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Resumo

Este estudo trata de um tema amplamente discutido da microeconomia, a assimetria de
informagdo. Assimetria Informacional ¢ o fenomeno, amplamente estudado em teoria
econOmica, que ocorre quando um dos agentes possui informagdes de melhor ou pior
qualidade que a outra parte envolvida na transagdo. Com base nesse contexto, o objetivo
desta pesquisa ¢ identificar a existéncia da assimetria informacional na bolsa de valores,
bem como analisar sua potencial presenga na bolsa de valores de Sdo Paulo e seu
impacto na formagdo de capital dos pequenos investidores. Recorreu-se a uma
construcdo textual baseada em uma revisao de literatura tedrica e conceitual, baseada no
protocolo PRISMA, perfazendo os principais topicos do assunto em tela, os quais
sejam: informacdo assimétrica, teoria da sinalizagdo, mercado de limdes, risco moral e
teoria da agéncia. Como hipoteses intuitivas t€ém-se que ha assimetria informacional na
bolsa de valores de Sao Paulo e que tal assimetria impacta a formagdo de capital,
sobretudo dos pequenos investidores. Os resultados percebidos corroboram com as
hipdteses intuitivas, isto ¢, e, por conseguinte, sugerem que a assimetria de informagao
esta potencialmente presente na bolsa de valores de Sao Paulo.

Palavras-Chave: Assimetria informacional, Bolsa de valores. Pequeno investidor.

1. Introducao

Em se tratando de avangos tecnologicos e mudangas ocorridas nas ultimas
décadas, observa-se que a informacdo e a tecnologia combinaram-se, em especial
através da internet. Por conseguinte, testemunha-se um acesso a informacao, diminui¢ao
de distancias e integragdo global como jamais visto em outrora. Evidentemente que a
evolugdo traz consigo, de maneira inerente, diversos ganhos para a sociedade. Nao
obstante, por outro lado, permite a possibilidade de aumento das falhas de mercado por
fendmenos como a assimetria informacional.

Assiste-se na época atual uma redefini¢do das regras e da sociedade em si,
ocasionada pela inovacdao tecnologica em forma de velocidade de circulagdo e
acessibilidade as informagdes. A economia sustenta-se e evolui suportada pelas
transagdes entre as pessoas e instituicdes. O resultado das transacdes entre agentes
depende sensivelmente da qualidade de informagdes trocadas.

Assimetria Informacional ¢ o fendémeno, amplamente estudado em teoria
econdmica, que ocorre quando um dos agentes possui informac¢des de melhor ou pior
qualidade que a outra parte envolvida na transacdo. O fendomeno da assimetria
informacional ¢ facilmente perceptivel em diversas situagdes econdmicas, como por
exemplo: vendedores possuem mais informagdes que compradores, funcionarios sabem
mais a respeito da sua propria capacidade e esfor¢o que seus empregadores, 0s
administradores det€ém mais conhecimento a respeito dos custos e das oportunidades das
empresas em que trabalham que o proprio proprietario.

Lambert et al. (2007) definiram assimetria informacional como resultante do fato
de um agente (conjunto de investidores) ndo ter acesso a informacdes que estdo
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disponiveis a outros participantes. Denomina-se, popularmente, a utilizacdo de tais
informacgdes para compra ¢ venda de agdes no mercado de capitais como inside trading.
Segundo Leland (1992), inimeros mercados sdo caracterizados por apresentar um
desequilibrio de informagdes entre os agentes: compradores e vendedores. Esse
fendomeno ¢ ainda mais acentuado nos mercados de capitais, especialmente nas relagdes
entre tomadores de recursos e credores.

Através de uma construgao textual baseada em uma revisao de literatura tedrica
e conceitual, perfazendo os principais topicos do assunto em tela, os quais sejam:
informacao assimétrica, teoria da sinaliza¢do, mercado de limdes, risco moral e teoria
da agéncia, o objetivo desta pesquisa ¢ identificar a existéncia da assimetria
informacional na bolsa de valores, bem como analisar sua potencial presenga na bolsa
de valores de Sao Paulo e seu impacto na formacdo de capital dos pequenos
investidores.

A pesquisa justifica-se pela grande importancia que as informacdes tém no
mercado de capitais, dada sua influéncia direta sobre a precificacdo dos ativos. Nao
obstante, nao se ignora o fato de que os pequenos investidores, além de serem os mais
passiveis receptores das informagdes imprecisas, sdo justamente aqueles cujo capital
esta sujeito a maiores impactos pelas oscilagdes, dado seu pequeno patrimonio.

O presente trabalho estd dividido em cinco se¢des. Além desta primeira se¢ao
introdutoria, a segunda trata da fundamentacgdo tedrica na qual estd baseada a pesquisa.
A terceira secdo explica os procedimentos metodologicos da pesquisa, uma revisao
sistematica da literatura. A quarta apresenta os resultados e a analise das informacdes
obtidas. A quinta secdo aborda as consideracdes finais do estudo, seguida das
referéncias.

2. Fundamentacao tedrica

Preliminarmente realizou-se uma revisdo da literatura, na qual buscou-se
sintetizar e elucidar os principais topicos no que diz respeito a assimetria de informagao,
quais sejam: informagdo assimétrica, teoria da sinalizagcdo, mercado de limdes, risco
moral e teoria da agéncia.

2.1. Informacao Assimétrica

Varian (2015) convida ao raciocinio de perceber a contradi¢do entre a teoria
econOmica e a pratica das relagdes financeiras interpessoais. Uma vez que na maior
parte das analises tradicionais sobre os mercados tratadas nas discussdes académicas de
microeconomia, adota-se a premissa de que tanto os vendedores quanto os compradores
possuem conhecimento pleno acerca da qualidade dos bens, isto ¢, perfeito equilibrio
entre informagdes. Sem embargo, o autor aponta que, na realidade, existem diversos
tipos de mercado nos quais essa premissa ndo estd presente. O autor acentua que nesses
mercados ocorre o fendmeno da assimetria informacional, fendmeno que pode implicar
em impactos significativos a eficiéncia dos mercados.

Varian (2003) menciona que o fato do trabalhador escolher seu nivel de esforgo,
sem o0 seu superior observa-lo perfeitamente caracteriza-se como um caso de
informacao assimétrica. Ademais, o autor comenta que a informagao assimétrica pode
ser dificil de ser administrada, uma vez que ha dificuldade em quantificar com precisao
a produtividade dos funcionarios de uma empresa.

A informagdo assimétrica pode resultar no risco moral e na selecdo adversa. O
risco moral refere-se a situagdes em que um lado do mercado ndo pode observar as
acoes do outro, enquanto a selecdo adversa acontece quando da incapacidade de um
lado do mercado em observar o tipo ou a qualidade dos bens (VARIAN, 2003).
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Segundo Pindyck e Runbinfeld (2006), ha risco moral “quando uma parte
apresenta agdes que nao sao observadas e que podem afetar a probabilidade ou a
magnitude de um pagamento associado a um evento”. Alves (2004) comenta que o
fenomeno da sele¢do adversa acontece quando ¢ verificada assimetria informacional
entre a empresa € o0 seu respectivo consumidor, no que diz respeito ao nivel de risco
representado por este.

Ainda no que se refere a selecdo adversa, Varian (2003) elucida a questdo ao
mencionar o objetivo de uma companhia de seguros em oferecer um seguro contra furto
de bicicletas. Apds a pesquisa de mercado a seguradora conclui que a ocorréncia de
furto varia de uma comunidade para outra, sendo em determinados locais de baixa
probabilidade e em outros de alta probabilidade. Assim sendo, o preco cobrado pelo
seguro com base na taxa média de furto nao refletird a realidade de pagamentos de
indenizagdes, expondo o produto ao fracasso, uma vez que as pessoas que necessitardo
do seguro serdo aqueles que moram em area de alta probabilidade de furto (VARIAN,
2003).

Segundo Pindyck e Rubinfeld (2006), a selecdo adversa surge quando produtos
de qualidade distinta sdo vendidos a0 mesmo preco, porque compradores e vendedores
nao estdo suficientemente informados para determinar a qualidade real do produto no
momento da compra. Como resultado, muitos produtos de baixa qualidade e poucos de
alta sdo vendidos no mercado.

2.2. Teoria da Sinalizacao

A assimetria informacional pode resultar em inseguranca e falta de clareza para
os compradores, suscitando ineficiéncias e falhas ao mercado. Pelo fato dos vendedores
saberem mais do que os compradores a respeito da qualidade de determinada
mercadoria, os compradores podem presumir que sua qualidade seja baixa, o que causa
uma reducdo nos pregos e apenas os artigos de baixa qualidade passam a ser vendidos
(PYNDICK, 2002).

Contudo, no mercado em analise, na presenca de assimetria informacional, os
vendedores de mercadorias de alta qualidade t€m um incentivo para tentar comunicar o
fato de que eles possuem um bom produto para os compradores em potencial, pelo qual
se justifica um preco mais elevado. Depende do vendedor conseguir comprovar os
beneficios da sua mercadoria. Para tanto, surge uma maneira de mitigar os efeitos da
selecao adversa. Uma das formas mais conhecidas e utilizadas por vendedores para
evidenciar a qualidade do seu produto ¢ a sinalizacao.

O conceito de sinalizagdo de mercado foi originalmente desenvolvido por
Spence (1973), que mostrou que, em alguns mercados, os vendedores enviam sinais aos
compradores, transmitindo informacdes a respeito da qualidade de determinado produto
(PYNDICK, 2002). Morris (1987) assegura que “a teoria da sinalizacdo estuda os
problemas ocasionados pela assimetria de informacao nos mercados € busca demonstrar
como esses problemas podem ser reduzidos com a sinalizagdo de mais informacao”.

2.2.1. Sinalizacdo no Mercado de Trabalho

Spence (1973) foi o primeiro pesquisador a tornar publicos estudos sobre teoria
de sinalizacdo. Em principio, o autor aplicou esse conceito ao mercado de trabalho,
onde o nivel de escolaridade era um indicador de qualidade que diferenciava, isto &,
sinalizava os trabalhadores no mercado. Para emitir uma sinalizagdo positiva ao
mercado, os trabalhadores devem arcar com o custo monetirio e temporal do
investimento em sua educacao, deduziu.




EMPRESAS!
UFGD Urigrsidade Federat XI SICOI'If i

SIMPOSIO DE CONTABILIDADE E FINANCAS

Para Spence (1973), o nivel de educacdo e os rendimentos do trabalhador estao
positivamente correlacionados, ndo necessariamente porque a educacdo aumenta a
produtividade do trabalhador, mas pelo fato dos empregadores conseguirem identificar
o nivel de educagdo como um sinal confidvel referente as habilidades do empregado,
mesmo que a educagdo ndo melhore o nivel de produtividade ela continua sendo um
sinal util, pois os individuos mais produtivos possuem mais afinidade para alcancar
niveis elevados de educagao (SPENCE, 1973).

Outrossim, de acordo com Pindyck e Rubinfeld (2006), a educacdo ¢ um sinal
forte no mercado de trabalho. O nivel educacional de um individuo pode ser medido de
diversas maneiras — pelo numero de anos de escolaridade, pelos titulos alcangados, pela
reputacdo da universidade ou faculdade na qual seus titulos foram obtidos, pela média
de notas e assim por diante. Certamente, a educagdo pode melhorar direta e
indiretamente a produtividade de uma pessoa ao lhe proporcionar informagdes,
habilidades e conhecimentos gerais que sejam uteis no trabalho. Mas, mesmo que a
educacdo ndo melhorasse a produtividade de alguém, ela ainda seria um sinal util de
produtividade, pois os individuos mais produtivos t€ém mais facilidade para alcancar
niveis elevados de educacao.

Nao ¢ surpreendente, afirmam Pindyck e Rubinfeld (2006), que os individuos
produtivos tendem a ser mais inteligentes, mais motivados, mais disciplinados e mais
energéticos e trabalhadores — caracteristicas que também sao uteis na escola. Portanto, ¢
mais provavel que os individuos produtivos consigam alcan¢ar um nivel mais elevado
de educacao, para sinalizar sua produtividade para as empresas de modo que obtenham
cargos mais bem remunerados. Por isso, as empresas estdo corretas em considerar a
educagao como um sinal de produtividade.

2.2.2. Efeito Diploma

Dado o contexto da escolaridade como uma das principais formas dos
trabalhadores sinalizarem para o mercado de trabalho sua produtividade, depara-se com
o fenomeno do efeito diploma. De acordo com Varian (2012) esse fendmeno ocorre € é
observavel, visto que simplesmente pelo fato do trabalhador apresentar um diploma ha
uma alta probabilidade de uma melhor remunera¢do quando da contratacao.

Um estudo de Varian (2012) identificou que quem tem o diploma do curso
secundario pode ganhar de cinco a seis vezes mais do que quem frequentou esse curso,
mas nao se formou. Esse mesmo salto descontinuo ocorre com as pessoas que se
diplomam no curso superior. De acordo com uma estimativa, o retorno econémico de
dezesseis anos de escolaridade ¢ cerca de trés vezes maior do que o de quinze.

O proprio Varian (2012) segue sua pesquisa e estudo e, apds uma analise mais
longa e complexa, conclui que o sinal enviado pela escolaridade nao ¢ tao simples, a
despeito de ser funcional. Com a analise de um conjunto de dados o autor concluiu “que
os diplomados no curso secundario recebem salarios mais altos porque sdo mais
produtivos - mas sua produtividade ¢ maior porque permanecem mais tempo na
empresa ¢ tétm menores taxas de absenteismo no trabalho”.

2.3. Mercado de Limdes

Ilustra-se as consequéncias negativas causadas pelo fendmeno da selecao
adversa a luz do exemplo do mercado de limdes, visto a presenca de produtos de ma
qualidade sendo ofertados no mercado. Segundo Akerlof (1970), o simples fato da
existéncia de ofertas de produtos com diferentes qualidades acarreta, por esséncia, em
problemas no funcionamento dos mercados. O autor analisou o mercado de carros
usados, onde existem dois tipos de automoveis: os bons e os ruins. Aparentemente 0s
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veiculos sdo iguais, isto ¢, ndo podem ser diferenciados pelo comprador na hora da
compra. Os vendedores detém informagdes privadas acerca da qualidade dos carros
ofertados, logo, ¢ natural que os vendedores tentem obter vantagens, oferecendo
automoveis ruins como se fossem bons.

Uma vez que compradores ndo tém a capacidade de distinguir a qualidade dos
carros, oferecem um pre¢o médio para todos os vendedores. Nesse caso, observa-se um
mercado com assimetria informacional, e uma das consequéncias negativas naturais ¢
que os produtos de ma qualidade expulsem os de boa qualidade, dado que apenas os
vendedores de carros ruins estardo dispostos a vender seus carros pelo pre¢o médio,
enquanto os vendedores dos carros bons, por sua vez, abandonardao o mercado.

A saida dos vendedores de carros de boa qualidade do mercado evidencia o
fenomeno da selecao adversa. Herscovici (2017) concluiu em sua andlise do trabalho de
Akerlof (1970) que esses comportamentos produzem distor¢des importantes na relacao
entre a qualidade e os precos: a medida que a parte relativa dos vendedores
“desonestos” aumenta, esta distor¢do se amplia, e isto pode provocar o desaparecimento
daquele mercado (thin market). Os vendedores desonestos produzem externalidades
negativas em relacdo aos vendedores honestos, e os honestos externalidades positivas
em relacdo aos desonestos. Isto se traduz por um aumento dos ganhos dos vendedores
desonestos e por uma diminui¢cdo dos ganhos dos vendedores honestos: obviamente, a
situagdo deixa de ser Pareto Otima e, em funcdo desta opacidade dos precos, os
vendedores desonestos se beneficiam de uma renda “extra”. A qualidade média diminui
a medida que a parte relativa dos vendedores desonestos aumenta. (HERSCOVICI,
2017).

2.4. Risco Moral

Segundo Pindyck e Rubinfeld (2006), ha risco moral “quando uma parte
apresenta agdes que ndo sdo observadas e que podem afetar a probabilidade ou a
magnitude de um pagamento associado a um evento”. Trata-se da possibilidade de um
agente eventualmente mudar seu comportamento de acordo com alguma circunstancia
identificada em um determinado contexto.

O risco moral acontece quando os agentes fazem escolhas que contradizem as
expectativas do principal, e via de regra traz consigo uma parcela de ineficiéncia aquele
mercado. Por exemplo, nos casos em que apds a contratagdo de plano de saude o
segurado passe a consultar-se com mais frequéncia com os médicos.

Consoante com o raciocinio conduzido nessa se¢do do estudo, percebe-se que o
risco moral acontece quando um dos lados da transacdo econdmica ndo ¢ capaz de
verificar as acdes do outro agente, que por sua vez pode até modifica-las apds o
contrato, fazendo assim jus a denominacao de acao oculta.

Os prejuizos causados pela ocorréncia desse fendmeno econdmico estdo
visivelmente presentes no mercado, e um desafio das empresas ¢ adotar medidas com
vistas a mitiga-los. Seguradoras, por exemplo, no intuito de inibir a mudanca de
comportamento dos segurados, aplica-lhe a cobranga da taxa de franquia. Desta feita,
cabe ao segurado um pequeno percentual da importancia dispendida no momento de um
sinistro. De igual natureza, observa-se a seguradora do plano de satude precificando de
forma diferente cada cliente, de acordo com as suas peculiaridades como, por exemplo,
uma taxa adicional aos fumantes.

2.5. Teoria da Agéncia
Jensen e Meckling (2008) estabelecem uma relagdo de agéncia como uma
espécie de contrato sob o qual o principal emprega o agente para executar em seu nome
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um servico que implique a delegacdo de algum poder de decisdo ao agente. Para os
autores, ambas as partes do contrato, tendem a maximizar a sua propria utilidade, isto &,
seu bem-estar pessoal, e para tanto poderdo agir com interesses diferentes. A vista disso,
cabe ao principal aproximar ao maximo os objetivos do agente dos seus, o que
geralmente ocorre por meio de incentivos, sendo que para fazé-lo héa custos, como de
monitoragdo, por exemplo. Jensen ¢ Meckling (2008) definem o custo de agéncia como
a soma das despesas de monitoramento por parte do principal; das despesas com a
concessao de garantias contratuais por parte do agente; e do custo residual.

Segundo Vianna e Young (2015), o custo de agéncia pode ser decomposto em
trés partes:

e Gastos incorridos pelos principais com monitoramento, com objetivo de
restringir a possibilidade dos socios gerentes capturarem beneficios nao
pecuniarios;

e Gastos suportados pelos socios gerentes (bonding costs) para garantir aos
acionistas externos a limitagao de suas atividades sobre a firma;

e Perda de wvalor residual, representada pela divergéncia entre o
comportamento do administrador e a melhor conduta para o acionista
(Vianna; Young, 2015).

Pyndick (2002) esclarece que a assimetria informacional estd presente e
intimamente ligada ao fenomeno da teoria da agéncia, uma vez que aquela ocorre
quando uma das partes possui mais informagdes que a outra.

As informagdes assimétricas sao bastante comuns. Frequentemente, o vendedor
de determinado produto conhece mais a respeito de sua qualidade do que o comprador.
Os trabalhadores geralmente conhecem melhor sua propria destreza e habilidade do que
seus empregadores. Os administradores de empresas sabem mais a respeito dos custos,
da posicao competitiva e das oportunidades de investimento da empresa do que os
proprietarios. (PYNDICK; RUBINFELD, 2006).

Bedicks (2009) explica que “Na teoria da agéncia, os contratos regem a relagao
entre principal e agente, ao considerar que as partes buscam a maximizagdo pessoal,
caso o agente nao haja no interesse do principal, instalando assim um conflito de
agéncia”.

3. Metodologia

No que tange a natureza da pesquisa, os critérios de classificacdo dos tipos de
pesquisa variam de autor para autor, obedecendo interesses, objetivos e campos. Ander-
Egg (1978) classifica em dois tipos: a pesquisa basica pura (Booth et al., 2019) ou
fundamental, que é aquela que procura o progresso cientifico e tem por meta o
conhecimento pelo conhecimento, € a pesquisa aplicada que, como o proprio nome ja
diz, tem interesses praticos na solucdo de problemas. A natureza desta pesquisa pode ser
classificada como bésica pura.

A estratégia para a coleta de informagdes foi a pesquisa bibliografica, definida
por Gil (2002) como um apanhado constituido, principalmente, por livros e artigos
cientificos. Sua proposta ¢ analisar diferentes posi¢cdes que englobam um determinado
assunto. Marconi e Lakatos (2003) declaram ainda que essa pesquisa ¢ elaborada a
partir de importantes trabalhos realizados com capacidade de enriquecer o material a ser
feito com dados atuais e relevantes.

Os artigos cientificos foram coletados nas fontes Scielo e Portal de Periédicos
Capes (buscar assunto). A base de dados Scielo ¢ uma biblioteca eletronica que abrange
uma colecao selecionada de perioddicos cientificos basicamente nos idiomas portugués e
espanhol, com documentos revisados as cegas e por pares, atestando a sua qualidade. O
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Portal de Periodicos foi oficialmente criado pela Coordenagdo de Aperfeicoamento de
Pessoal de Nivel Superior (CAPES), e consiste de uma biblioteca virtual que retne e
disponibiliza um grande acervo cientifico de produg@o nacional e internacional (Cendén
etal., 2011).

O processo de pesquisa envolveu uma revisdo sistematica da literatura por meio
do protocolo PRISMA (MOHER et al., 2009), em quatro fases. Segundo Creswell
(2010), a revisao de literatura oferece varios beneficios, por exemplo, fornece uma visao
geral e abrangente das evidéncias disponiveis sobre um determinado tema de pesquisa.
Além disso, ajuda a identificar lacunas de pesquisa no entendimento atual de um campo
de estudo. Uma revisao da literatura pode destacar preocupacdes metodoldgicas em
estudos de pesquisa que podem ser usados para aprimorar trabalhos futuros na area
estudada. Por fim, podem ser usados para identificar questdes para as quais as
evidéncias disponiveis fornecem respostas claras e, portanto, para as quais pesquisas
adicionais ndo sao necessarias.

Para Robson (2011), uma revisdo sistematica da literatura ¢ uma forma
especifica de identificar e sintetizar as evidéncias de uma énfase em:

e Fornecer cobertura abrangente da literatura disponivel no campo de

interesse;

e (Qualidade das evidéncias revisadas;

e Seguir uma abordagem detalhada e explicita para a sintese dos dados; e

e Utilizacdo de processos transparentes e rigorosos ao longo da pesquisa.

A pesquisa buscou trazer publicagdes recentes de pelo menos cinco anos, em
inglés e portugués, identificados até o més de abril de 2021. Foram utilizadas na
pesquisa as combinagdes de termos ((“bolsa de valores”) AND (“informagdo OR
informacgdes”) AND (“brazil OR brasil”)) AND ((“assimetria”)).

4. Resultados e Analise

4.1. Revisao da Literatura

Baseada no protocolo PRISMA, a revisdo sistemdtica da literatura identificou 35
registros, conforme mostrado no fluxo de informacdes (Tabela 1), seguidos de 30 na
fase de selecdo, 30 em elegibilidade, finalizando com 20 na fase de inclusdo.

Para a frase de pesquisa ((“bolsa de valores”) AND (“informagao OR
informagdes”) AND (“brazil OR brasil”)) AND ((“assimetria’)), foram identificados 29
registros na base Scielo e 6 registros em periddicos revisados por pares no Portal de
Periodicos Capes (buscar assunto).

Os critérios de exclusao definidos foram: registros duplicados na fase de selecao,
registros que ndo contém a frase da pesquisa no titulo, resumo ou palavra-chave na fase
de elegibilidade e texto nao alinhado com o escopo deste estudo na fase de inclusao.

Na primeira fase, foram identificados 35 registros. Na segunda fase, foram
excluidos 5 registros, selecionando um total de 30 registros para a terceira fase. Na
terceira fase foram excluidos 0 registros, restando um total de 30 registros elegiveis para
a quarta fase. Na quarta fase, foram excluidos 10 registros, totalizando 20 registros, que
foram analisados ¢ incluidos na fundamentagao teodrica.

Tabela 1 — Fluxo de informacgoes através das fases de uma revisdo sistematica da literatura

Base Frases de 1. 3

Cientifica Pesquisa Identificagiio 2. Selecao Elegibilidade 4. Inclusdo
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Nao contém

Texto nao
. frase da .
g Registros . alinhado com
Critérios de . pesquisa no
Exclusdao => duplicados titulo, resumo 0 €5copo
#5 ’ deste estudo
ou palavra- 410
chave #0
) ((“bolsa de
Scielo valores”) AND 29 29 29 19
(“informagao
OR
Portal informagdes”)
Periodicos AND (“brazil 6 1 1 1
Capes OR brasil”))
AND
((“assimetria”))
Total 35 30 30 20

Fonte: autores (2021).

A Tabela 2 apresenta os principais topicos identificados, com seus respectivos

autores.
Tabela 2 - Topicos e autores

Topicos Autores (ano)
Informacgao Varian (2015); Varian (2003); Pindyck e Runbinfeld (2006); Alves (2004)
Assimétrica
Teoria da Pyndick (2002); Spence (1973); Morris (1987)
Sinalizagao
Sinalizag¢ao no Spence (1973); Pindyck e Runbinfeld (2006)
Mercado de Trabalho
Efeito Diploma Varian (2012)

Mercado de Limdes  Akerlof (1970); Herscovici (2017)
Risco Moral Pindyck e Rubinfeld (2006)

Teoria da Agéncia Jensen ¢ Meckling (2008); Vianna e Young (2015); Pyndick (2002);
Pindyck e Runbinfeld (2006); Bedicks (2009)
Fonte: autores (2021).

4.2. Sintese qualitativa

Ao analisar os 20 registros incluidos na fundamentagao tedrica, constata-se que:

* Ano - o estudo mais antigo encontrado ¢ de 1997 e o mais recente de 2019.
Ao estender o olhar aos 20 registros identificados, percebe-se um interesse
por esse tema de estudo, bem como a existéncia de um potencial a ser
explorado;

» Referéncias — todos os autores dos estudos sdo diferentes, em vista disso,
infere-se que existe espaco para que um pesquisador interessado em estudos
de assimetria de informagdes na bolsa de valores logre destaque nesse campo
de pesquisa;

* Fonte — semelhantemente as referéncias, ndo ha uma publicacdo que se
destaque em pesquisas envolvendo assimetria de informagdes na bolsa de
valores;

* Objetivo — todos os autores objetivaram analisar ou identificar a assimetria
de informagoes;
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* Resultados — na maioria dos estudos identificou-se a presenca da assimetria
de informagdes, isto ¢, os autores conseguiram atingir o objetivo;

* Pesquisas Futuras — os autores propuseram a continua¢ao do estudo para que
os resultados se prolonguem, sugerindo melhorias conforme avangos
tecnologicos e académicos.

5. Consideragoes Finais

Assimetria Informacional ¢ o fendémeno, amplamente estudado em teoria
econdmica, que ocorre quando um dos agentes possui informac¢des de melhor ou pior
qualidade que a outra parte envolvida na transacdo. O fendomeno da assimetria
informacional ¢ facilmente perceptivel em diversas situagdes econdmicas, como por
exemplo: vendedores possuem mais informagdes que compradores, funcionarios sabem
mais a respeito da sua propria capacidade e esfor¢o que seus empregadores, 0s
administradores det€ém mais conhecimento a respeito dos custos e das oportunidades das
empresas em que trabalham que o proprio proprietario.

Com base no contexto exposto, o objetivo deste trabalho foi identificar a
existéncia da assimetria informacional na bolsa de valores, bem como analisar sua
potencial presenga na bolsa de valores de Sao Paulo e seu impacto na formagdo de
capital dos pequenos investidores. Considera-se que o objetivo foi atingido, a partir dos
resultados apresentados. Como método de pesquisa, adotou-se uma revisao sistematica
da literatura baseada no protocolo PRISMA, em quatro fases, envolvendo a
identificacdo de registros nas bases Scielo e Portal de Periddicos CAPES (buscar
assunto), e posteriormente a realizagdo de uma selecdo, verificagdo da elegibilidade e
inclusdo de 20 artigos na fundamentacao tedrica.

Uma limitagdo deste estudo sdo as bases cientificas pesquisadas, que nao
considerou bases de abrangéncia mundial como Scopus € Web of Science, mas isso nao
diminui a importancia dos resultados encontrados, mais voltados a realidade brasileira.

Para pesquisas futuras, sugere-se expandir este estudo, comparando a realidade
brasileira da assimetria informacional na bolsa de valores com a realidade na bolsa de
valores em outros mercados, especialmente norte-americano, europeu € asiatico.
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