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Area tematica: Financas

Assimetria Informacional e o Preco das A¢des: An&e da Utilizacdo das Redes Sociais
nos Mercados de Capitais Brasileiro e Norte Ameriazo

RESUMO

As redes sociais oferecem as companhias uma forenalivilgacdo de informacdes,
possibilitando aos usuarios maior agilidade na &ugcnoticias sobre as companhias. Neste
contexto, o objetivo do trabalho foi analisar coa® redes sociaiF=acebook, Twittere
Youtubg afetam o nivel de assimetria informacional e ecificacdo das acdes. A amostra
compreendeu 170 empresas brasileiras listadas ri&&Bblespa e 100 empresas listadas no
mercado acionario norte-americano, no ano de 204 2esultados apontam que algumas redes
sociais afetam a assimetria informacional nestescades, mas apenasFacebook"nao
oficial" afeta a precificacdo das acfes nas empmsanercado acionario brasileiro.
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ABSTRACT

Social networks offer companies a way of dissenmgaihformation, allowing users greater

flexibility in searching for news about the compmiln this context, the objective of this study
was to analyze how social networks (Facebook, &widnd Youtube) affect the level of

information asymmetry and pricing of shares. Thaa included 170 Brazilian companies

listed on the BM & FBovespa and 100 companiesdiste the U.S. stock market in the year
2012. Results show that some social networks aifiéatmation asymmetry in these markets,
but only the "unofficial" Facebook affects pricisgares in companies in the Brazilian stock
market.



1. INTRODUCAO

Tradicionalmente, os participantes do mercado desa@valiam uma empresa pelas
informacdes divulgadas pelos canais tradicionais,domo jornais, periddicos, relatorios e as
previsdes dos analistas (Hu, Liu, Tripathy & Ya012, p.1362). Com o avanco da tecnologia
e a crescente utilizacdo ohernetao redor do mundo pelos mais diversos usuariogeanet
se torna uma importante ferramenta a ser utilizsglas companhias para a divulgagao de
informacdes e fatos relevantes, passando a seadtlcomo base para a tomada de decisGes
pelos usuarios destas informacdes. Tais informagesdesde a divulgacdo de lancamentos de
produtos, campanhas institucionais, propagandasaat®municacdo de fatos de cunho
econdmico-financeiros, através de demonstrativeantieiros, relatérios da administracéo,
entre outros.

Segundo Bonson and Flores (2011), na comunicaggmrativa a principal aplicacao
das tecnologiasVeb2.0 e da midia social é o dialogo corporativo. Eséogjo significa que
as empresas podem tirar proveito da evolucdavela possibilitando o fornecimento de
informacdes mais detalhadas e mais Uteis parausedasios, permitindo que eles participem de
forma eficaz através da utilizagdo dessas novéafpienas.

Adotar um dialogo corporativo significaria deixa& lddo o atual modelo de comunicacao
unidirecional, da corporagdo para o usuério, faciio os fluxos multidirecionais entre as
partes interessadas em qualquer entidade publipavada (acionistas-proprietarios, gestores,
funcionarios, clientes-usuarios, fornecedores, ralddes, concorrentes, comunidades locais,
meio ambiente) (Bonson & Flores, 2011).

As informacdes publicadas pelas empresas e a daplacde interpretacao por parte dos
investidores sdo os dois elementos chave que tabgedtem na alteracdo do preco da acéo.
Para se avaliar a interpretagdo do investidor,séazecessario considerar as seguintes
observacoes: a precisao da interpretacdo ou pé&mepgqovos julgamentos ou informacdes
privilegiadas antes da divulgag&o ao publico emalg&antana & Machado, 2008).

Bertolin, Santos, Lima e Braga (2008, p. 62) caneen assimetria de informag¢des como
“[...] o fendbmeno segundo o qual alguns agentea@uaos tém mais informacéo do que sua
contrapartida, moldando um cenario incerto e inggguOu seja, determinado usuario
apresenta maior nivel (qualitativo ou quantitatige)informacéo a respeito de tal entidade do
gue outro usuario.

Entretanto, poucas pesquisas tém se dedicado igaanalinfluéncia das informacdes
postadas pelas companhias através de suas redss somivel de assimetria informacional e
na precificacao das acdes, principalmente no meraeidnario brasileiro.

Com base nos autores supracitados, a informacadgdda pelas companhias pode
acarretar em alteracdes no preco de suas acdes) aagestidor utilize a mesma para as suas
tomadas de decisGes e com o crescente avancdidacéb das redes sociais, as companhias
podem utilizar desta ferramenta para publicar fasnmacdes de interesse de seus investidores.
Além do impacto na precificagdo das acoes, tamrmmicoes divulgadas através das redes
sociais podem servir como redutores da assimefoamacional entre empresa e investidores.
E importante salientar também que a prépria Comided/alores Mobiliarios (CVM) comecgou
a discutir e regulamentar a divulgacao de inforreagielanternet sendo o primeiro passo a
divulgacao da Instrucdo CVM n° 547/2014.

Diante do exposto, tem-se 0 seguinte problema dguma:qual é a relacdo da
divulgacao de informacdes nas redes sociais commg de assimetria informacional e o
preco das acdes das companhias abertas do mercad@dieiro de capitais e norte
americano? O objetivo geral deste trabalho foi verificar aagflo da divulgacdo de
informacdes nas redes sociais com o grau de aswinmgormacional e o preco das acdes das
empresas listadas na BM&FBovespa e as 100 empresasnaior valor de mercado listadas
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na NYSE New York Stock Exchange NASDAQ (National Association of Securities Dealers
Automated Quotationso ano de 2012. Os Estados Unidos da Américatfescolhidos como
benchmarkpor serem o pais com a maior capitalizacdo deesapmo mercado de capitais,
possibilitando a comparacao do Brasil com o pais desenvolvido com relacdo ao mercado
em analisk

Espera-se que esta pesquisa contribua para um megltendimento da utilizacdo das
redes sociais para a divulgacdo de informacdesfodea a auxiliar os investidores e
reguladores deste ambiente.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Redes Sociais e Assimetria Informacional

Estudar a informacao através das redes sociaigicagoonsiderar as relacdes de poder
que advém de uma organiza¢ao ndo-hierarquica aetés@a e procurar entender até que ponto
a dindmica do conhecimento e da informacéao interiesse processo (Marteleto, 2001).

Hutter, Hautz, Dennhardt and Fuller (2013) falane qurevolucdo da midia social tem
alterado o cenario da comunicacdo e tem impactaphifisativamente a comunicacao de
marketing A crescente importancia dégescomo oFacebookYoutubee outros na vida dos
consumidores tem uma influéncia cada vez maioresodseus habitos de comunicacdo. Como
0S consumidores estao gastando cada vez mais teaspedes sociais, uma parte crescente da
comunicacao ocorre dentro desses novos ambientes.

O estudo das redes sociaisinternetfoca o problema de como as estruturas sociais
surgem, de que tipo sdo, como sdo compostas atdawésomunicacdo mediada pelo
computador e como essas interagcfes mediadas s@zesage gerar fluxos de informacdes e
trocas sociais que impactam essas estruturas (Re@d9, p. 24).

Hanna, Rohm and Crittenden (2011) afirmam que ¢ecolo na forma de redes sociais
e blogsesta ampliando as esferas de influéncianddketing pois possibilitam aos individuos
criarem, compartilharem e recomendarem informac@egjue impulsionou uma ampla
variedade de plataformas de midias sociais quedem ferramentas para troca de informacdes
significativas entre empresas-clientes.

Conforme Hu, Liu, Tripathy and Yao (2011), a credeegoopularidade e confiabilidade
dosblogstornaram este um canal de informacéo valido paeacs participantes do mercado
utilizem tais informagdes quando tomarem decisdesca de seus investimentos.

Diante exposto anteriormente, verifica-se a impmith das redes sociais para a
comunicacao entre as corporagdes e seus cliemestioiores, buscando analisar a melhor
forma de utilizacdo destas, principalmente poratart de uma ferramenta cujo campo ainda &
pouco explorado pelas entidades, visto a sua gaméldlades.

Dentre as redes sociais utilizadas pelas compaeh@geto de estudo desta pesquisa
estdo oFacebook Twitter e Youtube Segundo Recuero (2009),Facebookfoi lancado em
2004, guando comecou disponivel apenas para atietdarvard, sendo percebido como mais
privado que outrositesde redes sociais, fazendo com que apenas usgaedszem parte da
mesma rede possam ver o perfil uns dos outros.

O perfil oficial doFacebookapresenta que a missao desta rede social é gasssas 0
poder de compartilhar e tornar o mundo mais aledonectado.

O sitedo Twitter (https://about.twitter.com/, recuperado em 8 deifan 2014) traz que
esta ferramenta € a melhor maneira de se conextaas pessoas, se expressar e descobrir 0
que estd acontecendo. Neste mesit® na opcdo ddwitter for Businessem a seguinte
descricdo: as empresas utilizantwitter para compartilhar informacdes sobre seus servigos,



reunir informacdes relevantes em tempo real e ngnstelacionamentos com clientes,
parceiros e formadores de opinido.

O Twitter pode ser uma boa e importante ferramenté/db2.0 para se criar, adquirir e
distribuir conhecimento, tanto geral quanto ciécifdesde que o usuario siga os especialistas
ou os influentes na rede, em uma area do conhetmmem ainda quem interessar (Silva &
Valls, 2012, p. 140).

Conforme o propriosite do Youtube (http://www.youtube.com/t/about_youtube,
recuperado em 12 de janeiro, 2QB4ranal oferece um féorum para que os usuariosdiw do
mundo se relacionem, e age como uma plataformastiédicdo para criadores e anunciantes
de conteddo original, pequenos e grandes.

Conforme exposto por Shifman (2011)Y outube langcado em 2005, tornou-se o maior
site de compartilhamento de video livre de conteti@dao ou gerado pelo usuério.

Burgess e Green (2009) trazem que o0 negociy @ldubea disponibilizacdo de uma
plataforma conveniente e funcional para o compantilento de videosnline os usuéarios
fornecem o conteudo que, por sua vez, atrai hoadgipantes e novas audiéncias. Portanto,
0 Youtubeacaba atendendo um grande volume de visitantesiae gama de diferentes
audiéncias, oferecendo aos seus participantes umdaeonseguir uma ampla exposic¢ao.

Verifica-se, mediante a AleXasite que mede a utilizagdo das paginasveébao redor
do mundo que as redes sociais tratadas nesta pesquisaeestdmssitesmais acessados no
mundo e no Brasil, conforme exposto na Tabela 1:

Tabela 1 -Raking Alexa

Posicéo Global Brasil EUA
1° Google Facebook Google
20 Facebook Google Brasil Facebobdk
3° Youtubé Google Youtube
40 Yahoo! YouTube Yahoo!
50 Baidu Universo Online Amazon
6° Wikipédia Globo Wikipédia
7° QQ Yahoo! LinkedIn
8° Taobao Windows Live Ebay
9o Twitter Mercado Livre Twitter
10° Windows Live Wikipédia Bing
11° Taoba Ig Craigslist
120 LinkedIn Abril Pinterest
13° Blogspot Terra Blogspot
140 Hao123 Twittér Windows Live

*Redes sociais inseridas nesta pesquisa

Leland and Pyle (1977) afirmam que grandes mercsé@lmsaracterizados por diferencas
de informagdo entre compradores e vendedores. Nweados financeiros, as assimetrias
informacionais séo particularmente acentuadas.

Akerlof (1970)utiliza o mercado de veiculos usados para exeicglif assimetria de
informacé&o. Neste mercado, o vendedor conhece emlasndicdes e limitacdes do veiculo,
enquanto o comprador desconhece algumas condi¢gesaetanto, se dispde a comprar o
veiculo por um valor inferior ao que ele valerisetetivesse todas as informacfes necessarias
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para certificar-se de todos os atributos do pradtmédo, ninguém vai querer compra-los, pois
0S que tém carros bons nao venderao porque todsand® que os carros sao ruins, de modo
gue apenas 0s carros ruins sobraréo no mercadilza@ndo as futuras negociagdes.

Nesse contexto se insere a Contabilidade, comateocho um dos principais papeis,
dentro da dindmica empresarial, a reducdo da aswnieformacional, minimizando os
conflitos de agéncia e, consequentemente, comidoypara a adequada alocagéo dos recursos
disponiveis, fazendo portanto parte do sistemauderganca (Paulo, 2007). Desta forma, Abad
y Rubia (2005) destacam que este fenGmeno temrmutafimplicagdo para a liquidez dos ativos
e, em termos gerais, torna-se essencial para ndemiento do mecanismo de ajuste de preco.

Alguns estudos trazem que a divulgacdo dos resdtdd companhia para o publico
reduz a assimetria informacional (Ball & Brown, B896Beaver, 1968), pois estara
disponibilizando ao publico externo as mesmas mé&mdes que estavam disponiveis aos
agentes internos a entidade. Relacionando condas seciais, as companhias podem utilizar
destas para a divulgacao de informacdes contaleeigr®micas.

Mediante o exposto, tem-se a seguinte hipotesestpusa:

Hipdtesa (Hi): A assimetria informacional entre empresas e indests € reduzida

mediante a utilizacdo das redes sociais pela pastag informacdes pela companhia.

Conforme exposto anteriormente, verifica-se a pdstade do uso destas redes sociais
por parte das companhias para a divulgacdo demafgfes que possam auxiliar o usuario na
tomada de decisdes. A Hipdtese dos Mercados EfesdrIME), estudada principalmente por
Fama (1970), traz que o valor dos ativos refletempietamente as informacgdes disponiveis.
Como as redes sociais sao utilizadas para a dgéidgde informacdes, tem-se a seguinte
hipotese de pesquisa:

Hipbtese (H2): As informacgdes postadas nas redes sociais afghaecificacdo de acdes

das companhias do mercado acionario brasileirate americano.

2.2 Evidéncias empiricas

Alguns estudos buscaram relacionar a utilizacdaedes sociais com a assimetria
informacional e a precificacdo das acoes.

Na pesquisa realizada por ldual. (2011), os autores verificaram que a visibilidade d
blog tem impacto positivo na avaliacdo de acfes e asnoe sugerem a SEGdcurity and
Exchange Commissiomvestigar os impactos dddogsno mercado de capitais e regular a
divulgacdo de tais informacdes, pois tem importneplicacbes para a valorizacdo das
empresas.

Rubin and Rubin (2010) empregaram a frequénciadiigie noWikipediacomo um
instrumento que capta o grau em que a populacaoceesblvida com o processamento de
informacdes da empresa relacionada e os resultddio®s indicaram que o processamento de
informacdo através diaternet esta relacionado com o grau para que oS investderos
analistas estejam informados sobre as empresas.

Drake, Roulstone and Thornock (2012) investigaramfatores que influenciam na
demanda dos investidores por informacfes em tarapcesentacdes de resultados, utilizando
0 Googlecomo meio no qual os investidores expressam smarnt#a por informacao publica.
Os autores concluiram que a buscaitmaumenta cerca de duas semanas antes da divulgacao
e mantem-se elevado por um periodo apds o anuncio.



3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Composigéo da amostra e coleta dos dados

A populagéo deste estudo é formada pelas compaaibestas brasileiras e norte americanas. As
informacdes necessérias para a realizacdo da padguam coletadas (manualmente) em suas redes
sociais FacebookTwitter e Youtubg, estas segregadas em oficiais e ndo oficiaie,lmanco de dados
da Economatica compreendendo o ano de 20Ebram tratadas como redes sociais oficiais
aquelas que tiveramlmk de acesso para a mesma diretamentgtaodla companhia e como
nao oficial aquelas que ndo apresentardimkaem setsite e cujo busca foi feita pelo nome da
companhia na propria rede social, individualmente.

As informacdes coletadas nas redes sociais pagestuisa foram as seguintes:

» Facebookquantidade de “curtir’ nas paginas das empresas;

» Twitter. quantidade daweetse seguidores das companhias; e

* Youtube quantidade de visualizacfes e de usuarios inscribs canais das
companhias desta rede social.

A pesquisa utiliza apenas o ano de 2012 visto §aéhaa priori (acessando diretamente
os site9, a possibilidade de se conhecer as informacdatves as redes sociais que foram
utilizadas na pesquisa, ano a ano. Com isso, ai&e apenas o Ultimo ano disponivel, com
relacdo aos numeros contabeis. A amostra finaladpssquisa foi composta por 170
companhias brasileiras e as 100 companhias nomeicanas com maior valor de mercado no
ano de 2012, por limitagdo temporal.

3.2 Definicdo dos Modelos e Variaveis Empregadas

Este estudo buscou relacionar o valor contabiedgsresas com o seu valor de mercado,
com a utilizacdo de varidveis que sirvam piexies para a assimetria informacional e a
utilizacdo e visibilidade das redes sociais. A €§oal abaixo foi desenvolvido para testar a
hip6tese 1 desta pesquisa.

ASSI = Bot B1Ai + B2GG + B3RS + ¢ (1)

Em que:
ASSI = proxy utilizada para a mediacao da assimetria infornmatida empresa i no ano;
Ai = sdo os ativos totais da empresa no final do periatieididos pelos ativos totais da
empresa no final do periodd;
GG = nivel de Governancga Corporativa da empresa nodimgleriodo;
RS = visibilidade das redes sociais da empresa nbdmaeriodo;
& = erro da regressao.

Segundo Martins (2012) o tamanho de uma empresagadepresentado por diferentes
variaveis, entre elas, o valor contabil de seuwoatbdial, 0 somatorio de suas receitas liquidas
em determinado periodo e o valor de mercado deadges. Para esta pesquisa utilizou-se o
ativo total das companhias para representar o taondas mesmas.

Comoproxypara a assimetria informacional foi utilizada &tibdade das agdes (Yoon,
Zo & Ciganek, 2011). Yooet al (2011) afirmam que se o mercado € eficiente ssanetria
informacional € baixa, a volatilidade dos titulesde a ser baixa, caso contrario, a volatilidade
sera alta, uma vez que os problemas de selecamsadrdre otraderstende a piorar.

A governanca corporativa foi utilizada como vari&econtrole, pois segundo Moreiras
(2010) as préticas diferentes adotadas de govear@nporativa visam melhorar a qualidade
da informacéo prestada pelas companhias, ocasiomar@ducéo da assimetria informacional.
Como proxy para governanca corporativa foi utilizado os rsvi® governanca corporativa
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existentes na BM&FBovespa. Na amostra dos Estadaob ndo foi utilizada a variavel GC,
uma vez que essaoxy especifica € um caso brasileiro.

Para verificar a influéncia das informactes postads redes sociais na valoracdo das
acOes das companhias, foi utilizada uma adaptagamatielo de Ohlson (1995), pois os
parametros de persisténcia do lucro residual aitta®informacdes foram desconsiderados.

Dessa forma, para testar a hipétese 2 desta pastpns-se a equacao 2:

L% = Lt-re+ Pl (2)

Em que:
% = lucro residual (ou lucro anormal);
Lt= lucro do periodo;
rf = taxa de juros livre de riscos;
PL:1 = patrimdnio liquido no inicio do periodo.

Para estimar o lucro residual®fl. adotou-se, como taxa livre de risco, a Taxaules)
Selic (SELIC), para as empresas brasileiras (Fan®ressan, Iquiapaza & Guerra, 2007), e a
taxaFederal Funds (effectivg)ara as companhias norte americanas, média ddea@611.
Foi utilizada estas taxas do ano anterior porqaeneide sobre o patriménio liquido também
do periodo anterior, que teoricamente reflete imeatiquidos da empresa que gerardo fluxos
de caixa no ano seguinte.

Apos isto, tem-se 0 modelo de mensuracédo do valsrednpresas {JPproposto por
Ohlson (1995), baseado em nuimeros contabeis, coafequacédo 3 abaixo:

P =Po + B1PL + BoL3 + B3RS + & (3)

Onde:
P = valor de mercado da companhia;
PLi = patrimdnio liquido;
L% = lucro anormal;
RS = efeito da utilizagéo das redes sociais.

O efeitos esperados das variaveis a serem analisacgavés dos modelos estatisticos
anteriormente abordados na assimetria informacmnalprecificacdo das acdes estao contidos
na tabela 2 abaixo.

Tabela 2 — Sinais esperados das variaveis analisada

Efeito na Assimetria Efeito na
Variaveis Analisadas Informacional Precificacdo das
Acdes

Ativo -

Patrimdnio Liquido +
Governanca Corporativa - +
Informacdes Postadas nas redes sociais - ?
Lucro Residual +

Fonte: Elaborado pelos autores
3.4 Andlise de Sensibilidade

Como andlise de sensibilidade dos resultados,aspeue a utilizacdo das redes sociais
afete a assimetria informacional, bem como a poagifio das acles, verificou-se se ha a
possibilidade de tracar estratégias de investimemiobase em redes sociais.



Assim, foram segregados 0S grupos que usam e o as redes sociais, de modo a
comparar o retorno futuro das acdes por meio diessreociais. Esse resultado foi obtido por
meio do testé de diferencas de médias.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Por limitagcbes na quantidade de paginas as estasistescritivas foram suprimidas.
Todavia € importante salientar que as correlacdte as variaveis explicativas foram baixas,
de modo que nado se tenha problema com grau decoluéaridade existente normalmente
entre variaveis.

4.1 Resultados da Influéncia das Redes Sociais nasimetria Informacional

Inicialmente foram analisadas apenas as variaweisodtrole, utilizando a equacéo 1.
Para calculo dos resultados foi-se utilizado o a@tdos minimos quadrados ordinarios.
Conforme exposto na tabela 3, pode-se verificar queamanho da companhia afeta
negativamente a assimetria informacional, ou segduzindo-a, no mercado brasileiro,
corroborando o resultado de alguns estudos argsrmog. Easley, Hvidkjaer and O’Hara
(2010). Todavia, nos EUA néo se pode observarrassma relacdo. A andlise da governanca
corporativa segue os mesmos resultados enconteedaglacdo ao tamanho da companhia,
reduzindo a assimetria informacional.

Tabela 2 - Resultados da analise das variaveis dentrole

Descricdo BRASIL EUA
Const 3,868 2,945
(0,161)" (0,036)"
. -0,239 0,395
LnAtiv (0.114) (0.164)"
-0,295
N1 (0,171) )
-0,414
N2 (0,181} )
-0,324
NM (0,168) -
R? 0,107 0,047
R? ajustado 0,085 0,037
EstatisticaE 3,453 4,813
p-valueF 0,010 0,031
Teste deNhite 30,949 2,823
Critério de Akaike 167,010 50,183
Teste de Normalidade 72,975 0,568

Nota: *Significativo a 10%; " Significativo a 5%;
™ Significativo a 1%. Erros-padréo entre parénteses?
Regressfes estimadas com erros-padréo robustos para
heterocedasticidade. O pressuposto da normalidaide f
relaxado pelo Teorema do Limite Central (Brook€)&0

A tabela 4 apresenta os resultados referentediaeada rede socidacebookpnde se
pode verificar que Gacebookoficial das companhias brasileiras ndo apresegtafisancia
estatistica, ou seja, ndo afeta a assimetria ifcional. Porém ao analisar os resultados
referentes aéacebooknéo oficial, deste mesmo mercado, verifica-seauesmo apresenta
significancia estatistica, afetando negativameassanetria informacional, ou seja, reduzindo-
a, mesmo resultado apresentadd-acebookoficial das empresas norte americanas.



ApoOs a estimacao dos modelos aqui tratados, conarésveis explicativas, pode-se
verificar que o coeficiente de determinacéo ajus(@d ajustado) dos modelos das empresas
brasileiras apresentou resultados entre 0,080 39 0dhquanto que as empresas americanas
apresentou entre 0,046 e 0,063, onde as regrassiigadas com as variaveis das companhias
brasileiras apresentam melhor grau de ajustamemtoag regressdes das companhias do
mercado norte americano.

Tabela 3 - Resultados da analise da variaveFacebook” sobre a assimetria informacional

Descricio BRASIL EUA
¢ Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Const 3,873 3,925 3,027 2,930
(0,160)" (0,174)" (0,051)" (0,037)"
LnAtiv -0,241 -0,251 0,292 0,339
(0,114 (0,115 (0,159} (0,164
N1 -0,291 -0,304 i i
(0,173) (0,170}
N2 -0,405 -0,434 ) )
(0,185)" (0,180)"
-0,320 -0,338
NM (0,170} (0,166)" i i
-0,002 -0,010
LnFBO (0,005) | (0,005) |
-0,014 0,011
LnFBNO J (0,008) i (0.008)
R? 0,108 0,125 0,082 0,066
R? ajustado 0,080 0,099 0,063 0,046
EstatisticaE 2,858 2,748 6,416 3,409
p-valueF 0,017 0,021 0,002 0,037
Teste daNhite 32,715 44,665 15,497 7,613
Critério de Akaike 168,874 165,435 48,452 50,185
Teste de Normalidade 72,881 69,547 0,749 0,787

ok

Nota: "Significativo a 10%7 Significativo a 5% Significativo a 1%. Erros-padrdo entre
parénteses.Regressdes estimadas com erros-padréo robustoa paterocedasticidade. O
pressuposto da normalidade foi relaxado pelo TeaworLimite Central (Brooks, 2008).

A andlise doTwitter encontra-se na tabela 5. Nesta tabela verificaiserelacdo as
companhias brasileiras, que os modelos 4, 5, pFesentarem sinal negativo, o que indicaria
que esta rede social afeta negativamente a assinm@giwrmacional, reduzindo a mesma,
contudo ndo é apresentado significancia estatisticme podemos concluir que as variaveis
utilizadas em tais modelo ndo contribuem para ag&al da assimetria informacional, pois
estatisticamente sdo iguais a zero. Enquanto gseBEstados Unidos a variavéleets
constante ndwitter oficial das companhias, apresentou significanciatistica ao nivel de
10%, afetando assim o nivel de assimetria inforamedientre empresa e investidor. As demais
variaveis das companhias estadunidenses néo ajamesersignificancia estatistica.

Tabela 4 - Resultados da analise da variavelTWitter” sobre a assimetria informacional

BRASIL EUA
Descrigio Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo
5 6 7 8 9 10 11 12
Const 3,886 3,895 3,872 3,878 3,018 3,024 2,936 2,940
(0,161 (0,161)" (0,164)" (0,163)" (0,058)" (0,058y" (0,037)" (0,037)"
LnAtiv -0,250 -0,250 -0,241 -0,246 0,338 0,325 0,348 0,352
(0,115 (0,115)° (0,114)" (0,114) (0,163}  (0,163) (0,164 (0,165}
N1 -0,291 -0,292 -0,292 -0,292 i ) i i
(0,171) (0,170) (0,170) (0,170)



-0,396 -0,396 -0,413 -0,411

N2 (0,182)" (0,181 (0,181 (0,179} i ) i i
M 0319 -0,321 -0,3235 -0,324 ) ] ]
(0,168)  (0,167)  (0,168] (0,167}
-0,006 -0,010
LnTTOS (0,007) - - - (0,006) - - -
-0,010 -0,014
LnTTO - (0,008) - - - (0,084) - -
-0,004 0,009
LnTTNOS - - (0,009) - - - (0.009)
-0,012 0,007
LnTTNO J J J (0,009) J - J (0.014)
R 0.111 0,115 0,108 0111 0,072 0,075 0,055 0,049
R? ajustado 0,084 0,088 0,080 0,084 0,053 0,057 0,038 0,030
Estatistica® 2,933 3,093 2,756 2,901 3,766 3,979 2,834 2,528
p-valueF 0,014 0,011 0,020 0,015 0,027 0,022 0,064 0,085
J\;ﬁi de 30,685 30,622 34,249 34,966 7,564 5,927 5,607 6,320
g;‘;ﬁg’ de 168218 167514 168877 168,158 49498 49093 91,29 51,896
Teste de 73523 73,490 72,378 70,142 0,314 0,203 0,587 0,595

Normalidade

Nota: "Significativo a 10%"" Significativo a 5%~ Significativo a 1%. Erros-padréo entre paréntesRegressot
errospadréo robustos para a heterocedasticidade. Qupeete da normalidade foi relaxado pelo Teoremhiii
(Brooks, 2008).

Tratando da analise dboutube os resultados apontados na tabela 6 demonstrara qu
utilizagdo desta rede social ndo afeta a assimetftmmacional em relacdo ao mercado
acionario brasileiro, porém no mercado acionaridenamericano verifica-se a influéncia na
quantidade de visualiza¢es dos videos na pagiMauatoibeoficial das companhias, onde este
afeta significativamente a assimetria informacional

Tabela 5 — Resultados da analise da variaveYbutube” sobre a assimetria informacional

BRASIL EUA
Descricio Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo  Modelo Modelo
¢ 13 14 15 16 17 18 19 20
3862 3,861 3878 3881 2998 3035 2940 2,941
Const (0,161 (0,160 (0,165] (0,165) (0,047) (0,049 (0,037 (0,037}
LAty 0242 -0241 -0242 -0243 0321 0291 0353 0,355
(0,112 (0,113 (0,114 (0,114) (0,158] (0,159 (0,165 (0,165
NI 0299 -0299 -0293  -0,293 ) ] ) ]
(0,173) (0,174 (0,170  (0,170J
N2 0422 -0422 -0411  -0,415 ] ) ] ]
(0,183 (0,184 (0,179 (0,179
M 0328 -0328 -0327  -0,327 ) ) ] ]
(0,169 (0,170  (0,169f  (0,169)
0,004 -0,010
LnYTO (0.009) - - - (0,146) - - -
0,002 -0,010
LnYTOV - (0.005) - - - (0,004} ) -
-0,012 0,008
LnYTNO - | (0,015) - - - (0.012) -
-0,006 0,004
LnYTNOV J - J (0,015) - - J (0.008)
R? 0,108 0,108 0,109 0,109 0,065 0,097 0,051 0,049
RZajustado 0,081 0,081 0,082 0,082 0,046 0,078 0,031 0,030
F (5, 164) 2,909 2,825 2,780 2,780 4,428 6,641 2,598 2,518
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p-valueF 0,015 0,018 0,019 0,019 0,014 0,002 0,080 0,086
J\/ﬁg de 32,95 33,39F 36,309 36,309 15,158 14,058 4,637 4,757
/flr(';?l:f de 168811 168789 168571 168571 50,198 46,764  91,7551,916
Teste de

Normalidad 70,952 71,226 70,604 69,262 0,562 2,198 0,533 0,566

e
Nota: *Significativo a 10%!:" Significativo a 5%;™ Significativo a 1%. Erros-padrdo entre paréntedes.
Regressbes estimadas com erros-padréo robustoa patarocedasticidade. O pressuposto da normalfdad
relaxado pelo Teorema do Limite Central (Brook€9&0

Hkk

4.2 Resultados da Influéncia das Redes Sociais naeélficacdo das Acdes

Esta parte do trabalho trata dos resultados eradwogrsobre a influéncia da utilizacéo
das redes sociais na precificacdo das acOes dgmnbras analisadas. A tabela 7 apresenta os
resultados da analise das variaveis de controlafo@uoe verificado nesta mesma tabela, o
lucro residual afeta positivamente a precificac@® a;0es das companhias brasileiras ao nivel
de significancia de 1%. Ainda na tabela 7, obseevajue o R ajustado mostra que as
estatisticas aplicadas explicam 44,9% do modeloaaa. Porém, conforme visto na tabela 7,

o lucro residual ndo afeta estatisticamente o pdlasa¢des das companhias norte americanas.

Tabela 6 - Resultados da analise das variaveis dentrole

Descricao BRASIL EUA
Const 0,472 0,998
0,234y (0,252)"

. 0,980 2,205
PL_Ativ (0.486)" (0,636)"
LR 4,356 0,002

(0,647)" (0,004)
R? 0,456 0,110
R? ajustado 0,449 0,092
F (2, 167) 24,649 13,357
p-valueF 4,17e-10 7,52e-06
Teste daNVhite 18,152 13,790
Critério de Akaike 519,730 359,796
Teste de Normalidade 160,456 109,262

Nota: "Significativo a 10%; Significativo a 5%;" Significativo a 1%.
Erros-padrdo entre paréntes@sRegressfes estimadas com erros-
padrdo robustos para a heterocedasticidade. O upeeste da
normalidade foi relaxado pelo Teorema do Limite t€&dn(Brooks,

2008).

Abaixo séo apresentadas as tabelas 8, 9 e 10 £oeswdtados da influéncia das redes
sociais na precificacéo das acgoes.

Tabela 7 - Resultados da analise da variaveFacebook” sobre a precificacao das agfes

BRASIL EUA
Descricdo Modelo 21 Modelo 22 Modelo 23 Modelo 24
Const 0,468 0,322 0,953 0,991
(0,263) (0,240) 0,412y (0,259)"
PL Ativ 0,981 1,040 2,237 2,308
— (0,496)" (0,486)" (0,700)" (0,726)"
LR 4,353 4,363 0,002 0,002
(0,678)" (0,647)" (0,005) (0,005)
LnFBO 0,001 - 0,004 -
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(0,019) (0,030)

0,039 -0,021
LnFBNO J (0,023) - (0,028)
R? 0,456 0,467 0,110 0,113
R? ajustado 0,446 0,457 0,083 0,085
F (3, 166) 18,509 16,496 8,838 10,103
p-valueF 2,09e-10 1,99e-09 0,000 7,59e-06
Teste déNhite 36,368 42,257 17,914 21,165
Critério de Akaike 521,728 518,291 361,764 361,510
Teste de Normalidade 159,923 166,923 108,595 100,53

Hkk

Nota: *Significativo a 10%;” Significativo a 5%;™ Significativo a 1%. Erros-padrdo entre
parénteses® Regressdes estimadas com erros-padrdo robustasaplaeterocedasticidade. O
pressuposto da normalidade foi relaxado pelo TeamorLimite Central (Brooks, 2008).

Conforme visto nas tabelas 8, verifica-se quepasemo os resultados da influéncia das
redes sociais no nivel de assimetria informaciored companhias abertas brasileiras a
Facebooknao oficial afetou a precificacdo das agfes, aniral de significancia de 10%,
conforme se pode verificar no modelo 22 contiddahela 8. Este mesmo modelo mostrou o
melhor resultado para o ajustamento das varidvaigegressdo, com o coeficiente de
determinacao ajustado de 0,457.

Tabela 8 - Resultados da analise da variaveTWitter” sobre a precificacdo das acdes

BRASIL EUA

Descricio Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo

¢ 25 26 27 28 29 30 31 32
Const 0462 0468 0448 0454 0834 0953 (01’2%161)* (01’2%165)*

(0279)  (0,275) (0239 (0,238) (0.382] (0,394 (0% 2
2272 2229 2225 2223
. 09086 0982 0971 00975 212 2,229 2,225 2,223
PL_Ativ 0515 (0506] (0ape) (oupey (O6SEN (0867 (0672 (0,663

4351 4353 4350 4347
R O/ (Ob/8F (0b52r (0esey 000 0001 0001 0,01
6 6 ,6: ,6: (0021) (0021) (0.004)  (0.004)
0,002 0,019
LnTTOS — ¢026) - - - (0.029) - - -
0,001 0,007
LnTTO - (0.029) - - - (0.040) - -
0,030 0,017

LnTTNOS - - (0.030) - - - (0,036) -
0,028 -0,029
LnTTNO - - - (0,034) i i ) (0,050)

R 0456 0456 0458 0457 0114 0110 0111 0112

R? ajustado 0,446 0,446 0,448 0,448 0,087 0,082 0,084 0,084
F (3, 166) 17,829 18,050 17,086 17,141 4,128 3,971 0,62D 10,267
p-valueF 4,44e-10 3,47e-10 1,02e-09 9,59%e-10 0,008 0,01@,30e-06 6,33e-06

J\;ﬁigde 33,178 36,348 17,794 17,892 16501 16,239 19,335 20,203
,CA:IT;?IZS d® 521719 521,728 520936 521,187 361,330 361765 6861 361582
Teste de

Normalidad 158,852 159,770 164,065 163,484 113,554 110,915 ,6667 107,643

e

Nota: *Significativo a 10%!:" Significativo a 5%;™ Significativo a 1%. Erros-padrdo entre paréntedes.
Regressbes estimadas com erros-padréo robustoa patarocedasticidade. O pressuposto da normalfdad
relaxado pelo Teorema do Limite Central (Brook€9&0

Hhk
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Em relacéo a verifica-se que ndo ha influénciatistitaa da utilizacdo da rede social
Twitter com a precificacdo das acdes, tanto no mercadoldra como no mercado norte-
americano, obtendo resultados semelhantes paiasais de controle conforme exposto na
Tabela 7.

Tabela 9 - Resultados da analise da variavelbutube’ sobre a precificacdo das acdes

BRASIL EUA
Descricio Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo Modelo
¢ 33 34 35 36 37 38 39 40
1,030 1,091 0,993 0,995
0,448 0,461 0,456 0,465 : N : N ; . ; .
Const 0251 (0251 (0244 (0247 (©O356F (0366 (0,264 (0.263]
2,189 2,149 2,272 2,285
. 0,986 0,981 0,991 0,985 ! . ! . ! . ! .
PL_Ativ 04907 (048] (0492 (odeay (©660F (0.664] (0732  (0.735)
4,342 4,348 4,354 4,356
LR (0,6655* (0,6735* (0,6515* (0,6505* 0,002 0,002 0,002 0,002
! g ; ; (0,021)  (0,021) (0,005)  (0,005)
0,009 -0,005
LnYTO (0.029) - - - (0,034) - | -
0,002 -0,009
LnYTOV - (0.014) - - - (0,020) - |
0,018 -0,027
LnYTNO - ; (0,043) ) ) ) (0,048) )
0,003 -0,022
LnYTNOV - - - (0,020) i i ) (0,033)
R? 0,456 0,456 0,456 0,456 0,110 0,112 0,112 0,113

R? ajustado 0,446 0,446 0,446 0,446 0,082 0,084 0,084 0,086
F (3, 166) 18,901 19,201 16,517 16,390 3,969 4,026 1,274 10,752
p-valueF 1,35e-10 9,75e-11 1,94e-09 2,24e-09 0,010 0,01@,11e-06 3,72e-06

\T/verii de 30,267 32,424 18,179 18,323 15881 15609 18,668 18,970
2&;?&”18 521,613 521,704 521,611 521,714 361,771 361,612 ,5881 361,440
Teste de

Normalidad 157,484 159,186 160,913 160,317 107,688 105,83 9606, 107,128

e

Nota: *Significativo a 10%!:" Significativo a 5%;™ Significativo a 1%. Erros-padrdo entre paréntedes.
Regressbes estimadas com erros-padréo robustoa patrarocedasticidade. O pressuposto da normalfdad
relaxado pelo Teorema do Limite Central (Brook€9&0

Hkk

A andlise da influéncia da rede socYalutubeapresentou resultados semelhantes a da
rede sociallwitter, pois nas duas redes sociais ndo houve influélesitas na precificacéo das
acOes das companhias analisadas.

Embora algumas variaveis das redes sociais ligagl@@mpanhias dos Estados Unidos
afetem estatisticamente a assimetria informacierafjca-se, mediante os resultados expostos
nas tabelas 8, 9 e 10, que as redes sociais nmdo8dtnidos ndo afetam na precificagdo das
acOes das companhias listadas na bolsa de vakstsmhis.

Teoricamente, pela relagdo entre risco e retoraca sede social afeta a assimetria
informacional (risco informacional) deveria afetapreco das acdes no momento em que a
informacédo é divulgada, o que foi encontrado — semsiderar o efeito do momento da
divulgacao — no Brasil. Todavia, para a amostréeraimericana ndo se pode encontrar o mesmo
resultado, o que pode estar ligado a liquidez dagoeercado, que é maior do que a do
brasileiro, de modo que as informacdes sejam destasino preco das acdes mais rapidamente
do que no Brasil.
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Salienta-se que, além dos resultados anteriornexkestos, foi observado o efeito das
variaveis de interacdo das redes sociais na asgingeina precificacdo das acdes, porém
conclui-se que néo ha efeito desta interacdo /e dependentes (dados nao tabulados).

4.3 Resultado da Analise de Sensibilidade

Para a analise de sensibilidade apenas a redd Bacebooknao oficial, no Brasil, foi
utilizada, justificado por ser a Unica variavel gagresentou significAncia estatistica nas
regressdes apresentadas anteriormente, segregapdogrupos que usam e 0s que nao usam
esta rede social.

O teste de Kolmogorov-Smirnov apresentou esteaiftjo89 para o grupo que ndo usa
o Facebookn&o oficial e estatistica 0,1Q8ara o grupo que usa, tendo, assim, evidéncias de
distribuicdo normal. Efetuando-se o teste de Levehegou-se a um resultado estatistico de
1,908, onde pode-se verificar a existéncia de neidd& homogéneas nos grupos analisados.

Como os dois pressupostos do testloram atendidos, pode-se utilizar o teste
paramétrico de média para as duas amostras indaptesd O testefoi igual a -1,012, ndo
apresentando significancia estatistica, podendanasfirmar que os grupos nao tém retornos
médios diferentes.

Mediante estas andlises, pode-se salientar quesaapde oFacebook reduzir,
aparentemente, a assimetria informacional, os fidgges ndo podem utilizar essa informagao
para tracar estratégias que gerem melhores retdingse estd em consonancia com a HME,
ja que a informacao é publica e gratuita, ndo pddeer usada para gerar retornos anormais.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi analisar se asnmigbes postadas nas redes sociais
servem como agente redutor da assimetria informatidendo coma@roxy para esta a
volatilidade das acdes, e se afetam a precificdgd@cdes das companhias abertas brasileiras
e norte americanas.

Conforme exposto no referencial tedrico deste thahainternettem se tornado cada
vez mais uma importante ferramenta para a comudmgaseja no campo pessoal ou
profissional. A partir do avanco daternet surgiram as redes sociais, sendo conhecidas e
utilizadas mundialmente para a divulgacao de in&m®es, compartilhamento de opinides e
debates. Muitas companhias j& estéo incluidasoeepso de utilizacdo das redes sociais como
canal para se comunicar com 0s seus investiddirestes, entre outros USUarios.

A divulgacédo por meio das redes sociais tem indmeantagens para a entidades.
Algumas destas vantagens sdo: a) reducdo dos cdatodivulgacdo de informacdes
relacionadas a entidade; b) informagdo instantaopanformacdo captada por um maior
namero de usuarios etc.

Os resultados demonstraram que as hipétesesdest@ pesquisa foram rejeitadas de
forma geral pelas companhias brasileiras, com éxceda rede socidacebooknao oficial,
onde a mesma apresenta significancia estatistiaadquanalisada a influéncia no nivel de
assimetria informacional e na precificacdo das acBen relacdo as companhias listadas no
mercado acionario dos Estados Unidos a hip6tesé@olfai rejeitada para a rede social
Facebook a quantidade déweetsna rede social'witter e a quantidade de visualizacbes no
Youtubedas companhias, estando estas trés variaveisoredaas ao perfil oficial nas redes
sociais, porém, para este mercado, a hipoteser@jéitiada por todas as variaveis analisadas.

Vale salientar que esta pesquisa analisou apesas de 2012, por limitagdes quanto a
coleta de dados referentes as redes sociais desaateriores. A qualidade das informacdes
postadas nas redes sociais foi outra limitacdoedeabalho, pois ndo foi analisada se tais
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informacdes sdo relevantes para afetar o nivedslenatria informacional e na precificacdo das
acbes das companhias. Outra limitagdo que acabplicando em um resultado inesperado,
porém especifico para a amostra dos Estados Udaldsnérica é que, por apenas incluir as
100 maiores empresas daquele pais, isso pode ¢tadaf a relacdo entre assimetria
informacional e o tamanho da firma, por algumadaaréstica especifica daquelas empresas.
Segue-se como sugestdes para futuras pesquisag@oade um indice de utilizacdo

das redes sociais, possibilitando a andlise das satiais em conjunto, e a analise da qualidade
das informacdes postadas através das redes sdReémsalta-se também que esta pesquisa
analisou apenas as redes sodtaisebookTwittere Youtubenéo sendo analisadas outras redes
sociais, como por exemplo binkedin rede social utilizada por diversas companhias,
principalmente norte americanas.
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