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RESUMO

Esta pesquisa teve o0 objetivo de investigar a relagdo existente entre a estrutura de propriedade
e controle das empresas e a assimetria da informacéo existente nas negociagdes de suas acgdes.
Para isso, apoiou-se em um referencial acerca da Teoria da Agéncia, reportando as principais
evidéncias da literatura de estrutura de propriedade e assimetria de informacdo. Foram
analisados os dados das empresas listadas na BM&FBOVESPA entre 2008 a 2013, por meio
de modelos de regressdo Tobit, sendo possivel observar evidéncias distintas para empresas
gue possuiam American Depository Receipt (ADR) ou estavam no segmento Novo Mercado
de governanca corporativa e para as demais empresas. Para o0 primeiro grupo, verificou-se que
a concentracdo de propriedade e controle apresentou relacdo positiva com a assimetria,
considerando as proxies retorno anormal, volatilidade e beta. Essas evidéncias sdo ainda mais
fortes com relacdo a concentracdo de controle, indicando que a assimetria poderia ser
reduzida por meio da pulverizacdo de ac¢bes. Por outro lado, entre as empresas sem ADR ou
fora desse segmento, a concentracdo de propriedade e controle tendeu a reduzir a assimetria.
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Assim, como principal contribuicdo se destaca tal evidéncia, pois revela que a concentragéo
de acBes tem efeito diferente sobre a assimetria, conforme caracteristicas da empresa.
Palavras-chave: Governanca Corporativa; Estrutura de Controle; Assimetria de Informacéo.

ABSTRACT

This research aimed to investigate the relationship between the ownership and control
structure of the companies and the information asymmetry existing in the negotiations of their
stocks. To do so, relied on a reference about the Agency Theory, reporting the main evidence
of the literature of ownership structure and information asymmetry. The data of the companies
listed on the BM&FBOVESPA from 2008 to 2013 were analyzed by Tobit regression models
and are recording distinct evidence for companies with American Depository Receipt (ADR)
or listed on the “New Market” segment of corporate governance and for other companies. For
the first group, it was found that the concentration of ownership and control had a positive
relationship with the asymmetry, considering the proxies abnormal return, volatility and beta.
This evidence is even stronger in the concentration of control. Thus, there is evidence that the
asymmetry can be reduced by spraying actions. On the other hand, among the companies
without ADR or outside of that segment, the concentration of ownership and control tended to
reduce the asymmetry. Thus, the main contribution stands as evidence shows that as the
concentration of stocks have different effect on asymmetry as firm characteristics.

Keywords: Corporate Governance; Control Structure; Information Asymmetry.

RESUMEN

Esta investigacion tuvo como objetivo investigar la relacién entre la estructura de propiedad y
control de las empresas y la asimetria de informacion existente en la negociacion de sus
acciones. Para ello, se basé en una referencia acerca de la Teoria de la Agencia, la evidencia
clave de la literatura de la estructura de propiedad y la asimetria de la informacion. Los datos
de las empresas que cotizan en el mercado BM&FBOVESPA entre 2008-2013 se analizaron
por modelos de regresion Tobit y estan grabando evidencia clara para las empresas con
American Depository Receipt (ADR) o estaban en el segmento “Nuevo Mercado” de gobierno
corporativo y para otras empresas. Para el primer grupo, se encontré que la concentracion de
propiedad y control tuvo una relacion positiva con la asimetria, teniendo en cuenta los proxies
anormal cambio, volatilidad y beta. Esta evidencia es aun mas fuerte en la concentracion de
control. Por lo tanto, existe evidencia de que la asimetria se puede reducir por pulverizacion
de acciones. Por otro lado, entre las empresas de fuera de este segmento, la concentracién de
propiedad y control tendié a reducir la asimetria. Asi, la contribucion principal destaca esta
evidencia, lo que demuestra que la concentracién de las acciones tiene efecto diferente en la
asimetria, de acuerdo a las caracteristicas de la empresa.

Palabras clave: Gobierno Corporativo; Estructura de Control. Asimetria de Informacion.

1 INTRODUCAO

O mercado acionario brasileiro tem sido caracterizado pela alta concentracdo de a¢bes
de suas empresas nas maos de poucos acionistas. Entre as principais caracteristicas Denardin
(2007) destaca a forte concentragdo das agdes com direito de voto (ordinarias), o alto indice
de emissdo de a¢Ges sem direito de voto (preferenciais) e o controle familiar ou compartilhado
por poucos investidores, alinhados por meio de acordos de acionistas. Nesse ambiente, onde a
protecdo aos acionistas € menor do que em mercados desenvolvidos, como o dos Estados
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Unidos (BYUN; HWANG; LEE, 2011), a submissdo as normas de outros mercados, como na
emissdo de American Depository Receipt (ADR), ou as praticas diferenciadas de governanca
corporativa pode ocupar importante papel na protecéo adicional aos acionistas.

No que se refere a negociagdo de a¢cdes em um mercado de capitais, Chaganti e Wood
(1984) observam que os investidores ou acionistas podem se dividir em duas categorias:
insiders, aqueles que possuem grande participagdo acionaria e atuam na gestdo da empresa; e
outsiders, que apesar de terem acdes, ndo tém o poder de influéncia nas decisdes da empresa.
Os insiders podem vir a praticar o insiders trading, ou negociagdo com informacdo privada,
consequéncia dos diferentes niveis informacionais existentes entre as partes envolvidas no
contrato, isto &, o principal e 0 agente (JENSEN; MECKLING, 1976). Nesse sentido, além de
possuir um conhecimento privilegiado sobre a empresa, em relacdo aos outsiders, os insiders
obtém maior eficiéncia em sua tomada de decisdo de investimento (DENARDIN, 2007).
Devido a possivel existéncia de assimetria de informacdo entre o principal e o agente, ou
acionistas controladores e minoritérios, os conflitos de interesses podem vir a ocorrer.

No caso do mercado brasileiro, Campos (2006) verificou que as empresas abertas se
caracterizavam por terem grande concentracdo acionaria e reduzido nimero de acionistas que
possuem o controle da empresa, ao passo em que ha duas classes de agdes, ordinarias e
preferenciais, e que esse mercado era caracterizado pelo alto volume de negociagédo de acgdes
preferenciais. Nesse contexto, verifica-se a Teoria da Agéncia como sendo um arcabouco
tedrico voltado a analise das relagBes existentes entre 0s que participam de uma organizacao,
em que o controle e a propriedade sdo destinados a diferentes individuos, podendo ocorrer
conflitos de interesse entre esses participantes (JENSEN; MECKLING, 1976).

A andlise da estrutura de propriedade e controle das empresas tem se tornado um tema
em crescente discussdo nos mercados de capitais, principalmente em paises nos quais a
concentracdo de acdes entre poucos investidores é evidente, como € o caso do Brasil (CAIXE;
KRAUTER, 2013). Diferentes caracteristicas do mercado e das empresas podem influenciar a
configuracdo dessa estrutura de propriedade. Diversos também sdo os efeitos dessa estrutura
sobre variaveis de desempenho, governanca corporativa e assimetria de informacéo.

Segundo Caixe e Krauter (2013), a concentracdo acionaria pode vir a beneficiar os
acionistas controladores de uma empresa, no sentido de dominar o processo decisério da
empresa, além de favorecer a expropriacdo da riqueza dos acionistas minoritarios. Ainda, de
acordo com Silveira, Barros e Fama (2008), boa parte da literatura tem buscado avaliar se a
distingdo na protecdo aos investidores em ambientes contratuais diferentes ocasiona maior
concentracdo aciondria, tendo em vista a estrutura de propriedade comparada entre empresas
de diferentes paises. Além disso, devido a peculiaridades intrinsecas ao seu setor de atividade,
empresas de um mesmo pais podem ter niveis de concentracdo de propriedade distintos.

Nesse contexto, considerando a escassez de pesquisas que relacionem diretamente
esses dois temas no mercado brasileiro, surge a questdo de pesquisa que norteia este estudo:
qual é a relagdo da estrutura de propriedade e controle das empresas que compdem o
mercado acionario brasileiro com sua assimetria de informacao? Assim, objetiva-se
investigar a relagéo existente entre a estrutura de propriedade e controle das empresas e a
assimetria da informacéo existente nas negociacdes de suas acOes entre os anos de 2008 e
2013. Destaca-se, sobretudo, que este trabalho ndo busca estabelecer efeito causal entre essas
variaveis, mas sim identificar suas tendéncias de associacao.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 ESTRUTURA DE PROPRIEDADE E TEORIADAAGENCIA

Um dos primeiros relatos da separagdo entre propriedade (acionistas) e controle
(gestores) foi realizado por Smith (1989) no “The Wealth of Nations”. Nesse estudo, 0 autor
abordou a preocupagdo com a estrutura de propriedade da organizacdo, evidenciando o0s
custos que poderiam ocorrer caso 0 administrador ndo levasse em consideracdo os anseios dos
proprietarios. Ja Berle e Means (1932) observaram o quanto as empresas estavam crescendo e
a dificuldade de manté-las nas méos de um Unico dono, na medida em que o controle estava
sendo repassado para administradores.

No século XXI, Balassiano (2012) argumenta que a estrutura de propriedade se refere
a estrutura societéaria da organizacéo, evidenciando o percentual de a¢cdes de um acionista em
relacdo ao total de acbes da empresa, bem como a relacdo entre a quantidade de recursos
alocados por acionistas internos (gestores da companhia) e externos (investidores sem atuagéo
na gestdo). Ja a estrutura de controle se refere ao percentual de agdes com direito de voto que
possui um acionista, em relagcdo ao total de a¢gdes com direito a voto. No Brasil é comum a
emissdo de acOes ordinarias (ON) e preferenciais (PN), sem direito de voto. A existéncia
dessas duas classes de acdes permite que as empresas captem recursos por meio da emissao de
acOes PN e concentrem acGes ON permitindo a seus controladores a manutencdo de poder,
porém, com menor alocagao de recursos proprios.

No que se refere a concentracdo de propriedade e de controle, Claessens e Fan (2002)
destacam os efeitos incentivo e entrincheiramento e o relacionam a valorizagdo das empresas.
Para esses autores, no efeito alinhamento (ou incentivo) a concentracdo de propriedade
provoca um impacto positivo no desempenho corporativo, por meio de possiveis reducdes nos
custos de agéncia, enquanto que no efeito-entrincheiramento, na medida em que é ampliada a
concentragdo de propriedade e controle, o conselho de administracdo perde espago para o
poder exercido pelo controlador, que passa a ter maiores chances de expropriar os demais
investidores.

De acordo com La Porta et al. (1998) a concentracdo da propriedade e controle pode
ser observada na maioria dos paises, podendo influenciar a expropriacao do fluxo de caixa da
empresa de diversas maneiras, seja por meio do pagamento de salérios a si préprio ou pela
autonomeacdo em cargos executivos privilegiados (OKIMURA, 2003). Nesse sentido,
Demsetz e Lehn (1985) e Himmelberg, Hubbard e Palia (1999) apresentam os motivos que
podem vir a determinar essa concentracdo, como: (i) escopo para gastos definidos pelo livre-
arbitrio do gestor ou natureza da operacdo da empresa; (ii) tamanho da empresa; (iii) nivel do
fluxo de caixa livre; (iv) taxa de investimento; (v) risco idiossincratico; (vi) desempenho
corporativo; (vii) setor de atividade; e (viii) tipo do acionista controlador.

Young et al. (2008) destacam que a expropriacdo dos acionistas minoritarios pode ser
realizada por meio da colocacdo de membros da familia menos qualificados ou por se engajar
em estratégias com interesse pessoal, familiar ou agendas politicas em detrimento ao
desempenho da empresa. Aliado a isso, La Porta et al. (1998) afirma que essa pratica pode
tornar interesses da familia mais evidentes que o0s interesses dos acionistas e demais
stakeholders da organizacdo, devido ao poder de voto predominante, além do envolvimento
com a gestdo, contribuindo com politicas e projetos que beneficiam a si mesmos, ao invés da
organizacdo. Mas, por outro lado, Okimura (2003) afirma que a familia controladora pode
contribuir para um maior monitoramento da administracdo por meio de seus membros na
gestdo, minimizando os custos incorridos.
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Quanto a Teoria da Agéncia, ela serve como base para a andlise da estrutura de
propriedade, em que pode variar de acordo com os conflitos de agéncia, podendo determinar o
papel do agente e do principal, onde o primeiro detém a informacdo que pode influenciar a
decisdo dos acionistas minoritarios, ocasionando um retorno satisfatorio ou ndo para o
segundo (JENSEN; MECKLING, 1976). Dessa forma, o principal deve proporcionar meios de
induzir o agente a prestar um bom servigo e atender também aos seus interesses, em
contrapartida, o principal deve remunerar satisfatoriamente o agente. Dessa relacdo surge o
problema de agéncia, quando principal e agente tém diferentes propensdes ao risco e, em
funcdo disso, podem adaptar diferentes aces em busca de seus proprios interesses.

No caso do Brasil, contudo, esse conflito entre gestor e acionista € menos relevante
qguando comparado a mercados desenvolvidos, como o dos Estados Unidos, em que o capital
das empresas é bastante pulverizado. As empresas brasileiras apresentam, em sua maioria, um
controlador (ou bloco controlador) que detém a maior parte das acdes ordinarias (ON),
conquistando assim o controle da empresa. Por isso, o principal conflito de interesses neste
mercado ocorre entre acionistas controladores e minoritarios (BALASSIANO, 2012). Nesse
sentido, considerando a ocorréncia de conflitos de interesses (JENSEN; MECKLING, 1976),
vislumbra-se a possibilidade de haver relacdo da estrutura de propriedade das empresas com a
existéncia de assimetria de informac&o na negociagdo de suas agdes, pois segundo Procianoy
(1995) os problemas de agéncia podem emergir com a existéncia de assimetria informacional
entre acionistas controladores e minoritarios, uma vez que 0s primeiros sejam melhor
informados que os segundo.

2.2 ASSIMETRIA DE INFORMACAO

A assimetria de informacdo foi discutida por Akerlof (1970) por meio da ilustra¢do do
caso do mercado norte-americano de carros usados, em estudo referente ao market for lemons,
em que carros velhos sdo conhecidos como lemons (limdes) e quem vende o automdvel tem
pleno conhecimento das condi¢des do veiculo, enquanto quem compra desconhece tais
condicdes. Por isso, o comprador ja vai disposto a pagar um preco mais baixo pelo veiculo.
Em consequéncia, quem tem um carro bom ndo quer vender, pois vai receber aquém do valor
real do seu veiculo. Ou seja, em muitos casos 0 vendedor de um determinado produto conhece
mais a respeito de sua qualidade do que o comprador. Em outro exemplo, os administradores
de empresa podem vir a ter mais conhecimento a respeito dos custos, da posi¢do competitiva e
das oportunidades de investimentos da organizacdo do que até mesmo 0s proprietarios
(PINDYCK; RUBINFELD, 2002).

Segundo Fama (1965) um mercado de capitais que possa ser considerado eficiente é
aquele em que, dadas as informacdes disponiveis, 0s precos reais em cada ponto do tempo
representam boas estimativas de valores intrinsecos, os quais podem ser afetados pela
existéncia de assimetria informacional. Sendo assim, verifica-se a importancia dos
investidores possuirem informacdes adequadas no processo de tomada de decisdo, auxiliando
a correta precificagdo dos ativos, pois na existéncia de assimetria de informacéo, os conflitos
de interesses podem se multiplicar. Isto €, informacdo inadequada acarreta a precificagdo
incorreta dos ativos, além da demora nos ajustes dos precos. Por outro lado, em mercados
eficientes os precos dos ativos passariam sinais eficazes para a adequada alocacdo dos
recursos, afinal, as informacdes seriam simétricas.

No que diz respeito a assimetria de informacdo no mercado de capitais, como medida
para sua mensuracdo se deve atentar para alguns modelos, bem como algumas proxies.
Dierkens (1991) aborda quatro proxies, séo elas: (i) a volatilidade dos retornos acionarios; (ii)
os lucros anormais em torno dos resultados trimestrais da empresa; (iii) 0 nimero de andncios
publicos sobre a empresa e (iv) a intensidade de negociacdo. No Brasil, pesquisas como
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Albanez e Valle (2009) e Martins e Paulo (2014) tém feito uso de proxies como a dispersao do
retorno das acOes, o fato de possuir American Depository Receipt (ADR) cotados na NYSE,
de aderirem aos niveis diferenciados de governanca corporativa da BM&FBOVESPA e
algumas medidas de micro estrutura de mercado.

Clarke e Shastri (2000) abordam trés proxies em ambito internacional para a assimetria
de informacdo, séo elas: (i) as previsdes dos analistas, que possuem uma tendéncia a
convergir com as informaces disponibilizadas sobre o ativo; (ii) o conjunto de oportunidades
de investimento da empresa, que demonstra o fato de que administradores de organizacdo em
crescimento tém maior conhecimento sobre as oportunidades de investimento que os
investidores; e (iii) a microestrutura de mercado (como a probability of informed trading), por
meio de pesquisas de processos e efeitos de negociacao de ativos no mercado de capitais. Esta
ultima proxy tem apresentado vantagens maiores, em relagdo as demais, pois possibilita a
estimacdo da assimetria por meio de uma série temporal de dados mais curta em torno dos
eventos de interesse.

2.1 PROXIES PARA AASSIMETRIA DE INFORMACAO

Para a realizacdo deste estudo foram identificadas na literatura adjacente quatro
proxies para representar a probabilidade de assimetria de informacdo na negociagdo dos agdes
das empresas, a saber: retorno anormal, risco, volatilidade e indice market-to-book. De forma
adicional, destacam-se duas variaveis de controle para se avaliar seus efeitos sobre a relacédo
da estrutura de propriedade com a assimetria, que foram: emissdo de ADR e governanca
corporativa.

A primeira proxy identificada foi o retorno anormal da ag&o, que pode representar a
assimetria de informacdo existente em suas negociacdes, pois 0 excesso de retorno pode
indicar a posse de informacOes privadas acerca da empresa (CLARKE; SHASTRI, 2000).
Demsetz (1986) ja observava que ha razdes para se acreditar que os portadores de informacéo
privilegiada obtém maiores retornos do que aqueles que detém apenas as informagdes que
estdo publicamente disponiveis no mercado. Isto é ratificado por Dierkens (1991), que
observa que a existéncia de retorno anormal é habitualmente relacionada a existéncia de
assimetria de informacdo. No Brasil, Garcia (2002) destaca que esse retorno é frequentemente
utilizado para compreender as distor¢des provocadas pela assimetria de informacéo.

O risco sistematico, representado pelo coeficiente Beta (), pode ser um indicativo de
assimetria de informacdo, pois segundo Easley et al. (1996) a existéncia de maior assimetria
de informacdo no mercado de capitais cria um novo tipo de risco sistematico. Em mercados
desenvolvidos, onde ha maior nimero de acionistas e maior protecdo a esses acionistas, é
razoavel se esperar que a reducdo da concentracdo de propriedade reflita também em uma
reducdo da assimetria de informagdo (ARMSTRONG et al., 2011). Por outro lado, em
mercados emergentes, Himmelberg, Hubbard e Palia (1999) destacam que, quanto maior a
concentracédo de propriedade, menor tende a ser o risco, pois tal risco torna mais cara a posse
das ac¢des da organizacédo por parte da empresa.

A volatilidade reflete as flutuagdes do preco de uma agdo no mercado e constitui uma
informacdo dividida entre os gestores (insiders) e o mercado (outsiders), podendo vir a
aumentar a incerteza sobre a empresa (DIERKENS, 1991). Segundo Clarke e Shastri (2000) a
volatilidade residual dos retornos diarios das agdes € uma proxy comumente utilizada para
medir a assimetria de informacdo. Isso e ratificado por Halov e Heider (2011) quando
observam que a alta volatilidade indica um elevado custo de selecdo adversa, implicando em
maior assimetria de informacdo entre os investidores. Ainda, para esses autores, a utilizacao
da volatilidade como medida de assimetria informacional se justifica pelo fato de o investidor
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externo saber menos sobre 0s riscos de investimento de uma empresa se 0 valor da sua agao
flutuar excessivamente antes de uma nova emisséo de titulos.

O market-to-book € uma maneira de mensurar a assimetria da informacédo no mercado
de capitais a partir da oportunidade de crescimento da empresa (CLARKE; SHASTRI, 2000).
Isso é ratificado por Hand (2001) ao destacar que a variagdo proveniente da razdo entre o
valor de mercado e o valor contabil de uma empresa decorre do fato de o valor de mercado ser
capaz de capturar expectativas futuras dos acionistas quanto aos investimentos realizados pela
empresa ou em relagdo a outras informagbes que podem aumentar o retorno das a¢fes no
longo prazo, como suas oportunidades de crescimento. Assim, de acordo com Chen e Zhao
(2006), o market-to-book é um indicador com funcdo de medir as diversas oportunidades de
crescimento das firmas, pois relaxa as premissas do Q de Tobin de que a informacdo no
mercado de capitais é perfeita, além de armazenar a assimetria da informagdo do mercado
mostrando a variacdo nas decisdes de investimento para a maximizacao de valor.

No que se refere as varidveis de controle, foram identificadas duas variaveis que
podem influenciar a relacdo da estrutura de propriedade com a assimetria de informacéao, que
foram: emissdo de ADR no mercado norte-americano e governanga corporativa. Nesse
sentido, essas variaveis sdo utilizadas neste estudo com a finalidade de controlar possiveis
efeitos desses fendmenos sobre as relagOes estabelecidas.

Ao emitir e negociar American Depository Receipt (ADR) na New York Stock
Exchange (NYSE), as empresas se submetem as regras do mercado dos Estados Unidos
(EUA), tido como desenvolvido e que oferta maior protecdo aos acionistas (ARMSTRONG et
al., 2011). Segundo Mendonga et al. (2010), a Lei Sarbanes-Oxley existente naquele mercado
é refletida pelas empresas que emitem ADR, pois para haver negociacdo na NYSE as
companhias brasileiras tém que seguir a legislacdo dos EUA. Assim, € razoavel esperar que
tais empresas apresentem maior protecdo aos seus acionistas e que esse fendmeno afete a
relacdo de sua estrutura de propriedade com a possivel assimetria de informacao existente.

A governanca corporativa no Brasil tem ocupado importante papel ao proporcionar
maior protecdo aos acionistas das empresas, especialmente no que se refere ao aumento da
transparéncia e minimizacdo da assimetria de informacdo existente entre acionistas
controladores e minoritarios (VIEIRA; MENDES, 2006). Isso é ratificado por Terra e Lima
(2006) ao observarem que em um ambiente de equilibrio e informacgdes simétricas a
governancga corporativa teria papel nulo. Por outro lado, ela € uma resposta a assimetria de
informacdo existente. No Brasil, Almeida et al. (2008) relatam que a BM&FBOVESPA
implantou niveis diferenciados de governanca corporativa no sentido de proporcionar maior
protecdo aos acionistas e incentivar a participacdo de novos investidores no mercado, com
medidas que oferecem maior participacdo no controle das firmas e menor concentracdo de sua
propriedade. Por essa razdo, é razoavel esperar que essa variavel afete de forma negativa a
relacdo da estrutura de propriedade com a assimetria de informacao.

2.3 CONSTRUCAO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

Na busca por identificar a possivel relacdo da estrutura de propriedade e controle com
a assimetria de informacé&o foram estabelecidas trés hipoteses de pesquisa a partir da literatura
adjacente. Tais hipoteses tém como principal fundamento tedrico a Teoria da Agéncia, que da
suporte a discussdo sobre a variacdo dos conflitos de agéncia de acordo com a estrutura de
propriedade da empresa e, que o agente (controlador) pode possuir informagdes que podem
influenciar as decisfes do principal (minoritario) (JENSEN; MECKLING, 1976). Isso é
reforcado pelo argumento de Procianoy (1995) de que esses conflitos podem emergir da
diferencga informacional existente entre acionistas controladores e minoritarios. Nesse sentido,
considerando as caracteristicas do mercado brasileiro, classificado como emergente, apoia-se
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em Himmelberg, Hubbard e Palia (1999) para observar que a concentracdo de propriedade
nesses mercados tende a estar relacionada de forma negativa a assimetria de informagéo, em
resposta ao menor nimero de acionistas e a fraca protecao legal que eles possuem. Por isso, é
pressuposta a primeira hipotese de pesquisa:

H1: Empresas que possuem maior concentracdo de propriedade apresentam indicios
de menor assimetria de informacdo.

De forma similar, é razoavel esperar que a concentracdo de controle possua uma
relacdo negativa e significante com a assimetria da informacdo. Uma vez em que h& maior
concentracdo de controle e 0 agente passa a ocupar destaque como principal (controlador),
assumindo parcela significativa dos riscos da companhia, ha tendéncia de reducdo dos
conflitos de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976) e, consequentemente, da assimetria de
informacdo. Nesse sentido, Denardin (2007) observa que no Brasil ¢ comum o controle
familiar ou compartilhado por poucos investidores, alinhados por meio de acordos de
acionistas para a resolucdo de questbes mais relevantes, e que 0s acionistas minoritarios
tendem a ser pouco ativos. Com isso, presume-se que:

H2: Empresas que possuem maior concentracdo de controle apresentam indicios de
menor assimetria de informacao.

Por ultimo, a terceira hipGtese sugere que a relacdo entre a estrutura de controle e a
assimetria informacional seja mais evidente, em comparacgdo a concentracao de propriedade,
pois de acordo com Campos (2006) as empresas de capital aberto no Brasil se caracterizam
por grande concentracao de controle, uma vez que sua pulverizacdo de acdes (de propriedade)
é caracterizada pela emissdo de acdes preferenciais, que ndo ddo direito de voto. Ainda, de
acordo com Denardin (2007), essa classe de acdo oferece maior protecdo aos seus portadores
contra os problemas de assimetria de informacéo, pois estdo submetidas a regras de mercado
mais rigidas. Por isso, conjetura-se a Ultima hipotese de pesquisa deste estudo:

H3: A concentracdo de controle apresenta indicios de relacdo mais forte com a
assimetria de informac&o do que a concentracdo de propriedade.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS
31 POPULACAO E AMOSTRA

Os dados para realizacdo desta pesquisa foram coletados a partir do banco de dados da
Economatica® para todas as empresas abertas que negociaram suas acOes na Bolsa de
Valores, Mercados e Futuros de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA), no periodo de 2008 e 2013. A
escolha do periodo a partir do ano de 2008 se deu por conta da mudanca do padrédo contabil
brasileiro ao padrdo internacional das International Financial Reporting Standards (IFRS),
com o advento da Lei N° 11.638/2007, que alterou a estrutura das demonstracfes contabeis, 0
que poderia afetar a estimativa de algumas variaveis explicativas, como o market-to-book.

Na sua amostra foram mantidas apenas as empresas que possuiam informacdes
disponiveis sobre todas as variaveis econdmico-financeiras investigadas, além de estarem
classificadas como ativas na bolsa. Essa segregacdo foi necessaria devido a organizagdo do
painel de dados para analise. Ainda, para as firmas que possuiam mais de uma classe de acéo
sendo negociada foi considerada apenas 1 (uma) classe por empresa, sendo selecionada aquela
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com maior liquidez (seja ON ou PN). Dessa forma, a Tabela 1 demonstra quantas empresas
foram retiradas da amostra por ndo possuirem informacdes necessarias.

Tabela 1 — Amostra das companhias que negociavam ac¢des na BM&FBOVESPA. 2013.

Critérios N° de Empresas %
Empresas ativas 370 100,0

Empresas com auséncia de informacdes 144 38,9
Amostra Final 226 61,1

Fonte: dados da pesquisa.
3.2 VARIAVEIS PARA ESTRUTURA DE PROPRIEDADE E CONTROLE

As varidveis para “estrutura de propriedade” e “estrutura de controle” foram coletadas
a partir do Economatica®, sendo observada a média anual do percentual total de acGes totais
(ordinarias e preferenciais) para a concentracao de propriedade e do percentual total de acoes
ordinarias (com direito de voto) para a concentracdo de controle. Essas variaveis foram
obtidas para o maior, os 3 (trés) maiores e 0s 5 (cinco) maiores acionistas, de forma
semelhante a Campos (2006), representando a concentracdo percentual de aces por cada um
desses grupos. Dessa forma, as varidveis dependentes dos seis modelos de regressdo desta
analise foram representadas pelas variaveis “estrutura de propriedade” e “estrutura de
controle”, para os grupos de um, trés e cinco maiores investidores.

3.3  ESTIMATIVAS DAS PROXIES E VARIAVEIS DE CONTROLE
a) RETORNO ANORMAL DAACAO

O retorno anormal ajustado ao mercado representa 0 excesso de retorno esperado, por
meio da distincdo entre o retorno da acdo e o retorno da carteira de mercado do periodo,
representado pela carteira tedrica do Indice Bovespa (Ibovespa). Dessa forma, o retorno
anormal foi determinado conforme Brown e Warner (1985), de acordo com a Equacao 1.

AR = R, - E(i_l:) (1)

Em que, ARit € o retorno anormal da acdo i no periodo t, Rit € 0 retorno da acdo i no
periodo t, e E(Rit/Xt) evidencia o retorno estimado da acdo i no periodo t, dado o retorno de X:
(que mostra o comportamento do mercado por meio da Ibovespa).

b)  RISCO

O risco sistematico foi representado neste estudo pelo coeficiente Beta (B) das
empresas, estimado de acordo com a Equacao 2.

co vl,_':R[r},':Rmr ) :l
o (Ryne)

B:= 2)

Em que, fi € dado pela covariancia do retorno da acdo i no periodo t (Rit) com o retorno do
mercado (Rm), dividida pela variancia do retorno do mercado.
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C) VOLATILIDADE

A volatilidade reflete a variacdo nos precos das acOes, que é definida pelo risco de
mercado e pelo desvio-padrdo dos retornos continuos das agdes. Ela foi calculada por meio da
Equacéo 3.

lat. — |EE=Sm)®
Volaty = |~ o ®)

Em que, Volati: representa a volatilidade da acdo i no periodo t, Si é o logaritmo
neperiano das cotagdes da agdo i no periodo t (di/di-1), i=1, ..., n, Sm é a média de S, S, Sz,
..., Sn, € PPA s&o os periodos por ano.

d) MARKET-TO-BOOK

O indice market-to-book foi determinado a partir da Equacéo 4.

VJ"’I'
MB, = - (4)

Em que, MBi: € o indice do market-to-book dado pela relacdo do valor de mercado
com o valor contabil da empresa i no periodo t, VMt diz respeito ao valor de mercado da
empresa i no final do periodo t, e ATit € o valor contébil do ativo total da empresa i no final do
periodo t.

e) EMISSAO DE AMERICAN DEPOSITORY RECEIPT (ADR)

A primeira variavel de controle identificada foi a exposi¢do as regras de um mercado
desenvolvido, cuja protecdo aos acionistas é maior que o mercado brasileiro, que neste estudo
foi representado pelo mercado dos Estados Unidos (BYUN; HWANG; LEE, 2011). Com base
nisso, considerou-se que a exposicdo a regras mais rigidas pode afetar a relacdo da estrutura
de propriedade com a assimetria de informacdo (ARMSTRONG et al., 2011). Por isso, foram
identificadas as empresas listadas na BM&FBOVESPA que também negociavam titulos na
NYSE e se criou uma variavel de controle que assumiu valor 1 quando a empresa possuia
ADR negociado na NYSE e 0 nos demais casos.

f) GOVERNANCA CORPORATIVA

O segundo controle adotado foi a adocdo de praticas diferenciadas de governanga
corporativa da BM&FBOVESPA, que representam maior protecédo aos acionistas (MARTINS;
PAULO, 2014). Assim, pressupondo-se que a adocdo dessas praticas afeta negativamente a
relacdo da estrutura de propriedade com a assimetria, foi criada uma variavel dummy para
categorizar as companhias com maior nivel de governanca (Novo Mercado), atribuindo-se
valor 1 para essas companhias e 0 aos demais casos.

34 MODELO ECONOMETRICO
Neste trabalho foram utilizados modelos de regressdo mdultipla, com dados em painel.

Suas varidveis dependentes foram as concentragcdes de agdes no maior, trés e cinco maiores
acionistas, respectivamente, e suas variaveis independentes forma as proxies de assimetria de
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informac&o, sendo o retorno anormal, o beta, a volatilidade e 0 market-to-book, e as variaveis
de controle governancga corporativa e tamanho da empresa.

Além dos dados serem organizados em painel, foram utilizados os testes de Breusch-
Pagan para decidir entre estimacdo por pooled ou efeitos aleatdrios, de Chow para decidir por
pooled ou efeitos fixos, e de Hausman para decidir por efeitos fixos ou aleatérios. Apos a
realizacdo desses testes, verificou-se que a estimacao por pooled era a mais consistente.

Sendo assim, como as variaveis dependentes sdo probabilidades, isto €, ndo variam de
-0 a +oo, sendo truncadas [0%, 100%], optou-se por utilizar o modelo Tobit estimado por
méaxima verossimilhanca. Segundo Tobin (1958), nem a regressdo linear multivariada nem o
modelo Probit sdo adequados em situacdes em que a varidvel dependente é censurada. 1sso é
reforcado por Amemiya (1984) que destaca que o modelo Tobit é similar a regressdo pelo
método dos Minimos Quadrados Ordinérios (MQO), mas assume uma distribuicdo normal
truncada ou censurada, tornando-se um eficiente método para estimar a relacdo entre uma
variavel dependente truncada ou censurada e outras varidveis explicativas, pois usa todas as
informacBes em sua estimativa, incluindo aquela referente a censura, fornecendo parametros
consistentes. Isso € reforcado por Long (1997), que alerta que a estimacdo de uma regressao
com variavel dependente truncada ndo pode utilizar o método MQO, uma vez que 0s
parametros extraidos podem ser tendenciosos e inconsistentes. Com base nisso, 0 modelo
estimado neste estudo teve como base a Equacéo 1.

EST,

i = 0ty — a,Al,, — a,CON,, + a Al xCON, + =, 1)
Em que ESTit é a variavel dependente estrutura de propriedade e de controle da
empresa i no ano t, representada pela concentracdo de acdes totais ou apenas ordinarias, Alit
representa as proxies de assimetria de informacao da empresa i no ano t, CON; é a variavel de
controle da empresa i no ano t, representada pela emissdo de ADR ou pela participacdo no
segmento Novo Mercado de governanga corporativa, ao..n S80 0S parametros do modelo e it
seu termo de erro.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nessa secdo sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis analisadas e 0s
resultados das estimacdes das regressdes, em que no primeiro momento a analise se refere a
relacdo entre a concentracdo de propriedade do maior, dos 3 (trés) maiores e dos 5 (maiores)
acionistas, em termos de acOes totais (ordinarias e preferenciais) e, em seguida, sdo
enfatizadas as relaces entre a concentracdo de controle do maior, dos 3 (trés) maiores e dos 5
(maiores) controladores, considerando apenas as a¢@es ordinarias possuidas.

No que se refere as variaveis de concentracdo de propriedade, verifica-se a média de
acOes totais nas médos dos principais acionistas das empresas analisadas no periodo de 2008 a
2013 foi de 43,77%. O desvio-padrdo dessa variavel foi de cerca de 20,54%, indicando que as
empresas ainda apresentam diferentes estruturas de propriedade. Quanto ao controle, a média
do maior acionista foi de 53,52%, com desvio-padrdo de 22,79%, conforme Tabela 2. Com
isso se pode observar que a concentracdo de controle no Brasil ainda é mais acentuada do que
a concentracgdo de propriedade, como observado por Caixe e Krauter (2013). Tais percentuais,
todavia, séo menores do que aqueles observado por Campos (2006) ha cerca de uma década, o
que pode sugerir que no mercado brasileiro tem havido uma redugéo dessas concentragdes.
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Tabela 2 — Estatisticas descritivas das variaveis analisadas. 2008-2013.

Variavel Média Mediana Desvio Minimo Maximo
Maior Propriedade 43,77 37,91 20,54 3,38 100,00
3 Maiores Propriedades 62,29 62,35 18,61 3,38 100,00
5 Maiores Propriedades 67,61 69,00 17,01 3,38 100,00
Maior Controle 53,52 51,70 22,79 4,37 100,00
3 Maiores Controles 72,06 75,07 19,52 4,37 100,00
5 Maiores Controles 76,53 79,27 17,43 4,37 100,00
Retorno Anormal 8,18 4,61 35,96 -131,06 1.193,61
\olatilidade 47,29 37,38 19,73 15,28 655,16
Beta 0,62 0,56 0,27 -0,42 3,55
Market-To-Book 15,09 0,43 28,48 0,00 29.544,00

Fonte: dados da pesquisa.

Em se tratando da relacdo da estrutura de propriedade e controle com a assimetria de
informacdo, foram analisados também os efeitos das varidveis de controle American
Depository Receipts (ADR) e governanca corporativa (GC) sobre essas relac6es. Primeiro, no
que se refere a propriedade, a partir da concentracao de acdes totais, sejam ordinarias (ON) ou
preferenciais (PN). Para isso, foram estimados 6 (seis) modelos Tobit, apresentados na Tabela
3, os quais podem ser considerados globalmente validos, visto que o qui-quadrado (y?) da
razdo de verossimilhanca de cada modelo foi estatisticamente significante.

No que se refere aos modelos com controle para emissdo de ADR, verifica-se que,
para empresas que nao emitiram ADR a relacdo da estrutura de propriedade com a assimetria
de informacdo foi negativa e significante apenas com o Beta de risco (Maior = -10,694;
3Maiores = -16,032 e 5Maiores = -16,546). Isto sugere que para essas companhias a
concentracdo pode indicar reducdo da assimetria. Por outro lado, foi possivel observar uma
relacdo positiva e significante com o market-to-book (cujos coeficientes sdo Maior = 0,597,
3Maiores = 0,274 e 5Maiores = 0,165). O resultado para esta proxy foi inesperado. Todavia,
ressalta-se que ela é fundamentalmente dependente do desempenho do mercado, por utilizar o
valor de mercado das empresas como numerador. O periodo analisado neste estudo engloba
uma parte do chamado periodo pés crise financeira de 2008/2009, no qual o mercado
brasileiro apresentou uma desaceleracdo dos negocios realizados, a julgar pela reducdo da
pontuacdo do indice Bovespa (Ibovespa) de 69.304 pontos no final do ano 2010 a 51.507
pontos no final de 2013. Isso pode ter influenciado o market-to-book médio das empresas e,
consequentemente, a relacdo da estrutura de propriedade com ele. A Tabela 3 apresenta as
estatisticas dos modelos.
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Tabela 3 - Regressdes da estrutura de propriedade com as proxies da assimetria de
informacéo. 2008-2013.

o - Maior 3Maiores 5Maiores
Variaveis/Coeficientes ADR Governanca ADR Governanca ADR Governanca
Constante 42197 45511™ 63,054 68,982 69,648 75,404
Retorno Anormal 0,003 -0,002 0,008 0,014 0,012 0,022
Beta -10,694™ -10,973™" -16,032™" -19,301™" -16,546™" -20,886™"
\olatilidade -0,003 -0,020" -0,005 -0,032™ -0,015 -0,040™"
Market-to-Book 0,597 0,721 0,274" 0,400 0,165™" 0,303™"
Dabr -9,692"™ -9,462™ -11,125"

Dapr X RA -0,015 -0,012 -0,007

Dapr X Beta 2,188 4,774 4,205

Dapr X Volat 0,206™ 0,161 0,178™"

Dapr X MB 1,469 1,286 0,801

Dac -7,784™ -13,412™ -13,699™
Dec X RA 0,024 0,007 0,001
Dcc x Beta 2,318 7,177 6,909"
Dec x Volat 0,134™ 0,186 0,212™"
Dcc x MB 2,737 -2,6177 22,7727
Qui-Quadrado 49,202 78,088 75,840 128,455 99,412 153,576
Log Verossimilhanca -4234,446 -4224,462 -4179,007 -4157,242 -4126,534 -4098,934
Critério de Schwarz 8544,543 8524,575 8433,664 8390,134 8328,717 8273,519
Critério de Akaike 8490,893 8470,925 8380,014 8336,483 8275,067 8219,869

Notas: Em que Dapr € a dummy para empresa que negocia American Depository Receipt (ADR) na bolsa de Nova lorque; Dgc é a dummy
para listagem no Novo Mercado de governanca corporativa; RA é o retorno anormal; Volat é a volatilidade das agdes; Beta é o risco
sistematico do mercado; MB é o indice market-to-book; * é significante a 10%; ** é significante a 5% e *** é significante a 1%.

Fonte: dados da pesquisa.

Com referéncia as relacdes nas empresas que emitiram ADR, representadas pelas
interacdes entre a dummy para ADR e as proxies para assimetria, nota-se que a dummy (Dapr)
teve efeito negativo e significante nos trés modelos com ADR (Maior = -9,692; 3Maiores =
-9,462 e 5Maiores = -11,125), ratificando Armstrong et al. (2011) no sentido de que a
exposicao as regras mais rigidas do mercado norte-americano afeta a relacdo da estrutura de
propriedade com a assimetria de informagdo. Como consequéncia, a volatilidade passou a
apresentar relacdo positiva e significante (Maior = 0,206; 3Maiores = 0,161 e 5Maiores =
0,178), indicando que para essas empresas 0 crescimento da concentracdo de propriedade
tende a estar relacionado com o aumento da assimetria de informacdo. As demais variaveis
dos modelos com controle para emissdo de ADR nédo apresentaram significancia estatistica e
por essa razdo nao foram objeto de analise.

Quanto aos modelos estimados com controle para a listagem em segmentos
diferenciados de governanca corporativa, percebe-se que, entre as empresas fora do segmento
Novo Mercado, apresentaram relagdo negativa e significante com a estrutura de propriedade
as proxies Beta (Maior = -10,973; 3Maiores = -19,301 e 5Maiores = -20,886) e Volatilidade
(Maior = -0,020; 3Maiores = -0,032 e 5Maiores = -0,040). Assim como o0 observado para o
Beta nas empresas que ndo emitiram ADR, estes resultados ratificam o pressuposto de que em
mercados emergentes a concentracdo de propriedade tende a estar relacionada de forma
negativa a assimetria de informagdo (HIMMELBERG; HUBBARD; PALIA; 1999), pelo
menos para as empresas componentes da amostra deste estudo. Por outro lado, assim como
nos modelos anteriores, 0 market-to-book apresentou relacdo positiva e significante, e que
pode estar ligado a desaceleracdo do mercado brasileiro nesse periodo.

Com relacdo as empresas que estavam listadas no segmento Novo Mercado, nota-se
que a governanga corporativa teve seu efeito negativo e significante confirmado (Maior =
-7,784; 3Maiores = -13,412 e 5Maiores = -13,699). Com isso, verifica-se que as praticas
diferenciadas de governancga representam um ambiente de maior protecdo ao acionista, como
observado por Martins e Paulo (2014), e que nesse ambiente a reducdo da concentracdo de
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propriedade tende a reduzir a assimetria de informacdo, pois as relacGes dessa concentracéo
com a assimetria passou a ser positiva e significante para as proxies Beta e Volatilidade,
ratificando Armstrong et al. (2011). Por outro lado, o market-to-book passa a ter relacao
negativa entre essas companhias, com base na mesma justificativa apresentada anteriormente.
As demais variaveis dos modelos com controle de governanca ndo apresentaram relacGes
estatisticamente significantes e por essa razdo nao foram analisados.

Isto sugere que a governanca corporativa das empresas influencia a relagcdo entre sua
concentracédo de acOes e a assimetria de informacdo em sua negociagdo, em consonancia com
Vieira e Mendes (2006) e Terra e Lima (2006). E intuitiva a conclusio de que a governanca
corporativa € determinante da estrutura de propriedade (SILVEIRA, 2004). lquiapaza,
Lamounier e Amaral (2007) utilizaram variaveis dummies para verificar a presenca de menor
ou maior assimetria da informac&o, representadas pela adesdo nos niveis diferenciados de
governanca da BM&FBOVESPA, verificando que a governanca exige das firmas maior
divulgacdo de informagbes, minimizando a assimetria. Neste estudo, entre as empresas
listadas no Novo Mercado, a concentracdo de propriedade apresentou relacdo positiva com a
assimetria de informagdo, assim como observado por Byun, Hwang e Lee (2011) em
mercados coma maior protecdo aos acionistas, enquanto que entre as empresas que estdo fora
desse segmento a concentragdo de propriedade tende a reduzir a assimetria (TERRA; LIMA,
2006), haja vista que a concentracdo de propriedade dos acionistas passa a ser uma resposta a
fraca protecéo legal que possuem (HIMMELBERG; HUBBARD; PALIA, 1999), o que reduz
também os conflitos de agéncia entre gestores e proprietarios (JENSEN; MECKLING, 1976).

Na Tabela 4 s&o apresentadas as relac6es da estrutura de controle com a assimetria. Os
modelos Tobit podem ser considerados globalmente validos, visto que o qui-quadrado () da
razdo de verossimilhanca de cada um foi estatisticamente significante. Estes modelos tiveram
como variavel dependente apenas o percentual de acbes ordinarias (ON) detidas pelos
principais investidores. Considerando os modelos com controle de emissdo de ADR, entre as
empresas que nao emitiram ADR a concentracdo de acdes ON apresentou relacdo negativa e
significante com o Beta (cujos coeficientes s&o Maior = -7,115; 3Maiores = -8,881 e 5Maiores
=-8,812) e a Wolatilidade (3Maiores = -0,061 e 5Maiores = -0,064). De forma semelhante aos
modelos anteriores, 0 market-to-book apresentou relacdo positiva com a concentragdo de
acOes apenas do maior acionista (0,283). As demais varidveis ndo apresentaram significancia,
em especial a varidvel de controle para emissdo de ADR, que ndo apresentou efeito
significante sobre as relacdes analisadas.
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Tabela 4 - Regressbes da estrutura de controle com as proxies da assimetria de
informacéao. 2008-2013.

e . Maior 3Maiores 5Maiores
Variaveis/Coeficientes ADR Governanca ADR Governanca ADR Governanca
Constante 49,082 64,751 67,969 85,724™" 73,632 89,734™
Retorno Anormal -0,022 -0,039" -0,013 -0,013 -0,008 -0,005
Beta -7,115™ -3,240 -8,881™" -6,242™ -8,812™" -6,529""
\olatilidade 0,016 -0,054™" 0,021 -0,061™" 0,012 -0,064™"
Market-to-Book 0,283" 0,303 -0,039 -0,014 -0,126 -0,082"
Daor 1,782 6,210 3,714
Daor X RA 0,009 0,011 0,012
Dapr X Beta -0,952 -1,293 -1,673
Dapr X Volat 0,056 -0,0368 -0,0156
Dapr X MB -1,460 -1,908 -2,085
Dac -27,016™" -30,149™" -28,024
Dec X RA 0,061™ 0,034 0,029
Dec X Beta -5,412 -5,882 -7,447
Dec X Volat 0,170™" 0,217 0,238™"
Dgc X MB -2,328™" -2,212" -2,396™"
Qui-Quadrado 19,367" 422,315 20,835™ 568,957 26,802 633,057
Log Verossimilhanca -4488,231 -4347,486 -4384,034 -4170,407 -4304,279 -4076,245
Critério de Schwarz 9052,100 8770,612 8843,707 8416,452 8684,198 8228,128
Critério de Akaike 8998,461 8716,973 8790,068 8362,813 8630,559 8174,489

Notas: Em que Dapr € a dummy para empresa que negocia American Depository Receipts (ADR) na bolsa de Nova lorque; Dgc é a dummy
para listagem no Novo Mercado de governanga corporativa; RA é o retorno anormal; Volat é a volatilidade das aces; Beta é o risco
sistematico do mercado; MB é o indice market-to-book; * é significante a 10%; ** é significante a 5% e *** é significante a 1%.

Fonte: dados da pesquisa.

Em se tratando dos modelos com controle para governanca, nota-se que entre as
empresas que ndo estdo no Novo Mercado ha relacdo negativa e significante com o Retorno
Anormal (Maior = -0,039), o Beta (3Maiores = -6,242 e 5Maiores = -6,529) e a \olatilidade
(Maior = -0,054; 3Maiores = -0,061 e 5Maiores = -0,064). Esses resultados ratificam
Denardin (2007), no sentido de que no Brasil é comum o controle familiar das empresas,
compartilhado por poucos investidores, o que tende a reduzir os conflitos de agéncia e, por
conseguinte, a assimetria de informacdo. O market-to-book, por sua vez, continua com relagéo
positiva. Ja a variavel de controle para governanca foi negativa e significante (Maior =
-27,016; 3Maiores = -30,149 e 5Maiores = -28,024), invertendo as relacbes com o Retorno
Anormal (Maior = 0,061), a Volatilidade (Maior = 0,170; 3Maiores = 0,217 e 5Maiores =
0,238) e 0 market-to-book (Maior = -2,238; 3Maiores = -2,212 e 5Maiores = -2,396). Assim,
percebe-se que entre as empresas listadas no Novo Mercado a assimetria de informacéo tende
a reduzir com a pulverizagéo do controle das empresas, como observado por Byun, Hwang e
Lee (2011), ja entre as empresas nao listadas nesse segmento, a assimetria tende a diminuir
com a concentragdo de controle, ratificando Terra e Lima (2006).

5 CONSIDERAGCOES FINAIS

Este estudo buscou verificar a relacdo da estrutura de propriedade e controle das
empresas com a assimetria da informacdo existente nas negociagdes de suas a¢0es. No tocante
as hipoteses de pesquisa, a primeira hipotese (H1) sugeriu que empresas possuem maior
concentracdo de propriedade apresentam indicios de menor assimetria de informacdo, o que
pode ser verificado para empresas que ndo emitiram ADR e néo estavam listadas no Novo
Mercado. Entre essas empresas a concentracdo de propriedade esteve relacionada com a
reducdo assimetria de informacdo, o que pode estar relacionado com a caracteristica do
mercado brasileiro de possuir alta concentracdo e forte presenca de controle familiar ou
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compartilhado (DENARDIN, 2007). Assim H1 ndo pode ser rejeitada para esse grupo de
companhias.

Por outro lado, entre as empresas que emitiram ADR ou que estavam listadas no Novo
Mercado, a concentracdo de acdes esteve relacionada positivamente com a assimetria de
informacdo. Entre essas empresas, que normalmente oferecem maior protecédo legal aos seus
acionistas, devido as regras adicionais que seguem, a pulverizacdo das acdes tende a reduzir a
assimetria, de forma semelhante aos mercados desenvolvidos (BYUN; HWANG; LEE, 2011).
Assim, para essas empresas H1 pode ser rejeitada.

Em se tratando da segunda hipotese (H2), que pressup6s que as firmas que possuem
maior concentracdo de controle apresentam indicios de menor assimetria de informacao, de
forma semelhante a H1 se pode verificar que ha resultados diferentes para empresas que nédo
emitem ADR e ndo estdo listadas no Novo Mercado, e empresas que emitem ADR ou estdo
listadas no Novo Mercado. Assim, para o primeiro grupo houve indicios de reducdo de
assimetria com a concentracdo de acGes, em que H2 ndo pode ser rejeitada. Ja para empresas
com ADR ou no Novo Mercado, a concentracdo de controle tende a aumentar a assimetria,
logo, H2 pode ser rejeitada.

A ultima hipdtese (H3) indicou que a assimetria de informacéo apresentaria indicios de
relagdo mais forte com a concentragéo de controle do que com a concentracdo de propriedade.
Na analise com a concentracdo de propriedade, a variavel Retorno Anormal ndo apresentou
relagdo significativa em nenhum caso. J& no modelo com a concentracdo de controle todas as
variaveis apresentaram pelo menos uma relacéo significante. Dessa forma, observa-se que H3
nédo pode ser rejeitada. Com isso, as principais conclusdes e contribuicdes deste estudo dizem
respeito as evidéncias da relacdo da estrutura de propriedade e controle com assimetria de
informacdo, identificando-se que entre as empresas analisadas o ADR e a governanca
corporativa apresentaram significativas influéncias, uma vez que oferecem maior protecdo aos
seus acionistas.

Por fim, atenta-se para as principais limitacfes deste estudo, como o fato de ter
analisado uma amostra limitada de empresas da BM&FBOVESPA, entre o periodo de 2008 e
2013. Ainda, as proxies adotadas para a identificacdo da assimetria de informacdo, nao
mensuravel diretamente, que apesar de suas escolhas terem se pautado na literatura adjacente,
apenas representam uma parte da realidade em questdo. Por isso, seus resultados ndo devem
ser generalizados. Nao obstante, destaca-se que tais limitagdes ndo invalidam o estudo.
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