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DIVULGACAO DE INFORMACOES POR MEIO DA INTERNET: SER AO AS
REDES SOCIAIS CAPAZES DE REDUZIR A ASSIMETRIA INFOR MACIONAL
ENTRE EMPRESAS E INVESTIDORES?

RESUMO

Com o advento das redes sociais, a propagacacfaanatao instantanea possibilitou aos
investidores a agilidade na busca de informacfesliberdade para navegar e descobrir
noticias financeiras sobre entidades que Ihe sdam investir recursos. Neste contexto, 0
objetivo deste trabalho, foi de verificar se aizditdo das redes sociais (Wikipédia, Youtube e
Facebook) pelas empresas diminuiu a assimetrianfdeniacdo existente entre os que as
divulgam e os que as utilizam para finalidade desstimento. Para atingir-se o objetivo
proposto, utilizaram-se os testes nao paramétdeodann-Whitney, Kruskal-Wallis e a
correlacdo de Spearman, através de uma pesquidarad@pa e descritiva. A amostra
compreendeu 126 empresas de capital aberto, de 20@611, que disponibilizaram
informacdes na base de dados da Econonfatitsa Thomson ONE Analyti€se nas redes
sociais citadas. Os resultados desta pesquisaaapaqie a utilizacdo das redes sociais ndo
tem influéncia nos erros de previsao dos analistassiderando os grupos das que utilizam e
das que néo utilizam essas ferramentas, porém gaglegados em grupos de utilizacéo foi
percebido que os erros de previsdo das que usato foumais baixo do que os erros das
demais, porém né&o contendo significancia estaistiessas diferencas ao nivel de 5%.
Ressalta-se que esses resultados podem ter soffidéncia da baixa utilizacdo das redes
sociais no Brasil, guando comparadas com as engpdesaEstados Unidos da América, pelos
periodos de crises e de mudancas nas normas dasntabe

PALAVRAS-CHAVE: Assimetria Informacional; Internet; Redes Socidfsevisdao dos
Analistas.

1. INTRODUCAO

Atualmente com a crescente necessidade dos ineestiterem maiores informacdes
sobre cada empresa na qual o mesmo ira investiedas sociais se tornam uma influente
ferramenta para a captacao de tais informacfeserdinando tanto as informacdes relativas
as demonstracdes financeiras, quanto as oportwesddd negdcios que ainda ndo estdo
demonstradas nelas, entre diversas outras infoesaténdo, assim, potencial para reduzir a
assimetria informacional entre a empresa e selestiglores, conforme foi encontrado, por
exemplo por Rubin e Rubin (2010).

Com base nisso, questiona-se:utilizagcdo das redes sociais pelas companhias
abertas brasileiras reduz a assimetria informacionl® Com base no problema, o presente
trabalho teve como objetivo analisar os erros m&ipéio dos analistas, conpooxy para a
assimetria informacional, tendo como base as irdgfies divulgadas pelas empresas por
meio das suas redes sociais, definidas aqui cotios siainternet onde as informacdes
podem ser divulgadas, sendo estas: Wikipedia, Yeutl Facebook. Com isso. Buscou-se
verificar se existe diferenca, em média, no erropoeyisdo dos lucros das empresas que
utilizam ainternetpara a divulgacdo de informacgdes, em relacdo asjugle ndo utilizam e
verificar se existe correlagdo entre poxies relacionadas a divulgacdo peiaternet
apresentam relacdo negativa com o erro de pregizsianalistas.

www.congressousp.fipecafi.org



Sao Paulo/SP - 25 e 26 de Julho de 2013

/ 0 é}gmo Desafios e Tendéncias
da Normatizacdo Contabil

Iniciagdo Cientifica
em Contabilidade

Para atingir o objetivo proposto, este trabalhot@mo com um estudo exploratério-
descritivo sobre o erro de previsdo dos lucrosamagresas que tiveram acdes negociadas,
pelo menos uma vez, na BM&FBovespa entre o perded?2006 a 2011 e sua relacdo com as
informacdes postadas na Wikipedia, Youtube e Fadelids principais resultados trazem que
a utilizacdo danternetcomo meio para divulgacdo de informacdes por pdateempresas
brasileiras ou dos seus interessados é poucoadalizRealizando uma comparacdo com a
utilizagdo nos Estados Unidos da América, em urfogerinferior ao que foi utilizado neste
estudo, pdde-se observar que, em meédia, existeedigdes da pagina da Wikipedia das
empresas, por ano, por exemplo (RUBIN; RUBIN, 20¥8ssa forma, aternetpode ndo
ter funcdo na reducdo da assimetria informacionaées empresas e os demais interessados
no Brasil, uma vez que seu uso é muito escasso.

O restante deste trabalho esta organizado da s$egoianeira: a segunda secao
apresenta referencial tedrico sobre assimetrianrdoional e redes social e alguns trabalhos
realizados acerca do tema; a terceira parte descosv procedimentos metodologicos
empregados e as hip6teses desta pesquisa; a @uadsenta e discute o0s resultados
encontrados; e na quinta fez-se as consideragis.fi

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Assimetria Informacional

No atual cenario econémico mundial, investir regsirem algo confiavel e ao mesmo
tempo rentadvel, ndo tem sido uma incumbéncia fpeila os investidores. Conhecer
primeiramente 0 negocio onde possivelmente seaafliecursos € um passo essencial para o
investidor certificar-se de que o retorno sobrapital investido pode superar o valor de seu
investimento. Neste contexto, conhecer a estrutoganizacional de uma empresa e suas
informacBes econbmicas e financeiras apenas évpbssiaso haja publicacdo de suas
demonstragdes financeiras por parte de seus meimnbeasos.

Esses relatorios geralmente sédo publicados emnugttdo da obrigatoriedade
legislativa, pois quando se trata de evidenciagaonposicao € reportada apenas para as
sociedades andnimas, tornando os investidoresamisigis como usuarios prioritarios da
informacéo, deixando credores, empregados e demtsessados, em segundo plano
(DANTAS et al. 2005).

A baixa frequéncia de divulgacdes nas sociedadesadital fechado € observada
devido a ndo exigéncia de publicacbes de suas dgragdes pelos 6rgaos publicos,
justificando a ideia que os autores citados anteeate comentam. Essa falta de imposicéo
causa escassez no que se refere a informagespdesasde capital fechado, tornando dificil
a comparabilidade de informacdes entre empresasndsmo ramo e mesmo porte,
impossibilitando ao gestor saber se a empresaoest@ndo adequadamente em relagdo as
demais.

Mesmo que exista exigibilidade, bem como parametrisémos de publicacdes para
as companhias de capital aberto, impostos pela £3@mide Valores Mobiliarios (CVM) e
pela Lei 6.404/76, ainda ha lacunas no que tangeaitibrio das informacgfes entre os que as
divulgam e os que estdo interessados em investjueoconsiste em assimetria entre os que
repassam e 0s receptores informacionais.

Akerlof (1970) exemplifica a assimetria de informacdo com o nuwcde carros
usados. Neste mercado, o vendedor conhece todesndg:des e limitagdes do veiculo,
enquanto o comprador desconhece todas as condi¢cpasm tanto, se dispbe a comprar o
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veiculo por um valor inferior ao que ele valerieeketivesse todas as informacdes necessarias
para certificar-se de todos os atributos do pradwggo, 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 negociacgdes futuras.

Em virtude de reduzir a desigualdade de dispoddule de informacdes para alguns e
indisponibilidade para outros, surge a figura daaliatas de investimentos. Estes avaliam o
comportamento e as perspectivas futuras das conasadé capital aberto com cotacdo em
bolsa de valores através de analises mais avandad@se outros usuarios poderiam realizar
propriamente utilizando o que esta a sua dispostga@usportando informacdes de areas bem
informadas para as menos informadas (MARTINEZ, 20@éssa forma, justifica-se a
utilizacdo dos erros de previsdo dos analistaswistimentos, uma vez que se considera que
eles sdo mais bem informados que a média dos iduess.

Alguns estudos anteriores foram realizados aceacassimetria informacional nas
redes sociais com vistas a analisar a reducaosttaetsia informacional entre os interessados
na empresa.

Rubin e Rubin (2010) empregaram a frequéncia dgaecho Wikipedia como um
instrumento que capta o grau em que a populacaoceesblvida com o0 processamento de
informacfes da empresa relacionada e os resultduntms indicaram que o processamento
de informacéo através diaternetesta relacionado com o grau para que 0s invessdoios
analistas estejam informados sobre as empresas.

Em seu trabalho, Bogan (2008) analisa a relacéi® endiminuicdo dos custos de
transacado devido a disponibilidade de negociacéa;des on-line e informacdes sobre acdes
e as implicagbes para o enigma da participacao elcado de acbes. Mediante as analises
realizadas, afirma que houve diminuicdo desteosusigue o uso de computadaresfnet
aumentou substancialmente a participacdo no medmdgdes.

2.2 Redes Sociais

As redes sociais virtuais surgiram na década de0 1&nhcomitantemente ao
crescimento do numero de internautas. A necessiatkrramentas virtuais que permitissem
uma ampliacéo de redes de contatos impulsionoagéor das primeiras redes sociais virtuais
(OLIVEIRA, 2011).

O surgimento daVeb 2.0, conduziu velocidades mais ageis e maiorabdi@des de
navegacao. Com sua popularizagdo, atualmente,ped@nchem grande parte do tempo e
atencado dos internautas (DAMBROS; REIS, 2008), antteca de informagdes é o principal
objetivo dessas redes, sejam elas referentes aior@dmentos afetivos, pessoais ou
profissionais.

Em virtude disso, as redes sociais virtuais podendirspara diminuir a assimetria
informacional entre os diversos interessados em umf@macédo disponivel. Para as
empresas, pode também possibilitar a reducdo dim ces publicacdes dearketing de
vendas (por exemplo), assim como reduzir o custdigfnibilizar conhecimento suficiente
sobre suas transacdes, valor de suas cotacdesheecoento de clientes, entre outros, sem
gastar nada ou quase nada. Bakos (280a¢lRubin e Rubin (2010) ressalta que no consumo
varejista a tecnologia da internet reduz a assianetitre clientes e varejistas.
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Com as informagdes implantadas nas redes sociaisnwestidores possuem um
volume muito extenso de conhecimentos a sua diggmsRubin e Rubin (2010) afirmam que
com esse advento, 0 impacto idéernet sobre os processos de informacdo nos mercados
financeiros ndo pode ser negado, pois os invessdséo livres para navegar e estédo
suscetiveis a encontrar noticias financeiras eefodé discusséo sobre as empresas para obter
informacdes, geralmente gratuitas, que € um dossppestos basicos da hipotese de
mercados eficientes de Fama (1970). Assim, com cdugfio de inumeras fontes de
informacéo acessiveis para 0s usuarios, € natuelntuitos investidores tornem-se mais
informados, teoricamente.

2.2.1 Wikipédia

A Wikipedia € definida, em seu proprsite como uma enciclopédia digital, sendo
uma das fontes de busca de informagdes mais caldseeiutilizadas no mundo, apresentando
conteudos que versam sobre 0s mais variados assutetado como caracteristica a
possibilidade de qualquer individuo contribuir camseu conteddo sobre determinado
assunto. Até hoje foram criados mais de 14 milhdesartigos em centenas de linguas e
dialetos, sendo 770.943 artigos na versao em pasug

Segundo Rubin e Rubin (2010), a Wikipédia é unwactpédia virtual que se tornou
uma referéncia populaynline desde o seu lancamento em 2001, sendo considpeho®
mesmos como guiada por uma ideologia que prom@egtdha de conhecimentos.

2.2.2 Youtube

Desde seu langamento em 2005, o Youtube se tornoma@r site de
compartilhamento de video livre de contetdo criadogerado pelo usuario (RYU, KIM,
LEE, 2009; SHIFMAN, 2011).

De acordo com o site do Youtube, o canal oferecdarom para que as pessoas se
conectem , informem e inspirem outras, em todoabal e age como uma plataforma de
distribuicdo para criadores e anunciantes de cdatetiginal, pequenos e grandes.

2.2.3 Facebook

A utilizacdo dessa midia social virtual tem siddin@ para grande parte dos
internautas em todo o mundo. Matsuki (2012) afiquna o Facebook é a rede social mais
acessada em todo o mundo, conforme medicao fddadRamkingAlexa The Web Information
Company

Partindo-se da premissa de que se adaptar as nagd@epologicas € essencial para
guem deseja obter vantagens competitivas, umaatesa$ de destacar-se € aproximar-se
mais de seus usuarios através do mundo virtualacebdook é uma ferramenta de extrema
utilidade para as empresas, pois aléem de ser gragpgrmite a criacdo de uma pagina
especifica, onde o usuério interno pode inseriorméc¢des sobre diversos assuntos
relacionados a entidade, aumentando o volume delmm informativo e consequentemente
tornando os interessados naquela empresa maisnados. Sua propagacéo instantanea de
informacéo torna ainda menor o grau de desequilttgiconhecimento entre os que publicam
nas midias e os que visualizam as publicacdes.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS E HIPOTESES DA PESQUISA
3.1 Composicédo da amostra e coleta de dados
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A amostra desta pesquisa foi composta pelas eagpoeee tiveram acdes negociadas,
pelo menos uma vez, no periodo compreendido efit6 & 2011 na BM&FBovespa. Além
disso, foi necessario que a empresa tivesse sdas dantabeis disponibilizados na base de
dados da Economatitee tivesse analistas seguindo suas atividadesedemdo relatérios
sobre as empresas, bem como o erro de previsdacdw por acdo na base de dados da
Thomson ONE Analyti¢& Dessa forma, foram incluidas na amostra 126afifes empresas.

Além dos dados financeiros utilizados como forrmaadntrole do erro de previsao dos
analistas, foram coletados dados sobre a utilizded®rramentas relacionadas a divulgacao
de informacbes pelaternet quais sejam: Facebook, Youtube e Wikipedia, africente
pesquisando a area de relagdes com investidorestdsde cada uma das empresas incluidas
na amostra. O Twitter foi excluido da analise jrléabilidade da coleta de dados.

Nos dados relacionados ao Facebook, foi buscadpagmna de relacbes com
investidores dink que levasse a pagina do Facebook — quando halik,oquando nao
havia, foi buscado pelo nome da empresa no pré@eebook. A partir da pagina da empresa
na rede social, buscou-se a data de inicio dacjpatiéo, preenchendo em uma planilha
eletrbnica com o numero 1 0 ano em que a empretaipau da rede social e 0 nos anos em
gque a empresa nao participou.

No Youtube, depois de encontrada a pagina da sapgoé levantado o nimero de
videos que a companhia divulgou por ano, para temimformacdes aos seus interessados.
Esse levantamento foi feito ano a ano e também@do em uma planilha eletronica.

No caso da Wikipedia, ela é editada ndo sO pelpresa, mas pelos diversos
interessados em informacgdes sobre ela. Entéo, @fando uma das funcionalidades deste
site, pbde-se levantar a quantidade de vezes que agpdgiempresa sofreu edigbes por ano,
também para cada empresa.

Ressalta-se que esssites estdo entre 0os mais acessados no Brasil e no mundo
segundo a AleXa sendo o Facebook o segundo, o Youtube o tereeirdVikipedia o 6 no
Top 500 Global, justificando a incluséo deles nastna deste estudo.

3.2 Desenvolvimento das hipo6teses e testes utilinad

A internet tem se tornado cada vez mais uma importante fpata coleta de
informacBes sobre as empresas, e a sua utilizagdoom que os individuos estejam mais e
melhor informados em varios campos do cotidianoBRL) RUBIN, 2010).

Bogan (2008) mostrou que um aumento na presencamdputadores e a utilizacao da
internet tem efeito substancial sobre o mercado financeeto aumento no nivel de
participacdo das familias no mercado de capitaibirRe Rubin (2010) encontraram que as
empresas que tém as informacdes processadas ragiseritemente pela populacdo na
internet sdo associadas com baixo erro de previsdo dosst@salibaixa dispersdo nas
previsbes dos analistas, e mudancas significatiwas bid-ask spreadno dia das
recomendacgdes dos analistas.

' Alista pode ser acessada no seguinte link: http://www.alexa.com/topsites/global. Acesso no dia 28 de fev de
2013.
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Considerando que a divulgacdo de informacOes tqral paportante para a redugao
da assimetria informacional e que a utilizacdofdaamentas dmternetpode fazer com que
mais analistas estejam informados sobre as atesglaths empresas, espera-se que as
empresas que utilizam as ferramentagtEanetpossam ter seus lucros por acao previstos de
forma mais eficaz pelos analistas de investimer@osn base nisso, tragaram-se as seguintes
hipoteses desta pesquisa:

Hipotese 1:existe diferenca, em média, no erro de previsdoluros das empresas
gue utilizam ainternet para divulgar informacfes, em relacdo aquelas e n
utilizam.

Hipotese 2:a correlacdo existente entre @®xies relacionadas a divulgacdo pela
internettém relacdo negativa com o erro de previsdo dalsstas.

Como fatores diversos podem influenciar os errgsreeisdo dos analistas, utilizou-se
a analise inicial comparando os erros de previgio lbase no tamanho da empresa, assim
como fizeram Rubin e Rubin (2010), visto que o taln@apode influenciar o erro de previsao
(ATTIASE, 1985), e com base naxccruals discricionarios, visto que a qualidade da
informacé&o contabil afeta o processo de avaliag@oimivestimentos (BIDDLE; HILLARY,
2006) e que oaccrualsdiscricionarios podem servir ggoxy para a qualidade da informacéo
(DECHOW,; GE; SCHRAND, 2010), sendo caracterizadamfmrmacdes de baixa qualidade
quando eles séo utilizados com o objetivo de iefleavaliagdes transitdrias e imprevisiveis
nos ativos e nos passivos (DECHOW; SCHRAND, 2004).

Para o tamanho foi utilizado o valor de mercadeatapanhia do ano em que se fez a
projecéo do lucro por acédo. Corpooxy paraaccrualsdiscricionario foi utilizado o modelo
de Pae (2005), conforme a equacéo 1.

TAL = a(LA) + fr(ARe) + Bo(PPE) + B3(FCOy) + Sa(FCOw1) + Bs(TAr1) + &ic (1)

Em que:TA: s&o osaccrualstotais da empresano anot; AR; variagdo das receitas
liquidas da empresado perioda-1 para o periodd; PPE; sdo os saldos das contas Ativo
Imobilizado da empredano final do period®; A1 sdo os ativos totais da empresa no
final do perioda-1; FCQ; € fluxo de caixa operacional da emprése periodot;FCO;.; €
fluxo de caixa operacional da emprés® periodat-1;TA;.; accrualstotais da empresano
periodot;e ¢ € 0 erro da regressabodas as variaveis sdo ponderadas pelos ativas tata
inicio do periodo.

Osaccrualstotais sao calculados da seguinte forma:
TA:= (AAG; -ADispy) — APG; -ADivy) — Depk  (2)

Em que:TA sédo osaccrualstotais da empresa no periagd AC; é a variacao do ativo
corrente (circulante) da empresa no final do perietl para o final do periodg APC; é a
variacdo do passivo corrente (circulante) da enapnesfinal do periodd-1 para o final do
periodot; ADisp; é variacdo das disponibilidades da empresa nb dmgeriodo t-1 para o
final do periodo tADiv; é a variagcdo dos financiamentos e empréstimosude prazo da
empresa no final do perioddl para o final do periodt Depr € 0 montante das despesas
com depreciacdo e amortizacdo da empresa duraperiodot. Todas as variaveis séo
ponderadas pelos ativos totais no inicio do periodo

ApoOs o teste com as variaveis de controle, efet@wo- teste com as variaveis de
interesse da pesquisa (quantidade de edi¢cdes mayadgina da Wikipedia, quantidade de
videos divulgados pela empresa no Youtube e wédizalo Facebook).
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Todas as varidveis acima citadas, de controle ointéeesse, foram divididas em
grupos, sendo as de controle separadas pela mgdamaavaliar se empresas peqguenas tém
erro de previsdo médio diferente de empresas gsamdse empresas com altascruals
discricionarios tém erro de previsdo diferente etapique tém baixo volume @ecruals
discricionérios.

Com as variaveis de interesse segregaram-se ossgempre agueles usam e aquelas
que ndo usam as ferramentas adicionaisntianet, para averiguar se a utilizacdo dessas
ferramentas tem algum impacto no erro de previ8g0s isso, segregaram-se as observacoes
entre aquelas que ndo usam, usam pouco, ou usato andikipedia e o Youtube. Para
segregar 0 grupo entre “usa muito” ou “usa pourgiiraram-se as empresas que nao usavam
e dividiu-se o grupo na mediana. Nessa ultima seai Facebook foi excluido, pois ndo se
avaliou o numero de postagem que a empresa fezsporanal, mas apenas se ela usa ou ndo
usa a ferramenta.

Para testar se as meédias dos erros sao diferestisstecamente, utilizaram-se os
testes ndo paramétricos de Mann-Whitney (com gsogrde duas observagdes) e o Kruskal-
Wallis (com os grupos de mais de duas observac@esty que 0S pressupostos da
normalidade e da homogeneidade das varianciason@m observados, conforme a tabela 1.

Tabela 1 — Teste dos pressupostos de normalidade de
homocedasticidade (variavel erro de previséo)

Teste Estatistica| Probabilidade
Kolmogorov-Smirnov 0,444 0,000
Levene 3,034 0,049
N 455

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatisticas descritivas

Com base nos dados evidenciados na tabela 2 poalessevar a alta dispersao dos
erros de previsdo dos analistas, com uma meédiardele 45,479% para menos, entre o0 que
0s analistas esperavam do lucro por acao e o @ireaete foi observado quando a empresa
divulgou seus resultados. Esse resultado podeaindige os analistas brasileiros foram, no
periodo analisado, muito otimistas, visto que edymr acdo observado foi quase 50% menor
do que o observado, enquanto que Rubin e RubirOj2ficontraram um erro de 24%, com
desvio padréo de 0,68, indicando que as previségdutros por acdo das empresas norte-
americanas (entre 2005 e 2006) sdo mais acuradasia@l@s brasileiras, bem como com
menor dispersao.

Quanto a utilizacdo danternet por parte das empresas brasileiras ou dos seus
interessados, foi observado que a utilizacdo éabaima vez que, em média, ha apenas 15
edicdes da pagina da Wikipedia por ano, em cadaesaptendo como mediana 6 edicbes da
pagina. Quanto ao Youtube, esse numero é aindarmamde ha, em média, 9 videos por
ano, em cada empresa, com mediana de 0. Essdsdesuhdicam uma baixa utilizacdo das
ferramentas disponiveis niaternet por parte das empresas e de seus interessadggieno
tange a divulgacdo de informacgfes. Comparando cautilizacdo nos Estados Unidos da
Ameérica, em um periodo inferior ao que foi utilinageste estudo, pdde-se observar que, em
meédia, existem 67 edicbfes da pagina da Wikipedg etapresas, por ano, por exemplo
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(RUBIN; RUBIN, 2010). Dessa forma, mternet pode nao ter funcdo na reducao da
assimetria informacional entre as empresas e osidanteressados no Brasil, uma vez que
Seu uso é muito escasso.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas

Média Desvio Minimo Maximo | Mediana N
padréo

Erro de previsédo -45,479 978,031 -20.747,260 12%64,-0,225 453
Accruals 0,013 0,071 -0,170 0,240 0,008 92
discricionarios
Facebook 0,055 0,228 0 1 0 453
Valor de mercado 1,638E7| 4,577E7 113.077,00 4,07E8.942.507 453
Wikipedia 15,295 28,329 0 296,00 6 453
Youtube 9,726 45,952 0 764,00 0 453

4.2 Teste de média com as variaveis de controle

Analisando as variaveis de controle em conjunto o8 erros de previséao do lucro por
acao dos analistas pode-se observar, com basbeia & que a média dos erros de previsdo
entre as empresas de alto e baixo valor de mert@aldem diferenca, apesar de a média ser
aparentemente diferente, o teste de Mann-Whitngsitoe essa hipotese ao nivel de
significancia de 5%. Além disso, as médias dossectomvergem para o sentido negativo em
ambos os casos.

Quando se consideram ascrualsdiscricionarios, com@roxy para o0 gerenciamento
de resultados, pelo modelo de Pae (2005), pereehaesexiste diferenca significativa entre o
nivel de gerenciamento de resultados e os errpsedesao do lucro por acdo. Nesse caso, 0s
accrualspodem ser negativos, indicando o gerenciamentesidtados com viés para baixo,
ou seja, as empresas manipulam as informacdes rpdtair seus lucros, ou com viés
positivo, quando as empresas gerenciam 0s sedtdespara aumentar seus lucros. Como
a amostra foi dividida na media, ndo se tem adosabu baixosaccruals masaccruals
positivos ou negativos. Dessa forma, os resultal#osabela 3 indicam que os vieses na
manipulacdo dos resultados tém influéncia nos edmgrevisdo dos analistas, onde foi
encontrado que a média dos erros em empresas ésmegativo é de 32,910% e as que tém
Viés positivo, os erros sao de, em média -446,908%.

Tabela 3 — Teste de Mann-Whitney entre as variavede controle

Estatistica | Probabilidade
Painel A
Valor de mercado -0,216 0,829
Alto valor de mercado (média) -89,647
Baixo valor de mercado (média -1,243
Painel B
Accrualsdiscricionarios -2,792 0,005
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Accrualsnegativos (média) 32,910

Accrualspositivos (média) -446,809

4.3 Teste de média entre os erros de previsdo deasas que utilizam e as que nao
utilizam as ferramentas dainternet

Quando a empresa utiliza a internet, mais espaminte as redes sociais, espera-se
que diminua a assimetria informacional, pois oslistas estdo mais informados. Porém,
observa-se na Tabela 4 que os erros de previsdtudws nos trés painéis ndo possuem
diferenca estatisticamente significativa. Isto ggdieer que a utilizacdo ou ndo do Facebook,
Youtube e Wikipedia, ndo diminui a assimetria infacional.

Tabela 4 — Teste de Mann-Whitney entre as variavee interesse (grupo
gue utiliza e grupo que néo utiliza anternet)

Estatistica | Probabilidade

Painel A

Facebook -0,176 0,860
Utiliza (média) -3,171
N&o utiliza (média) -47,909

Painel B

Youtube -0,729 0,466
Utiliza (média) -6,516
N&o utiliza (média) -55,070

Painel C

Wikipedia -1,296 0,195
Utiliza (média) -62,014
N&o utiliza (média) -3,596

4.4 Teste de média entre os erros de previsdo endgeis de utilizacdo das ferramentas da
internet

Para a andlise desta secdo o Facebook foi exchigto que sé existem dois grupos
para ele nesta pesquisa: 0s que usam e o0s queardoauferramenta, diferente do Youtube e
da Wikipedia que puderam ser classificados entrguesndo usam e 0s que usam muito ou
usam pouco (com base na mediana).

Na tabela 5, constata-se que os erros de previsaluckos nos painéis A e B, também
ndo possuem estatisticamente diferencas signifastiContudo, as médias dos que utilizam
muito o Youtube e o Facebook apresentam viesesiossisendo respectivamente 1,255 e
3,389, podendo indicar no caso do Youtube, quenti&ios de diminuicdo da assimetria
devido ao erro ser menor, mas estatisticamenteen@mstatada a reducdo em nenhum dos
casos. Enquanto os que utilizam pouco e nao utilizm ambos 0s painéis, apresentaram
vieses negativos e um erro muito grande, exceta parerros das empresas que nao tém
informagdes na Wikipedia.
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Tabela 5 — Teste de Kruskal-Wallis entre as variaigs de interesse e 0s
niveis de utilizacdo das ferramentas danternet

Estatistica | Probabilidade

Painel A

Youtube 2,777 0,249
Utiliza muito (média) 1,255
Utiliza pouco (média) -14,289
N&o utiliza (média) -55,070

Painel B

Wikipedia 2,056 0,358
Utiliza (média) 3,389
Utiliza pouco (média) -127,016
N&o utiliza (média) -3,702

4.5 Andlise da correlacao entre as variaveis relamadas ainternet e o erro de previsédo
dos analistas

Nesta secédo foi testada a hipotese 2 desta pesbpitpae a correlacdo existente entre
as proxies relacionadas a divulgacdo pelaernet ttm relacdo negativa com o erro de
previsao dos analistas, por meio da correlacageéargian, ndo parameétrica, uma vez que 0s
pressupostos da normalidade e da homogeneidade vaa&ncias foram rejeitados
anteriormente.

Pela analise de correlacdo de Spearman, contidBabela 6, verificamos que as
informacdes postadas no Wikipedia, Youtube e Famebstdo positivamente correlacionadas
a um nivel de significancia de 5%, enquanto quealrvde mercado se correlaciona
positivamente com as informacdes contidas no Wikge no Youtube, a um mesmo nivel
de signifancia, com isto podemos afirmar que asresag grandes tem alta participagdo na
Wikipedia e no Youtube.

Tabela 6 — Andlise da correlacdo de Spearman entes variaveis estudadas

Erro de o Accruals Valor de
] Wikipedia Youtube Facebook| .
previsao discricionarios| Mercado
Erro de Previsao 1 0,041 0,048 0,008 -0,215 0,000
Wikipedia - 1 0,230 0,135 -0,067 0,446
Youtube - - 1 0,437 -0,052 0,200
Facebook - - - 1 0,188 0,085
Accruals - - - - 1 -0,048
discricionarios
Valor de ) i i i ) 1
Mercado

" Significativo ao nivel de 5%
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi analisar os erropreaisdo dos lucros por acdo dos
analistas, com@roxy para a assimetria informacional, tendo como basenfmrmacdes
divulgadas pelas empresas por meio das suas redesss para tanto foram coletadas as
informagdes sobre a utilizacdo das redes sociaigiteanet pelas empresas, de modo a
averiguar se ha algum efeito sobre os erros desdi@dos analistas.

A divulgacéo de informacgdes fiéis a realidade écmirftes para que os interessados
possam fazer suas previsdes e confirmacdes dassasOps no futuro sdo essenciais para o
processo de selecdo de ativos para a composicaradagas de investimentos. Essa tarefa
nao é facil, assim os analistas de investimenteanasm um papel essencial, jA que sao
profissionais da &rea de financas, com formacaecésga, podendo auxiliar os investidores
individuais nos seus investimentos. Contudo, at@&xisa de assimetria informacional pode
afetar as previsdes dos lucros por acdo e as recap@es de compra ou venda de ativos.
Nesse sentido, mternete as redes sociais, por sua agilidade na divutgde&nformacdes,
podem exercer o papel de redutores da assimefivianiacional, ja que ddo acesso gratuito e
tempestivo as informacgdes divulgadas.

Pressupondo a reducdo da assimetria informacidtabin e Rubin (2010), por
exemplo, analisaram se a Wikipedia poderia exegssa funcdo, de redutora da assimetria
informacional, encontrando que na amostra daguetgyisa isso foi possivel. Contudo, a
utilizacdo dainternet na amostra dos autores foi feita de forma efeterapresas norte-
americanas), diferente do que foi encontrado nasamala pesquisa em tela (empresas
brasileiras), uma vez que poucas empresas utiizaaanternet para a divulgacdo de
informagdes e as que utilizaram nao fizeram isso @m alto volume.

Os resultados desta pesquisa apontaram que adalisangrupos das empresas que
usam ou ndo usam as redes sociais nao foram eadasitdiferengas significativas nos erros
de previsdo dos analistas pelo teste de Mann-Wh#oenivel de 5% e em todos 0s casos, 0S
erros de previsao dos analistas tinham viés negd®ierém, resolveu-se analisar se 0s niveis
de utilizacdo das redes sociais poderia fazer aguiiferenca nos erros de previsao,
efetuando-se a segregacao entre muita, pouca twmenutilizacdo. Por meio dos testes de
Kruskal-Wallis, ao nivel de 5%, também n&o foi abada nenhuma diferenca
estatisticamente significativa nas médias dos ateoprevisdo dos analistas. Contudo, essa
segregacao permitiu verificar que as empresas tijiEon muito as redes sociais apresentam
um erro de previsao dos analistas menor do quaeatidizam pouco ou ndo utilizam. Porém
essa diferenca ndo € estatisticamente significativa

Apesar de rejeitada a hipotese 1 desta pesquisapinse analisar se haveria algum
indicio de que a utilizacdo dessas ferramentasnidanet pudessem afetar os erros dos
analistas, pela reducdo da assimetria informacidssim como na hipétese 1, a hipdtese 2
foi rejeitada ao nivel de 5% (correlacdo de Speaymena vez que nao ha correlacéo
significativa entre as variaveis relacionadastérnete os erros de previsao.

As redes sociais tém potencial para reduzir a &saninformacional entre as
empresas e 0s demais interessados nas suas as/elad seu desempenho. Porém no Brasil,
conforme os dados desta pesquisa, a utilizacaoité macassa, o que pode ter implicado na
baixa utilidade dessas redes sociais na reducassiimetria informacional. Porém, apesar da
baixa significancia estatistica, ha indicios de egse potencial exista, apenas precisa ser mais
bem explorado pelas companhias abertas brasileinag, vez que a reducdao da assimetria
informacional pode impactar no custo do capitasdesempresas, bem como na liquidez de
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seus titulos — basta ampliar, por exemplo, a tedeiaAkerlof (1970) para o mercado de

capitais. Dessa forma, a empresa que explorar Bgsasentas podera nao so auxilia-la, por
exemplo, na emissdo de novas agées com custo el capis baixo, bem como atrair mais

investidores, aumentando a liquidez de seus titudgociados na BM&FBovespa, fazendo

com que até mesmo o0s gestores da companhia gém @etbes e recebem pagamentos
baseados nelas possam usufruir, pessoalmente,lpesdecio.

Como a amostra e o periodo de tempo foram pequeimpactados por periodos de
crises internacionais e mudancgas nas normas catébemenda-se para pesquisas futuras a
andlise em uma amostra maior, como controle pas®e & mudancas nas normas de
contabilidade, com novasoxiespara a assimetria informacional, bem como umaegegéo
por setores de atuacdo das empresas, uma vez difieublade na previsao dos lucros por
acao possa estar relacionada aos setores da eaonomi
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