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Resumo:

As divulgagdes socioambientais e caracteristicas das empresas podem contribuir para a diminuicio da assimetria de informagio.
Portanto, esta pesquisa objetivou analisar a contribuicio das divulgagdes socioambientais (ESG) e caracteristicas das empresas
para a minimiza¢io da assimetria informacional das empresas de paises da América Latina, durante o periodo de 2015 a 2020. A
metodologia utilizada refere-se a uma pesquisa descritiva, documental e quantitativa com a utilizagio da regressio linear
multipla com erros padrées robustos. Os resultados revelaram que a divulgagio de governanca influenciou negativamente a
assimetria informacional de empresas do Chile. Em relagio s caracteristicas das empresas que minimizam a assimetria de
informagio, destaca-se o tamanho da empresa (Chile, Colémbia e México), alavancagem financeira (Coldmbia), risco sistemdtico
(Argentina ¢ Brasil) ¢ marker to book (Brasil). Estas evidéncias sugerem diferentes contribui¢oes das divulgagdes ESG e
caracteristicas das empresas para a minimizagio da assimetria de informagio no cendrio de empresas da América Latina. Os
resultados contribuem ao orientar os gestores das empresas a adequar as divulgagoes ESG, para minimizar a assimetria
informacional de maneira eficaz. Os achados contribuem para os acionistas ¢ stakebolders ao avaliarem quais sio as
caracteristicas que devem ser consideradas para diminuir a assimetria e incentivar as empresas a desenvolver atividades ESG, visto
os beneficios para a redu¢ao da assimetria informacional.

Cédigo JEL: M41,M21, QO1.

Palavras-chave: Assimetria de informagao, Divulgacio, ESG, Empresas, América Latina.

Resumen:

Las divulgaciones socioambientales y caracteristicas de las empresas pueden contribuir para la disminucién de la asimetria de informacion.
Por eso, esta investigacién tuvo como objetivo analizar la contribucién de las divulgaciones socioambientales (ESG) y caracteristicas de las
empresas para la minimizacién de la asimetrfa informacional de las empresas de paises de América Latina, durante el periodo de 2015 22020. La
metodologfa utilizada se refiere a una investigacién descriptiva, documental y cuantitativa con la utilizacién de la regresion linear
multiple con errores estdndar robustos. Los resultados revelaron que la divulgacién de gobernanza influencié negativamente la
asimetrfa  informacional de empresas de Chile. Con relacion a las caracteristicas de las empresas que minimizaron la
asimetrfa de informacién, se destaca el tamafio de la empresa (Chile, Colombia y México), apalancamiento financiero
(Colombia), riesgo sistemético (Argentina y Brasil) y marker 2o book (Brasil). Estas evidencias sugieren diferentes
contribuciones de las divulgaciones ESG 'y caracteristicas delas empresas para la minimizacién de la asimetrfa de
informacion en el escenario de las empresas de América Latina. Los resultados contribuyen al orientar a los gestores de las empresas a
adecuar las divulgaciones ESG, para minimizar la asimetria informacional de manera eficaz. Los hallazgos contribuyen a los
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accionistas y stakeholders al evaluar cuales son las caracteristicas que deben ser consideradas para disminuir la asimetria e incentivar
a las empresas a desarrollar actividades ESG, teniendo en cuenta los beneficios para la reduccion de la asimetria informacional.
Palabras clave: Asimetria de informacién, Divulgacién, ESG, empresas, América Latina.

Abstract:

Socio-environmental disclosures and company characteristics can play a significant role in reducing information asymmetry. Hence,
this research aimed to analyze the contribution of socio-environmental disclosures (ESG) and company characteristics to the
minimization of information asymmetry among companies in Latin American countries from 2015 to 2020. The methodology
was descriptive, documentary, and quantitative, using multiple linear regression with robust standard errors. The results revealed
that governance disclosure had a negative impact on information asymmetry among companies in Chile. Regarding the company
characteristics that reduced information asymmetry, the significance of company size (Chile, Colombia, and Mexico), financial
leverage (Colombia), systematic risk (Argentina and Brazil), and market-to-book ratio (Brazil) is noteworthy. These findings
suggest various contributions of ESG disclosures and company characteristics to information asymmetry minimization within
the context of Latin American companies. The results guide company managers in adapting ESG disclosures effectively to reduce
information asymmetry. Furthermore, they assist shareholders and stakeholders in evaluating the characteristics to be considered in
reducing information asymmetry and encouraging companies to engage in ESG activities, considering the benefits of information
asymmetry reduction.

Keywords. Information asymmetry, Disclosure, ESG, companies, Latin America.

Introducao

O ambiente de informagoes de uma empresa ¢ um dos fatores mais importantes, pois pode determinar o custo
de capital, o risco patrimonial e, consequentemente, o desempenho da empresa (Nguyen et al., 2019) e pode
ser influenciado por fatores ligados as questdes socioambientais e caracteristicas das empresas. Deste modo,
até que ponto uma empresa ¢ socialmente responsdvel ¢ uma questio de interesse para os participantes do
mercado (investidores, analistas financeiros), fornecedores, clientes e todas as partes interessadas (Cormier et
al.,2011). Nesse sentido, “a divulgacio da Responsabilidade Social Corporativa (RSC) pode ajudar a reduzir
a assimetria de informagdes entre os gestores de uma empresa e seus stakeholders externos” (Cormier et al.,
2011, p. 1276).

A assimetria de informagoes entre as empresas ¢ os participantes do mercado de agoes ¢ considerada uma
representagio do desequilibrio da informacio entre as empresas ¢ os seus stakeholders, além do mercado de
capitais (Cormier et al., 2011). Conforme Yoon e Lee (2019, p. 21), a RSC “refere-se as praticas de gestio de
uma empresa para o bem publico além dos requisitos legais”, sendo as decisoes de gestao voltadas aos diversos
stakebolders, como por exemplo, clientes, fornecedores, comunidades, funcionérios e investidores).

Diversas empresas gastam recursos significativos para tornar as suas politicas de gestdo socialmente
responséveis (Yoon e Lee, 2019) e adivulgacio de informagdes ambientais, sociais e de governanga corporativa
(ESG) apresentam uma longa histdria na literatura de RSC (Husted e Sousa-Filho, 2019). Portanto, “as
préticas de RSC de uma empresa sao uma das dreas de pesquisa crescentes na literatura e sua relagio com
uma variedade de politicas corporativas tem sido extensivamente examinada” (Yoon e Lee, 2019, p. 21). Este
estudo faz parte desse esfor¢o de pesquisa, pois investiga a relagio entre a divulgacio ESG e as caracteristicas
das empresas com os niveis de assimetria informacional nas organizagoes.

Apesar do crescimento da divulgacao socioambiental (RSC/ESG), sua capacidade de atender as demandas
informacionais das vdrias partes interessadas continua sendo uma questio que necessita ser explorada
(Cormier et al., 2011; Michaels e Griining, 2017; Nguyen et al., 2019; Usman et al., 2020). Do ponto de
vista gerencial, a RSC pode ser considerada um “instrumento adicional para controlar o valor do acionista
mitigando a assimetria de informag¢des nos mercados de capitais” (Michaels e Griining, 2017, p. 252). Assim,
préticas ambientais, 7ankings de divulga¢iao ambiental, social e de governanga, indicadores de RSC, sao uteis
para medir a eficicia dos impactos nio financeiros das empresas (Usman et al., 2020). Portanto, como os
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gestores possuem informagdes adicionais sobre o desempenho da sustentabilidade empresarial, “a assimetria
de informagdes entre a administracio da empresa e seus investidores gera uma demanda por divulgacoes
voluntérias”, como por exemplo, o Relatério de Sustentabilidade, que ¢ parte integrante das atividades de
divulga¢io voluntéria de uma empresa (Fuhrmann et al., 2017, p. 370).

A teoriadalegitimidade explica as motivagdes dos gestores em divulgar informagoes sobre o meio ambiente
em relatérios ambientais. Além disso, implica, dado um crescimento na conscientiza¢io e preocupacio da
comunidade, que as empresas desenvolverao medidas para garantir que suas atividades ¢ desempenho sejam
legitimadas pela sociedade (Wilmshurst e Frost, 2000). Por outro lado, a teoria da sinalizagio aborda o
comportamento de duas partes quando estas tém acesso a informacoes diferentes, sendo fundamental para
reduzir a assimetria da informagio entre estas partes, o equilibrio na sinalizacio das informacoes (Spence,
2002).

Nesse sentido, o aumento do nivel de divulgacao corporativa pode reduzir a assimetria de informagcoes
(Yoon et al.,, 2011). A literatura argumenta que existe uma relagio negativa entre a RSC e a divulgacio ESG
de uma empresa € sua assimetria de informagéo (Yoon e Lee, 2019; Kim e Park, 2023). Pesquisas anteriores
revelaram que a RSC e as divulgagoes ESG reduzem a assimetria de informagio (Siew et al., 2016 ¢ Kim e Park
2023 - Estados Unidos; Michaels e Griining, 2017 - Alemanha; Cui et al., 2018 — Estados Unidos; Usman e
Yennita, 2018 - Indonésia; Yoon e Lee, 2019 — Coreia do Sul; Nguyen et al., 2019 - Australia; Usman et al,,
2020 - Indonésia e Portugal; Bilyay-Erdogan, 2022 — 21 paises da Europa).

Apesar da importancia da assimetria de informagiao no mercado de capitais e na tomada de decisoes
corporativas, sao incipientes os estudos que examinaram o efeito das atividades de RSC/ESG e caracteristicas
das empresas na assimetria de informagio (Nguyen et al., 2019). Além disso, nio foram encontradas
evidéncias acerca desta relacio em empresas de paises da América Latina, fato esse que motiva a realizagao
deste estudo e é alacuna tedrica que busca ser preenchida com o desenvolvimento desta pesquisa. Esta pesquisa
se diferencia dos estudos supracitados, ao analisar se a divulgacio ESG (ambiental, social e de governanga) e as
caracteristicas tamanho, alavancagem, risco sistematico e market to book explicam a assimetria de informagao
das empresas da América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México e Peru), visto que tais relagoes
foram analisadas de forma separada e, em sua maioria, considerando as divulgacées de RSC e em outros
CONtextos.

Para abordar a lacuna existente nesta drea, a questao problema que norteia esta pesquisa ¢é: Qual a
contribui¢io das divulga¢des socioambientais (ESG) e caracteristicas das empresas para a minimizagio
da assimetria informacional das empresas de paises da América Latina (Argentina, Brasil, México, Peru,
Colémbia ¢ Chile)? Com o intuito de responder & questio apresentada, esta pesquisa objetiva analisar a
contribui¢io das divulgacdes socioambientais (ESG) e caracteristicas das empresas para a minimizacio da
assimetria informacional das empresas de paises da América Latina.

Nesta pesquisa adotou-se a visao da teoria da legitimidade e sinalizacao para explicar as relagdes propostas.
Justifica-se a utilizacao destas teorias, pois o esfor¢o para obter legitimidade e sinalizar as suas informagoes
as partes interessadas ¢ realizado pelas empresas por meio de suas atividades e divulgado em relatérios com
informagdes financeiras e nao financeiras. Dentre estas divulgagoes, destaca-se a divulgagao de informagoes
nio financeiras (ESG) e seus impactos no ambiente informacional assimétrico (Usman et al., 2020).

Justifica-se a andlise de paises da América Latina, pois como o envolvimento das empresas em atividades
socioambientais difere entre os paises, isso tende a fornecer uma compreensao adicional sobre as complexas
relagdes entre os temas de RSC, ESG, assimetria de informacdes, preco das agdes e valor da empresa (Cui et
al., 2018). Outra justificativa para a andlise dos paises da amostra ¢ que este é o primeiro estudo a explorar o
efeito da divulgacao ambiental, social e de governanga na assimetria de informagdes no contexto de paises da
América Latina. As empresas latino-americanas raramente sao estudadas (Husted e Sousa-Filho, 2019), o que
justifica o desenvolvimento desta pesquisa. Novas pesquisas sio necessarias para apresentar se as divulgagoes
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ESG afetam o processo de aloca¢io de recursos pelos investidores, por meio da minimizagao da assimetria
informacional (Siew et al., 2016).

Este artigo contribui para a literatura ao demonstrar para as partes interessadas os efeitos da divulgagao
ESG e caracteristicas das empresas sobre a assimetria de informagao. Este estudo também fornece insights para
os gestores, pois podem aumentar a eficiéncia das informagdes transmitidas as partes interessadas, com vistas
a minimizar a assimetria de informagao, por meio das atividades ESG. Outra contribuicio teérica relaciona-
se ao fato de que este ¢ o primeiro estudo a destacar as relagdes propostas no ambiente da América Latina.

A anilise empirica da relagao entre ESG, caracteristicas das empresas ¢ assimetria de informacio ¢
importante nio apenas porque a teoria da informag¢io é um dos desenvolvimentos contemporineos das
dreas de contabilidade, economia, finangas, administracao, entre outras dreas, mas também porque essas
relagoes podem gerar implicagoes relevantes para o gerenciamento de risco, a partir da utilizagio de
iniciativas RSC/ESG (Cui et al., 2018). Outra contribui¢io desta pesquisa ¢ que a decisio das empresas
de divulgar informagoes ambientais, sociais e de governanga, permitird as partes interessadas e a sociedade,
monitorar melhor os impactos das empresas diante da sustentabilidade. Além disso, fard com que as
empresas disponibilizem melhor as informagdes relevantes ao publico, o que poderd diminuir a assimetria
informacional (Usman e Yennita, 2018). Portanto, os resultados deste estudo siao importantes para as partes
interessadas, pois podem compreender melhor a relevincia da divulgagio de RSC/ESG, na explicacio da
variacao de informagdes assimétricas (Usman et al., 2020).

Este artigo estd estruturado em cinco capitulos. Além da introdugao, apresenta-se no segundo capitulo a
construcao tedrica das hipSteses que englobam os efeitos da divulgacao ESG e das caracteristicas das empresas
na assimetria de informagao. No terceiro capitulo aborda-se os procedimentos metodoldgicos utilizados
para a realizagio da pesquisa. Na sequéncia, no quarto capitulo sio evidenciadas as andlises e discussoes dos
resultados e por fim, sao apresentadas as consideragdes finais e as implicagdes dos resultados encontrados no
estudo.

Construgao tedrica e Hip6teses da pesquisa

Divulga¢io ESG e Assimetria de Informacao

A partir do momento que os investidores perceberem a informagio fornecida por uma empresa como
fidedigna, passario a utilizd-la nas suas avaliagdes. Assim, ao divulgar um relatério de sustentabilidade
confidvel, a administragio da empresa pretende garantir aos seus stakebolders, que as informagoes sio
confidveis (Fuhrmann et al., 2017). Neste estudo utilizou-se a classificagio ESG para mensurar os indicadores
de divulga¢io sustentdvel, que compreende as dimensoes ambientais, sociais ¢ de governanga corporativa.
A pontuagio de divulgagio ESG ¢ criada com base na avaliagio dos relatérios de RSC divulgados
voluntariamente pelas empresas para avaliar impactos ambientais, sociais ¢ de governanga (Usman et al,,
2020). Além disso, o compromisso com a RSC/ESG tende a reduzir os conflitos de interesse entre as partes
interessadas (Jo ¢ Harjoto, 2011).

As praticas de gestao das empresas voltadas a atividades socialmente responséveis, implicam em uma melhor
comunicagao interna e externa. Assim, um maior nivel de divulgacao de tais atividades indica um menor nivel
de assimetria de informagio (Yoon ¢ Lee, 2019). Contudo, Fuhrmann et al. (2017) abordam que, embora
ndo se espere um efeito direto da divulgacao sustentével no nivel de assimetria, empresas com divulgacio
de sustentabilidade superior podem desenvolver uma reputagio que aumente a confianca dos stakeholders e
consequentemente, tende a diminuir o desequilibrio da informagio. Deste modo, as divulgagoes corporativas
fornecem aos investidores conhecimentos para decisoes de investimento e divulgacoes insuficientes geram
problemas de assimetria informacional (Yoon et al., 2011).
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Para Villiers e Staden (2006) a principal razao que leva as empresas ao disclosure socioambiental ¢ legitimar
suas atividades perante a sociedade. Portanto, espera-se que as organiza¢oes dos paises em desenvolvimento
divulguem informagdes sociais ¢ ambientais voluntdrias para garantir sua legitimidade (Villiers ¢ Staden,
2006). Conforme a teoria da sinalizagdo, Stiglitz (2002) destaca o papel da informagio na tomada de decisoes
e aponta que individuos visam transmitir informagdes, ¢ essas informagdes levam as pessoas a alterar seu
comportamento, o que pode gerar assimetrias informacionais. Nesse sentido, as empresas necessitam buscar
formas para minimizar tais assimetrias (Stiglitz, 2002).

Evidéncias encontradas na literatura revelaram uma relagio negativa entre a divulgacao de RSC/ESG e a
assimetria de informagao (Siew et al., 2016; Michaels ¢ Griining, 2017; Cui et al., 2018; Usman e Yennita,
2018; Nguyen et al., 2019; Yoon e Lee, 2019; Bilyay-Erdogan, 2022; Kim e Park, 2023). Contudo, Usman
et al. (2020) nao encontraram uma relagio estatisticamente significante entre a divulga¢io geral ESG ¢ a
assimetria de informacdo. Estas evidéncias sugerem que as divulgacdes socioambientais tendem a fornecer
informagdes nao financeiras adicionais no mercado de capitais ¢ assim, melhorar a transparéncia das empresas
¢ reduzir a assimetria de informagdes entre gestores e investidores (Cui et al., 2018).

Os pilares ESG (ambiental, social e governanga) também foram analisados na literatura de forma individual
e apresentaram resultados controversos na assimetria informacional. No que tange aos efeitos das divulga¢oes
ambientais na assimetria de informacao, Cormier et al. (2011), Usman e Yennita (2018), Yoon e Lee (2019),
Nguyen et al. (2019) ¢ Bilyay-Erdogan (2022), encontraram resultados negativos, ¢ Usman et al. (2020)
evidenciaram uma relagio negativa, mas sem significAncia estatistica, para as empresas de Portugal e Indonésia.

Em relagio ao pilar social, Cormier et al. (2011, p. 1277) ressaltam que “um bom desempenho social
provavelmente aumentard a visibilidade e a reputagao de uma empresa na sociedade, aumentando assim sua
capacidade de recrutar os melhores funciondrios e se envolver em transagdes de longo prazo com as partes
interessadas’, o que tende a diminuir a assimetria informacional. Estudos revelaram efeitos negativos da
divulga¢io social na assimetria de informag¢des (Cormier et al., 2011; Yoon e Lee, 2019; Usman et al., 2020;
Bilyay-Erdogan, 2022), o que sugere que tais divulgacoes minimizam a assimetria informacional. Por outro
lado, Usman et al. (2020) nio evidenciaram uma relagio significativa entre a divulgacio social e assimetria
de informacio de empresas da Indonésia e Nguyen et al. (2019) para o contexto australiano. Além desses
resultados, Usman e Yennita (2018) encontraram uma relagio positiva entre a RSC (ambiental) ¢ a assimetria
de informacao.

Quanto ao pilar de governanca, Cormier et al. (2011) destacam que a governanga corporativa de uma
empresa influencia a sua divulga¢ao de RSC, o que afeta a assimetria de informagoes entre gestores e
participantes do mercado de agoes. Estudos anteriores confirmam esta constatagao, pois evidenciaram uma
relagao negativa e significativa entre a divulgagao de governanca corporativa e a assimetria de informagao de
empresas coreanas (Yoon e Lee, 2019), da Austrélia (Nguyen et al., 2019) e 21 paises da Europa, no que tange
ao item gestao da governanga corporativa (Bilyay-Erdogan, 2022). Contudo, os resultados obtidos por Usman
et al. (2020) indicaram uma relagio negativa, mas sem significincia estatistica.

Diante das evidéncias encontradas, espera-se que as divulgagdes socioambientais auxiliem na minimizagao
da assimetria informacional. Assim, elaborou-se as hipdteses:

H: 4 divulgacio ambiental estd negativamente associada com a assimetria de informagao.
H,: 4 divulgagio social estd negativamente associada com a assimetria de informagio.
Hi: A divulgagio de governanga corporativa estd negativamente associada com a assimetria de informagio.

Caracteristicas das Empresas e Assimetria de Informagao

Existem outros fatores que influenciam o ambiente de informagoes, além da RSC (Cui et al., 2018), como
por exemplo, as caracteristicas das empresas (tamanho, alavancagem, risco sistemdtico e market to book). O
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tamanho da empresa ¢ medido pelo logaritmo natural do total do ativo e reflete a extensao do monitoramento
por analistas (Cormier et al., 201 1), pois empresas maiores atraem mais interesse dos investidores e o
volume de negociacio geralmente ¢ mais alto, podendo essa exposi¢ao na midia ter impacto na assimetria
informacional (Siew et al., 2016). Estudos tém sugerido uma relagio negativa entre o tamanho da empresa e
a assimetria de informacio (Yoon et al.,, 2011; Mendes-da-Silva e Onusic, 2014; Siew et al., 2016; Michaels
¢ Griining, 2017, Usman ¢ Yennita, 2018; Nguyen et al., 2019; Soschinski et al., 2020). Contudo, no estudo
de Usman et al. (2020) o tamanho da empresa se relacionou positivamente com a assimetria de informagio.

Yoon et al. (2011, p. 162) destacam que “¢ provavel que as informagdes corporativas de grandes empresas
sejam distribuidas com mais facilidade do que as de pequenas empresas devido as altas atividades de
negociagao e mais aten¢ao da midia e dos analistas de investimentos”. Assim, quanto maiores as empresas,
espera-se uma maior cobertura de noticias, gerando um impacto na assimetria de informacio (Siew et al.,
2016). Essas evidéncias também permitem a compreensao de que quanto maior a empresa, mais transparente
estaserie consequentemente, apresentaré menor nivel de assimetria entre os gestores € acionistas (Soschinski
et al,, 2020). Portanto, uma associa¢o negativa entre tamanho da empresa ¢ assimetria de informagao ¢
prevista. Essas condi¢oes levam a seguinte hip6tese:

Hy. O tamanho da empresa estd negativamente associado com a assimetria de informagao.

A alavancagem ¢ mensurada através do total das dividas dividido pelo total do patriménio liquido e indica
o nivel de risco de uma empresa, pois conforme a alavancagem aumenta, se torna cada vez mais incerto que
a empresa vai cumprir com suas obrigacoes (Siew et al., 2016). Empresas com altos niveis de endividamento
também podem tentar mascarar as informagoes antes de chegar ao publico, e assim, uma associagao positiva
entre alavancagem financeira e assimetria de informagao ¢ considerada (Siew et al., 2016).

Evidéncias encontradas na literatura revelam efeitos positivos da alavancagem financeira na assimetria
de informagio (Usman et al., 2020; Nguyen et al,, 2019), o que sugere que quanto maior ¢ o nivel de
endividamento das empresas, maior tende a ser a assimetria informacional entre gestores, acionistas
¢ stakeholders externos. Também foram obtidos achados negativos. Yoon e Lee (2019) e Michaels e Griining
(2017) encontraram uma relagio positiva, mas nio significativa entre a alavancagem financeira e a assimetria
da informagéo, e Usman e Yennita (2018) uma associagdo negativa, mas nao signiﬁcativa entre essas
variaveis. Portanto, diante dos resultados controversos, nesta pesquisa espera-se uma associa¢ao positiva entre
alavancagem e assimetria de informagao, o que sugere a seguinte hipdtese de pesquisa:

Hs. A alavancagem financeiva estd positivamente associada com a assimetria de informagio.

O beta ¢ o indice que representa a sensibilidade de um ativo em relagao as variagdes de mercado (risco
sistemdtico) (Brealey etal., 2018), e geralmente é obtido com base no beta dos dados de desempenho semanais
das empresas no horizonte de trés anos. Os investidores que desejam obter um retorno mais alto estao
dispostos a suportar maiores riscos, € 0s investidores que nao estao dispostos a correr alto risco acabam por
aceitar menores retornos (Makkar et al., 2020). Deste modo, “quanto maior o risco sistematico de uma
empresa, mais dificil ¢ para os investidores avaliarem com precisao o valor da empresa e mais provével é que
incorram em custos de informagio para avaliar seus fatores de risco” (Cormier et al., 2011, p. 1285).

Siew et al. (2016) consideram que quanto maior a volatilidade dos retornos das agoes, maior serd a
assimetria, j4 que os agentes de mercado devem aproveitar as mudangas cobrando prémios mais elevados.
Empresas que comunicam atitudes negativas acabam sendo consideradas como de menor risco e mais
confidveis, gerando um maior valor da acdo a longo prazo (Siew et al., 2016). Michaels e Griining (2017,
p- 262) abordam que “o fator beta sinaliza o risco de uma empresa em relagao ao mercado e, assim, reduz a
assimetria de informacoes”.

Cui et al. (2018) e Nguyen et al. (2019) revelaram uma relagao positiva entre risco da empresa e assimetria
de informagio. Cormier et al. (2011) encontraram uma associagao negativa nio significativa entre o risco
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sistemdtico ¢ a assimetria de informagao, e Michaels ¢ Griining (2017) obtiveram uma relagio positiva, mas
nao significativa entre o beta ¢ a assimetria da informagio. Apesar dos resultados contraditérios, espera-se
uma relagio negativa entre risco sistematico e assimetria de informagao, propondo a seguinte hipdtese:

He. O risco sistemdtico estd negativamente associado com a assimetria de informagio.

Por fim, o indice market-to-book mede as expectativas do mercado em compara¢io com a avaliagao
contdbil, ou seja, a oportunidade de crescimento futuro da empresa (Shevlin et al., 2020). Fama e
French (1997) abordam que um valor alto de market-to-book das empresas pode indicar a
antecipagio de crescimento de curto prazo, pois por meio deste indicador ¢ possivel identificar a
valoriza¢ao da empresa em relacao aos seus dados contabeis. Caso o resultado for maior do que 1, representa
que o mercado financeiro compreende que a empresa vale mais do que a contabilidade aponta. Michaels e
Griining (2017) e Usman ¢ Yennita (2018) encontraram uma associagio negativa entre market-to-book ¢
assimetria de informagio. Por outro lado, Fuhrmann et al. (2017) revelaram uma relagio positiva
entre essas varidveis. Desse modo, o market-to-book influencia a assimetria de informagao, o que sugere a
seguinte hipdtese:

Hy. O market to book estd negativamente associado com a assimetria de informagio.

Portanto, espera-se que a divulgacio ESG seja relevante em termos de valor, pois a divulgagao destas
informagdes pode ajudar na busca de informagdes e assim, reduzir o nivel de assimetria informacional
(Usman et al., 2020). Além disso, espera-se que as caracteristicas das empresas sejam importantes
fatores para a promog¢io da minimiza¢io da assimetria de informagao entre gestores, acionistas e
stakeholders externos (Nguyen et al., 2019).

Método e Procedimentos da pesquisa

Delineamento e Populacio e Amostra

Quanto aos objetivos, procedimentos técnicos e a abordagem do problema de pesquisa, esta pesquisa
classifica-se como descritiva, documental ¢ quantitativa. A populagio do estudo ¢ composta por todas as
empresas listadas nas Bolsas de Valores de seis paises da América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colémbia,
México e Peru. Optou-se por analisar estes paises, pois conforme Moreira (2018) apresentam importancia
econdmica no contexto latino-americano e representam os maiores PIB no ano de 2016, segundo o Banco
Mundial (2018).

A amostra compreendeu 264 empresas que continham todas as informagoes necessarias para a realizagao
do estudo, nos paises da Argentina (46), Brasil (102), Chile (36), Colémbia (13), México (42) e Peru (25).
Foram excluidas da amostra as empresas financeiras por apresentarem particularidades que poderiam
enviesar os resultados, procedimento também adotado por Moreira (2018) quanto a anélise de empresas de
paises da América Latina. Os dados foram coletados anualmente ¢ o perfodo analisado constituiu-se de
2015 22020, sendo o estudo caracterizado como longitudinal, visto que foram analisados seis anos.

Procedimentos de coleta dos dados

Na Tabela 1, apresenta-se um resumo das varidveis utilizadas na pesquisa e destaca-se que todas as varidveis
foram coletadas na base Refinitiv Eikon’.
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TABELA 1.
Constructo da pesquisa

Variavel Definicio Operacional | Antores base | Sinal

Variivel Dependente

Cormier et al (2011); Yoon et al (2011); Siew et al (2016); Fuhrmann st al (2017); Michaels
e Griining (2017); Usman e Yennita (2018); Nguven et al. (2019); Yoon e Lee (2019); Usman
Assimetria de Informacéo (AT) Bid-Ask spread: ask price — bid price/((ask price + bid price)/2). et al. (2020): Soschinski et al. (2020); Kim e Park (2023).

Variaveis Independentes (ESG)

Refere-se & divulgacdo ambiental da empresa quanto ao uso de recursos, | Cormier etal (2011); Usman e Yennita (2018); Nguyen et al. (2019); Yoon

Divulgagdo Ambiental (AMB) emissdes e inovagdo para questdes ambientais. & Lee (2019); Usman et al (2020). }
Divulgacio Social (SOC) Refere-se a divulgagdo social da empresa quanto aos direitos humanos, forga | Cormier et al. (2011); Usman e Yennita (2018); Nguyen et al. (2019); Yoon
gag - de trabalho, comunidade e responsabilidade pelo produto. & Lee (2019); Usman et al (2020). j

Refere-se a divulgacdo de governanca da empresa em relagdo a gestdo,

Divulgado de Govemaniga (GOV) acionistas e estratégia de RSC

Neuyen et al. (2019); Yoon e Lee (2019); Usman et al. (2020). =

Varidveis Independentes (Caracteristicas das Empresas)

Cormier et al. (2011); Yoon et al. (2011); Siew et al. (2016); Michaels e
Tamanho da empresa (TAM) Logaritmo natural do ativo total Grining (2017); Usman  Yennita (2018); Nguyen et al. (2019); Usman et -
al. (2020); Soschinski et al. (2020).

Cormier et al. (2011); Siew et al. (2016); Fuhrmann et al. (2017); Michaels

Alavancagem (ALA) Relagdo entre as dividas totais (PC+PNC) e o Patriménio Liquido da empresa. | e Griining (2017); Usman e Yennita (2018); Nguyen et al. (2019); Yoon e Lee +
(2019); Usman et al. (2020).
Risgco Sistematico (RS) O fator Beta sinaliza o risco de uma empresa em relagdo ao mercado. Michaels e Grining (2017); Cui et al. (2018); Npuyen et al. (2019) -
O indice MB reflete as expectativas dos participantes do mercado em | Fuhrmann et al. (2017); Michaels e Grining (2017); Usman e Yennita
Market to Book (MB) comparacio com a avaliagio contabil (Fama e Franch, 1997). 2018). i

Variiveis de Controle

Cormier et al. (2011); Fuhrmann et al. (2017); Usman e Yennita (2018);

Retorno sobre os Ativos (ROA) Relago entre o Lucro Liquido e o Ativo Total. Usman et al. (2020).

Referem-se aos dividendos pagos por agdo. Dividendos pagos/Numero de

Dividendos por agio (DA) - Michaels e Griining (2017); Usman e Yennita (2018); =

Variavel dicotémica: considera-se 1 para as indistrias ambientalmente
Indistrias ambientalmente sensiveis (IND) | sensiveis (eletricidade, gés, petroleo, papel e produtos florestais e | Fuhrmann et al. (2017); Michaels e Griining (2017); Usman et al. (2020); -
farmacéuticos) e 0 para o caso contrario.

Fonte: Dados da pesquisa

De acordo com as informagdes apresentadas na Tabela 1, a varidvel dependente assimetria de informagao
(AI) ¢ representada pelo Bid-Ask spread, que ¢ calculado pela diferenca entre o Bid Price (tltimo prego de
compra) ¢ 0 Ask Price (tltimo preco de venda). Desse modo, o bid-ask spread ¢ composto pela diferenca
entre o bid (melhor oferta de compra) ¢ ask (melhor oferta de venda) para um determinado titulo. “Caso
nao exista assimetria de informagio no mercado de capitais, o que significa que todos os participantes do
mercado possuem a mesma informagao, o bid-ask spread deve ser zero” (Yoon et al., 2011, p. 159). Utilizou-
se esta varidvel para mensurar a assimetria de informagao, pois a diferenca no pre¢o de compra ¢ venda
pode representar diversos tipos de informagoes pertencentes as empresas como izsiders e stakeholders como
outsiders no mercado (Usman et al., 2020).

As varidveis independentes ESG sio constituidas pela divulgagio ambiental (AMB), social (SOC) e de
governanga (GOV) e representam um score da empresa que varia de 1 a 100. Nesta pesquisa, transformou-se
esse score em percentual, com vistas a padronizar os dados.

As varidveis independentes caracteristicas da empresa sio constituidas: pelo tamanho da empresa (TAM),
que representa o total dos ativos; a alavancagem (ALA), que mede o total da divida de curto ¢ longo prazo
dividido pelo patriménio liquido; o risco sistemdtico (RS), também conhecido por beta, que representa o
risco em relagio ao mercado, sendo a covaridncia do movimento do prego do titulo em relagiao a0 movimento
do prego de mercado; e o market to book (MB), que refere-se & razao entre o patriménio liquido total no final
do exercicio e A média ponderada basica do prego das agdes no mesmo periodo.

As varidveis de controle compreendem o retorno sobre os ativos (ROA) que representa o resultado apds
os impostos dividido pela média dos ativos totais; dividendos por agio (DA) que ¢ a estimativa média
de dividendos por agao de um titulo dividido por seu prego; e uma varidvel dicotémica que indica se a
empresa ¢ ambientalmente sensivel ou nao. Estas varidveis de controle foram incluidas no modelo, pois
tendem a atuar “como sinais de informagao para os participantes do mercado e, portanto, provavelmente
influenciario a assimetria de informagao” das empresas (Michaels ¢ Griining, 2017, p. 262). Cormier et al.
(2011), apresenta que empresas com retorno sobre os ativos maiores tém maior propensio a revelar “boas
noticias”. Os pagamentos de dividendos sinalizam o crescimento futuro dos lucros para os investidores e,
portanto, tendem a diminuir a assimetria de informagdes (Usman e Yennita, 2018). Além disso, empresas em
setores sensiveis, de alto risco ambiental, estao sujeitas a maiores pressoes publicas para validar suas agoes e
diminuir a assimetria de informagées (Cui et al., 2018). No entanto, inddstrias ambientalmente nio sensiveis,
nio necessariamente criam ou melhoram produtos e servigos com orientagao ambiental (Lin et al., 2015).
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Procedimentos de analise dos dados

Para analisar o objetivo proposto foi aplicada uma regressao linear multipla com erros padroes robustos, a
partir da utilizagao do soffware Stata. Realizou-se a winsorizagio dos dados, considerando-se os percentis 1
e 99, com vistas a mitigar os efeitos de ouzliers. Para testar as hipdteses, o modelo de regressao utilizado ¢ o
seguinte:

AI= By + 1 AMB + B; SOC + B3 GOV + Bs TAM + Bs ALA + Bs RS + B MB +
fs ROA + s DA + Bio IND + Efeitos Fixos Setor + Efeitos Fixos Ano + &

Destaca-se que esta equacdo foi operacionalizada individualmente para cada pais analisado. Para a
realizacio da andlise dos dados operacionalizou-se a matriz de correlagao de spearman e uma regressao com
efeitos robustos, com vistas a responder o problema e hip6teses da pesquisa. No entanto, antes de proceder
a andlise dos resultados, foram testados os pressupostos da regressao. A heterocedasticidade foi solucionada
por meio da utilizacio de erros padrdes robustos. A multicolinearidade foi testada a partir do teste VIF, e
os problemas de auto correlagiao por meio do teste de Durbin Watson. Os resultados sio apresentados na
sequéncia.

Analise e discussao dos resultados

Correlagao entre as varidveis

A correlagao de spearman entre as varidveis revelou a existéncia de correlagio entre a varidvel dependente
(Assimetria de Informagio) e as independentes (divulgacdes ESG e caracteristicas das empresas), nas empresas
dos seguintes paises: Brasil, Chile ¢ México. Nos demais paises analisados (Argentina, Colémbia e Peru),
constatou-se apenas a correlagio entre a varidvel dependente do modelo e as varidveis independentes
relacionadas as caracteristicas das empresas (tamanho, alavancagem, risco sistemdtico e market to book). Estes
resultados revelam que hé contribui¢oes das divulgagoes ambientais, sociais e de governanga e caracteristicas
das empresas no contexto dos paises do Brasil, Chile e México.

As varidveis divulgacoes ambientais e sociais se correlacionaram negativamente e significativamente com a
assimetria da informagao de empresas do Brasil e México. As divulga¢oes de governanca se correlacionaram
negativamente com a assimetria de informagao no contexto dos paises do Chile e México. Estas constatagoes
sugerem que a divulgacao ambiental, social e de governanga das empresas contribui para a minimizagao da
assimetria informacional. Resultados similares foram obtidos nas pesquisas de Cormier et al. (2011), Michaels
¢ Griining (2017) e Nguyen et al. (2019). A pesquisa de Usman et al. (2020) constatou que apenas a varidvel
de divulgagao social indica uma correlagio negativa e significativa com a assimetria de informagao nos paises
da Indonésia e Portugal, resultado que corrobora com os achados desta pesquisa.

Em relagdo as caracteristicas das empresas analisadas, o tamanho se correlacionou negativamente e
significativamente com a varidvel de assimetria de informagao nas empresas dos paises do Brasil, Chile,
Colémbia, México e Peru. Tais achados denotam que quanto maior s3o as empresas em termos de ativo
total, menor tende a ser o nivel de assimetria de informacio. Estes resultados corroboram com os achados
encontrados por Cormier et al. (2011), Siew etal. (2016), Michaels e Griining (2017) e Nguyen et al. (2019).
Além disso, indica conforme Nguyen et al. (2019) que empresas maiores sio mais transparentes do que
empresas menores, em razao das empresas maiores serem mais propensas a ter um maior nivel de divulgacio,
cobertura mais ampla da midia e mais analistas acompanhando a empresa.

No que tange a varidvel alavancagem financeira, os resultados revelaram uma correlagao positiva e
significativa com a assimetria de informagao nas empresas da Colémbia e negativa no cendrio das empresas do
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Peru. Estas evidéncias denotam que quanto maior ¢ o indice de endividamento das empresas da Colémbia,
maior ¢ a assimetria de informacio existente nestas organizag¢des. Por outro lado, nas empresas do Peru,
a alavancagem financeira contribui para a minimizagao da assimetria informacional, resultados estes que
corroboram com os achados obtidos por Nguyen et al. (2019) que evidenciaram correlagio negativa, e
Michaels e Griining (2017) que encontraram correlagao positiva em seus estudos.

A varidvel risco sistematico apresentou correlacio negativa e significativa com a assimetria de informagao
de empresas da Argentina, Colémbia e México. A partir destes achados, nota-se que o risco em relagio ao
mercado no que tange ao prego das a¢des, contribui para a redugio da assimetria de informagao nas empresas
da amostra listadas nas Bolsas de Valores da Argentina, Coldmbia e México. Estes resultados corroboram
com os achados do estudo realizado por Siew et al. (2016). Para Siew et al. (2016), o risco sistemdtico ocorre
durante o rdpido declinio ou avan¢o do mercado, porque os formadores de mercado estao tirando proveito
e lucrando com essas mudangas.

A partir dos resultados, também ¢ possivel constatar uma correlagao negativa e significativa da varidvel
market to book e a assimetria de informacao de empresas dos paises Brasil e México. Tais achados indicam
que quanto maiores sao as oportunidades de crescimento das empresas destes paises, menores tendem a ser
os niveis de assimetria de informacio, resultados esses que se assemelham com as evidéncias encontradas
por Michaels e Griining (2017) ¢ Usman e Yennita (2018). No geral, os resultados encontrados nesta etapa
revelam que as divulgagoes ESG e caracteristicas das empresas sao fatores potenciais para a minimizagao
da assimetria de informacio das empresas analisadas dos paises da América Latina. Contudo, por meio da
regressao tais evidéncias sao melhor verificadas no contexto analisado.

Resultados da regressao

Na Tabela 2 apresentam-se os resultados das empresas da Argentina, Brasil e Chile.
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TABELA 2.

Resultados da contribuicao das divulga¢des socioambientais (ESG) e caracteristicas das

empresas para a minimizagio da assimetria informacional: Argentina, Brasil e Chile

Pais Argentina Brasil Chile

Varidveis Coefic. Sig. Coefic. Sig. Coefic. Sig.
Assimetria Infor. 0.0856183 0.0ggxx* 0.0167383 0.045%* 0.1036741 0.001*
Ambiental -0.0197176 0.418 -0.0008081 0.670 -0.0032195 0.748
Social -0.0250906 0.234 -0.0048063 0.121 0.0178563 0.201
Governanca 0.0329028 0.221 0.0014772 0.583 -0.0141546 0055%*
Tamanho -0.0011328 0.880 -0.000832 0.303 -0.0090507 0.004*
Alavancagem -0.0021523 0.038%* 0.0001087 0.319 0.0012103 0.363
Risco Sistematico | -0.0711346 | 0.056%** -0.0016921 0.043%* -0.0017348 0.607
Markert to Book -0.0000264 0.943 -0.0004904 0.000* -0.0023564 0.282
ROA -0.0027459 0.906 -0.011622 0.7 0.0287537 0.328
Dividendos p Agdo | -0.4026002 0.375 -0.0130453 0.452 0.0114189 0.763
Industria 0.0154831 0.223 -0.0007171 0.494 0.0018161 0.608
R? 0.2000 0.0557 0.1118
ANOVA 0.0281%* 0.0132%* 0.0645%%+
VIF médio 1.76 1.59 1.87
Durbin Watson 0.7683 1.2083 13346
Efeitos Fixos Ano Sim Sim Sim
Efeitos Fixos Setor Sim Sim Sim
N. observagdes 110 387 140

*SignificAncia ao nivel de 1%; **SignificAncia ao nivel de 5%. *** Significincia ao nivel de 10%.
Fonte: Dados da pesquisa

Nas empresas argentinas, observa-se que nenhuma varidvel ESG apresentou relagio com a assimetria
de informagao, resultado este nao esperado pela literatura. Portanto, as divulgacdes ambientais, sociais e
de governanca tendem a nao contribuir para a diminui¢do ou aumento da assimetria de informagio
entre gestores, acionistas e stakeholders externos no contexto argentino. Estes resultados corroboram com os
estudos desenvolvidos por Usman et al. (2020), pois também nio evidenciaram efeitos significativos da
divulgacio ESG na varidvel de assimetria de informagio. Para Usman et al. (2020), a assimetria de
informagio ¢ mais provavel de ser reduzida quando a informagio, no que diz respeito a divulgacao
ESG, ¢ adequadamente absorvida pelos participantes do mercado.

Por outro lado, as caracteristicas das empresas: alavancagem e risco sistemdatico se relacionaram
negativamente ¢ estatisticamente com a assimetria de informacdo das empresas argentinas. Diante
desse resultado infere-se que empresas argentinas com maior nivel de alavancagem (Yoon e Lee, 2019) ¢
risco sistemdtico (Cormier et al,, 2011) tendem a possuir menor assimetria informacional ou que empresas
com menor nivel de alavancagem e risco sistematico tendem a possuir maior assimetria informacional.
Estes
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resultados coadunam com o previsto na literatura para a varidvel de alavancagem financeira (Yoon e Lee,
2019), e se diferem dos encontrados para a varidvel risco sistemdtico, visto que foram obtidos resultados
positivos (Cui et al., 2018; Nguyen et al., 2019) e sem significAncia estatistica (Cormier et al., 2011; Michaels
¢ Griining, 2017). Estes resultados geram evidéncias que permitem aceitar apenas a hipétese Hg (O risco
sistemdtico estd negativamente associado com a assimetria de informagdo) do estudo para as empresas argentinas
analisadas.

Da mesma forma que nas empresas argentinas, no contexto brasileiro as divulgacoes ESG nio se
relacionaram com a assimetria, o que nao permite maiores constatagdes sobre a relagao entre as divulgacoes
ambientais, sociais e de governanca e a assimetria de informagao no Brasil. Estes resultados corroboram com
os achados de Usman et al. (2020).

Em relagio as caracteristicas das empresas, o risco sistematico e a varidvel market to book se mostraram
negativamente relacionadas com a assimetria de informaco, o que revela que maiores niveis de risco voltado
a0 mercado de capitais e maiores oportunidades de crescimento, reflete na diminui¢ao da assimetria de
informagao nas empresas brasileiras. Esses resultados geram evidéncias adicionais aos estudos realizados
que rejeitaram a hipdtese de que maiores niveis de risco sistemdtico estao relacionados a menor assimetria
informacional (Michaels ¢ Griining, 2017), ¢ coadunam com o previsto na literatura de que altos niveis
de market to book (Michaels ¢ Griining, 2017; Usman e Yennita, 2018) sdo capazes de reduzir a assimetria
informacional. Estes resultados possibilitaram a confirmacio das hipéteses Hg. O risco sistemdtico estd
negativamente associado com a assimetria de informagio ¢ Hy. O market to book estd negativamente associado
com a assimetria de informagdo, para o contexto de empresas brasileiras analisadas na pesquisa.

A variével de controle referente a0 ROA das empresas brasileiras, mostrou-se negativamente relacionada
a assimetria de informacio. Tais resultados s3o contrdrios aos encontrados por Usman et al. (2020), para
empresas da Indonésia. Por outro lado, evidenciam que as empresas que sio tempestivas ao reverter os ativos
em caixa (ROA), tendem a divulgar um maior nimero de informagdes, sendo dessa forma, empresas mais
transparentes a partir da diminui¢ao da assimetria informacional. Estes resultados permitem a compreensio
de que quanto maior ¢ o retorno sobre os ativos das empresas, mais transparentes estas serao e, portanto,
apresentardo menor nivel de assimetria informacional entre os gestores, acionistas e investidores.

Os resultados para a Argentina e o Brasil podem ser justificados em termos de competitividade, conforme
o anudrio produzido pelo International Institute for Management Development (IMD, 2023) que avalia o
grau de atratividade e de capacidade de geragao de negécios, pois dentre os paises analisados nesta pesquisa da
América Latina, a Argentina e o Brasil apresentam as posi¢oes mais altas no mnking a0 considerar o periodo
entre 2019 e 2023. A argentina apresentou as seguintes posicdes em 2019 (61), 2020 (62), 2021 (63), 2022
(62) 2023 (63). Por outro lado, o Brasil ocupou as seguintes posi¢oes em 2019 (59), 2020 (56), 2021 (57),
2022 (59) e 2023 (60) (IMD, 2023).

Ao contrério das evidéncias observadas nas empresas argentinas e brasileiras, nas empresas do Chile
as divulgacoes de governanga e o tamanho da empresa se apresentaram negativamente ¢ estatisticamente
relacionadas com a assimetria de informagio, e assim, permitiram confirmar as seguintes hipéteses: Hs.
A divulgacio de governanga estd negativamente associado com a assimetria de informagio e Hy. O tamanho
da empresa estd negativamente associado com a assimetria de informagio.

No que tange as contribui¢des ESG, estes resultados revelam que maiores niveis de divulgacio sobre
a gestdo, acionistas e estratégias de RSC, auxiliam na diminui¢ao da assimetria de informagio, conforme
também constatado por Yoon e Lee (2019), Nguyen et al. (2019) e Bilyay-Erdogan (2022). Além disso, paraa
varidvel tamanho, os achados sugerem que empresas maiores consequentemente tendem a divulgar um maior
numero de informagdes, diminuindo desta maneira a assimetria de informacio e tornando a empresa mais
transparente (Yoon et al., 2011; Mendes-da-Silva ¢ Onusic, 2014; Siew et al., 2016; Michaels ¢ Griining,
2017; Usman e Yennita, 2018; Nguyen et al., 2019; Soschinski et al., 2020). Conforme Mendes-da-Silva
¢ Onusic (2014, p. 54), “as empresas de maior porte tendem a fornecer mais informagdes financeiras e de
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governanga corporativa de interesse do mercado’, fato esse que explica os resultados encontrados para o
contexto de empresas do Chile. Outra justificativa ¢ que o pais Chile apresentou as melhores posi¢oes no
ranking de competitividade divulgado pelo IMD (2023), quando comparado aos demais paises da amostra,
pois apresentouem 2019 a 422 posig¢ao, em 2020 subiu paraa38° noano de 2021 passou paraa 443 em 2022

para a 45* e no ano de 2023 passou a ocupar a 44° posi¢ao nesse ranking.
Na Tabela 3, evidenciam-se os resultados das empresas da Colémbia, México e Peru.

TABELA 3.

Resultados da contribuigio das divulgacoes socioambientais (ESG) e caracteristicas das

empresas para a minimizagio da assimetria informacional: Colémbia, México e Peru

Pais Colombia Meéxico Peru

Variaveis Coefic. Sig. Coefic. Sig. Coefic. Sig.
Asgsimetria Infor. 0.233995 0.000* 0.020909 0.000* 0.2486792 0.075%%*
Ambiental -0.0031744 0.752 0.0019916 0.282 -0.0036574 0.943
Social 0.0085537 0.656 -0.0011606 0.587 -0.018992 0.665
Governanca 0.0317706 0.002* -0.0027265 0.124 00388523 0.092%*x*
Tamanho -0.0267514 0.001* -0.0023694 0.000* -0.0203313 0.179
Alavancagem 0.0157186 0.010* -0.000033 0.861 -0.0315896 0.015*%*
Risco Sistematico | -0.0099105 0228 00006718 0.368 -0.0070916 0476
Mariket ro Book 0.0124427 0.044%* -0.0000561 0481 0.0001371 0.783
ROA 0.0545083 0314 -0.0299742 0.001* -0.0394848 0711
Dividendos p Agdo | 0.0134376 0.287 0.028992 0.048** -0.2295031 0.304
Induistria -0.0039117 0478 -0.0011163 0.113 0.0073937 0613
R? 04967 0.2093 0.2003
ANOVA 0.0003* 0.0013* 0.0272%*
VIF medio 293 216 1.78
Durbin Watson 1.6442 1.7660 1.2343
Efeitos Fixas Ano Sim Sim Sim
Efeitos Fixos Setor Sim Sim Sim
N. observagdes 58 186 74

Fonte: Dados da pesquisa

Em relagio as contribui¢oes ESG para a minimizagao da assimetria de informagio de empresas da

Coldmbia, México e Peru, os resultados demonstraram uma relacio positiva e significativa da variavel
a0 p g

governanga ¢ a assimetria na Colémbia e Peru. A partir deste resultado, infere-se que quanto maior é o nivel

de divulgacio de questdes relacionadas & governanga (gestio, acionistas e estratégias de RSC), maior é o nivel

de assimetria de informagao nas empresas da Coldémbia e Peru. Tais resultados divergem da literatura que

preconiza que as divulga¢des ESG tendem a diminuir a assimetria de informagoes entre gestores, acionistas
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¢ stakeholders externos (Yoon e Lee, 2019; Nguyen et al,, 2019). Segundo Nguyen et al. (2019) as empresas
que comunicam melhor suas atividades de governanca corporativa por meio de relatérios a seus acionistas,
tendem a reduzir a assimetria organizacional.

Nas empresas da Coldmbia e México, constatou-se que o tamanho da empresa se relaciona negativamente e
estatisticamente com a assimetria de informacao, resultados estes que corroboram com os achados de Yoon et
al. (2011), Mendes-da-Silvae Onusic (2014), Siew etal. (2016), Michaels e Griining (2017), Usman ¢ Yennita
(2018), Nguyen et al. (2019) e Soschinski et al. (2020). Além disso, esta constata¢iao permite confirmar a
Hy (O tamanho da empresa estd negativamente associado com a assimetria de informagio) para as empresas
colombianas e mexicanas. Essa evidéncia do tamanho da empresa coaduna com o ranking de competividade
desses paises, visto que durante os tltimos cinco anos (2019 a 2023), tais paises apresentaram posigoes
préximas (IMD, 2023). A Colémbia obteve as seguintes colocagdes: 2019 (52), 2020 (54), 2021 (56), 2022
(57) € 2023 (58) e 0 México ocupou as seguintes posicoes em 2019 (50), 2020 (53), 2021 (55), 2022 (55)
€2023 (56) (IMD, 2023). Além disso, quando relacionado esse resultado com a taxa de crescimento do PIB
anual (%), denota-se que dos seis paises analisados, a Colémbia liderou no ano de 2022, pois apresentou uma
taxa de crescimento do PIB de 7,5%, seguido dos paises Argentina (5,2%), México (3,1%), Brasil (2,9%), Peru
(2,7%) e Chile (2,4%) (Banco Mundial, 2023).

Por outro lado, a alavancagem da empresa ¢ o market to book apresentaram-se positivamente relacionados
com a assimetria de informagio de empresas da Colombia, resultados que possibilitaram apenas a confi
rmacio da Hs (A4 alavancagem financeira estd positivamente associada com a assimetria de informagio) do
estudo. Essas evidéncias revelam que maiores niveis de endividamento e oportunidades de crescimento
tendem a gerar maior assimetria de informagao no contexto de empresas colombianas. Esse resultado pode
ser explicado conforme a visio de Siew et al. (2016), pois os autores destacam a possibilidade de que
empresas com altos niveis de endividamento tentem mascarar informagdes para que nio cheguem ao
publico, ¢ desta forma, hd uma relagao positiva entre alavancagem e assimetria informacional. Os achados
para a alavancagem financeira corroboram com os resultados de Usman et al. (2020) ¢ Nguyen et al. (2019).
No que tange aos achados para a varidvel marke to to book, Fuhrmann et al. (2017) também revelaram uma
relagao positiva entre a alavancagemfinanceira e a assimetria de informacao.

As varidveis de controle: ROA e dividendos por agio das empresas do México, mostraram-se
respectivamente negativamente e positivamente relacionadas com a assimetria de informagao. Tais achados
revelam que maiores niveis de retorno sobre os ativos proporcionam as empresas do México a diminuicao da
assimetria da informagao. No entanto, maiores niveis de dividendos por agao contribuem para a maximizagio
dessa assimetria.

Por fim, destaca-se que a alavancagem financeira se apresentou negativamente e estatisticamente
relacionada com a assimetria de informacio de empresas do Peru. Deste modo, infere-se que empresas
peruanas com maior nivel de endividamento tendem a possuir menor assimetria informacional. Estes
resultados corroboram os achados de Yoon e Lee (2019) e podem ser explicados por Cormier et al.
(2011), pois abordam que empresas com boas condi¢des financeiras se envolvem em relatérios ambientais
abrangentes, enquanto as empresas altamente alavancadas minimizam o nivel de informag¢oes ambientais que
fornecem aos investidores. Além disso, as empresas peruanas para manterem-se competitivas no pafs, tendem
aassumir um maior endividamento, pois a taxa de competitividade do pais Peru é a seguinte: no ano de 2019
(55% posi¢ao no ranking), 2020 (52), 2021 (58), 2022 (54) e na contemporaneidade ocupa a 552 posi¢io no
ranking mundial (IMD, 2023).

No geral, os resultados revelam que ha diferentes contribui¢oes das divulgacoes ambientais, sociais ¢ de
governanga e caracteristicas das empresas para a minimizacao da assimetria de informagao nos paises da
América Latina. Ressalta-se que dentre as divulga¢des ESG, o score de governanga destacou-se diante da
assimetria de informacao nos paises do Chile, Colémbia e Peru. Contudo, apenas nas empresas do Chile as
divulgacoes de governanca contribuiram para a minimizagao da assimetria informacional, resultados esses
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que denotam a importancia de as empresas divulgarem questoes voltadas & governanga corporativa, visto que
refletem em beneficios para as empresas no que tange a diminui¢ao do desequilibrio da informacio entre
gestores, acionistas e stakeholders externos.

Em todos os paises analisados a varidvel de controle industrias ambientalmente sensiveis nao apresentou
efeitos significativos na assimetria de informacao, resultado esse que corrobora com os achados de Usman
et al. (2020), para o contexto de paises da Indonésia e Portugal. Essa evidéncia sugere que as industrias
ambientalmente sensiveis se envolvem em atividades de RSC, com vistas a satisfazer os requisitos das partes
interessadas e as empresas obterao melhor reputacao, reconhecimento e recursos controlados por estas partes
(Lin et al., 2015), mas nio necessariamente as atividades de RSC irio diminuir a assimetria.

De acordo com os resultados evidenciados, destaca-se a confirmacio da hipdtese Hj para o contexto
de empresas do Chile. Esse resultado sugere aos demais paises analisados que a decisao das empresas de
divulgar voluntariamente informagdes nao financeiras, como por exemplo, informagoes de governanca
corporativa, auxiliard os investidores a diminuir a assimetria de informa¢des (Usman e Yennita, 2018;
Bilyay-Erdogan, 2022). Por outro lado, também incentivam uma maior adogio das atividades ESG, visto os
beneficios para a minimizagio da assimetria informacional (Siew et al., 2016; Michaels ¢ Griining, 2017;
Cui et al., 2018; Usman e Yennita, 2018; Nguyen et al., 2019; Yoon e Lee, 2019; Bilyay-Erdogan, 2022).

Uma justificativa para a divulgagao ambiental e social nao ter apresentado efeitos negativos e significativos
na assimetria de informacio dos paises analisados, parte dos argumentos de Usman e Yennita (2018), pois
abordam que esses pilares ndo sio totalmente considerados com valor relevante pelos investidores para
diminuir a assimetria de informacio. Contudo, esses resultados sao conflitantes com a expectativa proposta
nas hipéteses e com a literatura. Deste modo, uma outra justificativa ¢ a andlise de setores especificos,
visto que neste estudo foram considerados todos os setores em conjunto na analise dos dados. Segundo
Bagnoli e Watts (2017), empresas de setores ambientalmente e socialmente sensiveis podem se comportar de
forma diferente, o que justifica os resultados encontrados para as divulgagoes socioambientais. Em relagao
As caracteristicas das empresas, destaca-se as varidveis tamanho da empresa € risco sistematico, pois a partir
delas foi possivel a confirmacao de trés hipdteses (Chile, Colombia e México) e duas hipdteses (Argentina e
Brasil), respectivamente.

Diante dos resultados constatados nesta pesquisa, ¢ necesséria cautela ao se analisar as divulgacoes ESG
e caracteristicas das empresas em diferentes contextos, visto que a eficicia de cada fator para minimizar a
assimetria de informacao pode ser diferente em cada pais da América Latina, diante das particularidades de
cada pais analisado.

Discussao dos resultados

De acordo com Kim e Park (2023), com a crescente importancia e beneficios das divulgagdes ESG, analisar
como tais divulga¢oes melhoram o ambiente de informagoes ¢ uma questao considerada critica. Desse modo,
independente dos motivos para ganhar legitimidade e transmitir um sinal ao publico, as empresas podem ter
varias opg¢des para lidar com suas divulga¢des de informagdes nio financeiras (Usman et al., 2020). Contudo,
empresas com divulgacoes em RSC apresentam maior fluxo de informagdes, o que ocasiona uma menor
assimetria de informagdes (Nguyen et al., 2019). Portanto, “hd um beneficio potencial para a empresa, se
a administragao fornecer uma boa divulgacao que reduza a assimetria de informagées percebida por outras
partes interessadas” (Cormier et al., 2011, p. 1279-1280), visto que a assimetria de informagio ao ser reduzida
por meio da divulgagao ambiental, possibilita ajudar a manter a reputagio da empresa (Pinheiro et al., 2023).

Nesta pesquisa, dentre os pilares ESG, somente a divulgacio de governanga corporativa apresentou-se
negativamente relacionado com a assimetria de informagao nas empresas do Chile. O pilar de governanga
considera a protecao dos direitos dos acionistas, divulgacao de informagoes, independéncia do conselho,
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remuneracio gerencial, qualidade da auditoria e politica de distribuicio corporativa (Yoon e Lee, 2019).
Desse modo, quanto mais consolidados forem os mecanismos de governanga corporativa, menor tende a ser
o nivel de assimetria informacional. Além disso, como a governanca corporativa ¢ considerada um sistema
de freios e contrapesos que compensa os beneficios e os custos das decisdes da empresa, como as préticas de
RSC, consequentemente apresenta controles, regulamentos e incentivos para minimizar conflitos de interesse
¢ prevenir fraudes (Jo ¢ Harjoto, 2011), além de melhorar o ambiente informacional (Yoon e Lee, 2019;
Nguyen et al., 2019).

Este resultado estd em linha com estudos anteriores (Yoon ¢ Lee, 2019; Nguyen et al., 2019; Bilyay-
Erdogan, 2022) que constataram que a divulgacio de informagdes nio financeiras voltadas a governanga
corporativa ¢ relevante em termos de valor, e pode auxiliar para a diminui¢io do nivel de assimetria de
informagdes (Usman e Yennita, 2018; Bilyay-Erdogan, 2022). O resultado para a divulgacio de governanca
corporativa também estd alinhado com a teoria da legitimidade e sinalizacao.

Conforme a teoria da legitimidade, as organiza¢oes fardo tudo o que consideram necessério para preservar
aimagem de um negdcio legitimo (Villiers e Staden, 2006), no caso desta pesquisa, por meio dos mecanismos
de governanga corporativa ¢ sua divulgacdo nos relatérios. Em relacio a teoria da sinalizacdo, as empresas
tendem a fazer agdes corporativas para diferencia-las dos concorrentes, e uma destas agoes ¢ o envolvimento
em atividades de RSC ¢ a sua divulgacio ao publico, visto que este serd um sinal de que estio se engajando
com as expectativas das partes interessadas (Usman e Yennita (2018), o que tende a diminuir a assimetria
informacional (Yoon e Lee, 2019; Nguyen et al., 2019). Desse modo, os stakeholders podem capturar a
relevincia das divulgacoes ESG para minimizar o nivel de assimetria de informagao. Portanto, as pontuagoes
ESG podem ser interpretadas como um sinal de que as empresas com pontuagdes mais altas possuem uma
maior probabilidade de diminuir a assimetria de informagio, & medida que as empresas se tornam mais
transparentes ¢ responsdveis em suas atividades (Usman et al., 2020).

Por outro lado, os pilares ambiental e social nao contribuem para a minimizacio da assimetria de
informagao das empresas dos paises da América Latina analisados. Uma justificativa para esse resultado, pauta-
se nos argumentos de Usman ¢ Yennita (2018), pois abordam que os beneficios positivos da divulgacio
voluntéria s6 podem ser percebidos pelas organiza¢oes a partir do momento que se engajarem adequadamente
em atividades relacionadas 8 RSC e divulgarem tais informagoes de forma adequada. Além disso, as empresas
devem obter seu direito de operar com base em um comportamento ambiental e socialmente responsével, que
estd ligado a sua legitimidade, que ¢ desenvolvida a partir da interacao social (Usman e Yennita, 2018). Estes
resultados também “sugerem que as divulga¢des ambientais e sociais podem fazer parte de uma estratégia de
divulga¢io integrada dos participantes do mercado” (Cormier et al., 2011, p. 1290), com vistas a diminuir
a assimetria informacional.

Em relagao aos resultados dos efeitos das caracteristicas das empresas para a minimizagao da assimetria de
informacao, destaca-se as caracteristicas do tamanho da empresa (Chile, Coldmbia ¢ México), alavancagem
financeira (Colémbia), risco sistemdtico (Argentina e Brasil) ¢ market to book (Brasil). A partir dessas
evidéncias, Lin et al. (2015) ressaltam que cada empresa enfrenta requisitos distintos voltados a RSC,
conforme o tipo de industria, regido de atuagdo e caracteristicas das empresas. Tais fatores podem ser
responséveis pelos resultados encontrados e os efeitos distintos na minimizag¢io da assimetria de informacao.
A pesquisa de Miralles-Quirés etal. (2018) evidenciou como um grupo de empresas ambientalmente sensiveis
altera o efeito da divulgagio de RSC no mercado financeiro do Brasil. Portanto, os resultados para as
caracteristicas das empresas observados, podem diferir de empresas ambientalmente sensiveis e as que nio
estao enquadradas neste setor. Além disso, implicam que o efeito da divulgagao ESG nas politicas corporativas
pode ser diferente, dependendo das diversas caracteristicas das empresas (Yoon e Lee, 2019).

No geral, os resultados apoiam a visio de que as divulgacoes socioambientais “ultrapassam o propésito
de satisfazer diversas reivindica¢oes dos stakeholders e serve como uma licenga para operar, pois pode gerar
importantes redugdes de custos para as empresas” (Michaels e Griining, 2017, p. 269). Assim, as divulga¢oes
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de RSC sio relevantes para os gestores que buscam criar valor de longo prazo e influenciar positivamente o
seu desempenho por meio das caracteristicas das empresas (Michaels e Griining, 2017). Destaca-se que os
resultados podem motivar as empresas da América Latina a encontrar novas maneiras de atrair, bem como
manter investidores por meio de praticas de governanga corporativa adequadas (Husted e Sousa-Filho, 2019).

Consideracdes finais e Implicacoes dos resultados

Embora muitos estudos tenham examinado o efeito da RSC em virios aspectos, ha resultados empiricos
limitados sobre a influéncia da RSC na assimetria de informagio (Nguyen et al., 2019). Os resultados
revelaram que a divulgacdo de governanga corporativa contribui para a diminui¢do da assimetria de
informagao das empresas do Chile. A partir desta evidéncia, infere-se “que as informagoes sobre préticas
de relatérios de RSC e pontuages de divulgagao ESG precisam de algum tempo para serem totalmente
absorvidas pelos participantes do mercado e refletidas nas mudangas de pre¢o de compra e venda das
acoes” (Usman et al., 2020, p. 172), argumento que justifica os resultados encontrados. No que tange s
caracteristicas das empresas que auxiliam para a minimizagao da assimetria de informacao, destaca-se o
tamanho da empresa (Chile, Colémbia e México), alavancagem (Colombia), risco sistemdtico (Argentina e
Brasil) e market to book (Brasil).

Este estudo contribui para a literatura ao testar o efeito das varidveis ESG e caracteristicas das empresas na
assimetria informacional em paises da América Latina, contexto esse que ainda nio foi explorado nas relagoes
propostas ¢ que possibilita uma anélise comparativa dos resultados. Portanto, os resultados encontrados
aprimoraram a literatura existente, fornecem novas evidéncias empiricas sobre o tema e apresentam uma
importante contribui¢ao para aliteratura ESG e assimetria de informagdes no contexto de paises da América
Latina. Outra contribuicio para a literatura ¢ a utilizagio de duas teorias de base (teoria da legitimidade e
teoria da sinalizagdo) para suportar os resultados e discussoes propostas.

Os resultados desta pesquisa apresentam implicagdes importantes para a gestao das empresas, acionistas,
formuladores de politicas e governo. Os achados contribuem para a gestao das empresas ao demonstrar
que o envolvimento em ESG deve ser uma decisao estratégica, visto que pode melhorar o ambiente de
informagdes das empresas (Nguyen et al.,, 2019). As empresas como provedoras de informagdes, devem
estimular os gestores a divulgar as questoes socioambientais e promover maiores investimentos ESG para
reduzir a assimetria de informagées (Nguyen et al., 2019; Usman et al., 2020).

Em relagao aos acionistas, estes podem se beneficiar com o envolvimento das empresas em estratégias ESG,
por meio da redugao dos custos de transagio e considerar o nivel de engajamento ESG das empresas para
tomar as suas decisoes de investimentos (Nguyen et al., 2019; Usman et al., 2020). Contudo, para que isso
ocorra, os investidores necessitam de mais informagdes ESG para minimizar o nivel de informagao assimétrica
entre os mais diversos participantes do mercado. Assim, “o esfor¢o para diminuir o nivel de informagao
assimétrica pode ser feito por meio da coleta de informagdes relevantes (informagoes financeiras e¢/ou nio
financeiras) sobre as agdes das empresas” (Usman et al., 2020, p. 169).

Para os formuladores de politicas, os resultados sugerem a necessidade de regulamentagoes que promovam
uma maijor adogao das atividades ESG nos paises da América Latina analisados. Destaca-se essa questao, visto
que a melhoria do envolvimento das empresas em ESG e a sua posterior divulgacao, tende a aumentar a
transparéncia das informagoes no mercado de capitais e reduzir a assimetria de informagdes. Portanto, deve
haver um maior incentivo para que as empresas se engajem em atividades socioambientais (Siew et al., 2016;
Nguyen et al.,, 2019) ¢ garantam “igualdade de condicoes para todas as partes interessadas, de modo que
nenhum investidor seja prejudicado devido a falta de divulgagoes ESG fornecidas pelas empresas” (Siew et
al., 2016, p. 3). Além dos formuladores de politicas, o governo também pode atuar no desenvolvimento de
normatizag¢des paraaimplantagio da divulgagao de informagoes nao financeiras pelas empresas e para criar um
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mercado de capitais mais eficiente. Tal fato também permitird que a sociedade esteja a par da sustentabilidade
empresarial e cobre por investimentos na minimizagao dos impactos ambientais e sociais (Usman e Yennita,
2018).

Quanto as limita¢oes do estudo, destaca-se que a divulgacao social, ambiental e de governanga ¢ baseada
em um instrumento que faz suposi¢oes explicitas sobre o valor e a relevincia das informagoes divulgadas.
Desse modo, os resultados devem ser interpretados com cautela. Outra limitagao é aincapacidade de controlar
o viés de auto selecio da amostra, uma vez que foram consideradas apenas as empresas que apresentavam
divulgacao ESG no periodo analisado. Para estudos futuros, sugere-se a exploragio das relagdes propostas
nesta pesquisa em diferentes setores da industria. Sugere-se também, analisar os efeitos moderadores das
caracteristicas das empresas na relagio entre ESG e assimetria de informagio, assim como proposto por
Nguyen et al. (2019), visto que nao foram identificadas evidéncias empiricas dos efeitos moderadores das
caracteristicas das empresas de paises da América Latina nessa relagao.
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