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1.1.1.1. INTRODUÇÃOINTRODUÇÃOINTRODUÇÃOINTRODUÇÃO    

Os estudos das finanças modernas preocupam-se em discriminar os fenômenos e 
eventos das áreas de financiamento, investimento, dividendo, risco e liquidez que cercam 
e afetam as organizações, identificar os trade-offs entre presente e futuro e avaliar o 
efeito das distintas decisões financeiras sobre o desempenho e a maximização do valor 
da firma.  

Os fenômenos e eventos em finanças tornaram-se mais desafiantes, interessantes e 
complexos na medida que os mercados se interligaram e passaram a ser observados 
mundialmente, especialmente a partir da relevância e alocação de um recurso no 
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contexto organizacional, até então pouco evidenciado nos estudos da área: a informação. 
A informação, a partir da década de 60, passa a ser vista como um recurso valioso, que 
não se deteriora, gera conhecimento e poder (Stigler, 1961).  

A informação, em seu conceito moderno, é comunicação de conhecimento, a partir 
de uma avaliação e seleção de algo ou alguém, que está sempre relacionada a algum tipo 
de redundância ou ruído ao longo do seu processo de formação e transmissão (Grossman 
e Stiglitz, 1980).  Arrow (1985,1974) destaca que apesar da informação poder ser 
transmitida a terceiros, sua posse é individual e não pode ser alienada e que se 
caracteriza por um custo de capital tipicamente representado por um investimento 
irreversível.  

A informação, de acordo com o paradigma neoclássico econômico dos mercados 
pareto-eficientes, é simétrica aos seus partícipes, ou seja, pressupõe-se que todos os 
participantes (vendedores e compradores) do mercado tenham as informações 
gratuitamente, simultaneamente e na mesma quantidade e qualidade, sendo capazes de 
tomar decisões ótimas e maximizadoras de sua utilidade a respeito do bem/serviço 
comprado e ofertado (Stigler, 1961; Arrow e Debreu, 1954; Marschak, 1954).  

Esse pressuposto pode ser defendido na medida que se torna possível verificar e 
determinar a qualidade da informação prestada, bem como diferenciar, em termos de 
custo nos bens/serviços, a qualidade e quantidade dessas informações para as partes 
envolvidas. Contudo, dada a presença predominante da incerteza nos processos 
decisórios, no comportamento dos indivíduos e nas transações no mercado, alguns 
agentes econômicos dispõem de melhores informações do que outros e as utilizam para 
maximizar sua própria utilidade, provocando a falha ou anomalia de mercado conhecida 
por assimetria informacional ou informação assimétrica (Akerlof, 1970; Stigler, 1961).  

De acordo com Akerlof (1970), a informação assimétrica impede a alocação eficiente 
dos bens/serviços/recursos, podendo até inviabilizar as negociações de um determinado 
mercado. Conforme o autor, em mercados com assimetria informacional, é difícil ou 
dispendioso para todos os participantes identificarem a qualidade da informação 
prestada antes de efetivar a negociação, o que abre espaço para o surgimento de 
problemas como risco moral e de seleção adversa. 

A compreensão da relação e influência da informação assimétrica nas decisões 
financeiras tem recebido atenção especial no contexto acadêmico sobre investimentos 
(Shroff, Verdi e Yu, 2012; Illeditsch, 2011), financiamentos (Balakrishnan, Core e Verdi, 
2013; Easley e O’hara, 2004; O’hara, 2003; Myers, 2001; Sharpe, 1990; Brennan e Kraus, 
1987; Fama 1985; Myers, 1984; Leland e Pyle, 1977), liquidez (Lambert, Leuz e 
Verrecchia, 2012; Eisfeldt, 2004), risco (Rajgopal e Venkatachalam, 2011; Easley, 
Hvidkjaer e O’hara, 2002) e dividendos (Benartzi, Michaely e Thaler, 1997; Brennan e 
Thakor, 1990; Ambarish, John e Williams, 1987).  

Percebe-se que o enfoque geral dos estudos em finanças tem sido analisar a 
informação assimétrica como determinante de conflitos e de resultados diversos dentro 
e fora das organizações.  No entanto, ao considerar a informação assimétrica na 
qualidade de um output (saída ou resultado), os determinantes que geram a assimetria 
informacional no contexto da dinâmica das finanças corporativas também precisam ser 
identificados. 
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Desta forma, pretende-se neste trabalho identificar teoricamente os principais 
determinantes da assimetria informacional no contexto das finanças organizacionais e 
elencar as potenciais consequências associadas a presença desse fenômeno nas áreas 
corporativas de financiamento, dividendos, investimentos, liquidez e risco. 

Para construção deste ensaio teórico, realizou-se um levantamento de referências 
nos principais periódicos da literatura internacional de finanças, com fator de impacto 
superior a 1,0 (journal of finance, journal of corporate finance, financial economics, 

econometrica, the american economic review, the quartely journal of economics, journal 

of accounting and economics, the journal of political economy), a partir de palavras-
chaves como informação imperfeita, informação assimétrica e assimetria informacional, 
associados às áreas de financiamento, investimento, risco, liquidez e dividendos, 
presentes no período compreendido entre 1950 e 2013. 

O trabalho encontra-se estruturado em três seções além desta. Na segunda seção 
aduz-se o referencial sobre o tema de forma a apresentar os principais conceitos e 
dimensões da informação, origens e pressupostos teóricos e estudos empíricos sobre 
informação assimétrica na área de finanças bem como os principais resultados 
encontrados sobre os reflexos da assimetria de informações no campo de estudo. Na 
terceira seção, são apontados os possíveis determinantes do fenômeno e algumas 
proposições deste estudo. Por fim, as considerações finais e uma agenda de pesquisa. 

 

2.2.2.2. QUADRO TEÓRICOQUADRO TEÓRICOQUADRO TEÓRICOQUADRO TEÓRICO    

2.1.2.1.2.1.2.1. Informação: conceito e dimensõesInformação: conceito e dimensõesInformação: conceito e dimensõesInformação: conceito e dimensões    

A palavra informação tem suas raízes no latim (informatio) e possui dois significados: 
o ato de moldar a mente e o de comunicar conhecimento (Capurro e Hjorland, 2007). O 
conceito de informação utilizado cotidianamente no sentido de conhecimento 
transmitido tem um importante papel na sociedade contemporânea. Dada a relevância 
da informação para construção e disseminação do conhecimento, em especial na área 
científica, Capurro e Hjorland (2007) destacam que cada campo de estudo usa o conceito 
de informação dentro de seu próprio contexto e com relação a fenômenos específicos.  

Na área organizacional, a informação é considerada um dos alicerces para geração 
de conhecimento, um ativo valioso para as empresas e seus mercados, que deve ser 
gerenciada e controlada, visto carregar em si conteúdos que transmitem os eventos 
corporativos para os atores organizacionais envolvidos e a própria sociedade em si. Nessa 
perspectiva, importa como a informação é produzida e comunicada (Araújo, 2009). 

Capurro e Hjorland (2007) afirmam que a informação para ser gerada e transmitida 
precisa ser constituída por seis elementos a saber: uma fonte, um codificador, uma 
mensagem, um canal, um decodificador e um receptor. Contudo, destacam que as 
diferentes formas de construção e disseminação da informação perpassam sobretudo 
pela natureza dos mecanismos de processamento da informação, seus seletores e 
intérpretes. 

Araújo (2009) apresenta que dada a influência de distintos elementos na geração e 
transmissão da informação, existem três níveis de dimensões com problemas a elas 
associados. A primeira dimensão é a mecânica, que envolve basicamente operações 
mecânicas da informação em si, na qual são identificados os problemas técnicos, relativos 
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ao transporte físico da materialidade que compõe a informação; a segunda é a dimensão 
semântica que refere-se a uma atribuição de significado à informação e que possui a ela 
associados problemas semânticos, e a terceira, a dimensão pragmática, relaciona-se com 
a eficácia, ou seja, quem emite informações a outrem deseja, de algum modo, provocar 
um comportamento ou causar alguma reação. Ressalta-se que estas duas últimas 
dimensões são mais associadas aos aspectos cognitivos tanto do codificador quanto do 
receptor da informação. 

2.2.2.2.2.2.2.2. As dimensões da informação sob a ótica das finanças: simetria x assimetriaAs dimensões da informação sob a ótica das finanças: simetria x assimetriaAs dimensões da informação sob a ótica das finanças: simetria x assimetriaAs dimensões da informação sob a ótica das finanças: simetria x assimetria    

No campo das finanças modernas, a informação representa um recurso e ativo 
valioso, que transita tanto internamente quanto externamente à organização e em face 
do seu conteúdo pode criar valor ou não a esta. Acresce-se que a informação pode 
produzir três diferentes fontes de benefícios potenciais: redução do risco, melhoria no 
processo decisório da firma e geração de lucros aos investidores como resultado do 
acesso privado às novas informações (Fama e Laffer, 1971).  

Assim, o acesso, a qualidade, a quantidade e o custo da informação em finanças 
importa e qualifica outros problemas associados a duas dimensões, além daquelas 
apontadas por Araújo (2009), a simetria ou assimetria da informação. 

A informação em sua dimensão simétrica é do tipo completa, gratuita, simultânea e 
disponível na mesma quantidade e qualidade para todos os agentes econômicos de um 
mercado (Marschak, 1954; Fama, 1970).  Este tipo de informação é considerado um dos 
pressupostos utilizados pela teoria da Hipótese de Eficiência de Mercado, em que se 
considera que, dada a simetria informacional (gratuidade, simultaneidade e 
acessibilidade de forma equânime entre as partes), os agentes econômicos de um 
mercado não teriam como alcançar retornos anormais, visto que os mecanismos de 
preços nas transações realizadas já refletiriam todas as informações disponíveis (Fama, 
1970). 

Por outro lado, a assimetria de informação, considerada como uma anomalia de 
mercado, ocorre quando uma das partes envolvidas em uma negociação dispõe de 
conhecimento insuficiente sobre a outra parte envolvida na transação, de modo que sua 
tomada de decisão é dificultada ou dispendiosa. Este conceito foi modelado por Akerlof 
(1970), a partir do mercado de carros usados, no qual os vendedores tomam suas 
decisões conhecendo a qualidade do produto, mas os compradores têm de fazer suas 
melhores escolhas sem este conhecimento, em função da presença da informação 
assimétrica. 

Os pressupostos desenvolvidos por Akerlof (1970) para descrever a presença da 
assimetria informacional nas transações do mercado foram: (i) os indivíduos no mercado 
compram um novo automóvel sem saber se ele é um carro bom ou ruim. Mas eles sabem, 
com uma probabilidade (1 - q) que ele pode ser um problema (lemon); (ii) por hipótese, 
q é a proporção de carros bons e (1 - q) é a proporção de problemas existente no 
mercado; (iii) depois de ter possuído um carro específico por um determinado período 
de tempo, o proprietário do carro pode formar uma boa ideia sobre a qualidade do carro 
adquirido. 

O modelo teórico desenvolvido por Akerlof (1970) pode ser ampliado para diversas 
situações no campo das finanças e permite esclarecer o comportamento e precificação 
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de distintos mercados como os de capital, bancário, de seguros, de trabalho e de planos 
de saúde, dentre outros. Contudo, de acordo com Akerlof (1970), quando há a presença 
de informação assimétrica em um grau mais severo que implique que: I) os bens/serviços 
de baixa qualidade expulsem aqueles de alta qualidade do mercado; II) o mercado não 
seja capaz de proporcionar trocas mutuamente vantajosas; III) há número excessivo de 
bens/serviços de baixa qualidade e número insuficiente de alta qualidade no mercado; e 
IV) os únicos bens/serviços que permanecem no mercado são os de baixa qualidade. Em 
tais condições, pode-se prevalecer que não haja trocas nesse mercado. 

Os principais problemas gerados pela assimetria informacional apontados por 
Akerlof (1970) são a seleção adversa e o risco moral. A seleção adversa surge quando 
uma parte detém melhores informações do que a outra parte, de forma que tais 
informações são inobserváveis ou dispendiosas para se obter por esta última. Portanto, 
o problema de seleção adversa associa-se a impossibilidade de se observar o tipo ou a 
qualidade dos bens do lado ofertante do mercado. Já o risco moral, relaciona-se com as 
ações ocultas, e refere-se a situações em que um lado do mercado não pode observar as 
ações do outro lado.  

Arkelof (1970) destaca que a dificuldade em distinguir a qualidade de bens e serviços 
associada a presença de desonestidade nas transações são elementos inerentes a todos 
os mercados e propõe o uso de sinalizações que promovam a distinção entre o mau e o 
bom produto/serviço ofertado ou comprado. Conforme o autor, distintas e numerosas 
instituições surgem para neutralizar os efeitos da qualidade incerta de informações. 

A sinalização é uma forma de informar ao mercado a verdadeira identidade do que 
está sendo negociado, reduzindo a seleção adversa e o risco moral. Os principais 
mecanismos de sinalização segundo Akerlof (1970) são: garantias, marcas reconhecidas, 
cadeias ou redes de empresas, licenças profissionais, certificados em geral e premiações. 

As garantias procuram assegurar aos compradores algum tipo de qualidade normal 
esperada. As marcas reconhecidas são elementos que transmitem a qualidade dos bens 
e serviços no mercado visando a manutenção futura de transações com os consumidores. 
As redes de empresas oferecem produtos/serviços considerados como padronizados e já 
conhecidos pelos compradores (Akerlof, 1970).  

As licenças profissionais vislumbram reduzir a qualidade dos serviços prestados por 
determinados profissionais, indicando que de certa forma estes atingiram um 
determinado nível de proficiência profissional. Os certificados atestam que o agente 
organizacional (indivíduo ou a empresa) cumpriu com as exigências do órgão regulador 
ou certificador e por fim a premiação denota algum grau de qualidade para aquele que a 
recebeu (Akerlof, 1970). 

 

2.3.2.3.2.3.2.3. A Assimetria Informacional em FinançasA Assimetria Informacional em FinançasA Assimetria Informacional em FinançasA Assimetria Informacional em Finanças    

 As pesquisas sobre assimetria informacional nas finanças abarcam como foco de 
análise tanto o escopo corporativo quanto os ambientes institucionais que envolvem 
estas corporações, com destaque especial para os mercados de capitais. Também 
exploram distintos níveis de análise, desde a observação do fenômeno no nível micro – 
entre os indivíduos e a organização (Finkelstein e Mcgarry, 2006); entre investidores 
(Akins, Ng e Verdi, 2012; Albuquerque, De Francisco e Marques, 2008; Easley e O’hara, 
2004); no âmbito da própria firma, entre suas partes componentes; – no  nível meso – 
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entre a organização e seu ambiente institucional (Healy e Palepu, 2001; Lang e Lundholm, 
2000; Diamond, 1985); – e entre empresas do mesmo campo organizacional – no nível 
macro (Shroff, Verdi e Yu, 2012). 

 A assimetria informacional, em seu construto teórico, assume que somente em 
função da diferença de informação, seja ela na qualidade ou quantidade disponibilizada, 
entre as partes envolvidas, é que a observação do fenômeno torna-se possível. Assim, 
entende-se que sempre há o papel da informação e ação ocultas por parte do agente 
econômico (indivíduo ou a empresa, aqui representada por seu gestor) na origem do 
problema da informação assimétrica (Ross, 1973; Jensen e Meckling, 1976). Portanto, 
mesmo que os estudos contemplem compreender o fenômeno nas relações entre matriz 
e subsidiárias (Shroff, Verdi e Yu, 2012), por exemplo, não há como dissociar as relações 
de agência e suas implicações. Assim, quando a informação assimétrica é tratada no nível 
micro de análise, os estudos em finanças focam o papel do indivíduo no processo de 
formação dessa assimetria e os principais reflexos nas finanças corporativas e no 
mercado de capitais (Kang e Liu, 2008; Bagnoli e Khanna, 1992; Acharya, 1988).  

 Em geral, para estudar o fenômeno da assimetria informacional no nível micro de 
análise, recorre-se às bases da Teoria da Agência, cuja discussão perpassa pela existência, 
funcionamento e dinâmica das relações contratuais (denominadas de relações de 
agência) que se estabelecem entre um principal (acionista ou proprietário) e seus agentes 
(gestores), a quem delegam decisões em troca da defesa de seus interesses (Ross, 1973; 
Jensen e Meckling, 1976). 

 Em um nível meso e macro de análise, a assimetria de informação nas 
organizações pode estar associada a uma série de razões dentre elas:  I) as informações 
podem ser valiosas para os concorrentes da empresa; II) as empresas correm o risco de 
ser processadas pelos investidores se fizerem previsões que posteriormente se mostrem 
imprecisas e/ou incompletas; III) os administradores podem preferir não divulgar 
informações imprecisas e/ou incompletas; e  IV) as informações podem ser difíceis de 
quantificar e comprovar (Grinblatt e Titman, 2002). 

  Em finanças corporativas, os estudos procuram compreender a relação da 
informação assimétrica com as decisões de financiamento, investimento, liquidez, riscos 
e dividendos.  

 As pesquisas sobre a relação entre a informação assimétrica e as decisões de 
financiamento examinam a influência da composição da estrutura de capital na 
transmissão de informações assimétricas para os investidores e mercado (Myers, 1984, 
2001). Assumindo que os gestores têm informações especiais sobre a empresa, as 
escolhas de financiamento podem exigir uma maior transparência das informações pela 
firma.  

Myers (1984, 2001) apresenta que as firmas seguem uma hierarquia de 
financiamento (pecking order), preferindo primeiramente utilizar-se de recursos internos 
e posteriormente de recursos externos. Conforme o autor, das formas de financiamento 
externo, a dívida é aquela que imprimi maior confiança para a empresa por parte dos 
credores e investidores.  

 Estudos empíricos envolvendo financiamento e assimetria de informações têm 
trabalhado com os pressupostos da teoria do pecking order em dois sentidos. Em um 
primeiro caminho, as preferências gerenciais sobre a estrutura de financiamento podem 
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sinalizar ao mercado e investidores assimetria informacional (Blazenko, 1987). Isto por 
que, como os gestores são mais bem informados que os investidores, a escolha da 
estrutura de capital irá considerar aquela menos sensível à informação, exigindo, 
portanto, menor volume e qualidade de informações sobre suas condições econômicas 
e financeiras.  

Outro sentido explorado, refere-se sobre a maturidade da dívida (curto ou longo 
prazo).  Estudos evidenciaram que empresas com maior informação assimétrica são 
aquelas que possuem maior composição de dívidas de curto prazo em sua estrutura de 
capital (Berger et al, 2005; Barclay e Smith, 1995; Flannery, 1986).  

 Em outra visão da corrente de estudos nas finanças modernas, o disclosure 
(divulgação da informação) é identificado como um elemento que reduz a informação 
assimétrica gerada nas decisões organizacionais,  refletindo então na redução do custo 
de capital (Verdi, 2012; Lambert, Leuz E Verrecchia, 2007; Easley E O’hara, 2004; Botosan, 
1997), na melhora dos níveis  de liquidez (Procianoy e Verdi, 2009; Welker, 1995), na 
eficiência das decisões de investimento (Biddle, Hilary e Verdi, 2009; Fishman e Hagerty, 
1989) e no valor da empresa (Chaney e Lewis, 1995).  

 As investigações entre assimetria informacional e decisões de investimento 
procuraram identificar como os sinais emitidos, a partir dos investimentos realizados, 
podem afetar o valor intrínseco (ou de longo prazo) e o valor atual de mercado da 
empresa.  No mesmo sentido, as pesquisas sobre as decisões de dividendos e assimetria 
informacional discutem os impactos da divulgação da política de dividendos da empresa 
sobre o valor das ações, e consequentemente, sobre seu valor de mercado (Balachandran 
et al, 2012; Benartzi, Michaely e Thaler, 1997; Ambarish, John e Williams, 1987). 

 Outra forma de assimetria observada é a existente dentro dos grupos de 
investidores na organização, que podem ser divididos em majoritários e minoritários. 
Como descrevem Easley e O’Hara (2004), mesmo que a informação esteja disponível para 
todos os investidores dentro de um dado grupo, alguns destes investidores receberão as 
informações mais diretamente (majoritários) do que outros (minoritários). Estes últimos 
por sua vez receberão, provavelmente, a informação somente após sua divulgação nos 
canais que a empresa disponibiliza para seus investidores ou ainda como um subconjunto 
de informações recebidas por meio do grupo majoritário.  

    

3.3.3.3. DETERMINANTES DA ASSIMETRIA INFORMACIONAL NAS FINANÇAS DETERMINANTES DA ASSIMETRIA INFORMACIONAL NAS FINANÇAS DETERMINANTES DA ASSIMETRIA INFORMACIONAL NAS FINANÇAS DETERMINANTES DA ASSIMETRIA INFORMACIONAL NAS FINANÇAS 
CORPORATIVAS E PROPOSIÇÕES DO ESTUDOCORPORATIVAS E PROPOSIÇÕES DO ESTUDOCORPORATIVAS E PROPOSIÇÕES DO ESTUDOCORPORATIVAS E PROPOSIÇÕES DO ESTUDO    

Para Daft  e Lengel (1983) ambientes com assimetria informacional incorrem em 
maiores custos, tanto de tempo quanto de recursos financeiros, com a coleta de 
informações.  Na mesma linha, Shroff, Verdi e Yu (2012) apresentam que ambientes 
informacionais mais transparentes e com maior qualidade de informação permitem 
decisões de investimentos mais eficientes, aproveitando efetivamente as oportunidades 
de crescimento  e mitigam problemas de agências entre os atores organizacionais.   

Para interpretar o ambiente interno e externo e coordenar suas atividades, as 
empresas, no papel sobre a informação que lhes cabe, precisam reduzir a ambiguidade, 
melhorar a qualidade e o processamento de uma quantidade suficiente de informação. 
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Justifica-se, então, o empenho em conhecer os determinantes que geram a informação 
assimétrica.  

As pesquisas em finanças buscam compreender, em sua maioria, os efeitos da 
informação assimétrica sobre um determinado objeto de estudo, e direcionam pouco 
esforço no sentido de entender as variáveis que provocam ou determinam esses ruídos. 
Percebe-se que separadamente, alguns estudos tentam identificá-las medindo 
especialmente seu efeito na redução da assimetria informacional. 

Nesse sentido, este trabalho propôs elencar os potenciais determinantes da 
assimetria informacional encontrados na literatura de finanças e identificar seus efeitos 
na produção da informação assimétrica no contexto organizacional. 

Daft e Lengel (1983) apresentam que os meios de comunicação utilizados 
internamente e externamente pelas empresas determinam uma informação mais rica ou 
menos rica. A riqueza informacional é definida pelos autores como a capacidade 
potencial da transformação e transporte de dados em informação. Na medida que essa 
comunicação de um conjunto de dados rapidamente fornece uma compreensão 
substancial da informação ela é considerada rica e por outro lado,  se esses dados 
fornecem pouca compreensão, a informação é considerada pouco rica (pobre). 

Assim, os autores propõem uma hierarquização da informação e seu respectivo 
mecanismos de transmissão conforme o grau de subjetivismo que ela carrega: 
mensagens inequívocas, específicas,  e melhor compreendidas podem ser tratadas pela 
linguagem escrita (por meio de memorandos, boletins, relatórios) e aquelas consideradas 
mais subjetivas, devem ser tratadas pela linguagem oral, em especial a do tipo face-to-

face (em geral realizada por meio de reuniões, diálogos), pois permite feedback em 
tempo real e dirime possíveis dúvidas entre os participantes do processo.   

Um segundo determinante apontado pela literatura é o disclosure voluntário. De 
acordo com Diamond (1985) e Healy e Palepu (2001), o disclosure voluntário é um 
processo de divulgação de informações adicionais às previstas em lei, utilizado pela 
gestão para comunicar o desempenho da empresa e de governança para investidores 
externos. Os autores reforçam que problemas de informação impedem a alocação 
eficiente de recursos na economia dos mercados de capital.  

Epstein e Schneider (2008) também identificaram que investidores não gostam de 
ativos cuja qualidade de informação é pobre e volátil. Verdi (2012) e Fu, Kraft e Zhang 
(2012) evidenciaram que firmas com maior frequência de relatórios (publicações 
trimestrais do que anuais) têm menor informação assimétrica, melhores índices de 
liquidez e menor custo de capital. Bidlle, Hilary e Verdi (2009) mostraram que firmas com 
uma maior qualidade de relatórios financeiros tem menor propensão a desviar-se do 
nível ótimo de investimentos, mostrando que a qualidade desta informação mitiga 
fricções informacionais responsáveis por dificultar a eficiência dos investimentos. 

Normas e leis são possíveis fontes para o problema de assimetria de informação, 
especialmente no que tange ao acesso e disponibilização da informação privada das 
empresas. Mercados regulamentados  controlam, por meio de normas e leis, a assimetria 
informacional, quando a mesma beneficia uma parte em detrimento de outra. No 
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mercado de capitais, os órgãos reguladores proíbem o comércio de informações privadas 
e exigem que os gestores divulguem antecipadamente suas intenções de negociações 
relativas a títulos mobiliários no mercado.  

A sinalização (signalling) é outra variável que pode influenciar a presença da 
informação assimétrica, visto que se relaciona com a ocultação ou divulgação de 
informações e ações de uma das partes que transacionam no mercado. Os principais tipos 
de sinalização apontados por Akerlof (1970) foram: garantias, garantias, marcas 
reconhecidas, cadeias ou redes de empresas, licenças profissionais, certificados em geral 
e premiações. O autor descreve que a sinalização adotada pelos participantes da 
negociação tem o objetivo de neutralizar os efeitos da qualidade incerta. Nesse sentido, 
acredita-se que o tipo de sinalização adotada pela firma pode neutralizar os efeitos da 
assimetria informacional para as partes interessadas. 

Os incentivos têm sido considerados pelos estudiosos como fonte de assimetria 
informacional.  Originalmente construídos na sistematização da Teoria da Agência, os 
incentivos são mecanismos utilizados para minimizar os problemas de agência, que 
surgem da seleção adversa e do risco moral. Dessa maneira, o foco consiste em 
determinar o contrato (ou incentivo) que seja mais eficiente para governar o 
relacionamento entre as partes envolvidas, reduzindo ou eliminando as fontes de seleção 
adversa e de risco moral (Ross, 1973; Jensen e Meckling, 1976). O uso de mecanismos de 
incentivos no design da compensação executiva, por exemplo, por meio de pacotes de 
remuneração, pode estimular a consistência e o desempenho de comportamento dos 
agentes com relação aos interesses dos principais e reduzir, portanto, a assimetria 
informacional. 

A pesquisa e desenvolvimento (P&D) é considerada uma fonte para geração de 
assimetria de informações entre a empresa e suas partes interessadas. Isto ocorre, pois, 
as partes externas à organização, em especial os investidores, não conseguem avaliar a 
efetiva produtividade dos investimentos realizados em P&D.  Como a informação relativa 
a P&D está sob a égide dos agentes internos e na ausência de mercados organizados de 
P&D, os investidores e outras partes interessadas, não conseguem observar se os valores 
investidos em P&D estão relacionados com o desenvolvimento da empresa no mercado 
(Aboody e Lev, 2000). Desta forma, investimentos em P&D podem influenciar 
positivamente a redução da assimetria de informações entre a empresa e o mercado. 

Mecanismos de hedging (proteção), a partir do uso de derivativos, são relatados 
como variáveis relacionadas à geração de assimetria informacional.  A lógica dos estudos 
é que a presença de mecanismos de hedging sinaliza a preocupação dos gestores com a 
volatilidade dos preços e com o gerenciamento do risco corporativo (Breeden e 
Viswanathan, 1998). Pressupõe-se, assim, que o uso de derivativos reduz a geração de 
assimetria informacional. 

 

4.4.4.4. CONSIDERAÇÕES FINAISCONSIDERAÇÕES FINAISCONSIDERAÇÕES FINAISCONSIDERAÇÕES FINAIS    

A assimetria informacional é uma anomalia que distorce a eficiência de mercado, 
refletindo efeitos indesejáveis sobre as escolhas dos agentes que dele participam.  No 
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âmbito das finanças corporativas, a informação assimétrica produz ruídos nas áreas de 
investimento, financiamento, dividendo, risco e liquidez. As pesquisas sobre assimetria 
de informações no campo das finanças têm explorado esse fenômeno sob distintas óticas 
e associadas a diversos objetos de estudo, na sua maioria considerando-o como uma 
variável independente na análise.  

A proposta deste trabalho foi analisar e identificar, a partir da literatura internacional 
de finanças, os determinantes da informação assimétrica e alguns de seus efeitos sobre 
as principais áreas do campo de estudo. Identificou-se que não existem estudos que 
focalizam os determinantes da assimetria informacional de forma holística no contexto 
organizacional, sendo que a maioria dos trabalhos contemplam analisar de forma isolada 
o efeito de uma ou duas variáveis na produção da informação assimétrica.  Assim, 
analisando a informação assimétrica como um output e portanto sob a visão de variável 
dependente, os principais determinantes encontrados foram: os meios de comunicação 
utilizados pela empresa, o disclosure voluntário, a qualidade das informações sobre 
investimentos e relatórios financeiros, a legislação vigente, a sinalização por parte da 
empresa, os incentivos de compensação executiva, a pesquisa e desenvolvimento e os 
mecanismos de hedging. 

Como agenda de pesquisa, sugere-se a modelagem dos determinantes aqui 
discutidos com o intuito de verificar o impacto de cada um deles na produção da 
assimetria informacional e permitir o desenvolvimento de estratégias de mitigação dessa 
anomalia no âmbito organizacional. 
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