados evidenciaram uma relagdo negativa entre GC e a assimetria
informacional, o que suporta a hipétese proposta nesta pesquisa e reafirmam a premissa de Gillan (2006) de
que praticas de GC possuem diferentes papeis em contextos de paises. Mais especificamente, para as
empresas brasileiras, as praticas de GC direcionadas as estratégias pode ser percebida como um
determinante para a minimizacdo da assimetria informacional, enquanto que para as americanas, a GC
direcionada a gestdo € um determinante para a redugéo da assimetria informacional. De acordo com Gillan
(2006), essas diferencas podem ser atribuidas aos fatores sociais, econémicos e culturais, que acabam
influenciam a necessidade de diferentes dimensées de GC.

Com base nessas evidéncias, salienta-se que € necessario cautela ao analisar diferentes praticas de
GC em diferentes contextos, uma vez que a eficacia dos mecanismos de controle em alinhar interesses e
minimizar o contexto de informagdes assimétricas pode ser diferente em cada contexto.

5 Conclusoes

Essa pesquisa objetivou analisar a influéncia da GC na assimetria de informagcdo em empresas
brasileiras e americanas. Para tanto, utilizou-se de procedimento descritivo, documental e quantitativo, em
uma amostra de 81 empresas brasileiras listadas no indice Ibrx100 e 98 empresas americanas listadas no
indice S&P100. A separagdo da amostra entre empresas brasileiras e americanas foi realizada com o intuito
de comparar empresas advindas de um pais economicamente emergente (Brasil) e desenvolvido (EUA).

Notou-se que, com base nos resultados obtidos, empresas americanas possuem menor assimetria
informacional do que empresas brasileiras e que empresas americanas possuem maiores niveis de GC,
representando uma diferenca de 70% maior do que empresas brasileiras. Com relagdo ao objetivo proposto,
observou-se que mecanismos integrados de GC possuem influéncia negativa na assimetria de informacgéo
em cendrio brasileiro, apresentando-se como um determinante para a redugéo de assimetria informacional.
Todavia, em cenéario americano, a GC percebida de maneira integrada ndo apresentou relagdo
estatisticamente significante com a assimetria de informagdo em nenhuma das condi¢des temporais
analisadas.

Para melhor compreender os resultados obtidos em empresas americanas, as trés dimensdes de GC
(gestao, acionistas e estratégias) foram analisadas como variaveis independentes. Dessa forma, percebeu-
se que a variavel de GC direcionada a gestdo se mostrou estatisticamente significante e negativamente
relacionada a assimetria informacional nos trés periodos de spread analisados. Portanto, percebe-se que em
cenario americano, os mecanismos de gestao podem ser considerados determinantes capazes de minimizar
a assimetria informacional, reduzindo assim o conflito de agéncia nessas empresas.

Em cenério brasileiro, ao analisar as dimensdes de GC isoladamente, notou-se que a dimensao
direcionada as estratégias empresariais em integrar questdes sociais, econdmicas e ambientais & tomada de
decisbes, se mostrou negativamente relacionada com a assimetria informacional nos trés periodos de spread
analisados. Ademais, as variaveis de GC direcionadas aos acionistas e a gestdo, se mostraram
negativamente relacionadas com o spread de 3 e 6 meses apds o término de um periodo, respectivamente.

De maneira geral, a contribuicdo dessa pesquisa esta voltada as evidéncias empiricas de que a GC
pode ser percebida como um determinante para a minimizagdo da assimetria informacional, representando
desta forma, um mecanismo responsavel por auxiliar no alinhamento de interesses entre gestores e
acionistas. Todavia, deve-se atentar para o fato de que diferentes mecanismos de GC podem influenciar de
maneira diferente na minimizagéo da assimetria informacional, sendo que, questdes sociais, econémicas e
ambientais podem impactar nessa relacao, quando se observa diferentes paises.
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Por isso, as diferentes relagdes evidenciadas entre empresas americanas e brasileiras representam
a possibilidade de que nesses diferentes contextos, as organizagbes estejam enfrentando diferentes
problemas de agéncia, uma vez que nos EUA as melhores praticas de GC implantadas na organizagéao
possuem como finalidade alinhar interesses entre gestores e acionistas, enquanto que no Brasil, o
alinhamento é voltado para usudrios externos, em que organizagbes utilizam praticas com o intuito de
comunicar e integrar dimensdes econdmicas, sociais e ambientais para minimizar informagdes assimétricas.

Ainda, contribui-se no sentido de prover evidéncias para empresas de que investir em praticas de GC
gera beneficios relacionais para com as partes interessadas, ou seja, propicia aos stakeholders informagbes
mais transparentes sobre a realidade da organizacdo. Ressalta-se ainda, que os stakeholders devem
observar as diferengas a nivel de pais que fazem com que empresas invistam em distintos mecanismos de
GC, considerando que em cada nagao a assimetria de informacao pode ser reduzida mediante mecanismos
voltados para a gestéo, para os acionistas ou ainda, para estratégias de integracdo na tomada de decisdes.
Por fim, contribui-se no sentido de prover indicios sobre a GC mediante a utilizagdo de métricas que captam
diferentes mecanismos e que sdo medidas padronizadas, adotadas por empresas de todo o mundo e
disponibilizadas pela base de dados internacional Thomson Reuters Eikon.

Algumas limitagdes, contudo, estao presentes nessa pesquisa. Inicialmente, destaca-se que a analise
foi realizada somente em uma amostra das 100 maiores empresas de cada pais, o0 que limita os resultados
para essas empresas. Portanto, como recomendacgdes, sugere-se que pesquisas futuras considerem uma
amostra mais ampla de andlise. Além disso, ndo foram consideradas questdes a nivel de pais, como questdes
sociais e culturais, que podem ser possiveis varidveis de influéncia na relagdo de GC e assimetria
informacional.
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