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RESUMO

Os gestores conhecem mais sobre o desempenho
da organiza¢io do que os investidores, o que torna
a divulgacio de informacoes uma possivel estra-
tégia de diferenciagdo competitiva, minimizando
a selecio adversa. Este trabalho tem como princi-
pal objetivo analisar se o nivel de divulgacdo de

informagées de uma entidade pode impactar a

percepgao de risco dos individuos e o processo de
avaliagdo de suas agoes. A pesquisa foi realizada em
um estudo experimental por meio de um merca-
do de capitais simulado com 456 participantes,
sendo 353 no experimento principal e 103 no expe-
rimento modificado. Investigou-se a precificagiao
das agoes de duas empresas com diferentes niveis de

divulgacio de informagao em quatros momentos
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distintos. A cada momento, informacées adicio-
nais sobre o desempenho eram apresentadas aos
participantes. A andlise dos resultados evidenciou
que, mantendo outras varidveis constantes, o nivel
de divulgacdo de informagbes de uma entidade
pode impactar as expectativas dos individuos e o
processo de avaliacio de suas agdes. Maior nivel
de divulgagao apresentado por uma entidade
impactou tanto o valor de sua agio quanto o da

outra empresa.

Palavras-chave: Assimetria informacional. Seleciao
adversa. Precificacao de ativos. Mercado de capi-

tais. Contabilidade experimental.

ABSTRACT

Managers know more about the performance of
the organization than investors, which makes the
disclosure of information a possible strategy for
competitive differentiation, minimizing adverse
selection. This paper’s main goal is to analyze
whether or not an entity’s level of disclosure may
affect the risk perception of individuals and the
process of evaluating their shares. The survey
was carried out in an experimental study with
456 subjects. In a stock market simulation, we
investigated the pricing of the stocks of two
companies with different levels of information
disclosure at four separate stages. The results
showed that, when other variables are constant,
the level of disclosure of an entity can affect the
expectations of individuals and the process of
evaluating their shares. A higher level of disclosure
by an entity affected the value of its share and the

other company’s.

Key words: Informational asymmetry. Adverse
selection. Asset pricing. Stock market. Experimental

accounting.

RESUMEN

Los gestores conocen mds sobre el rendimiento
de la organizacién que los inversores, lo que
hace de la difusién de informaciones una

posible estrategia de la diferenciacién competitiva,

160 |

reduciendo al minimo la seleccién adversa. Este
trabajo tiene como principal objetivo analizar si
el nivel de divulgacién de informaciones de
una entidad puede impactar en la percepcidén del
riesgo de las personas y en el proceso de evaluacién
de sus acciones. La encuesta de opinién fue
realizada en un estudio experimental con 456
participantes (353 de ellos en el experimento
principal y 103 en el experimento modificado).
En simulacién de mercado de capitales se investigd
la fijacién de precios de las acciones de dos
empresas con diferentes niveles de difusién de la
informacidén en cuatro fases distintas. El andlisis
de los resultados mostré que al mantener las demds
variables constantes, el nivel de divulgacién de una
entidad puede influir en las expectativas de las
personas y el proceso de evaluacién de sus
acciones. El mayor nivel de divulgacién para una
entidad impacté tanto el valor de su accién como

la de otra empresa.

Palabras clave: Asimetria de informacién. Seleccién
adversa. Valoracién de activos. Mercados de

capital. Contabilidad experimental.

1 INTRODUCAO

A sele¢ao adversa ocorre quando, no mode-
lo principal-agente de contratos tradicionais, o
agente possui informagées desconhecidas pelo
principal. Isto é, existe uma parte informada e
outra nio informada. Para o caso do mercado de
capitais, a selecio adversa ocorre quando existe
uma assimetria na informacio entre os investido-
res (principal) e as empresas (agentes) sobre seu
desempenho futuro.

Se os investidores sdo incapazes de identi-
ficar de forma precisa o desempenho futuro das
empresas, eles tendem a utilizar um preco médio
para todas as entidades. Assim, empresas com boas
perspectivas futuras (maior valor) serdo subavalia-
das, ao passo que entidades com perspectivas
ruins (menor valor) serdo superavaliadas, levan-
do os investidores a uma possivel selecao adversa.
Uma forma de minimizar os efeitos da selecao

adversa que pode ser adotada pelas entidades é
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a divulgacio da maior quantidade possivel de
informagées que permitam aos investidores corri-
gir suas expectativas e, consequentemente, dife-
renciar boas e mds empresas.

As empresas sio heterogéneas e possuem
muito mais informacgoes sobre seu desempenho
futuro do que os investidores. Assim, uma forma
de mitigar a sele¢do adversa é exatamente divul-
gar mais informagoes, de forma a buscar diferen-
cia¢do no mercado.

Para Birchler e Biitler (2007), no contexto
de assimetria da informacio, ter mais informa-
¢oes é sempre melhor do que nao ter. Diante do
exposto, esse estudo busca responder ao seguinte
problema de pesquisa: o nivel de divulgacdo de
informagées de uma entidade pode impactar o
processo de avaliagio de suas agoes.

Nesse contexto, o presente estudo tem por
objetivo analisar o impacto do nivel evidenciagio
de informagées sobre o valor das entidades em
um mercado de capitais simulado em institui¢oes
de ensino superior e com profissionais de conta-
bilidade das regiées Centro-oeste e Nordeste, evi-
denciando, ou nio, a existéncia de relacio entre
o nivel de disclosure e a precificagao de ativos.
A expectativa, ex ante, é de que o nivel de divul-
gacdo afete o preco das agdes. Assim, empresa com
mais divulga¢iao corresponderia a uma maior
valorizagdo das ac¢oes.

A principal contribui¢io desse estudo é a
de que, se comprovada a associagdo entre nivel de
divulgacio e preco das agoes, a divulgacao deta-
lhada de informagoes pode se configurar como
diferencial competitivo entre as empresas, redu-
zindo os efeitos da selecao adversa e agregando
mais valor para as entidades.

Assim, este artigo compde-se de cinco par-
tes. Apds esta introdugdo, abordam-se aspectos
inerentes a precifica¢ao de ativos e a informagio
contdbil sob aspectos financeiros e comportamen-
tais. Na se¢ao seguinte, a terceira, apresenta-se a
metodologia utilizada para atingir os objetivos
expostos. J4 na se¢io quatro, os resultados sio
evidenciados e discutidos, bem como a verifica-
¢ao das hipéteses. Por fim, o trabalho aborda as
consideragdes finais, bem como sugestoes de con-

tinuidade da pesquisa.

uma pesquisa experimental

2 PRECIFICACAO DE ATIVOS
E A INFORMACAO CONTABIL

2.1 Precificacao de ativos e finangas

comportamentais

A precificagdo de um ativo tem sido um
desafio para a teoria das financas durante as ulti-
mas décadas (NEVES; AMARAL, 2002). Isso
inclui os modelos CAPM (Capital Asset Pricing
Model), proposto por Sharpe (1964), e o modelo
APT (Arbitrage Pricing Theory), desenvolvido por
Ross (1976), mas também as questdes apresenta-
das pelas finangas comportamentais.

O CAPM indica que, na auséncia de infor-
macgdes privilegiadas, o investidor racional avesso
ao risco deve construir seu portfélio tomando
como base sempre o indice de mercado, utilizan-
do o ativo livre de risco para ajustar suas prefe-
réncias de risco e retorno até modelos compor-
tamentais (por exemplo, ELTON et al., 2004).
O APT foi criado a partir da determina¢ao dos
coeficientes de sensibilidade de cada um dos
fatores de risco em relag¢ao ao ativo analisado, cha-
mados de betas. Com a determinacao desses betas
e dos respectivos valores, é possivel determinar
parte do retorno total do ativo, pois além disso
devem ser acrescidos a estes o retorno antecipado
e o termo que representa o erro (ROSS, 1976).

A explicagio da teoria moderna de car-
teiras tem sido contraposta com a visio das finan-
¢as comportamentais. Os trabalhos de Tversky e
Kahneman (1974) e Kahneman e Tversky (1979)
mostraram que o investidor pode apresentar com-
portamentos que nao sao racionais. A partir des-
ses dois trabalhos, uma série de pesquisas consta-
tou alguns problemas da teoria de carteiras.

No que tange aos aspectos comportamen-
tais, a ancoragem e o conservadorismo de Edwards
(1968) propéem um problema com base em
probabilidade de verificar que os individuos tém
um valor de referéncia que ancora suas percep-
¢oes, o que os leva a estimativas conservadoras,
pois os investidores tendem a adotar um con-
junto de regras ou métodos especificos e pesso-
ais enviesados, os quais violam métodos estatisti-

cos bdsicos.
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Kimura (2003, p. 6) verificou que os “dis-
turbios no mercado podem causar desequilibrios
persistentes de preco na forma de sobrerreacio
ou sub-reacio de mercado”. A sobrerreacao é
identificada quando a divulgac¢do de noticias boas
ou ruins de uma empresa influencia o processo
de tomada de decisio, o que pode causar uma
euforia ou desAinimo e provocar uma sobrerrea-
¢ao do mercado. J4 a sub-reagiao pode induzir o
estabelecimento de estratégias de momento e ser

decorrente de um fator psicoldgico.

2.2 A informacio contabil: assimetria

informacional e a Teoria da Divulgacao

A abordagem tradicional da economia tra-
ta os contratos envolvendo dois campos: agente e
principal. O primeiro é a parte que estabelece as
condic¢bes do contrato e é a parte menos informa-
da, ao passo que o segundo ¢ a parte que detém
caracteristicas importantes que afetam o valor
do contrato (MACHO-STANDLER; PEREZ
CASTRILLO, 2001).

A diferenc¢a de informacoes entre as par-
tes (principal e agente) é chamada de assimetria
informacional (BIRCHLER; BUTLER, 2007). O
primeiro trabalho a contemplar esta andlise foi
de Akerlof (1970), que apresentou o mecanismo
do mercado de carros ruins (limoées). Esse merca-
do trata, de um lado, do agente (vendedor) que
detém mais informagées a respeito dos “limées”
do que o comprador (neste caso, principal). Em
seu trabalho, mostrou que os valores dos “carros
limées” fazem que os “carros uva” (bons) tenham
seus precos reduzidos com a divulgac¢do acerca da
baixa qualidade dos “carros limées”.

Com a percepgio de que existem carros
ruins e bons, o comprador tem a necessidade de
escolher o melhor produto a ser comprado pelo
melhor preco, levando sempre em consideragio
que pode estar comprando um carro limao, em
vez de um carro uva. Para Akerlof (1970), a dis-
tingdo da qualidade boa da ruim ¢ inerente ao
mundo dos negdcios.

No mercado de capitais, o principal é o inves-

tidor, ao passo que o agente ¢ a empresa langadora
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da acao. A entidade que coloca a¢bes no mercado
detém mais informagdes, ou seja, além das divulga-
das, ainda detém informagoes estratégicas que niao
tém obrigatoriedade de evidenciagio (MACHO-
STANDLER; PEREZ CASTRILLO, 2001). Por
outro lado, o investidor, tratado como o principal,
estd sujeito as informagoes que serdo divulgadas,
quer de maneira obrigatdria ou voluntdria.

O problema da selegao adversa surge em
momentos em que produtos com qualidades dife-
rentes sao ofertados a0 mesmo prego, uma vez
que os compradores e vendedores nao estio sufi-
cientemente informados para verificar a real qua-
lidade no momento da compra (PINDYCK;
RUBINFELD, 2002).

Sob essa ética, Salotti e Yamamoto (2005,
p- 59) explicam que a légica do conceito de sele-
¢io adversa também “pode ser percebida quando
um comprador racional interpreta informacio niao
divulgada como informacio desfavordvel sobre o
valor ou qualidade do ativo”.

Nessas condicoes, a estimativa do valor é
adversa, ou seja, os investidores, sabendo da exis-
téncia de uma informac¢iao mantida pela admi-
nistra¢io, vao deduzir que o preco atual do ativo
superestima seu valor, provocando uma revi-
sdo para baixo até que essa expectativa seja des-
mentida — divulgac¢iao da informagiao (DYE,
1985) Empresas com boas perspectivas tendem
a evidenciar mais, ao passo que aquelas com
desempenhos futuros nio tao bons tendem a
nio evidencia¢ao de informacgoes adicionais (nao
obrigatérias).

A informacio ¢ muito importante para o
mercado de capitais, uma vez que os investidores
(principal) tém dificuldade de determinar a exata
situagdo da firma, a qualidade dos investimentos,
os riscos contratados. Nessa situacio, a decisio
dos gestores (agente) é examinada e avaliada como
sinais; sao exemplos o nivel de endividamento e a
politica de dividendos (MACHO-STANDLER,
PEREZ CASTRILLO, 2001).

Assim, a selecido adversa pode ser mitiga-
da com a divulga¢io de novas informagées sobre
o ativo. Verrecchia (2001) diagnosticou que pes-
quisas sobre divulgacio baseada em associa¢do tém

o objetivo principal de investigar a rela¢io ou asso-
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ciagdo entre a divulgacio e mudangas no com-
portamento dos investidores.

Para verificar tal mitigacio, diversas pesqui-
sas verificaram que as a¢oes dos agentes do mercado
de capitais que maximizam a riqueza sao exégenas,
ou seja, caso haja maior divulga¢io de informa-
¢oes, uma interessante relagao é verificada entre o
nivel de evidencia¢ao das empresas e as mudangas
de precos (SALOTTL; YAMAMOTO, 2005).

A juncio dos problemas comportamentais
com a divulgac¢do de informagées, sob a ética da
assimetria informacional e a teoria da divulga-
¢i0, é um campo rico para pesquisas cientificas.
Especificamente, os autores deste artigo estdo inte-
ressados em verificar a reagdo das pessoas a mais
informagbes quando existe um comparativo de
nio divulga¢do. Em outras palavras, procura-se
verificar se as pessoas reagem de maneira positiva
quando uma empresa divulga informagio mas seu

concorrente, nao.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

A metodologia utilizada neste estudo ¢ a
experimental de campo, pois se refere a uma situa-
¢do real, em que o ambiente foi rigorosamente
controlado, de forma a excluir os efeitos de varid-
veis estranhas ao estudo que poderiam produzir
ruidos que prejudicassem os resultados obtidos
(MARTINS; THEOPHILO, 2007).

Para atingir o objetivo proposto realizou-se
uma simula¢io de um mercado de capitais. Parti-
ciparam da pesquisa profissionais e discentes do
curso de Ciéncias Contdbeis que estavam cursando
adisciplina de Andlise das Demonstragoes Contdbeis
de IES publicas e privadas das cidades de Brasilia

Tabela 1 — Amostra do estudo.

uma pesquisa experimental

e Natal, no periodo de 30 de abril a 28 de maio de
2009 (Tabela 1). A técnica empregada para compo-
sicio da amostra do estudo foi a da acessibilidade.

Além das informacées contdbeis, foram
divulgadas “previsées”, feitas por analistas de mer-
cado experientes e conceituados, indicando uma
faixa para o preco da agdo das empresas entre R$
20 e R$ 40. De forma proposital, as informagées
contébeis fornecidas indicam que o desempenho
e as perspectivas das duas empresas sdo similares,
tanto no passado quanto na previsao.

Para assegurar que os participantes teriam
uma atitude proativa e comprometida com a pes-
quisa, afirmou-se, no inicio da aplicagao dos ques-
tiondrios, que quem acertasse o preco ganharia uma
caixa de chocolate. Nio havia, contudo, uma res-
posta correta, uma vez que o objetivo do estudo é
exatamente captar a percepcio dos individuos no
contexto de avaliacao de ativos. Assim, definiu-se
como “preco correto” a média obtida para a acao
de cada empresa (ou valores mais préoximos a
essas médias) obtida ao final do experimento.

O experimento foi realizado em sala de
aula e dividido em quatro fases, aqui denomi-
nadas “momentos”. Ao final de cada momento,
o participante era solicitado a precificar a agdo
de duas empresas (Alfa e Beta).

No primeiro momento, cada participante
recebeu um cédigo para identificagdo, um cartio
de cor branca e um formuldrio. Aos respondentes
foi solicitado que avaliassem e precificassem, com
base nos dados apresentados, as a¢cdes das duas
organizagoes. Foram orientados no sentido de que
as respostas, assim como o c6digo, deveriam ser
transcritas para o cartao branco.

No segundo momento, ocorrido apds reco-

lher os cartdes brancos, cartdes verdes foram entre-

Brasilia Natal
IES Participantes IES Participantes
Universidade de Brasilia 108 Universidade Federal do RN 45
Upis (Particular) 67 FARN (Particular) 44
Profissionais 39 Profissionais 50
Total 214 Total 139

Fonte: dos autores.
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gues. Anunciou-se que tinha “chegado ao mercado”
nova informagio, divulgada apenas por uma das
empresas (Beta) e que foi projetada por darashow.
Esta informacio, referente a conjuntura econdmi-

ca, era a seguinte:

“As adogoes pelo governo de uma politica
de reducio da taxa de juros e minimizagao
da carga tributdria direcionada ao setor de
atividade de Beta tornam o ambiente eco-
ndémico favordvel e promissor. Nessa dire-
¢do e dando continuidade a sua estratégia
de investimentos, Beta inaugurou, no final

de marco de 2009, sete novas filiais.”

Vale salientar que, com base nas previsoes
realizadas para as empresas e apresentadas no formu-
lario no primeiro momento, as empresas provavel-
mente deveriam realizar investimentos para expan-
sao de suas atividades. Como ambas fazem parte
do mesmo setor de atividade, a noticia, mesmo
divulgada somente por uma das empresas, deveria
afetar ambas. Ap6s a divulga¢io da informacao, foi
solicitado que os respondentes precificassem nova-
mente a agdo das duas empresas no cartao verde.

Apés o recolhimento do cartdo verde ini-
ciou-se o penultimo momento. Mais uma vez, foi
divulgada uma nova informac¢io, também da

empresa Beta:

“Sé em 2009, Beta jd investiu 23% acima
de todo o0 montante aplicado em 2008. Com
seu Plano Estratégico, Beta espera, j4 para
abril de 2009, aumentar a capacidade pro-
dutiva e reduzir os custos de produgio.
Os projetos da empresa foram totalmente

financiados com capital préprio.”

Propositalmente, ambas as empresas tinham
estratégias de investimentos similares. Assim, a
evidencia¢io do terceiro momento niao represen-
ta, a rigor, uma nova informacio, sendo mais uma
explicacio. Apéds a divulgacao dessa noticia, soli-
citou-se nova avaliacdo da agao das duas empresas
no cartio, agora cor de salmio..

Apés recolhidos os cartées do terceiro

momento, procedeu-se a tltima parte da pesqui-

164

sa (quarto momento). A dltima informagio,
agora sobre projegoes futuras, foi divulgada no
mercado pela empresa Beta, mas ndo pela Alfa.

A noticia era a seguinte:

“Os resultados econdmico-financeiros
demonstram que, no cendrio competi-
tivo, Beta continua a tendéncia de cresci-
mento. De fevereiro para marco de 2009,
as receitas de venda, lucro liquido e fluxo
de caixa operacional aumentaram 9,44%,
15,09% e 42,86%, respectivamente. Em
razdo dos investimentos realizados por
Beta e o ambiente econdmico favoravel, é
esperado para abril aumento de 15% nas
vendas, 25% no lucro liquido e 50% no

fluxo de caixa operacional.”

Todos os percentuais de crescimento divul-
gados por Beta sao idénticos aos obtidos por Alfa
(andlise das informacgdes disponiveis no formul4-
rio), mas sem o refinamento textual utilizado por
Beta. Também se solicitou que os respondentes
transcrevessem para o cartio azul suas expectativas
de preco para as agoes ap3s essa tltima informacio.

Partindo do arcabouco tedrico sobre assi-
metria informacional que afirma que a divulga-
¢do de uma maior quantidade de informagoes ¢é
uma forma de mitigar a selecio adversa, as hipé-

teses de pesquisa a serem testadas foram:

H, ,: No momento 1, o prego médio de Alfa
nio ¢ estatisticamente diferente do prego
médio de Beta.

H,,;: No momento 4, o preco médio de
Alfa ¢é estatisticamente diferente (menor)
que o de Beta, que divulgou novas infor-
macgdoes nos trés momentos.

H, .: A discrepancia entre os precos da acio
de Alfa e Beta aumenta a cada momento
do experimento.

H,,

estatisticamente diferente (menor) da ava-

: a avaliacao de Alfa no momento 1 é

liagao realizada no momento 4.
H, .

estatisticamente diferente (maior) da ava-

: a avaliacdo de Beta no momento 1 é

liagao realizada no momento 4.
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No primeiro momento, Alfa e Beta apre-
sentavam o mesmo nivel de evidenciac¢io de infor-
magobes e os mesmos resultados presentes e pre-
vistos, o que permite inferir que nao hd diferenca
significativa entre os valores atribuidos a ac¢io das
duas empresas (H,,). A divulgacao de informa-
¢ao adicional — mesmo sendo ela neutra — por
Beta deve impactar a percepgio dos individuos,
valorizando a a¢do da empresa que “mais divul-
ga”, diferenciando-a significativamente da enti-
dade que nao divulga no quarto momento (H ).

Seguindo esse raciocinio, espera-se que a
discrepancia entre os preco de Alfa e Betaaumente
a cada nova informacio divulgada, 4 medida que
aimagem de Beta, como mais transparente ou mais
preocupada com os stakeholders, deve influenciar
positivamente seu valor (H, ).

Pressupde-se, ainda, que existe diferenca
estatistica entre os precos atribuidos tanto a Alfa
quanto a Beta no primeiro e no quarto momento,
uma vez que, inicialmente, a percepgao dos res-
pondentes sobre as duas empresas era, em média,
similar. As expectativas, no entanto, vdo sendo
alteradas (confirmadas ou corrigidas) em cada
momento. No final da pesquisa, o preco médio
de Alfa provavelmente deve ser menor do que o
atribuido no primeiro momento, em raziao das
atualizacbes das expectativas realizadas pelos agen-

.
tes econdmicos (H,,, e H, ).

uma pesquisa experimental

Para testar as hipéteses elencadas anterior-
mente foi preciso determinar a média dos valores
atribuidos as duas empresas em cada momento.
Também foi necessdrio comparar essas médias e
verificar se elas sdo estatisticamente diferentes. Para
isso recorreu-se ao p-value do teste t-student para
amostras emparelhadas, uma vez que as varidveis
(precos atribuidos) sio medidas antes e depois
de uma intervencao (informacgio adicional divul-
gada). O nivel de significAncia adotado nas an4-
lises foi de 1%.

Os dados coletados também foram catego-
rizados em cidade, idade, género, condi¢ido do
respondente como aluno ou profissional e insti-
tui¢io (publica ou particular), a fim de verificar
se esses grupos apresentam resultados divergentes

daqueles encontrados na andlise geral.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A primeira versdo do experimento foi rea-
lizada com 353 participantes, cujo petfil foi exposto
na Tabela 1. A seguir, na Figura 1, é apresentada
uma sintese das fases (momentos) do experimento,
bem como o que acontece com os pregos das agdes.

Sobre o perfil dos respondentes, do total
60,62% sao de Brasilia (sendo 39,38% de Natal).
Além disso, 24,65% sao profissionais e 75,35%

(cartdo branco)

FASE 1

Informacgdes contaveis de duas empresas com desempenho préximos

Os participantes deveriam precificar as agdes das empresas

_J

Fato relevante da empresa Beta, com informag¢des sobre alteragdo da )
conjuntura econdmica e investimentos da empresa (cartdo verde)
FASE 2 | * Nova precificagdo das duas a¢des

J

— - - - - )
Descrigdo dos investimentos da empresa Beta, que inclui aumento na
capacidade produtiva e reducdo nos custos de produgéo (cartdo salmio)
FASE 3 | e Nova precificagdo das duas a¢des

(cartdo azul)

.. - . . R
Mais informagdes sobre receita, lucro e fluxo de caixa das empresas Beta

FASE 4 | e Nova precificacdo das duas agdes

Figura 1 — Sintese das fases do experimento.

Fonte: dos autores.
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Tabela 2 — Perfil dos respondentes — faixa etdria e género.

Género Total

Faixa etdria Feminino % Masculino % Missing | Frequéncia %
18 a 22 anos 49 31% 73 38% - 122 35%
23 a 27 anos 43 27% 45 23% - 88 25%
28 a 32 anos 33 21% 26 14% - 59 17%
33 a 37 anos 9 6% 14 7% - 23 7%
Acima de 37 anos 20 13% 30 16% - 50 14%
Missing 5 3% 4 2% 2 11 3%

Total 159 45% 192 54% | 2 (1%) 353 100%

Fonte: dos autores.

sdo graduandos em Ciéncias Contdbeis. Desses,
58,27% estudam em IES publicas e 41,73% em
particulares. Complementando a caracterizagido
dos sujeitos da pesquisa, a Tabela 2 evidencia a
classificacao quanto a faixa etdria e género.

A maior parte dos respondentes (60%) tem
menos de 28 anos e é do sexo masculino (54%).
Nove individuos nio responderam sobre a idade

e dois nao mencionaram nem género nem idade.
4.1 Andlise geral
O preco médio da agiao das empresas Alfa

e Beta em cada momento do experimento pode

ser visualizado no Grifico 1. E claramente per-

ceptivel que a diferenga entre o preco da agio das
duas organizac¢des vai ficando maior a cada nova
informagao divulgada por Beta, conforme expos-
to em cada fase na Figura 1.

No momento 1, Alfa e Beta apresentavam
praticamente o mesmo conjunto de informagées,
isto é, possufam o mesmo nivel de divulga¢io.
Nos momentos subsequentes, Alfa nio divulgou
nenhuma informacgio, ao passo que Beta eviden-
ciou aspectos sobre a conjuntura econdmica, des-
cri¢do dos investimentos realizados e desempenho
futuro. A estatistica descritiva das avaliacoes rea-
lizada pelos participantes da pesquisa pode ser
visualizada na Tabela 3.

Na primeira avaliagio, a diferenga de pre-

co entre as duas agoes foi de R$ 1,42. Apesar de

40,00
35,00 A 34,53
82,22 —— Alfa
30,00 - 30,60
27,20 —— Beta
25,00 — 2469
’ 25,78 ¢ & °
24.45 —e 2421
20,00 T T
Branco Verde Salmao Azul

Grifico 1 — Evolugao do preco das agdes — andlise geral.

Fonte: dos autores.
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Tabela 3 — Estatistica descritiva e resultado do
teste de média.
Andlise geral (N = 353)

Desvio-
Momentos Média | padriao ttest | p-value
Alfa | 25,78 4,38
1° -7,42197 | 8,75E-13

Beta | 27,20 4,99

Alfa | 24,69 4,42
2° -16,586 | 4,64E-46
Beta | 30,60 6,80

Alfa | 24,45 4,81
3° -20,2921 | 3,56E-61
Beta | 32,22 6,10

Alfa | 24,21 5,38
4° -23,9397 | 7,47E-76
Beta | 34,53 6,72

Fonte: dos autores.

os pregos médios serem estatisticamente dife-
rentes (p-value do teste t para amostras empare-
lhadas: 8,75E-13, conforme Tabela 3), a discrepan-
cia entre os valores é pequena. Cada informacgio
adicional divulgada por Beta, todavia, impactou
a percepgao dos respondentes sobre o desempenho
futuro e riscos associados as empresas. A diver-
géncia entre os pre¢os aumenta para R$ 5,91,
R$ 7,77 ¢ R$ 10,32 na segunda, terceira e quarta
avaliacdo, respectivamente. Constatou-se dife-
renga estatistica entre o preco médio atribuido a
acao das duas entidades em todos os momentos
do experimento.

No momento 4, a diferenca nas avaliacoes
das duas empresas atingiu seu dpice. Diferente-
mente do momento 1, em que os respondentes
nao visualizavam grandes diferencas entre elas, no
ultimo momento, apds a divulgagiao informagoes
complementares, Beta reduziu as incertezas asso-
ciadas a seu desempenho futuro, aumentando seu
valor e conseguindo se diferenciar de Alfa, que
apresentava os mesmos resultados e previsdes, mas
com menor nivel de evidenciacio.

E interessante ressaltar que a imagem pas-
sada por Beta como empresa que mais divulga
informacées nio sé impactou positivamente
seu valor (crescimento) como também trouxe
reflexos negativos sobre o preco da agio de Alfa
(decréscimo). Isso pode ser visualizado no Gri-

fico 1 e detalhado na Tabela 4.

uma pesquisa experimental

Tabela 4 — Diferenca estatistica entre os precos

da agdo de um momento para outro.

Momentos Alfa (p-value) Beta (p-value)
1°e2° 3,48E-07 7,96865E-24
2°¢ 3° 0,114187 2,44567E-09
3°e4° 0,215476 2,79144E-19
1°e 4° 6,45E-08 5,20779E-66

Fonte: dos autores.

Analisando o p-value da Tabela 4 e consi-
derando um nivel de significAncia de 1%, consta-
ta-se diferenca estatistica entre os pregos do 1° e
2° momentos e 1° e 4° momentos para a agdo de
Alfa. No caso de Beta, verifica-se diferenca estatis-
tica nas avaliagoes realizadas em todos os momen-
tos. Em outras palavras, cada informac¢iao comple-
mentar divulgada aumentou o prego atribuido a
Beta quando comparado ao momento imediata-
mente anterior. Apds a divulgagiao da primeira
informagao adicional por Beta, o preco da agio de
Alfa sofreu um decréscimo significativo (passan-
do de R$ 25,78 para R$ 24,69); os pregos médios
do momento 3 e 4 nio sio estatisticamente dife-
rentes daquele observado no momento 2.

A diferenca estatistica significante (p-values
bem préximos de zero) nos pregos atribuidos a agao
de Alfa e Beta permite inferir que as informacoes
complementares divulgadas por Beta corrigiram
as expectativas dos individuos nao apenas sobre a
empresa mas também sobre Alfa, influenciando o
preco das agoes: o preco de Beta passou de R$ 27,20
para R$ 34,53, ao passo que o de Alfa caiu de R$
25,78 paraR$ 24,21. Os resultados do experimento

para andlise geral estio compilados no quadro 1.

4..2 Anilises estratificadas

Buscando verificar se possiveis diferencas
regionais poderiam se contrapor ao resultado geral,
foi feita uma andlise estratificada por cidade. Os
resultados por cidade corroboram os resultados
consolidados (ver Grifico 2).

Tanto em Brasilia como em Natal, a discre-

pancia entre os precos das agoes de Alfa e Beta
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Hipotese de pesquisa

Decisdo

H,,: No momento 1, o preco médio de Alfa ndo ¢ estatisticamente diferente do preco médio de Beta. Rejeitar

H,p: No momento 4, o preco médio de Alfa € estatisticamente diferente (menor) que o de Beta.

Naio rejeitar

azul) do experimento.

H,¢: A discrepancia entre os pregos da a¢do de Alfa e Beta aumenta a cada momento (branco, verde, salmdo e

Nio rejeitar

H,p: A avaliacio de Alfa no momento 1 € estatisticamente diferente (menor) da avaliagdo realizada no momento 4. | Nao rejeitar

Hg: A avaliagdo de Beta no momento 1 € estatisticamente diferente (maior) da avaliagdo realizada no momento 4. Nao rejeitar

Quadro 1 — Hipéteses e resultados do estudo — andlise geral.

Fonte: dos autores.

aumenta 2 medida que cada informagio comple-
mentar ¢ divulgada. O mesmo padrao de compor-
tamento ¢é observado: o prego de Beta aumenta,
a0 passo que o de Alfa diminui. Constatou-se dife-
renga estatistica entre o preco médio das entida-
des em todos os momentos. O preco médio de Alfa
(Beta) no 4° momento ¢é estatisticamente menor
(maior) do que o observado no momento 1, evi-
denciando reagao (ajuste das expectativas) dos
individuos (para mais detalhes ver apéndice B).

ATabela 5 evidencia que, apesar de os pre-
¢os médios observados em Natal serem superiores
aos de Brasilia, na maioria das avaliacoes realizadas
nio existe diferenca estatistica na percepc¢io de
brasilienses e natalenses (p-value superior a 0,01).

Tanto entre graduandos quanto entre pro-
fissionais, o nivel de evidenciacio de informagoes
impactou na avaliagdo das agoes das empresas de
forma andloga a observada nos resultados gerais.

De acordo com a Tabela 6, niao se constata dife-

renga significativa na precificagio das agbes entre
graduandos e profissionais (p-value superior a 0,01).

Dentre os graduandos, o fato de estudar em
institui¢ao publica ou particular nio altera o padrao
de comportamento de avaliagio observado ante-

riormente. Apesar de os precos médios atribuidos

Tabela 5 — Precos médios — andlise por cidade.

Brasilia | Natal | p-value
Alfa — 1° momento 25,54 26,14 0,2154
Beta — 1° momento 26,47 | 28,32 0,0009
Alfa — 2° momento 24,40 | 25,14 | 0,1328
Beta — 2° momento 29,94 31,61 0,0316
Alfa — 3° momento 24,29 24,70 0,4318
Beta — -3° momento 31,45 | 33,39 0,0024
Alfa — 4° momento 23,88 24,72 0,1389
Beta — azul 4° momento 33,69 | 35,81 0,0020

Fonte: Dos autores.

35,81
3569 —&— Brasilia Alfa
31,45 —=&— Brasilia Beta
ot 29,94 —a—Natal Alfa
26,47 —e— Natal Beta
ol 24,72
25,54 5190 ?88
Branco Verde Azul

Grifico 2 — Evolugao do prego das agoes — andlise por cidade.

Fonte: dos autores.
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Tabela 6 — Precos médios —andlise por respondente.

Aluno | Profissional p-value
Alfa — 1° momento | 25,87 25,49 0,48760026
Beta — 1° momento | 27,39 26,63 0,21458013
Alfa —2° 24,65 24,82 0,75719606
Beta —2° 31,06 29,18 0,02459777
Alfa - 3° 24,44 24,49 0,93022013
Beta — 3° 32,43 31,57 0,25740987
Alfa — 4° 24,09 24,56 0,48521548
Beta — 4° 34,89 33,42 0,0783153

Fonte: dos autores.

por discentes de instituigbes particulares serem ligei-
ramente superiores aos dos verificados nos de uni-
versidades publicas, ndo existe diferenca estatisti-
ca em nenhuma situacio, conforme a Tabela 7.

A precificagio média das agoes de Alfa e
Beta categorizada por género pode ser visualizada
no Grifico 3. Ser o respondente mulher ou homem
nao afetou os resultados gerais: todos foram afe-
tados pelo nivel de divulgacdo de informacgoes de
forma similar.

Verificou-se diferenca estatistica entre o
preco da aciao das duas empresas em todos os
momentos, em ambos os géneros. A discrepin-
cia entre os pregos aumentou a cada informacgio
complementar divulgada, 2 medida que o preco

de Beta se elevava, ao passo que o preco de Alfa

uma pesquisa experimental

Tabela 7 — Precos médios — andlise por instituic¢io.

Publica | Particular | p-value
Alfa — 1° momento | 25,77281  26,10559 0,554093
Beta — 1° Momento | 27,03895  27,99964 0,130327
Alfa —2° 24,27294  25,18081 0,095031
Beta —2° 30,48987  31,84018 0,161152
Alfa - 3° 24,0415 2497216 0,133251
Beta — 3° 32,4032 32,49559 0,906087
Alfa — 4° 23,88641  24,24423 0,624899
Beta —4° 34,32477 35,6918  0,10907

Fonte: dos autores.

diminufa. Quanto as percepgbes de homens ¢
mulheres, constataram-se diferencas estatisticas
nos precos atribuidos por mulheres e homens,
de acordo com a Tabela 8.

As avaliagbes femininas médias sao supe-
riores as realizadas pelos homens: em cinco das
oito precifica¢des realizadas os precos atribuidos
por mulheres sdo estatisticamente superiores aos
dos homens.

A ascensio do preco da ac¢io de Beta em
contraponto a desvalorizagio do prego de Alfa, em
razdo do maior nivel de evidenciacao de Beta, foi
observada tanto nas avaliagbes dos mais jovens
quanto dos mais experientes, conforme Tabela 9.

Algumas divergéncias em relagao ao resul-

tado geral, entretanto, merecem destaque. Entre

35,49
33,70 ” :
——Feminino Alfa
—&— Feminino Beta
—&— Masculino Alfa
== Masculino Beta
— 25,05
2530 24.33 23.52
T T T
Branco Verde Azul

Grifico 3 — Evolugio do preco das agoes — andlise por género.

Fonte: dos autores.
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Tabela 8 — Precos médios — andlise por género.

Feminino | Masculino | p-value
Alfa — 1° momento 26,31 25,30 0,033483
Beta — 1° momento 28,21 26,29 0,00036
Alfa —2° 25,11 24,33 0,107136
Beta — 2° 31,31 29,96 0,074369
Alfa - 3° 25,13 23,87 0,016188
Beta — 3° 33,15 31,40 0,007897
Alfa — 4° 25,05 23,52 0,008805
Beta — 4° 35,49 33,70 0,013762

Fonte: dos autores.

os mais experientes (duas tltimas classes), o pre-
¢o médio das agoes de Alfa e Beta nio é estatisti-
camente diferente no momento 1 a um nivel de
significancia de 1%, o que implica a nao rejeiciao
de H,, (ver Tabela 10).

Considerando o nivel de significAncia de
1%, também s6 foi constatada diferenca estatistica
no prego atribuido a Alfa no 1° e 4° momento
entre os mais jovens. Acima de 22 anos, o maior
nivel de evidenciagio de Beta s6 impactou o valor
da acio dessa empresa, nio modificando a percep-
¢ao dos respondentes quanto a Alfa, que se man-
teve estatisticamente a mesma até o 4° momento,
resultando na rejeigao de H, , para as demais faixas
etarias (Tabela 11).

A comparacgido de médias para amostras
emparelhadas (Tabela 12) indica que no geral, nao
existem diferencas significativas entre os precos

atribuidos pelos individuos, isto ¢, independen-

Tabela 9 — Precos médios — andlise por faixa etdria.

temente da idade, a avaliacao da acao de Alfa e

Beta nos quatro momentos foi similar.

4.3 Experimento — versao modificada

Dentre as hip6teses de pesquisa apresenta-
das, apenas H, , foi rejeitada. Isto é, na maioria das
andlises realizadas constatou-se que, no momento
1, o preco médio da ag¢ao de Alfa é menor do que
o prego médio da agio de Beta.

Isso significa dizer que Beta apresentava
valores absolutos maiores que os de Alfa. Para a
pesquisa foram coletadas informagdes reais de uma
empresa (no experimento, atribuidos a Beta) e
desses valores houve uma deducgio de 0,5%, obten-
do-se as informagées para Alfa. O célculo de qual-
quer indice econémico-financeiro conduz exata-
mente a0 mesmo resultado em ambas as empresas.
A diferenca dos valores absolutos (maior ativo,
maior lucro liquido, maior fluxo de caixa etc.)
entre as entidades pode, todavia, ter impactado
a avalia¢io dos respondentes, provocando maior
valoriza¢ido da ac¢ao de Beta, em especial no pri-
meiro momento da pesquisa.

Diante da possibilidade de algum viés nos
resultados — uma vez que Beta j4 apresentava algu-
mavantagem em relagio a Alfa no primeiro momen-
to —, uma versio modificada do experimento foi
aplicada. Os procedimentos foram os mesmos da
versao inicial, com uma tinica diferenca: as informa-
¢oes apresentadas no formuldrio foram invertidas
— os dados que antes eram apresentados por Beta no

momento 1 agora pertenciam a Alfa e vice-versa.

18 a 22 anos 23 a 27 anos 28 a 32 anos 33 a 37 anos acima de 37 anos
Alfa — 1° momento 26,03 25,80 25,53 27,66 24,73
Beta — 1° momento 27,38 27,07 27,33 29,33 25,44
Alfa —2° 24,80 24,63 24,58 26,02 2422
Beta — 2° 30,65 29,87 31,36 31,92 30,29
Alfa —3° 24,43 24,81 24,25 25,43 23,85
Beta — 3° 32,45 32,03 32,70 33,26 30,83
Alfa —4° 24,19 24,36 23,87 25,28 24,35
Beta — 4° 34,72 33,86 36,39 36,03 32,29

Fonte: dos autores.
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Impacto do Nivel de Evidenciagdo de Informagdes Contdbeis sobre a Precificagdo de AgGes no Contexto de Selecdo Adversa:
uma pesquisa experimental

Momento 18 e 22 anos 23 e 27 anos 28 e 32 anos 33 e 37 anos acima de 37 anos
1° 1,11598E-05 0,003786375 0,000785421 0,052564427 0,054790855
2° 1,3792E-21 2,20334E-14 1,15838E-08 0,000683387 3,63537E-05
3° 7,1824E-27 1,92793E-15 2,0942E-09 9,24162E-06 2,06673E-08
4° 9,42882E-34 6,55852E-19 3,60493E-13 1,2753E-08 4,41335E-08

Fonte: dos autores.

O experimento modificado foi aplicado
com 103 novos respondentes. Buscou-se selecio-
nar participantes com perfil similar aquelas da
primeira versao. A nova amostra foi composta por
36 alunos de Brasilia e 67 discentes de Natal.

A nova versao nao foi realizada com pro-
fissionais, diante da dificuldade de reuni-los nova-
mente em um tnico ambiente. Em razdo dos resul-
tados apurados e apresentados anteriormente,
acredita-se que isso nio altere as conclusées obti-
das aqui.

Os resultados do experimento modifica-
do corroboram aqueles obtidos inicialmente,
com a diferenca de que, na nova versio, nao se
detectou diferenca estatistica entre os pregos mé-
dios das agoes das duas empresas no momento 1.
Os precos médios atribuidos pelos participantes
podem ser observados no Gréfico 4.

Na primeira avaliagio, o preco médio de
Alfa foi R$ 0,16 maior do que o atribuido a Beta,
apesar de nao existir diferenga estatistica entre o
preco médio atribuido 4 agio das duas entidades
nesse momento (ver Tabela 13). Tal resultado ¢
exatamente inverso ao observado na primeira ver-

sdo do experimento, confirmando que os valores

absolutos exerceram influéncia na percepgao dos
respondentes.

Nas demais avaliagoes, o padrio de resposta
dos participantes da versio modificada é igual ao da
versio inicial: cada nova informacio evidenciada
por Beta impactou a avaliagio das agdes. O preco
médio de Beta aumentou, ao passo que o de Alfa
diminuiu. J4 no segundo momento, o preco da agao
de Beta é R$ 3,87 superior ao de Alfa. A divergén-
cia entre os pregos aumenta para R$ 5,81 e R$ 8,92
na terceira e quarta avaliagdo, respectivamente.

No momento 1, os individuos nao enxer-
garam diferenca entre as duas empresas, o que se
refletiu na precificagdo de suas agoes. A divulga-
¢io de informagoes por Beta nos trés momentos
subsequentes impactou, contudo, a percepgao dos
respondentes. O maior nivel de divulgagio apre-
sentado por Beta nio sé valorizou sua agio como
também trouxe reflexos negativos para o prego de
Alfa, assim como verificado na versao inicial do
experimento.

Conforme Tabela 14, existe diferenca esta-
tistica entre os precos do 1° e 4° momentos atribui-
dos 2 agao de Alfa e Beta, o que permite concluir

que, a partir do nivel de divulga¢ao de informa-

Tabela 11 — Diferenca entre os precos atribuidos 4 a¢io de um momento para outro — andlise por idade.

P-value do teste t — comparaciio dos precos por empresa

18 e 22 anos 23 e 27 anos 28 e 32 anos 33 e 37 anos acima de 37
Momentos Alfa Beta Alfa Beta Alfa Beta Alfa Beta Alfa Beta
1°e2° 4E-04 9,6E-14 0,026 9E-06 0,008 2E-07 0,095 0,015 0,34 0,001
2°e 3° 0,131 1,7E-08 0,598 3E-05 0,297 0,024 0,147 0,034 0,444 0,67
3°e4° 0,333 8,7E-12 0,439 0,003 0,316 8E-08 0,754 0,003 0,319 0,053
1°e 4° 3E-06 1,1E-27 0,053 1E-16 0,021 1E-13 0,024 8E-05 0,601 6E-09

Fonte: dos autores.
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Tabela 12 — Diferenca entre os pregos atribuidos 2 acio de um momento para outro — andlise por idade.

Precos médios (diferenca estatistica)

0% e 1%% | 0 e 2%*% | Qe 3**%* | Qeq4***¥*| Je2 le3 le4 2e3 2ed 3ed
Alfa—1° 0,714 | 0,445 0,139 0,061 0,713 0,108 0,166 0,07| 0,319 0,016
Beta — 1° 0,651 | 0,945 0,109 0,012 0,773 0,076 0,053| 0,131 0,046 0,004
Alfa —2° 0,771 | 0,753 0,290 0,464 0,944 0,231 0,613 | 0,238| 0,69 0,158
Beta — 2° 0,288 | 0,494 0,372 0,828 0,178 0,166 0,805| 0,735| 0,561 0,433
Alfa — 3° 0,541 0,819 0,407 0,542 0,503 0,613 0,334 | 0,374| 0,715 0,269
Beta — 3° 0,594 | 0,812 0,555 0,126 0,555 0,389 0,287 | 0,729 | 0,163 0,128
Alfa —4° 0,816 | 0,725 0,295 0,872 0,629 0,416 0,997 0,26 | 0,697 0,489
Beta — 4° 0,301 | 0,165 0,366 0,036 0,048 0,153 0,202 0,83 | 0,007 0,03

* entre 18 e 22 anos; ** entre 23 e 27 anos; *** entre 28 e 32 anos;

Dados marcados em negrito sio significantes a 5%.

Fonte: dos autores.

¢oes apresentados pelas empresas, os responden-
tes corrigiram as avaliagoes realizadas no primeiro
momento, maximizando o preco de Beta no final
da pesquisa.

Na versio modificada, fica ainda mais evi-
dente a influéncia do nivel de divulgagdo na
precificagao das agoes. No momento 1, apesar da
inexisténcia de diferenca estatistica entre os pre-
cos médios das empresas, Alfa apresentou valor
superior a Beta. Apés a consolidagio da imagem

de uma empresa mais transparente, contudo, Beta

KokokoK KokokKK

entre 33 e 37 anos; acima de 37 anos

reverteu essa situagdo, apresentando um valor
37,14% superior ao de Alfa.

Varidveis como cidade, género, institui¢ao
e idade nao influenciaram os resultados: a maio-
ria das anadlises estratificadas corroborou os resul-
tados da andlise geral. Uma comparacio entre os
resultados obtidos com os dois experimentos é
demonstrada no quadro 2.

A divergéncia na decisao sobre H, , refere-
se ao impacto que os valores absolutos provoca-

ram na avaliacao. Os demais resultados da versao

35,00
32,94
30,00
—e— Alfa
—&— Beta
25,00 |
24,02
20,00 T T T
Branco Verde Salmao Azul

Grifico 4 — Evolugio do prego das agoes — andlise geral (experimento modificado).

Fonte: dos autores.
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Tabela 13 — Estatistica descritiva do experimento modificado — andlise geral (N = 103).

Média Desvio t test p-value

Alfa — 1° momento 26,82 4,85

0,48856 0,626202
Beta — 1° 26,66 4,84
Alfa —2° 26,06 4,93

-7,00005 2,78E-10
Beta — 2° 29,93 5,64
Alfa — 3° 24,76 4,41

-9,01255 1,24E-14
Beta — 3° 30,57 6,19
Alfa —4° 24,02 5,24

-12,0969 2E-21
Beta — 4° 32,94 6,42

Fonte: dos autores.

modificada corroboram os observados na versao
inicial, excluindo qualquer possibilidade de viés
nos resultados. Em ambos os contextos, o maior
nivel de divulgagio de informacées por parte de
Beta impactou a percepgio dos respondentes, que
valorizaram a agao da entidade mais transparente
e desvalorizaram a a¢iao de Alfa.

E importante notar que os resultados estdo
coerentes com o referencial teérico de assimetria
informacional, conforme apresentado no item 2
deste texto. Neste sentido, Kimura (2003) havia
constatado que a divulgacio de noticias pode
influenciar a decisiao. De igual forma, Dye (1985)
destaca que os investidores, sabendo da possivel
existéncia de informacio, irdo deduzir o prego atual

do ativo. A pesquisa mostrou também que o efeito

Tabela 14 — Diferenca estatistica entre 0s pregos

de um momento para outro — experimento

modificado.
P-value do teste t
Momentos Alfa Beta
1°e2° 0,061368 2,72E-11
2°e 3° 0,000655 0,157734
3°e4° 0,027175 4,19E-07
1°e 4° 3,63E-07 3,05E-21

Fonte: dos autores.

sobre o prego é comparativo: os investidores pare-
cem comparar a divulgacdo de uma empresa com
outra, premiando aquelas que divulgam e punindo

as que nao divulgam.

Hipoteses de pesquisa

Decisiao

Experimento 1 Versio modificada

médio de Beta.

H,; 4 No momento 1, o pre¢co médio de Alfa ndo é estatisticamente diferente do prego

Rejeitar Nio rejeitar

o de Beta.

H,p: No momento 4, o pre¢o médio de Alfa é estatisticamente diferente (menor) que

Nao rejeitar Naio rejeitar

(branco, verde, salmao e azul) do experimento.

H,¢: A discrepancia entre os pregos da a¢do de Alfa e Beta aumenta a cada momento

Naio rejeitar Nio rejeitar

avaliac@o realizada no momento 4.

H,;p: A avaliagdo de Alfa no momento 1 ¢ estatisticamente diferente (menor) da

Naio rejeitar Nao rejeitar

avaliag@o realizada no momento 4.

H;p: A avaliacdo de Beta no momento 1 ¢ estatisticamente diferente (maior) da

Nao rejeitar Naio rejeitar

Quadro 2 — Hipdteses e resultados do estudo — comparagdo entre experimentos.

Fonte: dos autores.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Diante do contexto de assimetria informa-
cional e dos mecanismos disponiveis para sua redu-
¢do, surge o seguinte questionamento: o nivel de
divulgacio de informagées de uma entidade pode
impactar o processo de avaliagio de suas agbes?
Diante do exposto, este trabalho tem como prin-
cipal objetivo analisar se o nivel de divulgac¢ao de
informagées de uma entidade pode impactar a
percepgao de risco dos individuos e, consequente-
mente, a precificagao de suas agoes.

Com um nivel de evidenciacio de informa-
¢oes e desempenhos equivalentes (1° momento),
os valores atribuidos a Alfa e Beta nao foram muito
diferentes. Cada informacio adicional divulgada
por Beta (e ndo divulgada por Alfa), apesar de
meramente complementar e descritiva, alterou,
todavia, a percepcio dos respondentes, resultan-
do em novo padrio de precificagio: Beta passou a
ser mais valorizada (precos mais altos) do que Alfa.
No tltimo momento de avaliagao, apds a conso-
lidagdo de uma imagem de maior transparéncia,
o preco da ag¢ao de Beta erade R$ 10,32, R$ 8,92
maior que o de Alfa na versio inicial e modificada
do experimento, respectivamente.

O maior nivel de divulgagiao apresentado
por Beta impactou tanto o valor de sua agio quanto
o da outra entidade. Verificou-se que o preco de
Beta aumentou do 1° para o 4° momento, ao passo
que o de Alfa foi reduzido significativamente. Em
outras palavras, a politica de evidenciagio de infor-
magoes, assim como sua estrutura de capital ou poli-
tica de dividendos, pode afetar a precificagiao de
agdes, tanto da empresa divulgadora quanto as de
suas concorrentes, que nao divulgam esses dados.

Outro fato estd na utilizagao de textos expli-
cativos pelas entidades em seu disclosure. Uma
grande quantidade de nimeros e cifras pode ser
menos clara e inteligivel do que uma narrativa
sobre as metas e os desempenhos de uma entida-
de, principalmente quando o tempo para anilise
e decisiao é reduzido. Apesar de as empresas apre-
sentarem os mesmo resultados presentes e perspec-
tivas, os textos explicativos evidenciados por Beta
foram decisivos para que os participantes acredi-

tassem que ela era uma entidade mais promissora.

174]

A partir da andlise dos resultados, consta-
tou-se que o nivel de divulgagao de informagoes
de uma entidade pode impactar as expectativas
dos individuos e, consequentemente, 0 processo
de avalia¢do de suas agoes. Esses resultados pos-
suem implicagbes importantes. A divulgacio deta-
lhada de informagoes pode ser utilizada pelas
empresas como uma estratégia empresarial para
se diferenciar de outras entidades, minimizando
os efeitos da selecio adversa.

Naturalmente que esta pesquisa, sendo
experimental, possui limitagées que sdo decorren-
tes desse método. A reproducio da pesquisa, com
outras situagdes e informagdes, poderd corrobo-
rar os achados aqui encontrados.

Talvez a principal contribui¢io da pesquisa
decorra da constatagio de que a evidenciagio
de informagio niao somente premia as empresas
que o fazem, como também pune aquelas empre-

sas inertes.
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