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“A informacéo é um recurso econdmico valioso”.
(NICHOLSON, 2002)



RESUMO

Este trabalho investigou a assimetria de informacgdo existente na negociacdo de acdes no
mercado acionario brasileiro e suas relacbes com as caracteristicas econémico-financeiras das
empresas que compdem esse mercado. Apoiado na Teoria dos Mercados Eficientes (FAMA,
1970) e na Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976), foi levantado um referencial
tedrico acerca da relevancia da informacdo contabil no mercado de capitais e das implicacdes
que a assimetria de informag&o nesse mercado ocasiona, tendo como uma de suas referéncias
0 estudo de Akerlof (1970) sobre market for lemons. Nesse contexto, destaca-se o modelo
EHO, de Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2002), que busca mensurar a assimetria de informagao
existente no mercado de capitais a partir dos dados de microestrutura desse mercado, por meio
da estimacdo da probabilidade de negociagdo com informacéo privilegiada (PIN), a partir dos
volumes de negociacdo das acdes. Nesse sentido, este estudo contou com uma pesquisa
exploratoria a partir dos dados de 229 agBes negociadas ha BM&FBOVESPA durante o
biénio 2010/2011, perfazendo um total de 1.150 observacdes trimestrais, a partir das quais
foram calculados os pardmetros do modelo EHO através de uma funcdo de maxima
verossimilhanca e, em seguida, a PIN trimestral de cada acdo, que foi segregada e analisada
descritivamente. Apds essa etapa, a PIN foi relacionada por meio de modelos de regressao
Tobit, com dados em cross-section, as seguintes caracteristicas econdmico-financeiras: risco,
retorno, retorno anormal, liquidez e volatilidade da acéo, custo de capital préprio, estrutura de
capital, tamanho, indices market-to-book e preco/lucro, politica de dividendos, gerenciamento
de resultados e governanca corporativa da firma, e também a duas variaveis de controle para
os efeitos tempo e divulgacdo. Em seus resultados, foi apurada uma PIN média de 24,9%,
indicando que ha evidéncias de que tenham ocorrido negociacfes baseadas em informacéo
privilegiada no mercado acionario brasileiro durante os anos de 2010 e 2011. Por isso, suas
evidéncias indicam que a Hipotese de Mercado Eficiente de Fama (1970), em sua forma forte,
ndo € valida para este mercado, pelo menos durante o periodo investigado, uma vez que foi
verificada a existéncia de assimetria de informacdo. Ademais, pode-se verificar que acdes
listadas no segmento de governanca corporativa Novo Mercado apresentaram maior PIN que
acOes listadas no Nivel 2 que, a priori, possui praticas de governanca menos restritivas.
Assim, no periodo investigado, é possivel notar que nem sempre maior grau de governanca é
sinbnimo de menor assimetria. Além disso, verifica-se que as caracteristicas que estdo
significativamente relacionadas a maior PIN s&o o retorno, a liquidez, a volatilidade, o custo
de capital proprio e o tamanho da firma. Por outro lado, estdo relacionadas a menor PIN o
retorno anormal e a politica de dividendos. Por isso, pode-se considerar que é possivel
relacionar a assimetria de informacéo as caracteristicas econémico-financeiras das empresas
no mercado acionario brasileiro. Ainda, destaca-se que algumas dessas relagdes sdo diferentes
daquelas observadas na literatura, devido, principalmente, as particularidades desse mercado,
como o alto indice de emissdo de acOes preferenciais e a forte concentragdo de capital.

Palavras-chave: Hipdtese de Mercado Eficiente. Conflito de Agéncia. Informagéo Privada.
Probabilidade de Negociagdo com Informacéo Privilegiada. PIN.



ABSTRACT

This work investigated the information asymmetry existing in the Brazilian stock market and
its relations with the economic and financial characteristics of the companies composing this
market. Based on the efficient markets theory (Fama, 1970) and agency theory (Jensen and
Meckling, 1976), | first analyzed the theoretical framework on the relevance of accounting
information in the capital market and the implications of information asymmetry in this
market, with one of the key references being the study of Akerlof (1970) on the market for
lemons. In this context, the EHO model, developed by Easley, Hvidkjaer and O’Hara (2002),
stands out for proposing to measure the information asymmetry in the capital market from
microstructural data, by means of estimating the Probability of Informed Trading (PIN) using
patterns of stock trading volumes. The database consisted information on 229 stocks traded on
the BM&FBOVESPA during 2010 and 2011, for a total of 1,150 quarterly observations, from
which | calculated the parameters of the EHO model through a maximum likelihood function
and then the quarterly PIN for each stock, which was segregated and analyzed descriptively.
After this step, | related the PIN, by means of Tobit regression models with cross-sectional
data, to the following economic and financial characteristics: risk, return, abnormal return,
stock liquidity and volatility, cost of equity capital, capital structure, size, market-to-book and
price-earnings ratios, dividend policy, earnings management and corporate governance, as
well as variables to control for the effects of time and disclosure. The average PIN was
24.9%, indicating evidence of trading based on inside information in the Brazilian stock
market in the years studied. Therefore, the efficient market hypothesis of Fama (1970) in its
strong form does not appear to be valid for this market, at least during the period investigated,
since the existence of information asymmetry was verified. Furthermore, stocks listed for
trading in the New Market (Novo Mercado) segment, which requires the highest corporate
governance practices, had higher PIN than those listed at Level 2, with less restrictive
governance requirements. Therefore, during the period investigated it is possible to note that a
more stringent governance requirement is not necessarily a synonym for less asymmetry.
Besides this, the characteristics significantly related to a higher PIN were return, liquidity and
volatility, cost of equity capital and firm size. In contrast, those related to a lower PIN were
abnormal return and dividend policy. For these reasons, it can be concluded that it is possible
to relate information asymmetry to the economic and financial characteristics of listed
Brazilian companies, and that in some cases these relations are different than observed in the
literature, due mainly to the particularities of the Brazilian market, which is noted for a high
rate of preferred share issuance and strong ownership concentration.

Keywords: Efficient Market Hypothesis. Agency Conflict. Private Information. Probability
of Informed Trading. PIN.
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1 INTRODUCAO

1.1  CONTEXTUALIZACAO

Medir a assimetria de informacdo nos mercados de capitais € talvez uma das mais
dificeis tarefas a ser realizada pelos pesquisadores no ambito das finangas corporativas.
Possivelmente, esse seja 0 motivo deste tema ser alvo de diversas discussdes, tanto no
ambiente académico, quanto no meio profissional, principalmente no que diz respeito a
negociacdo de acbGes nos mercados de capitais, considerando a utilizacdo de informacédo
privada por parte dos agentes controladores das companhias abertas, o que € visto como uma
ineficiéncia de mercado. Nesse contexto, surge o questionamento que motiva esta pesquisa,
que diz respeito as relacGes dessa assimetria de informagdo com as caracteristicas econémico-
financeiras das firmas que comp8em o mercado acionario brasileiro.

Essa ineficiéncia de mercado é tratada na Teoria dos Mercados Eficientes por Fama
(1970, 1991), onde o autor sugere um mercado em que o0s precos fornecem sinais adequados
para a alocacdo de recursos, isto €, um mercado onde as empresas podem tomar decisdes de
producdo e investimento e os investidores podem escolher ativos que representam a posse
dessas empresas sob a hipGtese de que os precos desses ativos sempre refletirdo todas as
informacdes relevantes disponiveis. Na Hipotese de Mercado Eficiente (HME), o valor de um
ativo é reflexo do consenso entre os agentes com relacdo ao seu desempenho esperado, com
base em um conjunto de informacdes relevantes classificadas em trés formas de eficiéncia:
fraca, semiforte e forte. Essa Ultima, considera que os pre¢os dos ativos incorporam, além das
informacBes publicamente disponiveis no mercado, aquelas ndo disponiveis ao publico,
conhecidas como informaces privadas. Essa é a forma de eficiéncia analisada neste estudo.

Além disso, fatores como a globalizacdo da economia dos paises, o0 crescimento dos
mercados de capitais e a maior mobilidade do capital tém provocado significativas
modificacfes no cenario das finangas corporativas e na forma de gestdo das empresas que
compdem os diversos mercados de capitais. Seguindo essa tendéncia, 0 mercado de capitais
brasileiro tem se desenvolvido e, consequentemente, motivado uma série de discussdes acerca
de sua eficiéncia e da qualidade das informagdes contébeis nele utilizadas, € o que apontam
Rochman e Eid Janior (2006) quando observam que, com o desenvolvimento do mercado de
capitais brasileiro, a preocupacéo, as investigacdes e a discussdo sobre o uso de informacao

privilegiada também tém crescido.
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Informacédo privilegiada ou privada é a informacdo que ainda ndo foi divulgada ao
publico em geral, a qual pode proporcionar vantagens competitivas ao seu portador na
negociacdo das acbes de uma empresa. Ela é consequéncia da assimetria de informacéo
existente entre os acionistas majoritarios e 0s minoritarios de uma empresa, assim como entre
seus proprietérios e controladores, fenémeno que é tratado pela Teoria da Agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976), que se apresenta como arcabouco tedrico voltado para a anélise da
relacdo entre os participantes de uma firma, onde a propriedade e o controle do capital séo
destinados a individuos distintos, dando espaco a formacdo de um conflito de interesses. E
esse conflito, por sua vez, pode levar o acionista controlador, ou majoritario, a fazer uso dessa
vantagem informacional que possui em seu beneficio préprio.

A utilizacdo de informacéo privada na negociacdo de acdes, denominada na literatura
internacional como insider trading, € qualificada como uma pratica ilicita em diversos
mercados (COHEN; MALLOY; POMORSKI, 2012). Uma de suas principais causas é a
oportunidade de se auferir lucros instantaneos com base em informac6es desconhecidas ou
ainda ndo divulgadas ao pablico em geral. Seus principais atores sdo altos executivos,
advogados, contadores e demais individuos diretamente ligados as decisGes estratégicas das
corporacdes e sua ocorréncia esta vinculada a utilizacdo de suas posicdes privilegiadas para a
obtencgédo de informagdes que possam influenciar os precos e retornos futuros das acdes das
empresas através de suas negociacdes no mercado de capitais.

Nesses mercados de capitais, alguns casos de fraudes e escandalos corporativos,
envolvendo o uso desse tipo de informacdo, podem ser citados, como 0s ocorridos com a
Enron (HEALY; PALEPU, 2003) e a ImClone (HEMINWAY, 2003), nos Estados Unidos da
América, e com a AmBev (PROENCA, 2005) e a Copel (ROCHMAN; EID JUNIOR, 2006),
no Brasil. Esses casos motivaram muitos questionamentos quanto a eficiéncia dos modelos de
governancga corporativa, especialmente no Brasil, um pais emergente que, segundo Duarte e
Young (2009), é um campo fertil para a pratica de insider trading. Nesse cenario, os modelos
de governanca corporativa, a principio, deveriam reduzir a assimetria de informacéao existente
no mercado e evitar a pratica dessa ilicitude.

Essa diferenca informacional existente entre 0s agentes integrantes de um mercado €
tratada pela Teoria da Agéncia, tanto no que diz respeito a selecdo adversa, a partir do
momento em que um investidor externo ndo consegue determinar o valor efetivo das a¢des da
companhia, devido ao desconhecimento de informagOes privadas que deveriam ter sido
divulgadas ao publico, quanto no que diz respeito ao risco moral, por meio do comportamento

oportunista do investidor interno, que se aproveita de sua posi¢do funcional e do acesso
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privilegiado que tem a determinadas informacdes e as utilizam em suas negociagcdes com 0
objetivo de desfrutar melhores resultados para si mesmo. Nesse contexto, Albanez (2008)
observa que tanto a selecdo adversa quanto o risco moral sdo considerados falhas de mercado
que surgem da assimetria de informacao existente entre os agentes do mercado. Sendo assim,
a Teoria da Agéncia surge como motivagao tedrica e base de sustentacdo para esta pesquisa.
Em se tratando do mercado de capitais brasileiro, Vieira e Mendes (2006) destacam
que sua evolucdo historica foi baseada em uma estrutura familiar e em investidores
institucionais que se posicionavam, normalmente, fora do controle da firma, e que durante um
longo periodo o perfil desses investidores foi pautado no curto prazo. Essa situacdo desperta
atencdo devido ao fato desse mercado ainda ndo ter atingido niveis de eficiéncia informacional
encontrados em mercados de paises desenvolvidos, como é o caso do mercado norte-
americano, principalmente por ainda concentrar um grande volume de a¢Ges negociadas nas
maos de poucos investidores, o que, aliado a baixa liquidez de alguns papéis e ao deficiente
sistema de regulagéo, abre espaco para a manipulacdo de informacdes (DUARTE; YOUNG,

2009). Nesse sentido, destaca-se no Quadro 1 as principais diferencas entre esses mercados.

Quadro 1 - Comparacdo entre 0 mercado de capitais norte-americano e o brasileiro.

Mercado Norte-Americano Mercado Brasileiro

e Grande volume de ativos negociados; e Pequeno volume de ativos negociados;
e Intensa participacdo de empresas de outros | e Pouca participacdo de empresas de outros paises;

paises; e N&o é a principal fonte de recursos para as
e E aprincipal fonte de recursos para as empresas empresas do pais;

do pais; e O capital das empresas é concentrado nas méaos
e O capital das empresas é pulverizado nas maos de poucos investidores; e,

de diversos investidores; e, o  Perfil dos investidores pautado no curto prazo.
e Perfil dos investidores pautado no longo prazo.

Fonte: adaptado de Vieira e Mendes (2006), Duarte e Young (2009) e Silva (2009).

A esse respeito, Denardin (2007) traca o perfil das empresas brasileiras de capital
aberto, especialmente daquelas listadas nos niveis diferenciados de governanca corporativa,
caracterizadas por: (i) forte concentracdo das agdes com direito de voto (ordinarias) e alto
indice de emissdo de acBes sem direito de voto (preferenciais)’; (ii) controle familiar ou
compartilhado por poucos investidores, alinhados por meio de acordos de acionistas para a
resolucdo de questdes relevantes; (iii) acionistas minoritarios pouco ativos; (iv) alta
sobreposicdo entre propriedade e gestdo, com os membros do conselho representando os
interesses dos acionistas controladores; (v) pouca clareza da diviséo dos papéis entre conselho

e diretoria; (vi) escassez de conselheiros profissionais nos conselhos de administracao;

! Com excegdo das firmas do segmento Novo Mercado, que s6 permite a emisséo de agdes ordinarias.
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(vii) remuneracdo dos conselheiros como fator pouco relevante; e, (viii) conselho de
administragcdo com estrutura informal, com auséncia de comités para o tratamento de questdes
especificas, como auditoria e sucessao.

Essas diferencas tendem a potencializar a assimetria de informacdo existente na
negociacao dos ativos no mercado de capitais brasileiro. Isso é ratificado por Carvalho (2002)
quando afirma que a base da atrofia do mercado de capitais brasileiro é determinada pelo
baixo nivel de protecdo aos acionistas minoritarios. Dessa forma, observa-se que o mercado
brasileiro possui caracteristicas particulares que podem contribuir com o estudo da assimetria
de informacgé&o nos mercados de capitais. Nesse sentido, Albanez (2008) destaca que, devido
as suas peculiaridades, ineficiéncias e intenso desenvolvimento, o mercado de a¢des do Brasil
tem se tornado um campo fértil para pesquisas.

No entanto, enquanto a existéncia de agentes munidos com informac6es privilegiadas
nos mercados tem se transformado em um tema recorrente nas discussdes académicas e
profissionais na literatura internacional, ndo se tem percebido a mesma preocupagao com essa
tematica no Brasil, principalmente no que diz respeito a utilizacdo de dados de microestrutura
de mercado em pesquisas que busquem investigar a magnitude dessa pratica, considerada
ilegal pela legislacdo brasileira (conforme Artigo 27 da Lei n° 6.385/1976, incluido pela Lei
n° 10.303/2001). Segundo O’Hara (1995), microestrutura de mercado ¢ o estudo do processo
e dos efeitos da negociacao de ativos no mercado de capitais sob regras explicitas. No Brasil,
conforme Silva (2009), até meados de 2009, ndo havia sido publicado nenhum estudo
analisando os dados intradiarios de negociacao das a¢cdes do mercado acionario brasileiro.

Silva (2009) observa que entre as razdes para a escassez de trabalhos nessa area esté,
provavelmente, a dificuldade de replicar as técnicas utilizadas nos Estados Unidos da América
nos dados do mercado brasileiro. Entre essas técnicas, destaca-se 0 modelo de mensuracgéo de
assimetria de informacdo, desenvolvido por Easley et al. (1996), que mede a assimetria a
partir do desequilibrio entre os eventos de compra e venda das acGes de uma empresa, em um
determinado espaco de tempo, desde a chegada de novas informagdes privadas ao mercado
até a divulgacgdo do resultado final da firma. Segundo os autores sobreditos, essa pratica pode
ser chamado de Probability of Informed Trading (PIN) ou, simplesmente, probabilidade de
negociacdo com informacéo privilegiada.

Evidéncias empiricas indicam a existéncia de negociagdes baseadas em informacéo
privilegiada no Brasil (BOPP, 2003; CRUCES; KAWAMURA, 2005; BARBEDO; SILVA,
LEAL, 2009). A primeira investigacdo, nesse sentido, com dados de microestrutura do
mercado acionario brasileiro, foi realizada por Barbedo, Silva e Leal (2009), para identificar a
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probabilidade desse fendmeno. Aliado a isso, estudos assemelhados realizados em paises
como Estados Unidos da América (EASLEY et al., 1996, 1997a, 2002; NYHOLM, 2002,
2003) e Espanha (ABAD; RUBIA, 2005) tém verificado que esse fendmeno influencia
fortemente a negociacdo dos ativos e que as especificidades de cada mercado podem
potencializar seus efeitos. Sendo assim, neste estudo se buscou investigar a PIN no mercado
acionério brasileiro, considerando suas especificidades, que podem levar a resultados
diferentes daqueles observados em mercados desenvolvidos que, a priori, sdo mais eficientes.

Nesse sentido, Aslan et al. (2011) destacam que as caracteristicas das empresas que
compdem os mercados de capitais podem estar potencialmente relacionadas a existéncia de
maior ou menor PIN. Dessa forma, a partir da literatura existente foram identificadas algumas
caracteristicas econdmicas e financeiras que podem estar relacionadas a PIN. Sdo elas: o risco
(EASLEY et al., 1996), o retorno (EASLEY; HVIDKJAER; O’HARA, 2002), o retorno
anormal (CLARKE; SHASTRI, 2000), a liquidez (AMIHUD; MENDELSON, 1989) e a
volatilidade das a¢cdes (HALOV; HEIDER, 2011), além da estrutura de capital (LELAND;
PYLE, 1977), do custo de capital (EASLEY; O’HARA, 2004), do tamanho (AGARWAL;
O’HARA, 2007), dos indices market-to-book (MCLAUGHLIN; SAFIEDDINE;
VASUDEVAN, 1998) e preco/lucro (CLARKE; SHASTRI, 2000), da politica de dividendos
(MYERS; MAJLUF, 1984), do gerenciamento de resultados (ABOODY; HUGHES; LIU,
2005) e da governanca corporativa das firmas (MOREIRAS, 2010). Com isso, buscou-se

relacionar a PIN existente no mercado aciondrio brasileiro a essas caracteristicas.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Apesar da escassez de estudos que utilizem dados intradiarios de microestrutura do
mercado aciondrio brasileiro, evidéncias empiricas indicam a utilizacdo de informacéo
privilegiada na negociacgéo de ac¢Oes nesse mercado (BOPP, 2003; CRUCES; KAWAMURA,
2005; BARBEDO; SILVA; LEAL, 2009). Aliado a isso, Aslan et al. (2011) demonstram que
é possivel relacionar essa probabilidade de negociacdo com informacdo privilegiada as
caracteristicas das firmas que compdem os mercados de capitais, na intencdo de identificar
quais caracteristicas estdo potencialmente ligadas a existéncia de maior ou menor PIN.

Nesse sentido, com base na literatura, foram identificadas treze caracteristicas
econbmico-financeiras das firmas integrantes do mercado de capitais brasileiro, com o
objetivo de analisar suas relagdes com a PIN, com o intuito de identificar aquelas que estdo

associadas a maior ou menor assimetria de informacéo. A primeira caracteristica foi o risco da
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acdo que, de acordo com Easley et al. (1996), esté relacionado positivamente & assimetria de
informag&o, uma vez que essa assimetria cria um novo tipo de risco sisteméatico no mercado, o
risco de informacdo, que € o risco de existéncia de informacdo privada no mercado baseando
as negociacdes das acOes. Aliado a isso, Easley, Hvidkjaer ¢ O’Hara (2002) atentam que o
retorno da acdo apresenta relacéo direta e positiva com a assimetria, sugerindo que o mercado
normalmente paga um prémio pelo risco de informagéo.

Nesse contexto, considerando esse prémio pago pelo mercado, Clarke e Shastri (2000)
observam que o retorno anormal produzido por uma acdo geralmente esta relacionado
positivamente a existéncia de assimetria de informacdo. Por outro lado, Amihud e Mendelson
(1989) afirmam que o custo da selecdo adversa afeta a liquidez das agdes no mercado de
capitais, onde a liquidez de um titulo pode ser aumentada pela reducdo da assimetria de
informacdo, por isso, é de se esperar uma relacdo negativa. Ja a relacdo esperada entre a
assimetria de informacdo e a volatilidade das agBGes é positiva, tendo em vista que alta
volatilidade indica alto custo de sele¢do adversa (HALOV; HEIDER, 2011), o que implica em
maior assimetria de informacéo entre os investidores.

A estrutura de capital é outra variavel que pode estar relacionada positivamente com a
assimetria de informacéo, pois, de acordo com Leland e Pyle (1977), a escolha de maior
participacdo de capital de terceiros pode sinalizar aos investidores externos a ocorréncia de
assimetria de informagdo. No que diz respeito ao custo de capital proprio, Easley e O’Hara
(2004) afirmam que esta relacionado positivamente com a assimetria de informacao, pois 0s
investidores exigem um retorno maior para negociar com agdes que apresentam maior grau de
informacdo privada. Quanto ao tamanho da firma, Agarwal e O’Hara (2007) afirmam que
guanto maior € a empresa, menor tende a ser a assimetria de informacdo, pois ha mais acdes
em circulacdo e mais investidores transacionando com os papéis da firma.

Clarke e Shastri (2000) asseveram que uma das formas de mensurar a assimetria de
informacdo no mercado de capitais se baseia no conjunto de oportunidades de crescimento da
empresa, podendo-se utilizar como proxies para a assimetria os indices market-to-book e
preco/lucro, pois sdo capazes de capturar as expectativas futuras dos acionistas quanto aos
investimentos realizados. Assim, quanto maior a assimetria, menores tendem a ser esses
indices. Aliado a isso, Myers e Majluf (1984) defendem que a politica de dividendos, ou
payout de dividendos, estd relacionada negativamente a assimetria de informacédo, pois ela
pode conduzir ao subinvestimento na empresa, sendo a reten¢do dos lucros (ou reducdo dos
dividendos) uma forma de aumentar a oferta de recursos. Dessa forma, sugerem que, quanto

maior € o nivel de assimetria de informac&o, menor é o montante de dividendos pagos.
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Aboody, Hughes e Liu (2005) ainda destacam que o gerenciamento de resultados da
firma também é uma caracteristica econémica que pode estar relacionada positivamente a
assimetria de informacdo, uma vez que ele é visto como uma medida de qualidade da
informacdo contébil. E, por fim, a ultima caracteristica potencialmente relacionada a
assimetria de informacgdo diz respeito a adogdo de préticas diferenciadas de governanca
corporativa que, segundo Moreiras (2010), buscam aprimorar a qualidade da informacao
prestada pelas empresas, reduzindo a assimetria de informacao.

Com base nisso, buscando mensurar a assimetria de informacdo no mercado acionario
brasileiro e investigar suas relagdes com as caracteristicas econdmico-financeiras das firmas
que integram esse mercado, este estudo buscou responder a seguinte questdo de pesquisa:
quais sdo as relacbes da assimetria de informacao existente na negociacdo de agdes no
mercado aciondario brasileiro com as caracteristicas econémico-financeiras das empresas

gue compdem esse mercado?

1.3  OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

O objetivo principal desta pesquisa foi investigar a assimetria de informacédo existente
na negociacao de acdes no mercado acionario brasileiro e suas relacdes com as caracteristicas

econémico-financeiras das empresas que compdem esse mercado.

1.3.2 Objetivos especificos

a) Investigar a existéncia ou ndo de assimetria de informagdo nas negociacOes de
acOes no mercado acionario brasileiro;

b) Analisar a probabilidade de negociacdo com informacdo privilegiada (PIN) das
acOes de firmas que compdem esse mercado;

c) Identificar as caracteristicas econdmico-financeiras das firmas que potencialmente
estdo relacionadas a existéncia de maior ou menor assimetria de informacéo; e,

d) Analisar as relacbes da assimetria de informacdo com as caracteristicas

econodmico-financeiras das firmas no mercado acionario brasileiro.
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1.4  HIPOTESES DE PESQUISA

As hipoOteses de pesquisa representam inferéncias feitas no inicio do processo
investigatdrio acerca das possiveis respostas do problema de pesquisa apresentado e, por
consequéncia, do alcance do objetivo geral da pesquisa. Tendo em vista que a formulacdo de
uma hipétese de pesquisa leva em consideracdo o quadro tedrico no qual se apoia o raciocinio
(SEVERINO, 2002) e que essa hipotese € apenas uma ideia preliminar a espera de evidéncias
favoraveis ou contrarias (COZBY, 2003), a partir da literatura existente foram estabelecidas
quatro hipdteses de pesquisa que foram colocadas a prova ao longo deste estudo.

A primeira hipdtese partiu do pressuposto de que ha indicios de utilizacdo de
informacdo privilegiada na negociacdo de acdes no mercado de capitais brasileiro. Bopp
(2003) e Cruces e Kawamura (2005) investigaram os American Depositary Receipts (ADR’s)
de empresas brasileiras negociados na New York Stock Exchange (NYSE) e constataram a
existéncia de uma probabilidade de negociacdo com informacéo privilegiada (PIN) para esses
titulos. No mercado acionario brasileiro, Belo e Brasil (2006) investigaram a existéncia de
retornos anormais durante anuncios de subscri¢do de novas ac6es e encontraram evidéncias de
assimetria informacional. Ja Barbedo, Silva e Leal (2009) investigaram essa assimetria a
partir dos dados das negociacdes de 48 acOes e verificaram que ha indicios de negocia¢do com

a utilizacao de informacdo privilegiada. Dessa forma, este estudo parte da seguinte hipotese:

H:: O mercado acionario brasileiro apresenta evidéncias de negociacdo com utilizacéo

de informac&o privilegiada.

A segunda hipdtese de pesquisa considera o segmento de governanga corporativa no
qual estad listada a empresa. Segundo Vieira e Mendes (2006), falar em governanga
corporativa significa discutir a redugéo da assimetria de informacao existente entre a empresa
e os diversos agentes envolvidos com ela. Nesse mesmo sentido, Moreiras (2010) destaca que
um mercado com governanga corporativa diferenciada busca mitigar os problemas de
desrespeito ao investidor, aprimorando a qualidade da informacéo prestada pelas empresas,
reduzindo a assimetria de informagdo. No mercado acionario brasileiro, isso foi ratificado por
esse autor quando analisou 326 empresas listadas nos niveis diferenciados de governanca
corporativa entre 1996 e 2008, observando que empresas que adotam praticas de governanca
mais restritivas tendem a possuir menor assimetria de informacdo. Com base nisso, presume-

se a seguinte hipotese:
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H.: Empresas listadas em niveis mais altos de governanca corporativa possuem menor

probabilidade de negociagdo com informagéo privilegiada.

Um dos alicerces das praticas diferenciadas de governanca corporativa no Brasil
consiste em privilegiar a emissédo de agOes com direito de voto pelas empresas, acoes
ordinarias, pois minimizam os problemas oriundos da dissociacdo entre a propriedade e o
controle do capital. Segundo Denardin (2007), essa classe de acéo oferece maior protecéo aos
seus portadores contra os problemas de assimetria de informacdo, pois estdo submetidas a
regras de mercado mais rigidas. Esse autor ainda observa que o Brasil possui um alto indice
de emissdo de acdes sem direito de voto, acdes preferenciais, que teoricamente expdem seus
portadores a maiores riscos de informacdo. Na visdo de Carvalho (2002), essa caracteristica
do mercado acionario brasileiro se deve a duas principais razoes: (i) maior parte das empresas
pertencentes a grupos familiares e (ii) a necessidade de emitirem acOes para captarem capital
sem que esses grupos percam o controle sobre a empresa. Nesse sentido, conjetura-se a

terceira hip6tese do estudo:

Hs: No mercado acionario brasileiro as a¢des ordinarias possuem menor probabilidade
de negociagdo com informacao privilegiada que as a¢Ges preferenciais.

A quarta e ultima hipdtese de pesquisa se apoia na literatura referente a assimetria de
informacdo no mercado de capitais e considera que essa assimetria apresenta associagdo com
variaveis econémicas e financeiras das empresas que integram esse mercado. Nesse sentido,
parte-se das evidéncias de Aslan et al. (2011) para relacionar a assimetria de informacédo no
mercado acionario brasileiro as seguintes variaveis: risco (EASLEY et al., 1996), retorno
(EASLEY; HVIDKJAER; O’HARA, 2002), retorno anormal (CLARKE; SHASTRI, 2000),
liquidez (AMIHUD; MENDELSON, 1989), volatilidade (HALOV; HEIDER, 2011), estrutura
de capital (LELAND; PYLE, 1977), custo de capital (EASLEY; O’HARA, 2004), tamanho
(AGARWAL; O’HARA, 2007), indices market-to-book (MCLAUGHLIN; SAFIEDDINE;
VASUDEVAN, 1998) e prego/lucro (CLARKE; SHASTRI, 2000), politica de dividendos
(MYERS; MAJLUF, 1984), gerenciamento de resultados (ABOODY; HUGHES; LIU, 2005)

e governanga corporativa (MOREIRAS, 2010). Com isso, presume-se a seguinte hipotese:

H,4: No mercado acionario brasileiro € possivel relacionar a assimetria de informacéo

as caracteristicas econdmico-financeiras das empresas.
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1.5 JUSTIFICATIVA

O crescimento do mercado de acdes do Brasil nos Gltimos anos tem atraido a atencao
de diversas empresas e investidores de diferentes culturas e nacionalidades. Visto como uma
economia emergente por investidores e empresas de avaliagdo de risco no mercado financeiro,
0 Brasil tem se tornado o destino de grandes investimentos, o que tem alavancado algumas
empresas nacionais ao cenario financeiro internacional. Por conseguinte, esse cenario tem
motivado pesquisas e discussfes a cerca da qualidade e expropriagdo de informacoes
financeiras evidenciadas pelas empresas componentes do mercado acionario nacional.

Nesse mercado, alguns estudos tém investigado e constatado a existéncia de assimetria
de informacdo. Contudo, nenhum deles investigou as relagdes entre essa assimetria e as
caracteristicas econdmico-financeiras das empresas. Na maioria das vezes, apenas se assume
0 pressuposto de que a assimetria de informacdo é uma das causas das varia¢fes observadas
em varidveis como estrutura de capital (ALBANEZ; VALLE, 2009), ciclos econémicos
(CANUTO; FERREIRA JUNIOR, 1999), eficiéncia informacional e governanca corporativa
(BELO; BRASIL, 2006; SILVA, 2009), emissdo de acdes (GARCIA, 2002) e pagamento de
dividendos (IQUIAPAZA; LAMOUNIER; AMARAL, 2008). Dessa forma, a maioria desses
trabalhos tem se limitado a investigacdo da assimetria de informacdo por meio da utilizacdo
de algumas dessas variaveis como proxies para a assimetria (GARCIA, 2002).

Paralelo a isso, Abad e Rubia (2005) relatam a existéncia de diversos modelos de
mensuracdo de assimetria baseados em covariancias e em precos de transacdes, advertindo
que ha duvidas sobre a eficiéncia desses modelos para mensurar adequadamente a assimetria
de informacao. Por outro lado, esses autores atestam que a PIN apresenta uma vantagem pelo
fato de fornecer uma medida direta do grau de assimetria, além de ser mais independente da
organizacdao do mercado do que os componentes da selecdo adversa, embora a custa de uma
abordagem de técnicas mais complexas. Dessa forma, apesar de a literatura contabil empregar
um extenso numero de proxies para a assimetria, como a dispersdo dos retornos das agoes, a
emissado de ADR’s e a adesdao aos niveis diferenciados de governanca corporativa
(ALBANEZ, 2008), nenhuma delas inclui a informacao de mercado capturada pela PIN.

No que diz respeito as relagcdes dessa assimetria de informacdo com as variaveis
econbmico-financeiras das firmas, Aslan et al. (2011) destacam que entre as razGes que
justificam tais relacdes se destaca a ligacdo existente com as medidas contabeis das firmas,
que permite o desenvolvimento de medidas operacionais para a identificacdo do risco de

informacdo e de negociacOes informadas. Para os autores sobreditos, esse risco é fortemente
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dependente de fatores como a natureza e a qualidade das informagdes contébeis da empresa.
Por essa razdo, a identificacdo das relacbes existentes entre a PIN e as caracteristicas
econémico-financeiras das firmas é relevante para que os participantes do mercado de capitais
brasileiro possam aumentar o nivel de suas analises financeiras.

Além disso, a literatura que trata da existéncia de assimetria de informacdo no
mercado de acOes é relativamente escassa, principalmente no caso brasileiro, concentrando-se,
normalmente, na caracterizacdo da selecdo adversa e da transparéncia de informacdes pelas
firmas atraves de diferentes niveis de governanca corporativa. Segundo Albanez (2008, p. 15),
“a auséncia de trabalhos nesta linha pode ser devido a dificuldade de se mensurar a assimetria
de informacdo no mercado brasileiro e a dificuldade de acesso a bases de dados que
contenham dados necessarios para uma pesquisa desse tipo”. Nesse sentido, este estudo surge
para preencher essa lacuna, mensurando a assimetria de informacdo a partir dos dados de
microestrutura do mercado acionério brasileiro, cujas caracteristicas préprias podem influir na
estimacdo da PIN e em suas relaces com as variaveis econdémico-financeiras das firmas.

Nesse contexto, destaca-se a HME de Fama (1970), em que os precos das acfes devem
refletir todas as informacgfes relevantes disponiveis no mercado. Em sua forma forte,
classificada por Fama (1991) como testes de informagdes privadas, presume-se que nenhum
agente pode obter retornos anormais tirando proveito de uma possivel assimetria de
informacao, utilizando uma informacéo privada. No mercado brasileiro, Camargos e Barbosa
(2003) observam que ha evidéncias somente para as formas fraca e semiforte dessa hipotese.
Sendo assim, com base nisso, este estudo procura averiguar no mercado acionario brasileiro o
suporte empirico da HME, em sua forma forte, utilizando dados de microestrutura desse
mercado para fazer os testes de informacGes privadas, a partir da estimacdo da PIN.

Aliado a isso, no que diz respeito ao uso de informacdo privilegiada nesse mercado,
Barbedo, Silva e Leal (2009) alertam que na ocasido em que essa pratica ilegal permanece
impune, como costuma ocorrer na maioria dos paises da América Latina, 0s grupos
controladores se sentem confortaveis para expropriar os ganhos dos acionistas minoritarios
através do uso desse tipo de informagdo ao negociar agdes. Por consequéncia, qualquer
suspeita de ocorréncia desse fenémeno faz com que o investidor evite investir nesse mercado
ou nesse ativo, com receio de ser prejudicado na transacao.

No Brasil, esse problema pode ser agravado por conta do desequilibrio na segregacao
do capital total das firmas entre a¢cbes com ou sem direito de voto. Segundo Carvalho (2002),
devido ao alto indice de emissé@o de acdes sem direito de voto pelas empresas brasileiras, até o

ano 2001, era possivel manter o controle de uma firma com apenas 17,0% de seu capital total,
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0 que constituia um dos maiores incentivos & expropriacdo dos acionistas minoritarios. Com a
alteracdo da Lei das Sociedades por Acdes por meio da Lei n°® 10.303/2001, em seu Artigo 15,
esse percentual passou para 25,0% mais uma agéo, tendo em vista que o limite maximo para a
emissdo de acOes preferenciais (PN) por uma firma foi fixado em 50,0% do total de acdes
emitidas. Mesmo com essa alteracdo, embora também seja possivel a emisséo de acbes PN em
mercados de capitais de outros paises, o Brasil ainda figura como um dos mercados com
maior difusdo dessa classe de acdo (DENARDIN, 2007).

Diante do exposto, tendo em vista que a assimetria informacional pode fomentar a
ineficiéncia do mercado (ALBANEZ, 2008) e que sua diminui¢do d& espaco a um ambiente
institucional mais seguro, cujos resultados seriam maior eficiéncia, menores custos para as
partes que compdem o0 mercado e 0 aumento da quantidade de recursos nele negociada
(MOREIRAS, 2010), a principal motivacdo deste trabalho surge da escassez de estudos que
mensurem a assimetria de informacdo no mercado acionéario brasileiro, cujas peculiaridades,
ineficiéncia e intenso desenvolvimento o tornam um campo fértil para pesquisas (ALBANEZ,
2008). Aliado a isso, destaca-se a importancia de se conhecer as relacdes dessa assimetria
com as caracteristicas econdémico-financeiras das empresas, que podem ser influenciadas
pelas especificidades do mercado de capitais brasileiro.

Ademais, ¢ valido destacar as diferencas entre este estudo e o de Aslan et al. (2011),
que relaciona a PIN a algumas caracteristicas especificas do perfil das firmas, como: tamanho,
idade, crescimento, participacdo privilegiada, negociacao institucional, entre outras, dentre as
quais algumas ndo estdo publicamente disponiveis no mercado brasileiro, como a negociagdo
institucional e o nimero de analistas que seguem a acdo, por exemplo. O objetivo de Aslan et
al.(2011) foi identificar que tipo de empresa possuia maior risco de informacao, relacionando-
o0 a precificacdo de suas acOes. Por outro lado, neste estudo sdo relacionadas a PIN algumas
caracteristicas econdmico-financeiras das firmas, ndo com o objetivo de verificar seu impacto
na precificacdo de seus ativos, mas com o intuito de identificar quais dessas caracteristicas
estdo potencialmente ligadas a maior ou menor PIN no mercado acionario brasileiro.

Apesar de ter relacionado variaveis contabeis e de mercado a assimetria informacional,
Aslan et al. (2011) destacam que nédo utilizaram uma fundamentagéo teorica para justificar
essas relagcdes, nem mesmo para explicar como essas variaveis podem conjuntamente afetar a
assimetria de informacdo. Sendo assim, este estudo apresenta um avango nesse sentido, uma
vez que faz uma revisdo de literatura sobre as evidéncias empiricas que justificam as relacdes
estabelecidas entre a PIN e as variaveis econdémico-financeiras, com o intuito de testar

empiricamente no mercado acionario brasileiro as relacfes pressupostas na literatura revisada.
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1.6 CONTRIBUICOES

Com a realizacdo deste trabalho, buscou-se fomentar contribui¢es de cunho teorico,

metodoldgico e empirico. No tocante as contribuicdes tedricas, tem-se:

a)

b)

c)

O teste no mercado de capitais brasileiro da Hipo6tese de Mercado Eficiente de
Fama (1970, 1991), em sua forma forte, por meio da utilizacdo de um modelo de
microestrutura de mercado que mensura a assimetria de informacéo;

O estabelecimento de associacGes entre a probabilidade de negociacdo com
informacdo privilegiada (PIN) no mercado brasileiro e as caracteristicas de suas
firmas, com base na Teoria dos Mercados Eficientes e na Teoria da Agéncia; e,

A identificacdo das principais caracteristicas que apresentam relacGes significantes
com a assimetria de informacdo no mercado de capitais brasileiro, considerando

suas especificidades, contrapondo algumas evidéncias existentes na literatura.

Com relacdo as contribuicdes metodologicas, tem-se:

a)

b)

A utilizacdo de dados de microestrutura de mercado sobre a negociagdo das acdes,
em alta frequéncia, para a mensuragdo da assimetria de informagao existente no
mercado acionério brasileiro;

A estimacdo da probabilidade de negociacdo com informacdo privilegiada para o
maior nimero de acGes do mercado acionario brasileiro, por um periodo de oito
trimestres; e,

O estabelecimento de um modelo operacional para testar as relagcbes entre a
probabilidade de negociacdo com informacdo privilegiada e as caracteristicas

econbmicas e financeiras das empresas no mercado acionario brasileiro.

Por fim, com relacdo as contribui¢des empiricas, tem-se:

a)

b)

A apresentacdo de evidéncias empiricas de existéncia de assimetria de informacéo
no mercado acionario brasileiro nos anos 2010 e 2011, com avango das evidéncias
de uso de informacéo privilegiada nesse mercado;

A rejeicédo da Hipotese de Mercado Eficiente de Fama (1970, 1991), em sua forma
forte, no mercado brasileiro, com base em evidéncias empiricas suportadas por
uma proxy de assimetria estimada a partir dos volumes de negociagdo das agoes;

A identificacdo de caracteristicas especificas do mercado acionario brasileiro que

influenciam tanto a assimetria de informac&o mensurada quanto suas relagdes com
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as caracteristicas das empresas, como a concentracdo do capital com direito de
voto e o0 alto indice de emissdo de agdes sem direito de voto (preferenciais); e,
d) A confirmacdo da existéncia de relacdes significantes estatisticamente entre a

assimetria de informacéo e as caracteristicas econdmico-financeiras das empresas.

1.7  DELIMITACAO DO ESTUDO

Esta pesquisa utiliza modelos analiticos para realizar a abstracdo de uma realidade
complexa, que é o mercado de capitais brasileiro. Contudo, nenhum desses modelos é
suficiente para capturar toda a complexidade econdmica e financeira desse mercado. Sendo
assim, tendo em vista a utilizacdo desses modelos, faz-se necessario que se delimite a
extensdo de seus resultados as empresas investigadas, durante o periodo analisado, pois seus
resultados representam apenas um recorte da realidade, sem a intencdo de serem expostos
como respostas definitivas ao problema investigado.

Dessa forma, sua amostra foi composta pelas empresas que negociaram suas a¢6es na
BM&FBOVESPA e que apresentaram informacgdes disponiveis sobre essas negociacdes
durante o periodo investigado, que compreendeu os anos de 2010 e 2011. Aliado a isso, por se
tratar de uma pesquisa realizada a partir de dados secundarios disponibilizados pelas firmas,
foram investigadas apenas as empresas que possuiam informacdes financeiras publicadas para
esses periodos, tendo em vista a realizacdo de inferéncias sobre a amostra e a necessidade de
comparabilidade dos resultados. Desse modo, do total de empresas integrantes dos bancos de
dados utilizados, apés a coleta dos dados de todas as empresas, foram excluidas da amostra
analisada aquelas que:

a) N&o apresentaram informacdes financeiras ou sobre as negocia¢des de suas acdes

durante pelo menos um trimestre em 2010 ou 2011;
b) Foram incorporadas por outras empresas durante o periodo investigado; e,

c) Nao apresentaram qualquer outro dado necessério a realizagdo do estudo.

Outra delimitacéo presente no estudo trata do seu objetivo principal, que é investigar a
relacdo entre a assimetria de informacédo na negociacao das ac¢Ges das firmas e relaciona-la as
suas caracteristicas. Para isso, foi utilizado o modelo de negociacdo sequencial de Easley,
Hvidkjaer e O’Hara (2002), doravante denominado modelo EHO, que busca calcular a

probabilidade de negociacdo com informacéo privilegiada (PIN) nesse mercado. No entanto,
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atenta-se que ndo é objetivo deste trabalho efetuar uma analise critica a esse modelo ou propor
qualquer aperfeicoamento ao mesmo.

Embora existam criticas e alternativas ao referido modelo, a PIN € considerada a proxy
para a mensuracdo de assimetria de informacao no mercado de capitais mais consistente, haja
vista sua consistente validacdo pela literatura existente, tanto no aspecto tedrico como
empirico (EASLEY et al. 1996, 1997a, 2002, 2004, 2010; HEIDLE; HUANG, 2002; ABAD;
RUBIA, 2005; CRUCES; KAWAMURA, 2005; AKTAS et al., 2007; BOEHMER;
GRAMMIG; THEISSEN, 2007; BROCKMAN; CHUNG, 2008; LI et al. 2008;
MOHANRAN; RAJGOPAL, 2009; ASLAN et al. 2011; entre outros). Por isso, ela foi

utilizada como proxy para a assimetria de informacéo.

1.8 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabalho foi estruturado em cinco capitulos, a saber:

O capitulo 1 corresponde a parte introdutéria do trabalho, onde é apresentada a
contextualizacdo do assunto, o problema de pesquisa, 0 objetivo geral e os especificos, as
hipo6teses de pesquisa, a justificativa, as contribuicGes e a delimitagcdo do estudo.

O capitulo 2 aborda o referencial teérico do trabalho, com base nas teorias dos
Mercados Eficientes e da Agéncia. Nesse sentido, discorre-se sobre a informacdo contabil e
sua influéncia no mercado de capitais, sobre a assimetria de informacéo e suas consequéncias
nas negociacdes de acdes nesse mercado, com destaque para a probabilidade de negociacéo
com informacdo privilegiada (PIN), sobre as relagcbes existentes entre a assimetria de
informacdo e algumas caracteristicas econdmicas e financeiras das empresas que integram o
mercado de capitais brasileiro, além de referir alguns estudos anteriores relacionados a esses
temas, evidenciando o0 “estado da arte”.

O capitulo 3 apresenta os procedimentos metodoldgicos que foram adotados para a
realizacdo da pesquisa, apresentando sua classificacdo, a populagéo e a amostra investigada,
as formas de coleta e tratamento dos dados, os modelos analitico e empirico utilizados para a
mensuracdo da assimetria de informacdo no mercado de capitais, a constru¢do do modelo de
regressdo que relaciona a assimetria as caracteristicas das empresas, além dos procedimentos
de validacéo e estabilidade desse modelo.

O capitulo 4 apresenta a analise e discussdo dos resultados da pesquisa. Em linhas
gerais, é apresentada a probabilidade de negociagdo com informacéo privilegiada estimada

para as acOes das empresas analisadas, com destaque para as analises por segmento de
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governanca, por classe de acdo, por controle acionario, por indices de mercado e por setor de
atuacdo, além da comparacdo da PIN encontrada com estimativas de outros paises. Ainda, sdo
apresentados os resultados das relacdes estabelecidas entre essa assimetria de informacéo e as
caracteristicas das empresas, destacando-se aquelas que apresentaram relacfes significantes
estatisticamente com a PIN.

O capitulo 5 aponta as consideragdes finais da pesquisa, bem como suas limitacdes e
recomendacdes para futuras pesquisas.

Além desses cinco capitulos, o trabalho também possui uma parte referencial que é

composta pelas referéncias utilizadas no texto e por seus apéndices.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo é apresentado o embasamento tedrico que da suporte a pesquisa, por
meio da Teoria dos Mercados Eficientes e da Teoria da Agéncia, além da revisédo de literatura
acerca da informag&o contabil e da assimetria de informacéo no mercado de capitais, seja no
que diz respeito ao seu impacto nesse mercado ou a fundamentacédo das relacfes estabelecidas
entre a assimetria de informacdo e as caracteristicas das firmas, com base em evidéncias

empiricas de estudos anteriores.

2.1  MERCADO EFICIENTE E CONFLITO DE AGENCIA

A Teoria ou Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME) de Fama (1970) é um dos
pilares da Moderna Teoria de Finangas. Essa teoria se baseia na premissa de que 0s precos dos
ativos refletem inteiramente todas as informacGes relevantes disponiveis no mercado. Sua
origem se da a partir dos estudos sobre 0 comportamento dos precos dos ativos no mercado de
capitais no inicio do século XX, principalmente a partir do estudo de Barchelier (1900), que
formulou os primeiros relatos e testes do modelo chamado Random Walk (passeio aleatério),
que se baseia no principio de que o comportamento dos precos deveria ser um Fair Game
(jogo justo), pelo fato de a expectativa de retorno anormal do especulador ser igual a zero.

De acordo com Jensen (1978), a HME se tornou amplamente aceitavel desde que o
interesse por ela foi revivido no final dos anos 1950 e inicio de 1960, quando surgiu com o
nome de Random Walk Theory (Teoria do Passeio Aleatério) na literatura de financas, e de
Rational Expectations Theory (Teoria das Expectativas Racionais) no mainstream da
literatura de Economia. Nesse sentido, na visao de Keane (1983), a HME é reconhecida como
fruto de um subconjunto da Teoria Econdmica, a Hipotese das Expectativas Racionais.

Para Fama (1965), um mercado de capitais eficiente € um mercado onde, dadas as
informagdes disponiveis, 0s precos reais em cada ponto do tempo representam estimativas
muito boas de seus valores intrinsecos. Sob esta hipdtese, a cotacdo de uma agéo reflete as
informagdes disponiveis a respeito da firma que a emitiu, em que novas informagdes afetam
sua cotacdo, seja de forma mais rapida ou mais lenta. Sendo assim, Fama (1970) atenta que
em um mercado eficiente os precos fornecem sinais adequados para a alocagdo de recursos,
isto €, nele as empresas podem tomar decisfes de producdo e investimento e os investidores
podem escolher ativos que representam a posse dessas empresas sob a hipdtese de que 0s

precos dos ativos sempre refletirdo inteiramente todas as informacdes relevantes disponiveis.
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No mercado de capitais, informacdes relevantes sdo aquelas que podem afetar os
fluxos de caixa futuros da firma ou as expectativas futuras dos investidores, interferindo no
processo de precificacdo dos ativos. Nesse sentido, Fama (1970) cita as condicGes suficientes
para que um mercado seja considerado eficiente:

e N4&o existir custos de transacao para a negociacao dos titulos;

e Todas as informacdes serem disponibilizadas sem custos aos participantes do
mercado;

e Os participantes do mercado aceitarem as implicacGes das informacGes atuais
sobre os precos atuais e distribuicdes de precos futuros de cada titulo;

e Nenhum investidor ter a capacidade de influenciar os precos das negociacoes;

e O mercado ser constituido de investidores racionais;

e O mercado trabalhar com a inexisténcia de racionamento de capital,

e Os ativos serem divisiveis e negociados sem restri¢des; e,

e As expectativas dos investidores serem homogéneas.

Além disso, Fama (1991) alerta que a HME € uma simples declaracdo de que os
precos dos ativos refletem completamente as informaces disponiveis. Dessa forma, o valor
esperado dos retornos anormais é zero, mas 0 acaso pode gerar anomalias aparentes que se
dividem aleatoriamente entre overreaction (sobre-reacdo) e underreaction (sub-reagédo), em
relacdo a uma reacdo considerada adequada (FAMA, 1998). Esse ponto de vista é contraposto
por Jensen (1978) que afirma que a HME €, em esséncia, uma extensdo da condicdo de
equilibrio competitivo do lucro zero, amparado no mundo de certeza da Teoria Classica dos
Precos, para 0 comportamento dindmico de pregcos nos mercados especulativos em condigdes
de incerteza. Porém, Fama (1998) afirma que no mercado de capitais os investidores reagem
de forma exagerada em metade dos casos de maneira positiva e, na outra metade, de maneira
negativa. Por isso, sugere que a HME ndo deve ser abandonada.

Ainda na década de 1970, Jensen (1978) observava que a HME vinha sendo testada e,
com poucas excecdes, apresentava consisténcia com os dados em uma ampla variedade de
mercados. Segundo Malkiel (2003), naquela década, geralmente se acreditava que o mercado
era extremamente eficiente em reagir as informacoes, assim, quando uma informacéo surgia,
acreditava-se que a noticia se espalhava rapidamente e se incorporava aos precos sem demora.
Com isso, nem a anélise técnica, que é o estudo dos precos passados das a¢cdes numa tentativa

de prever os precos futuros, nem a analise fundamentalista, que é a analise das informacdes
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financeiras das empresas e dos valores de seus ativos, permitiria a um investidor obter
retornos maiores do que aqueles que poderia obter pela realizacdo de um portfolio de acdes
individuais selecionadas aleatoriamente. Por outro lado, Jensen (1978) observa que, como 0s
dados utilizados pelas pesquisas estavam ficando cada vez mais disponiveis e detalhados
(como precos diérios das acdes), além de os procedimentos econométricos terem aumentado
sua sofisticacdo, comegou-se a encontrar inconsisténcias ndo observadas no passado devido as
limitacGes dos dados até entdo utilizados.

Apesar disso, considerando que novas informacdes podem afetar os precos de alguns
ativos no mercado de capitais de maneira mais rapida do que outros, Fama (1970, 1991)
dividiu esse conjunto de informacdes relevantes em trés grupos: eficiéncia nas formas fraca,
semiforte e forte. Na forma fraca, 0 mercado de capitais incorpora integralmente as
informacBes sobre os precos passados dos titulos (FAMA, 1970). Denominada de testes de
previsibilidade de retornos por Fama (1991), essa forma de eficiéncia sugere que um
investidor ndo pode obter retornos anormais com base nas expectativas de que 0s precos
passados sdo bons sinalizadores dos precos futuros.

Um mercado é eficiente na forma semiforte quando os precos de seus ativos refletem
todas as informagbes publicamente disponiveis, incluindo aquelas obtidas através das
demonstracfes contabeis publicadas pelas empresas, bem como seus dados histéricos
(FAMA, 1970). Denominada por Fama (1991) de estudos de eventos, essa forma de eficiéncia
implica a impossibilidade de um investidor obter lucros extraordindrios baseado em
informacdes publicas. Nesse sentido, French e Roll (1986) classificam como informagdes
publicas aquelas que se tornam conhecidas ao mesmo tempo em que afetam os precos dos
ativos, ou seja, antes que alguém possa negociar com elas, enquanto informacdes privadas é o
oposto, afetando os precos somente através da negociacao.

Ja 0 mercado eficiente na forma forte considera que os precos das acdes englobam,
além das informacdes publicamente disponiveis e dados histéricos de precos, as informacGes
ndo disponiveis ao publico, ou informacdes privadas. Classificada por Fama (1991) como
testes de informagdes privadas, essa forma engloba todas as informagbes sobre um ativo
(histdricas, publicas e privadas). Com isso, ela implica que nenhum investidor pode obter
retornos anormais usando qualquer informacdo, mesmo com base em dados confidenciais, ou
privilegiados, que ainda ndo foram divulgados ao publico. Segundo Camargos e Barbosa
(2003), as pesquisas empiricas no mercado de capitais tém encontrado suporte empirico
somente para as formas de eficiéncia fraca e semiforte, enquanto a maioria dos estudos rejeita

a versdo da forma forte de eficiéncia.
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De acordo com Machado (2009), na hip6tese de mercado eficiente na forma forte,
qualquer informacéo pertinente a uma acdo, desde que conhecida por ao menos um investidor,
estara incorporada inteiramente ao preco dessa acao. Sendo assim, até mesmo um insider, ao
saber de um fato relevante sobre uma empresa, ndo conseguiria transformar essa informacéo
em uma fonte de lucro extraordinério, pois o preco da agdo em questdo seria ajustado a essa
nova informagdo rapidamente, pois essa informacédo seria publica a todos os agentes desse
mercado. Isso é ratificado por Torres, Bonomo e Fernandes (2002), quando observam que, em
um mercado eficiente, qualquer estratégia de trading baseada em informacdes passadas nao
gera lucros extraordinarios, pois os precos de todos os ativos refletem as informacGes
disponiveis no mercado.

O grande paradoxo da HME esta na sua forma forte, que num mercado em equilibrio,
povoado por investidores racionais, as informaces estariam disponiveis publicamente e, por
essa razdo, um insider ndo conseguiria obter vantagem na construcdo de uma estratégia de
negociacao. Sob essa perspectiva, o0 preco corrente de um titulo € um preco justo, dado o
conjunto de informac6es disponiveis. O proprio Fama (1970), ao estabelecer as trés formas de
eficiéncia, ja alegava que ndo tinha a pretensdo de que seu modelo fosse uma descricdo exata
da realidade, dadas as evidéncias em contrario, principalmente para a forma forte.

Sendo assim, uma versdo mais fraca e economicamente mais sensivel da HME diz que
os precos refletem as informacgdes no ponto em que os beneficios marginais de agir sobre a
informacdo ndo excedem o0s custos marginais (JENSEN, 1978). Para Malkiel (2003), os
mercados séo eficientes na medida em que ndo permitem aos investidores a obtengdo de
retornos acima da média sem incorrerem em riscos, também acima da média. Por outro lado,
para Grossman e Stiglitz (1980), tendo em vista que a informacédo € um elemento dispendioso,
o0s precos ndo poderiam refletir perfeitamente a informacéo que esta disponivel e, se o fizesse,
aqueles que gastaram recursos para obté-la ndo receberiam nenhuma compensacéo, o que leva
a conclusdo de que um mercado informacionalmente eficiente € impossivel.

A eficiéncia perfeita é irrealista e pouco provavel que se mantenha na pratica. Mesmo
em teoria, como argumentam Grossman e Stiglitz (1980), retornos anormais existirdo se
houver custos de coleta e processamento de informacgfes. Para os autores, esses retornos séo
necessarios para compensar os investidores pelas despesas de coleta e processamento das
informagdes, e ja ndo sdo anormais quando essas despesas sdo devidamente contabilizadas.
Para Malkiel (2003), o mercado ndo pode ser perfeitamente eficiente, pois ndo haveria
incentivos para os participantes descobrirem a informacao que e refletida nos precos. Assim,

em mercados grandes e liquidos, possivelmente os custos de informagéo justifiquem apenas
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pequenos retornos anormais, o que é dificil de ser observado em pequenos mercados, ainda
que tais custos possam ser medidos com precisdo (GROSSMAN; STIGLITZ, 1980).

Grossman e Stiglitz (1980) sdo ainda mais enfaticos ao afirmarem que mercados
eficientes informacionalmente sdo impossiveis, pois, se 0s mercados sdo perfeitamente
eficientes, o retorno pela coleta de informacéo € nulo, caso em que haveria poucas razdes para
0 comercio e, consequentemente, os mercados acabariam entrando em colapso. Sendo assim,
0s autores apontam que alternativamente o grau de ineficiéncia do mercado determina o
esforco que os investidores estdo dispostos a despender para coletar e negociar com
informacdo, portanto, um equilibrio de mercado ndo degenerado surgira apenas quando ha
oportunidades de lucros suficientes, ou seja, que compensem 0s investidores pelos custos de
coleta das informacdes e de negociacdo. Assim, quando um negociador informado possuir
informacao perfeita sobre o rendimento de um ativo de risco, ndo havera equilibrio global.

A Teoria ou Hipdtese dos Mercados Eficientes de Fama (1970) passou por diversas
revisdes e ajustes devido as varias criticas recebidas, que Fama (1976), de pronto, as rebateu,
corrigindo algumas irregularidades do seu modelo. Entre essas criticas, cita-se Leroy (1989),
que argumentou que a competente revisdo dos testes da HME apresentava passagens
importantes desenvolvidas de maneira “tautologica”, sendo, portanto, enganadora. Haugen
(1995) também critica a HME apresentando uma colecdo de evidéncias e argumentos
contrarios, a qual ele denomina ironicamente de The Fantasy. Para esse autor, os precos dos
ativos no mercado de capitais sobre-reagem vagarosamente, pois 0s investidores reagem as
novas informagGes com consideravel atraso.

Outra critica a HME diz respeito a sua forma semiforte, que contraria o pressuposto da
analise fundamentalista, que se utiliza de informacBes publicas para antecipar o
comportamento futuro dos precos dos ativos e obter maior rentabilidade no mercado de
capitais. Segundo Amaral (1990), a analise fundamentalista supde que o mercado nao é
eficiente, indicando que o mercado reage mais lentamente a chegada de novas informacGes e
que os precgos ndo refletem imediatamente essas informacdes. Além dessas criticas, Camargos
e Barbosa (2003) destacam algumas anomalias de mercado, que sdo padrdes regulares de
comportamento que ndo se enquadram em nenhuma das teorias subjacentes a eficiéncia de
mercado, classificando-as em: anomalias de calendario, anomalias fundamentais ou de valor,
anomalias técnicas, além das anomalias apresentadas pelas firmas do tipo value e growth, na
qual os investidores supervalorizam ou desprezam uma firma de acordo com seu passado.

No que diz respeito ao mercado de capitais brasileiro, Camargos e Barbosa (2003)

fizeram um levantamento histérico acerca de estudos cujas evidéncias empiricas contemplam
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a eficiéncia ou ineficiéncia informacional desse mercado. Com base em 24 trabalhos sobre o
mercado nacional, verificou-se que a maioria concluiu por sua ineficiéncia (14 pesquisas), ao
passo que 10 trabalhos concluiram por sua eficiéncia, sendo 7 deles na forma fraca, 2 na
forma semiforte e 1 considerando a eficiéncia de maneira geral. Nesse sentido, os autores
atentam para os indicios de eficiéncia na forma fraca, suspeitando que a eficiéncia desse
mercado tenha melhorado, chegando a forma semiforte. Todavia, nota-se que nenhum dos
trabalhos citados investigou a eficiéncia em sua forma forte, considerando as informacdes ndo
disponiveis ao publico, realizando os chamados testes de informacdes privadas, a partir dos
dados de negociacao dos ativos do mercado brasileiro, o que se busca fazer neste estudo.

Nesse contexto de negocia¢do nos mercados de capitais, nota-se que a possibilidade de
atuar nesses mercados comprando e vendendo rapidamente suas participacfes nas empresas,
através de titulos mobiliarios, tem desvinculado o investidor da administracdo das firmas.
Segundo Fama (1988), essa possibilidade de ndo participacdo do acionista na gestdo da
empresa € bem representada pelas sociedades por acdes, que limitam a responsabilidade do
acionista para com a organizacdo a parcela do capital que ele investiu. Isso permite ao
investidor criar uma carteira de investimentos em diferentes segmentos, diversificando e
minimizando seus riscos, uma vez que descentraliza seus investimentos. No entanto, ao obter
titulos de diferentes firmas, o investidor geralmente ndo tenciona supervisionar as atividades
detalhadas de qualquer das empresas. Dessa forma, a alocacdo eficiente de capital através da
diversificacdo de titulos para a reducdo do risco resulta na separacdo entre a propriedade e o
controle do capital das empresas.

Em se tratando da separacdo entre propriedade e controle de capital, Jensen e
Meckling (1976) definem as organizacBes como sendo simplesmente ficgbes legais que
servem de rede para um conjunto de relacBes de contratos entre individuos. Sendo assim,
como ficcdo legal, ela serve como foco para um complexo processo no qual os objetivos dos
individuos sdo colocados em equilibrio dentro de uma estrutura de relagdes contratuais. Nessa
estrutura, os individuos sédo classificados em principal e agente, considerando a propriedade e
o controle do capital, respectivamente. Em uma companhia de capital aberto, principal e
agente séo representados por investidores e controladores, nesta ordem.

Dessa estrutura de relagGes contratuais derivou a chamada relagdo de agéncia, onde
uma ou mais pessoas (o principal) contratam outra pessoa (0 agente) para desempenhar algum
servigo em seu interesse, o qual envolve a delegacdo ao agente de alguma autoridade para a
tomada de decisdo. A relacdo de agéncia evidencia a separacdo entre a propriedade e o

controle de uma empresa, originando o chamado problema de agéncia. Dessa forma, Jensen e
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Meckling (1976) alertam que, se ambas as partes dessa relagdo sdo maximizadoras de
utilidade, existe uma boa razdo para acreditar que o agente ndo atuara sempre nos melhores
interesses do principal. Desse problema surge o conflito de agéncia, derivado do conflito de
interesses entre principal e agente, dando origem a Teoria de Agéncia.

A Teoria da Agéncia de Jensen e Meckling (1976) se apresenta como arcabouco
tedrico voltado para a andlise das relacGes entre os participantes de uma empresa, onde a
propriedade e o controle do capital sdo destinados a individuos distintos, dando espaco a
formacgdo do conflito de interesses. Nesse sentido, 0s autores supracitados destacam que a
relagcdo entre acionistas e gestores de uma firma se enquadra na defini¢cdo de uma relacéo de
agéncia, com problemas associados a separacdo entre propriedade e controle, tratados pela
Teoria dos Direitos de Propriedade, tendo em vista que 0s custos de agéncia nascem desses
problemas, o que deu origem a chamada Teoria da Estrutura de Propriedade da Empresa.

Jensen e Meckling (1976) analisam o conflito de interesses entre principal e agente em
duas situacdes basicas: acionistas versus gestores e acionistas versus credores. O conflito de
interesses em que se baseia a hipdtese deste estudo se refere a outra relacdo de agéncia:
acionistas controladores versus acionistas minoritarios, assim como no estudo de Procianoy
(1994), que abordou o conflito de agéncia no mercado de capitais brasileiro. Segundo o autor,
a possibilidade de as empresas emitirem agdes preferenciais nesse mercado cria um cenario
propicio a geracdo do conflito de interesses entre acionistas controladores e minoritarios. Com
isso, seria possivel encontrar atitudes por parte dos gestores/controladores que nao sejam
maximizadoras da riqueza dos acionistas como um todo, mas sim maximizadoras dos
interesses dos controladores.

Esse problema de agéncia se fundamenta, principalmente, na questdo da assimetria de
informacdo entre os acionistas. Se a informacéo fruisse a custo zero, como sup6e a HME de
Fama (1970), ndo haveria problema de agéncia porque um individuo ndo dependeria do outro.
Ao encontro disso, Pratt e Zeckhauser (1985) afirmam que, na vida real, informacéo completa
raramente € livre e disponivel para todas as partes, com isso, 0 problema que se tem é como
estruturar um acordo que induzird o agente a servir aos interesses do principal, mesmo quando
suas acOes e informacdes ndo sdo observadas pelo principal. Dessa forma, sempre que um
individuo depende da acdo do outro, surge a relacdo de agéncia.

Nesse cendrio, Segatto-Mendes (2001) alerta que é interessante que se conhega o grau
de assimetria de informag&o existente, uma vez que a capacidade de se observar o ambiente
ndo é total, pois, se o fosse, as informacdes seriam transparentes, como em um mercado

eficiente e, nesse caso, 0 agente poderia delinear o contexto perfeito, sem conflitos. No
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entanto, as informagdes que o principal (acionista minoritario) recebe sdo fornecidas em sua
maior parte pelo agente (acionista controlador), o que Ihe permite um controle do tipo e da
profundidade da informacdo fornecida, ou mesmo o conhecimento antecipado dessas
informacdes. Sendo assim, Scott (2003) sustenta que, frequentemente, um tipo de participante
do mercado possui melhor (ou maior quantidade de) informacdo que outro(s), fato que
caracteriza a assimetria de informacéo, indo de encontro a HME de Fama (1970). Dessa
forma, este estudo se baseia na Teoria da Agéncia para avaliar a existéncia de assimetria de
informacdo no mercado acionario brasileiro, realizando testes de informac6es privadas para

inferir a eficiéncia desse mercado de acordo com a forma forte da HME de Fama (1970).

2.2 INFORMACAO CONTABIL NO MERCADO DE CAPITAIS

Segundo Nicholson (2002, p. 225), a “informacdo ¢ um recurso econémico valioso”.
Esta é uma sintese adequada da importancia da informacdo no atual mercado financeiro
mundial. Sendo assim, em um momento no qual a globalizacéo e a tecnologia tém favorecido
0 crescimento da competitividade e a disseminacdo de diversas informagfes nesse mercado,
proprietéarios e gestores das grandes empresas (e porque ndo dizer também das pequenas) tém
buscado se municiarem de instrumentos e profissionais que os fornecam as informagoes
desejadas e necessarias a boa gestao de seus empreendimentos.

Em se tratando da informac&o contabil no mercado de capitais, Kothari (2001) observa
que uma grande fracdo das pesquisas publicadas nos principais periddicos académicos de
Contabilidade tem examinado essa relacdo. Segundo o autor, essas pesquisas sdo conhecidas
como capital markets research (pesquisas de mercados de capital) e podem ser divididas em
quatro linhas: (i) analise fundamentalista e avaliacdo; (ii) testes de eficiéncia de mercados;
(iii) papel da Contabilidade em contratos e processos politicos; e, (vi) regulacdo da
evidenciacdo. Além disso, o autor lembra que essas grandes linhas de pesquisa ndo sdo
mutuamente excludentes nem coletivamente exaustivas.

No que diz respeito as pesquisas relacionadas a eficiéncia de mercado, Kothari (2001)
observa que tém importantes implicacbes na profissdo contébil, pois as recompensas
provenientes da analise fundamentalista diminuiriam em um mercado eficiente. Sob essa
hipo6tese, a mudanca de um método contabil para outro ndo traria efeitos diretos aos fluxos de
caixa de uma firma, ou as consequéncias de um incentivo ndo afetariam os precos dos seus
titulos. Com isso, as escolhas entre as alternativas de reconhecimento e divulgacdo nas

demonstragOes contabeis seriam menos controversas do ponto de vista de seus efeitos sobre
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0s precos das acBes das empresas em um mercado eficiente. Naturalmente, o oposto é
verdadeiro se o mercado ndo for eficiente. Portanto, hd uma demanda para pesquisas
empiricas sobre eficiéncia de mercado.

Segundo Kothari (2001), a literatura sobre eficiéncia de mercado em Financas,
Economia e Contabilidade € extensa. Em se tratando da literatura contabil, o autor afirma que
0s estudos se concentram em dois tipos: estudos de eventos em curto e longo prazo e testes de
previsibilidade de retorno ou anomalias de mercado. Os estudos de eventos constituem a
maior parte da literatura e incluem:

e Ocorréncias apds o anuncio dos resultados;

e Eficiéncia de mercado em relacdo aos métodos contabeis, bem como as
mudancas desses critérios e métodos;

e Gerenciamento de accruals e analise de previsdes (otimismo dos analistas); e,

e Retornos de longo prazo para ofertas publicas iniciais e de a¢des existentes.

J& os testes de previsibilidade de retorno ou anomalias de mercado analisam se a
selecdo transversal de retornos de carteiras formadas periodicamente utilizando uma regra de
negociacao especifica é consistente com algum modelo de retornos esperados, como o Capital
Asset Pricing Model (CAPM). Essa regra de negociacao é baseada em indicadores contébeis.
Sendo assim, Kothari (2001) afirma que a Contabilidade é uma fonte de informacao
monopolizada para os mercados de capitais. Com isso, alerta que a linha de pesquisa que
relaciona a informacdo contabil a eficiéncia de mercado é frutifera, principalmente se
reconhecer que: (i) a escolha de projetos deficientes pode criar falsa aparéncia de ineficiéncia
do mercado; e, (ii) os defensores da ineficiéncia do mercado devem propor hipoteses e testes
robustos para diferenciar suas teorias de Finangcas Comportamentais da HME, as quais nao
dependam de comportamentos irracionais.

Apesar das dificuldades da realizacdo de experimentos para testar a utilidade da
informagdo contabil e suas implicacbes na utilidade da decisdo, algumas pesquisas realizadas
no ambito da Contabilidade tém estabelecido que os precos dos titulos negociados nos
mercados de valores mobilidrios reagem ao anuncio das informacbes provenientes da
Contabilidade. A primeira evidéncia dessa reacdo foi estabelecida por Ball e Brown (1968)
junto a uma amostra de empresas listadas na NYSE, onde se pode observar que o mercado de
capitais reagiu ao anuncio de boas ou mas noticias sobre os lucros das empresas durante o

més do anuncio. Outro estudo relevante € o de Beaver (1968), que examinou a reacdo do
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volume de negociacdo das agfes ao anuncio dos resultados das empresas e encontrou um
aumento significativo desse volume durante a semana do anuncio.

Segundo Martins (2006), a utilizacdo de dados do mercado de capitais para testar a
importancia da informacéo contabil € um marco para a pesquisa em Contabilidade e teve
inicio quando o enfoque de fornecer informacdo ao individuo foi ampliado para o mercado.
Isso pode ser ratificado a partir do momento em que a informacdo contabil tem passado a
carregar consigo aspectos avaliativos dos fluxos de caixa futuros das firmas e a ser dirigida a
um numero cada vez maior de interessados. Aliado a isso, no que diz respeito a sua utilidade,
Scott (2003) observa que as recentes pesquisas empiricas na area contabil tém demonstrado
que a informac&o contébil, pelo menos em parte, é percebida como util no mercado.

Para Christensen e Demski (2003), a Contabilidade ¢é definida como a linguagem e a
algebra da avaliacdo, pois, tradicionalmente, é pensada como sendo um processo de avaliacéo.
Sendo assim, é utilizada para avaliar o patrimdnio de uma firma e fornecer uma informacéo
econdmica. Essa informacgdo tem como um de seus objetivos, entre outros, levar os resultados
da empresa ao conhecimento de seus gestores e detentores de capital. No mercado de capitais
a divulgacdo dessa informacdo € tratada como uma noticia referente aos resultados da firma,
que geralmente € avaliada de acordo com as expectativas dos investidores e classificada como
boa ou ruim. Se a divulgacdo dos resultados superar, ou pelo menos igualar, as expectativas
dos investidores, tem-se uma boa noticia. Por outro lado, se essa divulgacdo revelar um
resultado negativo (prejuizo), ou inferior as expectativas, tem-se uma ma noticia. Em geral, o
mercado reage positivamente as boas noticias (supervalorizando o preco da acdo) e
negativamente as mas noticias (subvalorizando o preco da acao).

Nesse cenario, é valido salientar que existe uma preocupacdo generalizada sobre 0s
padrdes dos relatdrios contabeis emitidos pela Contabilidade, os quais buscam acompanhar a
globalizacdo dos mercados financeiros. Com as constantes e rapidas mudancas que se observa
nesses mercados, a Contabilidade acaba buscando acompanhar tais alteragdes de forma que
suas informagdes ndo se tornem supérfluas ou intempestivas. Ainda, com o crescimento da
dimensdo e complexidade das atividades empresariais, as necessidades de informacdo por
parte dos gestores e demais usuarios das demonstragdes contabeis se tornam cada vez mais
distintas. Sendo assim, observando o mercado no qual esta inserida a organizacdo, pode-se
afirmar que a qualidade da informacdo contébil estd fortemente relacionada ao ambiente
econbmico, politico e social em que a empresa estiver inserida (PAULO, 2007).

Esse conjunto de demonstracdes contabeis é base para uma ampla extensdo de analises

empresariais e € utilizado como meio importante para 0S gestores comunicarem o0
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desempenho da empresa e seus mecanismos de governanga aos acionistas. Um melhor nivel
de informacdo, ou de relatorios, reduz a assimetria e a incerteza que envolve as operacfes das
organizacbes e conduz seus usuarios a tomarem melhores decisbes aumentando a
probabilidade de eficiéncia econémica da gestdo. Assim, Kam (1986) atesta que a informacéo
contabil é relevante para uma decisdo se ela puder reduzir a incerteza, onde, por exemplo,
informacdes sobre eventos passados fornecerem apoio na previsao de resultados futuros.

Os diversos orgdos e conselhos que regulam a Contabilidade prezam pela qualidade
das informacdes apresentadas pelas firmas. O Financial Accounting Standards Board
(FASB), por exemplo, possui uma norma especifica que trata das caracteristicas qualitativas
da informacdo contabil (o0 SFAC 2). Em seu texto, estabelece que a informacgdo se torna
desejavel quando é verificada a sua utilidade para a tomada de decisdo. Contudo, para essa
verificacdo, a relevancia e a confiabilidade sdo as principais caracteristicas que a informacéo
contabil deve possuir. J& o International Accounting Standards Board (IASB) considera como
principais caracteristicas qualitativas para a utilidade da informag8o contébil a relevancia, a
compreensibilidade, a confiabilidade e a comparabilidade (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006).

Nesse contexto, ludicibus (2004) atenta que a confiabilidade ¢ uma das qualidades que
fazem com que o usuério aceite a informacdo contabil e a utilize em seu processo decisorio.
Para que uma informacdo seja confiavel, é necessario, além de sua integridade, que seja
baseada nos Principios Fundamentais de Contabilidade e nos preceitos da doutrina contabil.
Esse fundamento esta intrinsecamente ligado a comparabilidade, que segundo o IASB
determina a necessidade de uniformidade e consisténcia dos procedimentos contabeis
utilizados em sua elaboracéo.

Sendo assim, a informacdo contabil ocupa importante papel no mercado de capitais,
influenciando os precos dos titulos nele negociados. Aliado a isso, Lopes (2001, 2002)
observa que a demanda por informacdo contabil em mercados emergentes (como o brasileiro)
é mais relevante que em mercados desenvolvidos (como o norte-americano), devido a maior
assimetria de informacéo existente nos mercados emergentes. Em seu ponto de vista, nos
paises emergentes, que geralmente possuem tradicdo de direito comum e romano, as fungdes
da informacéo contabil sdo completamente diferentes. Nesse sentido, as func¢des diferenciadas
determinam a relevancia da informag&o contabil para os investidores.

Esse ponto de vista é compartilhado por Oliveira Neto (2010), ao afirmar que ha uma
possivel relagdo entre o uso da informacdo no mercado de capitais e 0 modelo institucional
seguido pelo pais e assumido pela empresa. Para esse autor, é provavel que, em locais onde ha

uma estrutura juridica fraca, seja mais dificil mensurar o impacto de uma nova informacéo
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sobre 0 comportamento da empresa, de consumidores e do governo. Aliado a isso, em
particular, quando a discricionariedade das decisdes é elevada e arbitraria, a complexidade

dos impactos de novas informac6es tende a aumentar.

2.3 ASSIMETRIA DE INFORMACAO NO MERCADO DE CAPITAIS

As implicacOes da assimetria de informacdo num mercado qualquer foram analisadas
inicialmente por Akerlof (1970). Para ilustrar esse fenbmeno, o autor utilizou como exemplo
0 mercado norte-americano de carros usados, em um estudo sobre market for lemons, onde os
carros usados velhos e ruins séo conhecidos como lemons (limdes). Akerlof (1970) caracteriza
0 que é assimetria de informacdo nesse mercado, onde quem vende um automovel tem pleno
conhecimento das condi¢bes do seu veiculo, enquanto quem compra desconhece essas
condi¢Bes. Em funcdo disso, o comprador ja vai disposto a pagar pelo veiculo um preco
abaixo daquele que efetivamente o automével valeria se ele possuisse todas as informacGes
necessarias para atestar a qualidade do veiculo que esta comprando. Por consequéncia, quem
tem um carro bom ndo quer vender, pois vai receber aquém do real valor do seu veiculo.

Para Leland e Pyle (1977), diversos mercados sdo caracterizados pela diferenca de
informagdo entre compradores e vendedores. Nos mercados financeiros, a assimetria de
informacdo € particularmente perceptivel, pois tomadores de capital tipicamente conhecem
melhor suas garantias, habilidades e integridade moral do que os credores. Por conseguinte, 0s
tomadores de capital possuem informacdes “privilegiadas” sobre seus proprios projetos, para
0s quais buscam financiamento. Por outro lado, os autores sobreditos acreditam que o0s
credores deveriam conhecer as verdadeiras caracteristicas dos tomadores, no entanto, o risco
moral dificulta a transferéncia direta de informacdes entre os participantes desse mercado.
Assim, ndo se pode esperar que os tomadores sejam inteiramente claros sobre seus projetos,
uma vez que podem ser recompensados se exagerarem em suas qualidades positivas.

Nesse contexto, a assimetria de informacéo pode reduzir o desempenho dos mercados.
Segundo Leland e Pyle (1977), isso pode ser explicado por meio do financiamento de um
projeto cuja qualidade é muito variavel. Para os autores, enquanto tomadores conhecem a
qualidade de seus proprios projetos, credores ndo conseguem distinguir projetos de boa ou ma
qualidade. Se essa distin¢do for orientada pelo mercado, atribuindo-se um valor médio maior
gue o custo médio dos projetos, a oferta potencial de projetos de baixa qualidade pode ser
muito grande, uma vez que os tomadores podem tirar proveito de um mercado desinformado

(sobre a real qualidade) para criar resultados positivos. Por outro lado, o mercado pode
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argumentar que sua qualidade média provavelmente seja baixa, com a justificativa de que, até
que os projetos sejam conhecidos para merecer o financiamento, ndo podem ser realizados,
em funcéo do alto custo de capital resultante da baixa qualidade média dos projetos existentes.

Dessa forma, para projetos de boa qualidade serem financiados, ndo deve haver
assimetria de informacgéo entre tomadores e credores. Para Leland e Pyle (1977), e sob o
ponto de vista da Teoria da Agéncia, o risco moral impede a transferéncia de informagéo
nesses mercados. No entanto, a informacéo sobre a qualidade do projeto pode ser transferida
ao credor se as acdes do tomador (que falam mais alto que palavras) puderem ser observadas.
Uma dessas acdes, observavel por causa das regras de divulgacdo, € a vontade do proprio
tomador (com informacéo privilegiada) de investir nesse projeto. Essa vontade, por sua vez,
pode servir como um sinal para 0 mercado sobre sua verdadeira qualidade. Com isso, credores
irdo investir nesse projeto um valor que reflete a informacao transferida por esse sinal. Assim,
nota-se que o equilibrio financeiro nos mercados com assimetria de informagdo pode ter
propriedades diferentes do equilibrio em mercados cujas informacgdes possam ser transferidas
diretamente e sem custos (AKERLOF, 1970; SPENSER, 1973; LELAND; PYLE, 1977).

De acordo com Healy e Palepu (2001), existem vérias solugbes conhecidas para o
problema do mercado de limdes de Akerlof (1970). Entre elas, citam os contratos 6timos entre
tomadores e credores de capital, que podem fornecer incentivos a divulgacdo completa de
informac@es privadas, atenuando os problemas de avaliacdo. Outra possivel solucdo para o
problema de assimetria de informacdo € a regulamentacdo, que exige dos gestores a
divulgacdo completa de suas informacOes privadas. Além disso, para os autores sobreditos, a
assimetria de informacdo cria uma demanda por intermediarios de informagGes, como
analistas financeiros e agéncias de rating, que se dedicam a informacao privada para descobrir
informacdes da alta gestdo das companhias.

Aliado a isso, em se tratando dos diferentes graus de informacdo possuidos, por um
lado, pelos gestores da empresa e, por outro lado, pelos diversos agentes do mercado de
capitais, lquiapaza et al. (2009) destacam que, devido & posicdo privilegiada que ocupam, 0s
controladores das empresas podem utilizar informagdes ainda ndo divulgadas ao publico para
projetar melhor seus fluxos de caixa, uma vez que possuem razoavel expectativa acerca de
seus resultados futuros, privilégio ndo possuido pelos demais agentes que integram o
mercado. Por esse motivo, Canuto e Ferreira Junior (1999) atestam que a presenca de
assimetria de informacdo implica que, em geral, os mercados falham em ajustar-se, 6tima e
automaticamente, as situacOes de desequilibrio entre oferta e demanda, ou seja, 0 mercado e 0

sistema de pregos em particular ndo sdo, portanto, na maioria das vezes, 0s mais eficientes
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coordenadores das decisdes econdmicas de alocacéo de recursos.

Para Abad e Rubia (2005), a existéncia de assimetria de informacdo entre os
investidores no mercado de capitais tem provocado profundas implicacdes na liquidez dos
ativos e, em termos gerais, tem se tornado essencial para o entendimento do mecanismo de
ajuste de precos. No ponto de vista dos autores, a literatura financeira reconhece dois tipos de
investidores, dependendo do seu grau de informacdo. Por um lado, os agentes informados,
que dispdem de informacdes privadas que Ihes permitem obter ganhos econémicos enquanto
0 preco do ativo ndo reflete seu valor fundamental e, por outro lado, os agentes
desinformados, que negociam por motivos de liquidez, apenas com informagdes publicamente
disponiveis e suas convicgdes pessoais, sem afetar permanentemente seu valor fundamental.

No que diz respeito a assimetria de informacéo existente na negociacdo dos titulos de
uma empresa no mercado de capitais, a Teoria de Financas preconiza que o andncio dos seus
lucros (resultados) reduz a assimetria (BALL; BROWN, 1968; BEAVER, 1968), diminuindo,
consequentemente, a vantagem informacional dos agentes informados. Com base nessa teoria,
a divulgacdo dos resultados da firma para o publico em geral reduz a assimetria devido ao fato
de mostrar ao publico em geral o desempenho da empresa, disponibilizando aos investidores
externos a mesma informagdo que dispunham os investidores internos. Todavia, Bhat e
Jayaraman (2009) observam que os recentes modelos tedricos inferem que os lucros podem
aumentar a assimetria de informacdo por proverem informacGes aos agentes informados, cuja
habilidade de interpretar os resultados € maior que a dos agentes desinformados.

Nesse sentido, Matinez (2001) alerta que, em contexto de assimetria de informacdo, ha
0 inevitavel risco de que os resultados reportados pela gestdo ndo sejam efetivamente
apresentados nos moldes esperados pelos usuarios das informacBes contabeis. Para Paulo
(2007), isso ocorre porgue os gestores podem manipular os resultados contabeis divulgados
através de seus julgamentos sobre as escolhas contabeis possiveis, fendmeno denominado na
literatura internacional como earnings management, ou gerenciamento de resultados, cujo
objetivo é apresentar informacdes contabeis de acordo com interesses dos gestores e/ou da
firma. Dessa forma, considerando a possibilidade de ocorréncia de gerenciamento de
resultados e a qualidade das informacdes contabeis apresentadas pela firma, o andncio de seus
resultados pode aumentar a assimetria de informacdo existente entre seus investidores, como
alertam Bhat e Jayaraman (2009).

No &mago da Contabilidade, Paulo (2007) observa que os usuérios da informacéao
contabil apresentam caracteristicas e necessidades diferentes em relagdo a essa informacéo.

Sendo assim, percebe-se que uma série de fatores sociais, econémicos, politicos e
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comportamentais fazem com que os diversos agentes econdémicos de um mercado nao
possuam a mesma informacdo, em termos de quantidade e/ou qualidade. Referindo-se a
qualidade da informacéo contabil, o autor sobredito ressalta que a falta de homogeneidade de
informacdes no mercado pode ocorrer inclusive entre as classes de investidores, classificados
como ‘mais sofisticados’ e ‘menos sofisticados’, em que os primeiros seriam mais capazes de
interpretar a informagdo contébil. Dessa forma, para que possa ser mantida a eficiéncia
relativa do mercado, as informacOes a respeito das empresas precisam ser disseminadas de
forma ampla e simétrica, de maneira que viabilizem a construcdo do conhecimento sobre suas
operacdes e resultados por todos os integrantes desse mercado (MOREIRAS, 2010).

Para Healy e Palepu (2001), a demanda pelas demonstracGes contébeis e por maior
evidenciacdo surge da existéncia de assimetria de informacdo e do conflito de agéncia entre
gestores e investidores externos. Sendo assim, Duarte e Young (2009) observam que o efeito
dessa assimetria em grandes economias é diversificavel por existir um grande ndmero de
ativos negociados, o que diminui a vantagem dos agentes informados sobre os desinformados
em relacdo a alguns ativos, em razdo do grande numero de negociac@es realizadas. Entretanto,
em economias emergentes, como a do Brasil, onde ainda ha grande concentracdo do capital
das companhias entre poucos investidores, a assimetria de informacdo é mais evidente e a
probabilidade de logro de vantagem por agentes informados é maior.

Além disso, segundo Leal e Amaral (1990), mesmo nos mercados informacionais mais
eficientes ha assimetria informacional entre seus participantes. No entanto, mesmo nos
mercados que ndo sdo eficientes, hd uma tendéncia natural dessa assimetria de informacéo
entre controladores e minoritéarios ser corrigida pelo préprio mercado através de um desconto
no prec¢o dos titulos das empresas no momento em que novas a¢des sao langadas no mercado.
No entanto, alguns controladores podem ter acesso a informacdo privada sobre o lancamento
das novas ac¢des, antes mesmo de o fato ser oficialmente anunciado, o que poderéa ocasionar
uma queda no preco desses ativos antes da data de anuncio da emissdo das novas a¢ées. Com
isso, como os controladores e gestores estdo mais proximos das decisdes internas da firma que
0S agentes externos, eles tendem a utilizar essa informagéo privilegiada para beneficiar suas

decisdes de investimento na companhia.



50

2.3.1 Informacéo privilegiada no mercado de capitais

Insider 2 é o termo habitualmente utilizado no mercado de capitais para se referir aos
controladores, administradores, gestores e demais agentes componentes da alta gestdo de uma
empresa, 0s quais geralmente possuem informagdes privadas (ainda ndo divulgadas ao
publico em geral) que podem lhes proporcionar vantagens na hora de negociar as a¢des da
companhia. Por outro lado, outsider ® é o termo utilizado para se referir aos acionistas
minoritarios, aqueles desprovidos de informacgéo privada sobre a empresa. Essa informacao
privada (ou privilegiada), por sua vez, é denominada pela literatura internacional como
insider information e é capaz de causar impactos significativos nos precos e retornos das
acOes de uma empresa quando utilizada de maneira indevida.

Essa utilizacdo de informacao relevante sobre uma empresa por parte das pessoas que,
por forca do exercicio profissional, detém informacé&o privilegiada e a utiliza para transacionar
com suas a¢des no mercado de capitais antes que essa informacao seja divulgada ao publico é
comumente tratada na literatura internacional como insider trading, como destacam Cohen,
Malloy e Pomorski (2012), observando gue algumas classes de eventos informacionais sobre
as corporac0es sao dificeis de decifrar, especialmente as atividades chamadas insider trading.
Para os autores, insiders sdo investidores que, por definicdo, tém acesso privilegiado a
informacdes particulares sobre uma firma e, por esse acesso preferencial, devem estar sujeitos
a maiores controle, regulacéo e restricdes sobre suas atividades comerciais.

No mercado de capitais o insider é aquele que compra ou vende a¢des da companhia a
precos que ainda ndo estdo refletindo o impacto de determinada informacdo, que é de seu
conhecimento exclusivo. Assim, ele pode se beneficiar durante o processo de emissdo de
novas acles. Segundo Leal e Amaral (1990), nesse processo, o insider pode observar que seus
titulos estdo superavaliados no mercado e julgar que esse € o momento adequado para a
emissdo publica de novas ac¢Bes da firma. Do outro lado, o investidor, que ndo tem acesso a
mesma informacao privilegiada, ajusta para baixo o valor de mercado da empresa se suspeitar
que essa seja a razdo para a emissao das novas agdes. Dessa forma, o periodo que antecede a
emissdo das acOes é caracterizado por seu desempenho superior ao mercado que, motivado

pelo fluxo de novas informacGes sobre a firma, pode causar uma valorizagao de seus papéis.

2 Neste trabalho, o termo insider é utilizado como sinénimo de agente informado, negociador informado ou
operador informado.

* Neste trabalho, o termo outsider é utilizado como sinénimo de agente desinformado, negociador desinformado
ou operador desinformado.
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Esse raciocinio é consistente com Medeiros e Matsumoto (2006), que atentam para a
existéncia de insider information no mercado de capitais brasileiro, pelo menos no periodo
que antecede a emissdo de novas acdes por uma companhia. Nesse sentido, lquiapaza et al.
(2009) concordam com Leal e Amaral (1990), embora indiquem que a assimetria de
informagdo e a existéncia de insiders sdo menores nos casos de ofertas restritas de agoes,
qguando apenas 0s acionistas atuais da companhia, que em tese apresentam menor assimetria
de informacdo entre si, podem subscrever novas agdes. Sendo assim, no ponto de vista de
Camargos e Barbosa (2006), a pratica de insider trading é considerada ilegal porque os
insiders quebram o contrato de deveres fiduciarios de cuidar dos interesses dos acionistas para
cuidar dos préprios interesses como gerentes, empresarios ou trabalhadores da empresa.

Para Eizirik (1983) ha duas razdes para se combater o insider trading: uma de natureza
econbmica e outra pautada na ética. Do ponto de vista econbémico, tem-se a chamada
eficiéncia informacional, que esta ligada a eficiéncia na determinagdo do valor dos titulos
negociados no mercado de capitais, que é pressuposta pela ampla divulgacdo de informacdes
(disclosure), as quais devem ser tornadas acessiveis a todos 0s usuarios ao mesmo tempo sem
gue as pessoas internas a empresa possam utiliza-las em proveito préprio ou de outrem antes
de sua divulgacdo. Do ponto de vista ético, destaca-se o desequilibrio entre a posi¢do ocupada
pelo insider e a ocupada pelos demais participantes do mercado, sendo eticamente condenavel
a realizacdo de lucros em funcdo Unica e exclusiva do acesso e da utilizacdo de informacéo
privilegiada por parte do insider.

Essas razdes estdo amparadas pela Teoria da Agéncia, tanto no que diz respeito a
selecdo adversa, a partir do momento em que 0s outsiders ndo conseguem determinar o valor
efetivo dos titulos da companhia devido ao desconhecimento de informacdes privilegiadas
que deveriam ser divulgadas ao publico em vez de serem utilizadas em proveito proprio pelos
insiders, quanto no que diz respeito ao risco moral, por meio do comportamento oportunista
dos insiders, que se aproveitam de suas posi¢des funcionais e do acesso privilegiado que tém
a determinadas informagdes e as utilizam em suas negocia¢Ges com o objetivo de lograrem
melhores resultados para si mesmos.

No entanto, apesar do combate ao insider trading nos mercados de capitais, ha quem
veja pontos positivos nessa pratica. Na visdo de Manne (1992), no contexto da eficiéncia do
mercado de capitais, se existisse uma execugdo efetiva das leis contra essa pratica, as
correcdes de pregos no mercado teriam de vir de individuos que recebem as informagGes mais
lentamente que os insiders, os quais, geralmente, sdo ‘menos sofisticados’ e avaliam com

menor precisdo as novas informacdes, tornando, assim, os mercados menos eficientes. Outro
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argumento utilizado por esse autor é que os insiders sdo motivados financeiramente a executar
uma espécie de funcdo de arbitragem com as agdes da empresa. Em outras palavras, dado o
sentido do que constitua uma administracdo eficiente, eles tendem a forcar um aumento ou
reducao nos precos das acdes da empresa de acordo com seus interesses (MANNE, 1965).

No Brasil, um dos primeiros instrumentos de reformulacdo do mercado de capitais e
de restricdo dessa pratica foi a promulgacdo da Lei das Sociedades por AcGes, Lei n° 6.404,
de 15 de dezembro de 1976, que introduziu no mercado o principio da informagdo completa
(full disclosure). Desde entdo, o full disclosure passou a ser um dos pilares do sistema
normativo das empresas brasileiras. Além disso, a referida lei estabeleceu os contornos
fundamentais da responsabilidade do insider, tratado em seu texto como o administrador da

companhia. Em seu Artigo 155, a lei discorre sobre o “dever de lealdade” do administrador,

Art. 155. O administrador deve servir com lealdade a companhia e manter reserva
sobre os seus negacios, sendo-lhe vedado:

I.  Usar, em beneficio proprio ou de outrem, com ou sem prejuizo para a
companhia, as oportunidades comerciais de que tenha conhecimento em razdo do
exercicio de seu cargo;

Il.  Omitir-se no exercicio ou prote¢do de direitos da companhia ou, visando a
obtencdo de vantagens, para si ou para outrem, deixar de aproveitar oportunidades
de negobcio de interesse da companhia;

1. Adquirir, para revender com lucro, bem ou direito que sabe necessario a
companbhia, ou que esta tencione adquirir.

§ 1° Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre
qualquer informacdo que ainda ndo tenha sido divulgada para conhecimento do
mercado, obtida em razdo do cargo e capaz de influir de modo ponderével na
cotacdo de valores mobiliarios, sendo-lhe vedado valer-se da informag&o para obter,
para si ou para outrem, vantagem mediante compra ou venda de valores mobiliérios.
§ 2° O administrador deve zelar para que a viola¢do do disposto no § 1° ndo possa
ocorrer através de subordinados ou terceiros de sua confianca.

8 3° A pessoa prejudicada em compra e venda de valores mobiliarios, contratada
com infracéo do disposto nos §8 1° e 2°, tem direito de haver do infrator indenizagéo
por perdas e danos, a menos que ao contratar ja conhecesse a informacéo.

§ 4° E vedada a utilizagio de informagio relevante ainda ndo divulgada, por
qualquer pessoa que a ela tenha tido acesso, com a finalidade de auferir vantagem,
para si ou para outrem, no mercado de valores mobiliérios. (Incluido pela Lei n°
10.303, de 2001). (BRASIL, 1976, p. 1).

O referido artigo dessa lei determina que o administrador deve servir com lealdade,
buscando o interesse da companhia e ndo seus interesses pessoais. De forma mais especifica,
0 paragrafo primeiro estabelece que tal administrador deve guardar sigilo sobre qualquer
informagdo que ainda n&o tenha sido divulgada ao mercado, além de lhe ser proibido o uso
dessa informagdo privada de forma que possa obter vantagem para Si ou para outrem, na
compra ou venda de agdes da companhia. Ainda, seu Artigo 157 trata do “dever de informar”,
0 qual obriga o administrador a revelar sua situacdo com relacdo a titularidade de valores

mobiliarios da companhia.
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Contudo, embora houvesse previséo da responsabilidade do administrador na Lei das
Sociedades por Ac¢des, o uso indevido de informacdo privilegiada no mercado acionario
brasileiro s6 passou a ser previsto como crime a partir da Lei n° 10.303, de 31 de outubro de
2001, em seu Artigo 27-D, Capitulo VII-B, que trata dos crimes contra o mercado de capitais.
Essa lei, entre outras disposicdes, veio incluir o referido artigo a Lei n® 6.385, de 7 de
setembro de 1976, que regulamenta o mercado de valores mobiliarios no Brasil. Em seu teor,
a referida lei define o uso indevido de informacdo privilegiada e sua penalizagéo,

respectivamente, como,

Utilizar informacdo relevante ainda ndo divulgada ao mercado, de que tenha
conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para
outrem, vantagem indevida, mediante negociagdo, em nome préprio ou de terceiro,
com valores mobiliarios.

Pena — reclusdo, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (trés) vezes 0 montante
da vantagem ilicita obtida em decorréncia do crime. (BRASIL, 1976, Art. 27-D).

O uso indevido de informacdo privilegiada por administradores e acionistas também é
previsto pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) em sua Instrucdo n°® 31, de 8 de

fevereiro de 1984, onde ¢é instituido que,

Art. 10 - E vedado aos administradores e acionistas controladores de companhia
aberta valerem-se de informacéo a qual tenham acesso privilegiado, relativa a ato ou
fato relevante ainda ndo divulgado ao mercado, nos termos dos artigos 2° e 7° desta
Instrucdo, para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante negociacdo com
valores mobiliarios.

Art. 11 - E vedada, como prética ndo equitativa, a negociacio com valores
mobiliarios realizada por quem quer que, em virtude de seu cargo, fungdo ou
posicéo, tenha conhecimento de informacéo relativa a ato ou fato relevante antes de
sua comunicagdo e divulgacdo ao mercado.

Paragrafo Unico. A mesma vedacdo aplica-se a quem quer que tenha conhecimento
de informacéo referente a ato ou fato relevante, sabendo que se trata de informacéo
privilegiada ainda ndo divulgada ao mercado. (CVM, 1984).

Quanto a terceiros e subordinados aos administradores e acionistas, a referida

instrugéo ainda estabelece que,

Art. 12 - Cabe, ainda, aos administradores zelar para que subordinados e terceiros de
sua confianca:

I.  Guardem sigilo sobre informagdes relativas a ato ou fato relevante as quais
tenham acesso privilegiado;

Il.  Nao se utilizem daquelas informagdes para obter, para si ou para outrem,
vantagem mediante negociacdo com valores mobiliarios. (CVM, 1984).
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Contudo, embora a utilizacdo de informacdo privilegiada no mercado acionario
brasileiro seja prevista como crime pelas legislagdes supracitadas, a propria CVM (2009)
relata em seu Relatdrio Anual de 2009 que o numero de casos em que houve acusacao de uso
de informacé&o privilegiada no mercado brasileiro saltou de 3 em 2008 para 22 em 2009. Por
isso, elegeu o combate ao uso desse tipo de informagdo como um dos seus principais focos.
Assim, jd em 2011, o Relatorio Anual da CVM (2011) relatava que houve uma diminuic¢do do
numero de penalizactes, de forma geral, no entanto, o volume de julgamentos de casos com
acusacdes de insider trading aumentou, passando de 2 casos julgados em 2009 para 5 casos
em 2011. Essa diferenca entre 0os niumeros de acusagoes e de julgamentos € um indicio de que
a legislacdo brasileira pode ser branda demais, se comparada a norte-americana, por exemplo.

Nesse sentido, Oliveira e Bottino (2010) observam que poucas acusagdes
transformam-se em inquéritos criminais, porque geralmente 0 processo € suspenso por um
termo de compromisso, que é a forma de resolucdo de procedimentos administrativos mais
utilizada pela CVM, tendo em vista que ele foi o fim de 57,5% das 40 decisdes analisadas
entre 2000 e 2009 pela Escola de Direito de Sao Paulo, da Fundacdo Getdlio Vargas (FGV).
Ainda, entre os casos de uso de informacdo privilegiada, que tiveram maior repercussdo no
mercado aciondrio brasileiro, podem ser citados os casos das companhias Randon (2002),
Sadia (2006) e Ipiranga (2007) que, mesmo que tenham ocorrido apés 2001, quando o insider
trading passou a ser considerado crime pela legislacao brasileira, houve a aplicacdo de multas,
mas ninguém foi preso.

Além disso, evidéncias empiricas de autores como Bopp (2003), Cruces e Kawamura
(2005), Belo e Brasil (2006) e Barbedo, Silva e Leal (2009) apontam para a existéncia de
utilizacdo de informacdo privilegiada no mercado de capitais brasileiro. Nesse sentido,
Camargos, Romero e Barbosa (2008) exclamam que, no contexto brasileiro, onde o mercado
esta em desenvolvimento e caminha para a sua consolidagdo como um dos principais centros
mundiais de negociacédo de titulos, a pratica de insider trading pode ocasionar um atraso nessa
trajetoria, haja vista a crescente participagdo de investidores estrangeiros e de pessoas fisicas
em sua principal bolsa de valores, a BM&FBOVESPA.

2.3.2 Medidas para a assimetria de informacéo no mercado de capitais
O grau de assimetria de informag&o entre insiders e outsiders na negociagéo de titulos

no mercado de capitais ndo pode ser observado de forma direta. Para sua mensuracdo, a

literatura existente destaca a utilizacdo de alguns modelos e varias proxies. Em seu estudo,
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Dierkens (1991) cita a utilizacdo de quatro proxies como medida de assimetria informacional,
que sdo: a volatilidade dos retornos acionarios, 0s lucros anormais em torno dos resultados
trimestrais da empresa, o nimero de andncios publicos sobre a empresa e a intensidade de
negociacdo. Ja Garcia (2002) observa que dois eventos sdo frequentemente utilizados para
compreender as distorgdes provocadas pela assimetria de informagdo, sdo eles: o retorno
anormal ajustado ao mercado quando do andncio da emissdo de novas a¢des pela empresa e a
magnitude da informacao transmitida pelo anuncio da emisséo de acdes.

Alguns trabalhos desenvolvidos no Brasil tém utilizado medidas indiretas (ou proxies)
para assimetria de informacdo, como a dispersdo do retorno das acgdes, o fato de possuir
ADR’s cotados na NYSE e de aderirem aos niveis diferenciados de governanca corporativa da
BM&FBOVESPA (ALBANEZ, 2008). Por outro lado, trabalhos internacionais tém utilizado,
basicamente, trés categorias de proxies para assimetria de informacéo. De acordo com Clarke
e Shastri (2000), essas medidas estdo baseadas em:

a) PrevisOes dos analistas;
b) Conjunto de oportunidades de investimento da empresa; €,

c) Microestrutura de mercado (como a PIN).

Com base nisso, os autores sobreditos fizeram uma analise empirica sistematica dessas
proxies para verificar qual delas proporciona melhor estimativa de assimetria de informacéo.

A primeira categoria utiliza as previsfes de analistas como proxy para a assimetria de
informacdo. Para Clarke e Shastri (2000), essa medida tende a convergir com a quantidade de
informacdo disponivel sobre o ativo, sugerindo que os erros de previsdo tendem a diminuir a
medida em que as previsdes se aproximam do final do ano fiscal, ou seja, quando ha mais
informac@es sobre a empresa. Ainda, devido ao fato de essa proxy depender da producdo de
informacgdes imparciais pelos analistas, ela é criticada por geralmente ser tendenciosa. Prova
disso, segundo os autores, € que aproximadamente 84% dos erros observaveis nessas
previsdes sdo atribuiveis a estimativas incorretas das caracteristicas especificas da empresa ao
invés da variagdo de fatores da economia. Outra critica destacada é que os erros de previsao
podem estar correlacionados com o grau de risco da empresa, ou seja, algumas firmas podem
ter erros de previsdo maiores porque tém lucros mais volateis e ndo por causa de maiores
niveis de assimetria. Consequentemente, essa medida tende a mascarar o grau de assimetria.

Outra série de estudos tem utilizado o conjunto de oportunidades de investimento da
empresa como medida de assimetria de informacao. Para Clarke e Shastri (2000), gestores de

firmas com alto crescimento tém maior conhecimento sobre seu conjunto de oportunidades de
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investimento que os investidores, assim como sobre os fluxos de caixa futuros esperados dos
ativos existentes na firma. Por isso, alguns indicadores podem ser utilizados como proxies
para evidenciar a relacdo entre a assimetria de informacéo e o desempenho de longo prazo da
empresa, como o0s indices market-to-book e preco/lucro. Contudo, segundo o0s autores
sobreditos, como essas proxies sdo uma medida indireta de assimetria, ambas sdo criticadas
devido ao fato de dependerem dos valores contabeis dos ativos, que estdo sujeitos a erros de
medicdo quando possuem longos prazos de realizacdo. Ainda, destacam-se problemas
relacionados a utilizagdo de dados “obsoletos”, além de esses dados serem disponibilizados
apenas em uma base de tempo trimestral. Consequentemente, estudos que utilizam essas
medidas podem estar empregando uma mensuracao “obsoleta” de assimetria de informagao.

A terceira categoria destaca a utilizacdo de medidas de microestrutura de mercado, por
meio do estudo do processo e dos efeitos da negociacdo de ativos no mercado de capitais, para
determinar a assimetria de informacdo nele existente. De acordo com Clarke e Shastri (2000),
uma série de trabalhos tem apresentado modelos estatisticos tentando decompor o bid-ask
spread em componentes de processamento de ordens, de inventario e de selecdo adversa. Para
esses autores, esses modelos se dividem em dois grupos: um realiza inferéncias a partir das
propriedades da covariancia das séries temporais dos precos de transacdo observados para 0s
ativos e outro realiza inferéncias sobre a assimetria por meio de modelos econdmicos a partir
de dados das negociacdes. Esses modelos tipicamente assumem que as mudancgas no valor
fundamental das a¢Ges no tempo t (Vi - Vi.1) sdo determinadas pela combinacdo da informacéo
privada revelada pelas negocia¢des com a informacéo disponivel publicamente.

Nesse sentido, Clarke e Shastri (2000) atestam que as medidas de assimetria de
informacdo baseadas em microestrutura de mercado possuem varias vantagens em relacao as
demais, como a possibilidade de serem estimadas a partir de uma série temporal de dados
mais curta e em torno do evento de interesse. Em seu estudo, concluiram que esse tipo de
medida é a mais indicada para mensurar a assimetria de informacdo nos mercados de capitais.
Nesse contexto, destaca-se 0 modelo analitico proposto por Easley et al. (1996, 2002), o qual
evita alguns dos problemas citados para as proxies anteriores. Enquanto os modelos anteriores
buscavam deduzir o negocio informado pelas mudancas de precos das acdes, esse modelo
busca estimar a probabilidade de negociagdo com informagdo privilegiada (PIN) diretamente
a partir dos volumes de negdcios realizados com essas acGes. Dessa forma, esse modelo
utiliza dados de compras e vendas das agdes em um determinado periodo de tempo para
identificar a ocorréncia de negociagdes realizadas por agentes informados.

Esse tipo de modelo é classificado como modelo de negociacéo sequencial, pois busca
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modelar explicitamente a negociacdo de agdes como uma tarefa sequencial de tomada de
decisédo, utilizando-se da inferéncia Bayesiana para estimar a probabilidade de a decisdo de
negociar uma acéo ter partido de um participante do mercado que detenha uma informacéo
que outro ndo possui, pois nesse modelo os agentes possuem diferentes niveis de informacao.
Nesse sentido, tendo em vista que um modelo matematico pode ser entendido como uma
representacdo ou interpretacdo simplificada de uma realidade observada, ele busca representar
uma visdo ou fragmento de um todo, que é o mercado de capitais. Sendo assim, busca explicar
a probabilidade de ocorréncia de eventos informacionais que indiquem o uso de informacéo

privilegiada na negociagédo de agOes no mercado de capitais.
2.3.3 Probabilidade de negociacdo com informacdao privilegiada (PIN)

A probabilidade de negociagdo com informacdo privilegiada®, tratada na literatura
internacional como Probability of Informed Trading (EASLEY et al., 1996, 2002), ou
simplesmente PIN, é o resultado da mensuracdo da assimetria de informacdo existente no
mercado de capitais, investigada a partir dos dados de microestrutura desse mercado. A PIN
foi modelada inicialmente por meio do modelo de negociacdo sequencial de Easley et al.
(1996), 0 modelo EKOP, com base nos trabalhos tedricos de Easley e O’Hara (1987, 1992),
em que os autores utilizaram intervalos discretos de tempo para estimar a assimetria de
informacdo. Posteriormente, Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2002) apresentaram uma versdo
aperfeicoada desse modelo inicial, doravante denominada modelo EHO, o qual é utilizado
neste estudo, assumindo que as negociagdes no mercado ocorrem de forma continua.’

Segundo Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2002), esse tipo de modelo de microestrutura de
mercado pode ser visto como um modelo de aprendizagem onde o formador de mercado
observa os dados do mercado de capitais para fazer inferéncias sobre o valor subjacente de um
ativo. Dessa forma, o0 modelo EHO parte da premissa de que as operag¢des de compra e venda
das ag¢Ges ocorrem por consequéncia das decisdes tomadas por negociadores informados ou
desinformados para identificar a assimetria de informacdo. Nesse caso, negociador informado
é aquele que possui uma informacéo privada sobre o verdadeiro valor do ativo negociado,

enquanto negociador desinformado é aquele que negocia apenas com informagdes publicas

* Na secéo 3.4 deste trabalho o modelo analitico de Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2002) para a estimac&o da PIN
é apresentado de forma mais aprofundada.
® Segundo Bopp (2003), a escolha de qual modelo usar (discreto ou continuo) é uma questdo empirica e, em
geral, 0 modelo EHO é preferivel para agdes com grande volume de negocios. Ambos os modelos apresentam
resultados semelhantes para agcGes com baixo volume de negécios. Além disso, para a base de dados deste
estudo, as estimativas com o modelo continuo foram mais robustas.
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disponiveis no mercado. Sendo assim, esse modelo tenta captar no mercado um sinal que
indica uma negociagdo baseada em informagdo privada, ou insider trading, considerando o
impacto que essa informacdo pode causar no preco das a¢cdes de uma empresa.

Na literatura de financas relacionada ao estudo da assimetria de informacdo nos
mercados de capitais, a PIN se destaca por ser estimada a partir dos dados de negociagéo do
proprio mercado e por ser considerada uma proxy direta de assimetria (ABAD; RUBIA, 2005).
Nesse contexto, o0 modelo EHO analisa o desequilibrio entre os volumes de compra e venda
de um ativo, assumindo que alguns agentes do mercado podem possuir uma informacéo
privada relevante sobre seu valor subjacente, seja porque s&o 0s primeiros a ter acesso a uma
informac&o privada, seja porque sdo capazes de interpretar melhor uma informacdo publica
(ABAD; RUBIA, 2005). Sendo assim, a partir do volume de negociacdo desse ativo é
possivel estimar sua probabilidade de negociacdo com informacéo privilegiada para um dado
periodo de tempo. Por essa razdo, Aktas et al. (2007) destacam que a PIN tem uma extensa
aplicacdo na literatura de financas, com consistentes evidéncias empiricas.

Todavia, como o resultado de qualquer outro modelo econdmico, a PIN recebe
algumas criticas. Para Aktas et al. (2007), apesar de ela captar o desequilibrio entre ordens de
compras e vendas, a PIN apresenta duas imperfeicdes: (i) so reflete o nimero de ordens
(negdcios realizados), enquanto o volume de papéis negociados pode ser mais relevante; e, (ii)
reflete outros fatores além da informacdo privada, como as tendéncias do mercado. Quanto a
preocupacdo da limitacdo ao uso do numero de negdcios, Easley, Kiefer ¢ O’Hara (1997b)
destacam que é possivel adicionar ao modelo o tamanho das negociagdes (volume de papéis),
caso em que o modelo EHO se basearia em quatro variaveis: compras (grandes e pequenas) e
vendas (grandes e pequenas). Isso foi testado pelos autores que afirmam que ha um aumento
excessivo da complexidade das estimacdes sem haver um ganho equivalente de eficiéncia,
pois o atributo tamanho normalmente n&o revela diferencas de contetdo informacional.

Em se tratando do reflexo de fatores alheios a informac&o privada, Easley, Hvidkjaer e
O’Hara (2002) alertam que se pode questionar se essa estatistica ndo é demasiadamente
simples para capturar o desequilibrio nas negociacdes e a influéncia da negociacéo informada
no mercado. Em particular, devido a variacdo natural do nimero de negdcios, talvez esse
desequilibrio reflita apenas fatores de natureza aleatdéria que influenciam o mercado, sem
qualquer associacdo a negociagdo com informacdo privada. No entanto, Easley, Kiefer e
O’Hara (1997a) testaram essa possibilidade através da estimacdo de duas versdes do modelo,
uma restrita (sem o tamanho dos negdcios realizados) e outra irrestrita (com a inclusdo do

tamanho dos negocios), quando observaram que as estatisticas dos dois modelos sdo idénticas.
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Assim, os autores rejeitaram a hipotese de atribuicdo do desequilibrio das negociacfes ao
efeito aleatorio, ratificando o poder de previsdo do modelo EHO.

Nyholm (2002, 2003), por sua vez, ratifica a eficacia da PIN, mas questiona a forma
de estimacao utilizada pelo modelo de Easley et al. (1996, 2002), que pressupde que 0 evento
informacional ocorre apenas uma vez ao dia, no inicio do dia de negocia¢do. Sendo assim, o
autor prop6e um modelo alternativo para estimar a PIN, considerando que o sinal de
informacao ndo observavel esta ligado aos dados de negociacdo em nivel, buscando medir a
PIN transacao a transacdo. Entretanto, Abad e Rubia (2005) compararam esses dois modelos e
concluiram que o modelo de Easley et al. (1996, 2002) oferece medidas consistentes com 0s
efeitos da assimetria de informag&o no mercado de capitais, 0 que ndo acontece com o modelo
de Nyholm (2002, 2003). Sendo assim, nota-se que o pressuposto do modelo EHO de que o
evento informacional ocorre uma vez ao dia é consistente.

Dessa forma, Heidle e Huang (2002) atestam que 0 modelo desenvolvido por Easley et
al. (1996, 2002) possui inumeras aplicacOes na literatura, distinguindo-se dos demais modelos
existentes pelo fato de possibilitar a deducdo da probabilidade de negociacdo informada por
meio de parametros que sdo estimados a partir dos dados das negociacdes. Para Abad e Rubia
(2005), a vantagem da PIN calculada por esse modelo é que ela proporciona uma medida
direta de assimetria de informacdo, muito mais independente da organizagcdo do mercado que
outros modelos existentes, embora a custa de uma abordagem técnica mais complexa. Cruces
e Kawamura (2005) sdo ainda mais enfaticos ao afirmarem que este é o Unico método que
permite a estimacdo direta de assimetria de informac&o, através da probabilidade da chegada
de negociacdo baseada em informagéo privada.

Sendo assim, apesar de suas limitagdes, que devem ser consideradas na interpretacao
dos resultados deste estudo, a PIN € considerada a “melhor” proxy para a mensuracdo da
assimetria de informacéo no mercado de capitais, tendo sido utilizada por uma extensa gama
de estudos na literatura internacional (EASLEY et al. 1996, 1997a, 2002, 2004, 2010;
HEIDLE; HUANG, 2002; ABAD; RUBIA, 2005; CRUCES; KAWAMURA, 2005; AKTAS
et al., 2007; BOEHMER; GRAMMIG; THEISSEN, 2007; BROCKMAN; CHUNG, 2008; LI
et al. 2008; MOHANRAN; RAJGOPAL, 2009; ASLAN et al. 2011; entre outros). No Brasil,
apesar da escassez de estudos que utilizem essa métrica, também ha relatos de sua adequacéo
e utilizagdo (BOPP, 2003;° BARBEDO:; SILVA: LEAL, 2009).

® Apesar de ndo ter utilizado dados do mercado acionario brasileiro, estimou a PIN para ADR’s de empresas
brasileiras negociados na NY SE.
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2.4 CARACTERISTICAS RELACIONADAS A ASSIMETRIA DE INFORMACAO

A partir do trabalho de Aslan et al. (2011) e com base na literatura subjacente que trata
da relacdo existente entre a assimetria de informacdo no mercado de capitais e as
caracteristicas econémico-financeiras das empresas que compdem esse mercado, foram
identificadas as principais caracteristicas (varidveis) que podem apresentar relacdo com a PIN
estimada para as acGes do mercado acionario brasileiro, de forma que seja possivel inferir as
caracteristicas que apresentam relagdo com o risco de informacéo das empresas. Dessa forma,

foram relacionadas, no Quadro 2, treze caracteristicas.

Quadro 2 - Caracteristicas econdémico-financeiras relacionadas a PIN.

Caracteristicas Relacao
Econdmico-Financeiras Esperada

Principais Referéncias

Easley et al. (1996); Abad e Rubia (2005); Mohanram e
Rajgopal (2009); Aslan et al. (2011).

Risco Positiva

Demsetz (1986); Clarke e Shastri (2000); Easley, Hvidkjaer e

Retomo da agdo POSIIVA | 3 Hara (2002, 2010): Bressan et al. (2007): Aslan et al. (2011).

Myers e Majluf (1984); Dierkens (1991); Leal e Amaral (2000);
Retorno anormal da agéo Positiva | Clarke e Shastri (2000); Garcia (2002); Rochman e Eid Junior
(2006); Albanez (2008).

Kyle (1985); Amihud e Mendelson (1989); Abad e Rubia
Liquidez Negativa | (2005); Liu (2006); Agarwal e O’Hara (2007); Albanez (2008);
Li et al. (2008); Duarte e Young (2009).

Dierkens (1991); Clarke e Shastri (2000); Albanez (2008);

Volatilidade POSItIV@ | Ajan et al. (2011); Halov e Heider (2011).

Ross (1977); Leland e Pyle (1977); Myers (1984); Myers e
Majluf (1984); Amihud e Mendelson (1986b, 1989); Berger et
al. (2005); Silva e Brito (2005); Agarwal e O’Hara (2007);
Nakamura et al. (2007); Medeiros e Daher (2008); Albanez
(2008); Bharath, Pasquariello e Wu (2009); David, Nakamura e
Bastos (2009).

Estrutura de capital Positiva

Easley e O’Hara (2004); Hughes, Liu e Liu (2007); Lambert,
Leuz e Verrecchia (2007); Byun, Kwak e Hwang (2008); Chen,
Chen e Wei (2009); Lambert, Leuz e Verrecchia (2011);
Armstrong et al. (2011); Akins, Ng e Verdi (2012).

Custo de Capital Positiva

Rajan e Zingales (1995); Easley, Hvidkjaer ¢ O’Hara (2002);
Tamanho Negativa | Easley e O’Hara (2004); Agarwal ¢ O’Hara (2007); Albanez
(2008); Aslan et al. (2011).

Sloan (1996); McLaughlin, Safieddine, e Vasudevan (1998);
Market-to-book Negativa | Adam e Goyal (2000); Clarke e Shastri (2000); Hand (2001);
Aslan et al. (2011).

Ball e Brown (1968); Beaver (1968); Demsetz (1986); Hazzan
Preco/Lucro Negativa | (1991); Clarke e Shastri (2000); Easley, Hvidkjaer e O’Hara
(2002); Nagano, Merlo e Silva (2003).

Myers e Majluf (1984); Silva (2004); lquiapaza, Lamounier e

Politica de dividendos Negativa Amaral (2008).

Healy e Wahlen (1999); Martinez (2001); Aboody, Hughes e
Gerenciamento de resultados Positiva | Liu (2005); McKee (2005); Burgstahler, Hail e Leuz (2006);
Paulo (2007).

Cruces e Kawamura (2005); Vieira e Mendes (2006); Albanez

Governanca corporativa Negativa (2008); Barbedo, Silva e Leal (2009); Moreiras (2010).
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a) Relagéo com o Risco

Risco no mercado de capitais é a incerteza sobre a ocorréncia de um evento, que €é
convertida em um nimero através de um processo de mensura¢do. Em se tratando de um
investimento, o rico nada mais é do que a probabilidade de que um evento desfavoravel
ocorra, diminuindo, consequentemente, as chances de ganho em uma negociacdo. Dessa
forma, no que diz respeito ao mercado de capitais, Sharpe (1963) e Lintner (1965) observam
que a medida mais utiliza e consagrada de risco € a proposta pelo Capital Asset Pricing Model
(CAPM), que tem como base a Teoria do Mercado de Markowitz (1952). No CAPM, a
distribuicdo dos retornos esperados de todos os ativos de risco € uma funcgdo linear do risco
dos titulos, isto é, de sua covariancia com a carteira de mercado, onde o risco € representado
pelo coeficiente beta () (SHARPE, 1963; LINTNER, 1965). Sendo assim, o beta representa o
risco sistematico, ou nao diversificavel, em relagdo a uma carteira de mercado hipotética e
diversificada, que neste estudo é representada pelo indice Bovespa (Ibovespa).

Nesse sentido, Easley et al. (1996) observam que a existéncia de maior assimetria de
informacdo no mercado de capitais cria um novo tipo de risco sistematico. Esse risco,
proveniente dessa assimetria e que é denominado de risco de informacdo por Mohanram e
Rajgopal (2009), exige uma correlacdo positiva com o aumento do retorno da agdo. Aliado a
isso, por meio de um estudo realizado no mercado acionario espanhol, Abad e Rubia (2005)
observam que certas caracteristicas das negociacdes tipicas daquele mercado, como a forte
aversdo ao risco de informacdo, afetam o processo de negociacdo e a liquidez dos ativos.
Dessa forma, pressupde-se a associacado entre o risco dos ativos e a assimetria de informacéo
existente no mercado, uma vez que o risco de informacéo € considerado risco sistematico.

Para Amorim (2010), o beta foi consagrado pelos investidores como a medida de risco
mais observada do mercado, pois corresponde a parte do risco sistematico que nao pode ser
diversificada, graduada pelas caracteristicas de risco do préprio ativo negociado, que é
diversificavel e pode afetar seu valor fundamental. Nesse contexto, Beaver, Kettler e Scholes
(1970) observam que o sistema contabil de uma empresa pode gerar informagdes que muitos
consideram indicadores de risco. Dessa forma, as informacdes contabeis seriam capazes de
ajudar seus usuarios na obtencdo de maior conhecimento sobre os riscos aos quais as firmas e
seus acionistas estdo submetidos. Isso é ratificado por Hendriksen e Van Breda (1999), ao
atestarem que a HME e o CAPM trouxeram o entendimento de que uma nova informagéo
relevante exerce um efeito imediato sobre o preco de um ativo no mercado, seja alterando

expectativas a respeito de seu retorno medio, seja alterando expectativas quanto ao seu beta.
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Aslan et al. (2011) destacam que a literatura sobre a precificagdo de ativos
normalmente se fundamenta na visdo idealizadora da Economia e ndo considera a
possibilidade de diferentes informacdes afetarem os precos dos ativos. Sob essa visdo, um
investidor seria recompensado apenas por assumir 0 risco inerente ao ativo, ndo sendo
considerados outros riscos, por isso, na hipotese de equilibrio, ndo haveria compensagdes por
sua realizacdo. No entanto, se os investidores possuirem informacGes diferentes, eles véo ter
crencas diferentes e, consequentemente, diferentes pontos de vista sobre o risco inerente e
demais riscos do ativo. Em uma situacdo de equilibrio, mesmo que os investidores sejam
totalmente racionais, mas diferentemente informados, eles irdo prever retornos diferentes para
um ativo. Ou seja, aquele ativo com mais informacdes privadas a seu respeito vai ser visto
como mais arriscado e, por conseguinte, sera requerido maior retorno esperado. Sendo assim,

espera-se que o risco do ativo apresente relagcdo positiva com a assimetria de informacao.

b) Relagdo com o Retorno da Agéo

O retorno de um ativo pode ser definido pela variacdo relativa do seu preco em
determinado intervalo de tempo. Tendo em vista que o principal objetivo de um investidor no
mercado de capitais é obter o maior retorno possivel sobre o seu investimento, com o menor
risco possivel, Clarke e Shastri (2000) observam que o retorno de uma acao pode ser utilizado
como proxy para a assimetria de informacéo, por meio da observacdo da volatilidade residual
desse retorno. Sendo assim, quanto maior a volatilidade residual do retorno de uma agéo,
maior € a incerteza sobre o valor da empresa e a magnitude do problema de informacéo
assimeétrica, refletindo a assimetria informacional existente entre insiders e outsiders.

Aliado a isso, com base em estudos empiricos, Demsetz (1986) observa que ha razdes
para se acreditar que os portadores de informacéo privilegiada obtém maiores retornos do que
aqueles que detém apenas as informacdes que estdo publicamente disponiveis no mercado.
Dessa forma, o negociador informado compra ou vende suas a¢cdes no mercado antes que essa
informacdo privilegiada seja refletida nos precos dos ativos. Essa antecipacdo da tomada de
decisdo lhe proporciona uma vantagem na negocia¢do em relacdo aos demais negociadores
que ndo possuem a informag&o privilegiada. Aliado a isso, considerando a PIN como proxy
para a assimetria de informagdo, Hughes, Liu e Liu (2007) alertam que pode ndo haver
relacdo entre a PIN e o preco de um ativo se houver um ndmero infinito de ativos no mercado
de capitais e se a oferta per capita de cada um desses ativos for zero. Por outro lado, se esse
numero for limitado, a PIN sera precificada, indicando relagdo com o retorno da acéo.



63

Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2002) ratificam essa observagdo ao atestarem que a
assimetria de informacdo apresenta relagdo direta com o retorno da agdo. Isso pode ser
verificado pelos autores por meio de um estudo junto a algumas acdes negociadas na NYSE,
onde foi observado que um aumento percentual na PIN proporciona um aumento relativo no
retorno anual esperado da acdo. Embora Fama (1970, 1991) tenha sugerido que ndo deva ser
pago prémio pelo risco de informacdo, alegando que ele é potencialmente diversificavel,
Easley, Hvidkjaer ¢ O’Hara (2002, 2010) encontraram evidéncias que um aumento de cerca
de 10% na PIN proporciona um aumento médio de 2,5% no retorno esperado da a¢do. Com
ISs0, 0s autores sobreditos sugerem forte ligacdo entre o retorno da acdo e a assimetria de
informacdo. Sendo assim, nos resultados desta investigacdo, espera-se uma relacdo positiva
entre a PIN e o retorno da acdo (ASLAN et al., 2011).

c) Relagdo com o Retorno Anormal da Agéo

O retorno anormal produzido por uma acdo € o excesso de retorno sobre aquele
inicialmente esperado, dado um nivel de risco tomado. Este tipo de retorno é tratado como um
desvio no resultado esperado, que é calculado por meio do estudo de eventos, que consiste em
avaliar o comportamento de uma variavel qualquer a partir de um evento especifico que possa
ter gerado algum desvio no resultado esperado. Na literatura de financas, esse retorno €
normalmente relacionado a existéncia de assimetria de informacdo na negociacdo das agdes
das empresas no mercado de capitais (MYERS; MAJLUF, 1984; DIERKENS, 1991;
CLARKE; SHASTRI, 2000; LEAL; AMARAL, 2000; GARCIA, 2002; ALBANEZ, 2008).

Em se tratando da estimacdo desse retorno anormal, Brown e Warner (1985) destacam
gue os modelos existentes podem ser divididos em trés categorias: modelos ajustados a média,
modelos ajustados ao mercado e modelos ajustados ao risco e mercado. Entretanto, embora
haja essa diferenciacdo, Kloeckner (1995) mostra que os trés modelos estatisticos apresentam
resultados similares na estimagdo do retorno anormal. Sendo assim, tendo em vista as
evidéncias que sugerem esta relacdo, neste estudo é testada a associacdo entre a assimetria de
informacdo, representada pela PIN, e o retorno anormal da acdo, calculado pelo modelo
ajustado ao mercado.

Essa relagdo e ratificada por Garcia (2002), quando observa que o retorno anormal
ajustado pelo mercado é frequentemente utilizado para compreender as distor¢des provocadas
pela assimetria de informacdo no mercado de capitais. No mercado brasileiro, isso €

confirmado por um estudo de Rochman e Eid Janior (2006), a partir de operacdes realizadas
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por insiders com acles de 44 empresas listadas em niveis diferenciados de governanca
corporativa, onde os autores apresentam evidéncias que indicam que as operacOes realizadas
com o uso de informacdo privilegiada resultaram em retornos anormais estatisticamente
significativos, principalmente nas compras de acdes ordinarias por controladores, familiares e
clubes de investimento, ou nas vendas de acOes preferenciais por diretores, conselheiros,
assessores e consultores do conselho. Sendo assim, presume-se a existéncia de uma relagéo

positiva entre a PIN e o retorno anormal da acéo.

d) Relagéo com a Liquidez

A liquidez esta relacionada ao custo de realizar uma transa¢do no mercado de capitais.
Para Kyle (1985), a falta de liquidez nesse mercado pode ser relacionada a existéncia de
investidores com diferentes niveis de informacdo. O autor observa que, como o formador de
mercado ndo consegue distinguir ordens que sdo geradas por investidores informados
daquelas oriundas de negociadores desinformados, ele ajusta os precos como uma funcgéo
crescente do desequilibrio das ordens, ja que esse desequilibrio pode indicar a presenca de
investidores informados. Nesse sentido, Duarte e Young (2009) afirmam que a liquidez de um
titulo esta diretamente relacionada a informacédo disponivel sobre o ativo. Assim, a existéncia
de informacéo privada influencia a liquidez do ativo.

Para Amihud e Mendelson (1986a), uma das causas da falta de liquidez no mercado de
capitais € o custo da selecdo adversa, que aumenta com a presenca de negociadores
informados. Ou seja, se ha negociadores informados no mercado e os investidores estdo
atentos a isso, aqueles ndo informados tendem a optar por ndo negociar nesse mercado, com
isso, o risco de liquidez tende a aumentar e, em uma situacdo extrema, pode levar o mercado a
entrar em colapso. Dessa forma, pode-se inferir que um mercado liquido é aquele onde os
participantes podem realizar um grande volume de negdcios com um pequeno impacto sobre
0s precos dos ativos. Com isso, a liquidez de um titulo pode ser aumentada pela redugéo da
assimetria de informagdo (AMIHUD; MENDELSON, 1989).

Agarwal e O’Hara (2007) compartilhnam desse ponto de vista ao observarem que a
liguidez de um ativo pode ser agravada pela existéncia de assimetria informacional no
mercado. Sendo assim, medidas de liquidez e de assimetria podem ser correlacionadas, pois
quanto maior a assimetria de informagdo, maior € o0 risco inerente a essa agdo e,
consequentemente, maior seu retorno esperado. Essa visdo ainda é consistente com a de Abad

e Rubia (2005), que afirmam que a existéncia de assimetria de informag&o entre investidores
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tem provocado implicagdes na liquidez dos ativos negociados no mercado de capitais. Por um
lado, os agentes informados obtém ganhos econdmicos com a posse de informacdes privadas,
enquanto o pre¢o do ativo ainda néo reflete seu valor fundamental. Por outro lado, os agentes
desinformados negociam por motivos de liquidez, apenas com informacdes disponiveis
publicamente e suas convicgdes pessoais.

Nesse mesmo sentido, Liu (2006) observa que a falta de liquidez de um ativo pode ser
causada por investidores que possuem informacdes privilegiadas. Tendo em vista que o nivel
de liquidez de um ativo reflete a facilidade com que ele pode ser negociado no mercado, sem
prejuizo de seu valor, deduz-se que o aumento da PIN reduz a liquidez do ativo. Além disso,
normalmente os investidores estdo dispostos a pagar um preco maior por titulos com liquidez
elevada e, ao contrario, exigem um retorno maior de ativos com baixa liquidez (CORREIA;
AMARAL; BRESSAN, 2008). Para Abad e Rubia (2005), os ativos mais liquidos estdo
sujeitos a menor grau de assimetria de informacdo. No mercado norte-americano, Li et al.
(2008) destacam esse trade off entre liquidez e assimetria de informacéo, relacionando a PIN ao
retorno dos titulos do governo, verificando que a assimetria influencia a liquidez. No Brasil,
Albanez (2008) pressupde que, quanto maior a liquidez, menor a assimetria de informacéo.

Dessa forma, nesse estudo é esperada uma relacdo negativa entre a PIN e a liquidez da acéo.

e) Relacdo com a Volatilidade

A volatilidade é uma medida de dispersdo dos retornos de um ativo no mercado de
capitais. A forma mais comum de se medir essa volatilidade é através da estimagdo do desvio
padrdo dos retornos do ativo, pois ela mostra a intensidade e a frequéncia das oscilacdes nas
cotacBes desse ativo em determinado periodo de tempo. Ou seja, quanto mais 0 preco de um
titulo varia em um determinado periodo, maior é o risco de se ganhar ou perder dinheiro
negociando com esse titulo. Por isso, a volatilidade é tida como uma medida de risco. Sendo
assim, Clarke e Shastri (2000) observam que uma das quatro proxies mais utilizadas para
medir a assimetria de informacéo tem como base o retorno acionario, por meio da volatilidade
residual dos retornos diarios das acoes.

Para Halov e Heider (2011), a utilizagdo da volatilidade como medida de assimetria
informacional se justifica pelo fato de o investidor externo saber menos sobre os riscos de
investimento de uma empresa se o valor da sua agdo flutuar excessivamente antes de uma
nova emissdo de titulos. Ou seja, para 0s autores, ao captar recursos externamente, empresas

cujos valores dos ativos flutuam de maneira incomum antes da emissdo de novas acoes
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enfrentam custos de selecdo adversa mais altos do que empresas cujos valores dos ativos sao
estaveis. Para Albanez (2008), a explicacdo desse fendmeno se da porque empresas com
volatilidade mais alta buscam alternativas para superar seus problemas de selecdo adversa,
como a emissdo de mais a¢Oes em relacdo a sua divida.

Nesse sentido, Dierkens (1991) destaca que a volatilidade assume que as flutuagdes de
uma acao no mercado constituem a Unica informacdo dividida entre os gestores (insiders) e o
mercado (outsiders), incluindo uma alta percentagem de incerteza sobre a empresa. Além
disso, Albanez (2008) observa que a volatilidade residual dos retornos de um ativo reflete a
incerteza sobre o valor da empresa. Sendo assim, a magnitude do problema de informagéo
assimétrica aumenta com a volatilidade residual do titulo, demonstrando a assimetria existente
entre insiders e outsiders. Com isso, e com base nas evidéncias de Clarke e Shastri (2000),
Albanez (2008) e Halov e Heider (2011), neste estudo a volatilidade é relacionada a
assimetria de informacéo, assumindo-se que um investidor externo sabe menos sobre 0s riscos
de uma empresa se o valor de suas acdes apresentar alta flutuacdo em um periodo. Dessa
forma, é esperada uma relacdo positiva entre a PIN e a volatilidade, isto é, quanto maior a

volatilidade, maior a assimetria de informacdo (ASLAN et al., 2011).

f) Relagédo com a Estrutura de Capital

A estrutura de capital de uma empresa diz respeito as suas fontes de recursos, ou seja,
refere-se a forma como se comp&em suas fontes de financiamento utilizadas para a realizagdo
de investimentos. Em se tratando da relacdo dessa estrutura com a assimetria de informacéo
na negociacao de suas acgdes, a literatura financeira destaca duas principais linhas de pesquisa
que justificam tal associacdo. A primeira é representada pelos trabalhos de Ross (1977) e
Leland e Pyle (1977), que diz que a escolha da estrutura de capital da empresa pode sinalizar
aos investidores externos a ocorréncia de assimetria de informag&o, ou existéncia de insiders
munidos de informacédo privada. Ou seja, a assimetria seria efeito da estrutura de capital. J& a
segunda linha se apoia nos trabalhos de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), abordando a
Teoria do Pecking Order, que diz que a estrutura de capital é projetada para mitigar
ineficiéncias nas decisdes de investimento da empresa que sdo causadas pela assimetria.

Na primeira abordagem, Ross (1977) destaca que os administradores conhecem a real
distribuicdo dos resultados da empresa, mas os investidores ndo. Sendo assim, devido &
existéncia de projetos “bons” e “ruins” e a impossibilidade de os investidores avaliarem

corretamente suas qualidades, poderia ser exigido pelo mercado um custo alto para um bom
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projeto, o qual seria rejeitado, e um custo baixa para um projeto ruim, o qual seria aceito. 1sso
caracterizaria uma falha de mercado. Contudo, os gestores poderiam evitar a ocorréncia
desses cenarios ao sinalizarem ao mercado a qualidade dos projetos da empresa, por meio da
divulgacdo de informac6es. Ademais, Leland e Pyle (1977) afirmam que o fato de os gestores
investirem em projetos cujas qualidades apenas eles conhecem serve como um sinal da
qualidade desses projetos para os credores. Por outro lado, ao utilizarem capital de terceiros
para financiar esses projetos, sinalizam aos investidores externos a existéncia de assimetria de
informacao.

Na segunda abordagem, Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) observam que, quando
o fluxo de caixa interno da empresa ndo for suficiente para financiar seus dispéndios de
capital, ela preferird a emissdo de titulos de divida a emissdo de acdes, pois sempre que
anunciar uma capitacdo de recursos, seja pela emissdo de titulos de divida ou aces, estara
transmitindo uma informacdo ao mercado. Para esses autores, a emissao de novas dividas
sinalizaria uma informacdo positiva sobre a empresa, como oportunidades de crescimento e
capacidade de financiamento, reduzindo a vantagem informacional de insiders na negociagédo
de suas acdes. Ja a emissdo de novas acles sinalizaria uma informacdo negativa, pois,
segundo a Teoria do Pecking Order, quando “novos” investidores possuem menos informagao
que insiders, os precos das agdes tendem a ser subavaliados no mercado.

Seguindo essas linhas, diversos trabalhos tém relacionado a estrutura de capital a
assimetria de informacdo na literatura internacional (MYERS, 1984; BERGER et al., 2005;
AGARWAL; O’HARA, 2007; BHARATH; PASQUARIELLO; WU, 2009) e na literatura
nacional (SILVA; BRITO, 2005; NAKAMURA et al,. 2007; MEDEIROS; DAHER, 2008;
DAVID; NAKAMURA; BASTOS, 2009; ALBANEZ; VALLE, 2009). Em comum, esses
trabalhos evidenciam a estrutura de capital dessas empresas, que segundo Amihud e
Mendelson (1986a, 1989) e Botosan (1997) esta diretamente relacionada ao spread entre os
precos de compra e venda de suas acOes, que podem ser influenciados por informacoes
privadas. Dessa forma, considerando a abordagem de Ross (1977) e Leland e Pyle (1977),
presume-se a existéncia de uma relacdo positiva entre a PIN e a estrutura de capital pautada

no capital de terceiros.

g) Relagdo com o Custo de Capital

A relacdo entre a assimetria de informacdo e o custo de capital de uma empresa é

reflexo do trade-off entre o risco e o retorno inerentes aos seus titulos. Nesse contexto, o custo
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de capital pode ser entendido como a taxa de retorno que espelha o risco, de forma a lhe
garantir adequada atratividade de recursos por meio de novos investidores. Dessa forma, na
ocorréncia de diferenca informacional entre seus acionistas, 0s novos investidores tendem a
diminuir o preco de oferta de compra que considerariam justo para suas acdes, tendo em vista
a incerteza na precificagdo desses ativos devido a presenca de assimetria de informagéo entre
seus negociadores. Como consequéncia, esse fendmeno, que € um mecanismo de protecdo dos
investidores, eleva o custo de captacdo de capital proprio da empresa.

Isso ¢ ratificado por Easley e O’Hara (2004), quando observam que a assimetria de
informacdo afeta o custo de capital das empresas, pois os investidores exigem um retorno
maior para negociar com agdes que apresentam maior grau de informacdo privada. Dessa
forma, é razoavel supor que a reducao da assimetria de informac&o entre os acionistas reduza
a inseguranca dos novos investidores, aumentando sua oferta de recursos devido ao aumento
da demanda de investidores por seus titulos, o que reduz seu custo de capital. Por isso, 0s
autores supracitados entendem que a assimetria de informagdo pode estar positivamente
relacionada ao custo de capital.

Na literatura internacional se encontram estudos que relacionam o custo de capital a
assimetria de informacdo entre os acionistas por meio de proxies como o nivel de disclosure
(HUGHES; LIU; LIU, 2007; LAMBERT; LEUZ; VERRECCHIA, 2007), as praticas de
governancga corporativa (BYUN; KWAK; HWANG, 2008; CHEN; CHEN; WEI, 2009) e a
guantidade de acionistas da firma (ARMSTRONG et al.,, 2011; LAMBERT; LEUZ;
VERRECCHIA, 2011; AKINS; NG; VERDI, 2012). Nesse contexto, Easley et al. (1996)
atentam que a assimetria de informacdo cria um novo tipo de risco sistematico, denominado
risco de informacdo. Aliado a isso, Hughes, Liu e Liu (2007) observam que a existéncia de
informacdo privada nos mercados de capitais afeta o prémio por esse risco, 0 que sugere forte
ligacdo entre a assimetria de informacdo e o custo de capital das empresas.

Para Hughes, Liu e Liu (2007), maior assimetria de informagé&o leva a um prémio pelo
risco mais elevado e, portanto, ao maior custo de capital. Segundo os autores, entender as
relacOes existentes entre betas de risco, prémios pelo risco, assimetria de informagéo e custo
de capital sdo questdes importantes para a Contabilidade por causa de seu papel central na
reducdo da assimetria de informag@o nos mercados de capitais e da presuncdo de que 0 custo
de capital seja reduzido em consequéncia de maior disclosure. Isso é ratificado por Lambert,
Leuz e Verrecchia (2007), quando afirmam que a informacdo contabil pode afetar o custo de
capital tanto direta como indiretamente, pois pode reduzir o risco ndo diversificavel nos

mercados de capitais, principalmente em grandes economias.
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Em se tratando da quantidade de acionistas, Armstrong et al. (2011) observam que,
quando os mercados sdo perfeitamente competitivos, ndo é possivel separar o efeito da
assimetria de informacéo do custo de capital das firmas. Segundo Hellwig (1980), mercados
perfeitamente competitivos sdo aqueles onde o nimero de negociadores é muito grande
(incontavel), o que ndo permite que um Unico negociador afete o preco dos ativos negociados.
Nesse caso, a curva de demanda € plana, isto é, a demanda ndo tem nenhum efeito sobre o
preco. Sendo assim, um investidor com qualquer grau de informacdo sobre a empresa pode
negociar o quanto quiser sem afetar os precos de seus titulos. Por isso, as diferencas de
informacdo entre 0s negociadores ndo afetam o custo de capital (ARMSTRONG et al., 2011).

Por outro lado, mercados imperfeitamente competitivos sdo caracterizados pela crenca
individual e autossustentavel dos negociadores, quando a curva de demanda se torna inclinada
negativa ou positivamente. Esse cenario ocorre quando o numero de negociadores € pequeno
(finito). Assim, um investidor pode afetar o preco das acdes. Dessa forma, nesses mercados,
onde ha concentracdo de capital entre poucos investidores, como no mercado brasileiro, é
razoavel supor que a assimetria de informacdo seja refletida no preco dos ativos e que as
diferencas de informacdo entre os negociadores afetem o custo de capital das empresas
(ARMSTRONG et al., 2011). Isso é corroborado por Lambert, Leuz e Verrecchia (2011) e
Akins, Kg e Verdi (2012), quando destacam que o grau de competitividade de um mercado de
capitais desempenha um papel fundamental na determinacdo da relacdo existente entre a
assimetria de informacéo e o custo de capital das firmas.

No que diz respeito a governanca corporativa, Byun, Kwak e Hwang (2008) atentam
que boas préaticas de governanca corporativa indicam protecdo dos direitos dos acionistas,
reduzindo problemas de agéncia e assimetria de informacao, o que reduz o custo de capital da
empresa. 1sso ocorre porque a reducdo das expropriacdes praticadas por insiders, as quais
estdo expostos os investidores da firma, facilita a comercializagdo de seus titulos, aumentando
sua oferta de capital. Nesse mesmo sentido, Chen, Chen e Wei (2009) destacam que boas
praticas de governanga corporativa e protecdo legal aos acionistas minoritarios reduzem o
prémio de risco exigido pelos investidores e, consequentemente, o custo de capital das firmas.
Isto €, a governanca corporativa reduz o custo de capital proprio, limitando as oportunidades
de insider trading e, assim, reduz a assimetria de informac&o. Por isso, espera-se uma relagédo

positiva entre a PIN e o custo de capital préprio das empresas.
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h) Relagdo com o0 Tamanho

O tamanho de uma empresa pode ser representado por diferentes variaveis, entre elas,
o valor contabil de seu ativo total, o somatorio de suas receitas liquidas em determinado
periodo e o valor de mercado de suas agdes. Em se tratando deste estudo, a variavel tamanho
é representada pelo valor de mercado das empresas, assim como nos estudos de Easley,
Hvidkjaer e O’Hara (2002) e Aslan et al. (2011).

Segundo Fama (1985), a quantidade de informacdes transmitidas pelas empresas ao
mercado e, consequentemente, o grau de informacdo de seus investidores aumenta de acordo
com o0 aumento do tamanho da empresa. Ou seja, a assimetria de informacdo tende a diminuir
com o aumento do tamanho da empresa. Isso ¢ corroborado por Easley, Hvidkjaer e O’Hara
(2002, 2010) ao observarem que as evidéncias indicam que empresas maiores tendem a
apresentar menor assimetria de informacdo na negociacéo de suas agdes. Assim, pressupondo
que empresas maiores transmitem maior quantidade de informacdo ao mercado, Easley e
O’Hara (2004) afirmam que o risco de informacgdo & menor para aquelas firmas em que o
montante de informacdo transmitida é maior. Dessa forma, segundo os autores sobreditos, 0
tamanho da empresa pode ser uma medida para sua estrutura de informacéo.

Em se tratando da relagdo do tamanho da empresa com a assimetria de informacéo,
Rajan e Zingales (1995) observam que o tamanho da empresa pode servir de proxy para a
informacdo possuida por investidores externos, tendo em vista a preferéncia pela emissdo de
acoes como fonte de financiamento para a empresa. Aliado a isso, Agarwal e O’Hara (2007)
atentam que o risco de informacdo nessas empresas € menor, devido a maior disponibilidade
de informacédo, o que reduz a assimetria de informacdo entre insiders e outsiders e pode
possibilitar a emissdo de novas acGes nas bolsas de valores com baixa probabilidade dessas
acOes serem subavaliadas pelo mercado.

Nesse contexto, Agarwal e O’Hara (2007) observam que a assimetria de informacao,
mensurada por meio da PIN, é fortemente correlacionada de forma negativa com o tamanho
da empresa. Ou seja, quanto maior a empresa, menor tende a ser a PIN. Dessa forma, 0s
autores afirmam que “dado que ¢ sabido que o tamanho da empresa afeta a disponibilidade de
informacdo, o tamanho € um determinante muito importante da PIN” (AGARWAL;
O’HARA, 2007, p. 19). Ademais, para os autores, qualquer andlise que ndo contenha a
variavel de controle “tamanho” enfrenta grande possibilidade de viés devido a sua auséncia.
Com isso, espera-se uma relacdo negativa entre a PIN e o tamanho da empresa (AGARWAL,;
O’HARA, 2007; ASLAN et al., 2011).
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i) Relagdo com o Indice Market-to-Book

O indice market-to-book representa a relacédo entre o valor de mercado da firma e seu
valor contabil (book value), expressando sua valorizacdo (ou desvalorizacdo) em relacdo aos
seus dados contabeis. Em seu fundamento, este indice considera que algumas empresas
podem apresentar um valor no mercado acima daquele mensurado pela Contabilidade, o que
ocorre com frequéncia, enquanto outras podem apresentar uma situacdo oposta, valendo
menos no mercado do que o valor que esta registrado em sua Contabilidade. Essa relacdo
também pode ser expressa pelo Q de Tobin’, contudo, em se tratando de modelos de avaliacdo
de investimento com a utilizagcdo de medidas financeiras, Hand (2001) afirma que o market-
to-book tem substituido o Q de Tobin por considerar 0 mercado imperfeito e incluir em seu
calculo a assimetria de informacéo, o que ndo é considerado pelo Q de Tobin.

Além disso, Hand (2001) destaca que a variagdo de valor proveniente da razao entre o
valor de mercado e o valor contabil de uma empresa decorre do fato de o valor de mercado ser
capaz de capturar expectativas futuras dos acionistas quanto aos investimentos realizados pela
empresa ou em relacdo a outras informacbes que podem aumentar o retorno das acfes no
longo prazo, como suas oportunidades de crescimento. Aliado a isso, Clarke e Shastri (2000)
asseveram que uma das quatro formas de mensurar a assimetria de informag&o no mercado de
capitais se baseia no conjunto de oportunidades de crescimento da empresa, utilizando como
proxies para a assimetria 0 market-to-book value of equity ratio e o market-to-book asset ratio.

Nesse sentido, McLaughlin, Safieddine e Vasudevan (1998) destacam a utilizacdo do
indice market-to-book como medida de assimetria de informacao e relacionam o desempenho
de longo prazo apds uma oferta de acbes a essa métrica. Para 0s autores, empresas com maior
assimetria de informacéo tém desempenho anormal negativo ap6s uma oferta de acdes. Além
disso, Adam e Goyal (2000) examinam o desempenho de algumas varidveis como proxies
para uma empresa definir suas oportunidades de investimento, chegando a conclusao de que o
market-to-book € a variavel com melhor grau informativo sobre essas oportunidades.

Em se tratando da relagcdo da assimetria de informag&o com a raz&o entre os valores de
mercado e contabil das empresas, Aslan et al. (2011) investigaram a relacdo da assimetria
com o Q de Tobin, observando que ha uma relacdo negativa entre a PIN e o Q de Tobin, pois

empresas em dificuldades financeiras, com baixo Q, sdo susceptiveis de ter alta assimetria

” Proposto originalmente por Brainard e Tobin (1968) e, posteriormente, por Tobin (1969), representa a soma
entre o valor de mercado do capital de terceiros e o valor de mercado do capital proprio da empresa dividida
pelo valor de reposicao de seus ativos fisicos.
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informacional. Nesse contexto, Hand (2001) observa que o market-to-book apresenta uma
vantagem em relacéo ao Q de Tobin, que é o relaxamento de suas premissas®. Com isso, ele
armazena a assimetria do mercado e as restricdes de financiamento dos ativos, explicando a
variacdo nas decisfes de investimento para maximizar o valor da empresa. Dessa forma, o
market-to-book seria capaz de capturar a assimetria de informacéo e a expectativa do mercado
em relacdo a valorizagdo da empresa (SLOAN, 1996; HAND, 2001). Assim, neste estudo é
utilizado o indice market-to-book para expressar essa valorizacdo (ou desvalorizacao),

esperando-se uma relacdo negativa dessa variavel com a PIN (ASLAN et al. 2011).

j) Relag&o com o Indice Preco/Lucro

O indice preco/lucro de uma empresa representa a razao entre o preco de mercado de
sua acdo e o lucro do exercicio proporcional a quantidade de agdes emitidas pela empresa.
Uma das aplicacOes desse indicador tem a finalidade de verificar o otimismo do mercado
guanto aos resultados da firma, pois ele relaciona a avaliagdo que o mercado esta impondo a
empresa com a riqueza que ela esta criando. Sendo assim, a principio, quanto maior o indice
preco/lucro, mais “cara” € a acao da empresa para um investidor.

Em se tratando da sua relagdo com a assimetria de informag&o no mercado de capitais,
destacam-se 0s estudos pioneiros que relacionaram o mercado de capitais com as informacdes
contabeis das empresas, desenvolvidos por Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), que
analisaram a reacdo dos precos e volumes de negociagdo das acdes das firmas no mercado de
capitais a divulgacdo dos seus lucros contabeis. A partir desses estudos, pode-se constatar a
relacdo existente entre os precos das acbes e o lucro (resultado) obtido por essas empresas.
Nesse sentido, considerando a reacdo dos precos a divulgacdo do lucro, é razoavel considerar
que uma parcela das expectativas e incertezas existentes no ambiente de negociacdo dessas
acOes seja expressa por meio do indice prego/lucro.

Nesse contexto, a literatura existente, por um lado, atesta a existéncia de forte relacdo
entre a assimetria de informacdo e o retorno da agédo auferido a partir da variacdo de seus
precos (DEMSETZ, 1986; CLARKE; SHASTRI, 2000; EASLEY; HVIDKJAER; O’HARA,
2002). Por outro lado, Nagano, Merlo e Silva (2003), com base na analise fundamentalista,
observam que o retorno de uma agdo pode ser explicado através de variaveis fundamentalistas

e, entre elas, destacam o indice preco/lucro, que se mostrou significativamente associado ao

# Segundo as quais a informagao no mercado de capitais seria perfeita (HAND, 2001).
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retorno obtido pelas agOes analisadas. Sendo assim, infere-se que este indicador esteja
associado a assimetria de informacéo existente na negociagdo dessas agoes.

Isso é corroborado por Hazzan (1991), quando o autor sugere a existéncia de indicios
que relacionam o indice preco/lucro ao retorno esperado de uma acgdo. Para o autor, quanto
menor esse indice, maior tende a ser o retorno esperado. Dessa forma, maiores retornos estéo
associados a maiores riscos e, assim, € de se esperar que empresas com indice preco/lucro
mais baixos sejam mais arriscadas. Sendo assim, considerando a observacédo de Easley et al.
(1996) de que o risco sistematico apresenta correlacdo positiva com a assimetria de
informacdo no mercado, fendmeno classificado como risco de informacéo, verifica-se que o
indice prego/lucro pode ser relacionado & assimetria de informagdo existente na negociagdo
das a¢des de uma companhia.

Nesse sentido, Clarke e Shastri (2000) afirmam que o indice prego/lucro é uma
variavel comumente utilizada como proxy para as oportunidades de crescimento da empresa
na mensuragdo da assimetria de informag&o. Entretanto, os autores atentam que essa proxy,
assim como o market-to-book, é uma medida indireta de assimetria de informagdo. Com base
nisso, alertam que tanto o preco/lucro como o market-to-book possuem uma desvantagem
quanto as demais medidas de assimetria, que é a utilizacdo de dados contébeis, que
geralmente sé estdo disponiveis em bases trimestrais, o que poderia implicar em uma medida
“obsoleta” de assimetria de informagdo. Sendo assim, tendo em vista que o indice preco/lucro
pode ser visto como uma proxy para a assimetria de informacao, espera-se gque ele apresente
uma relacéo negativa com a PIN (CLARKE; SHASTRI, 2000).

k) Relacdo com a Politica de Dividendos

A politica de distribuicdo de dividendos é a maneira pela qual uma parte dos lucros
gerados pela empresa é repassada aos acionistas ao longo do tempo. Sob o ponto de vista da
hipbtese da relevancia da politica de dividendos, Lintner (1956) e Gordon (1959) destacam
que a Teoria da Andlise de Investimentos considera a politica de distribuicdo de dividendos
como fator essencial na determinacdo do valor das acdes de uma empresa. Nesse aspecto, 0S
investidores seriam favoraveis a uma maior distribuicdo de dividendos e contrarios a sua
reducdo, considerando-se como pratica normal avaliar as a¢des a partir da analise da fracéo de
lucros pagos como dividendos (indice de payout).

Por outro lado, Miller e Modigliani (1961) atestam que, em mercados de capitais

perfeitos, a politica de dividendos seria irrelevante para a maximizacdo da riqueza do
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acionista. Segundo os autores, dada a politica de investimentos da firma, a politica de
pagamento de dividendos ndo afeta nem o preco das agdes nem o retorno total dos seus
acionistas, pois os investidores seriam capazes de criar sua propria politica de dividendos
compondo uma carteira de titulos. Contudo, como observam lquiapaza, Lamounier e Amaral
(2008), a principal objecdo que se faz aos argumentos da irrelevancia da politica de
dividendos é o fato de seus defensores terem se baseado nos pressupostos de um mercado de
capitais perfeito e eficiente. Para os autores, apesar dos argumentos bem fundamentados,
Miller e Modigliani (1961) ignoraram muitos fatores existentes na pratica dos mercados,
principalmente de paises emergentes, como o Brasil, onde ha assimetria de informacéo, ou
seja, problemas de agéncia entre controladores e acionistas minoritarios.

Em se tratando da relacdo entre a politica de dividendos e a assimetria de informacao,
Iquiapaza, Lamounier e Amaral (2008) atentam que devem ser consideradas as implicacGes da
hipotese da hierarquia das fontes da Teoria do Pecking Order (MYERS, 1984; MYERS;
MAJLUF, 1984) e da sinalizagdo (MILLER; ROCK, 1985). Por um lado, Myers e Majluf
(1984) observam que a assimetria pode conduzir ao subinvestimento, sendo a retencdo dos
lucros (ou reducdo dos dividendos) uma forma de reduzi-lo, financiando os novos projetos
com reservas acumuladas de caixa. Com isso, a hipétese de hierarquia das fontes sugere que,
quanto maior € o nivel de assimetria de informagéo, menor é o montante de dividendos pagos.
Por outro lado, Miller e Rock (1985) apresentam um modelo no qual a maior distribuicdo de
dividendos estd associada a maiores lucros futuros. Isso implica que, mantendo as outras
variaveis constantes, o0 montante de dividendos pagos serve como um sinal e aumenta o nivel
de assimetria de informacé&o.

No Brasil, além dos dividendos, a partir de 1995, os juros sobre o capital préprio
(JSCP) também passaram a ser utilizados como forma alternativa de se remunerar 0s
acionistas. Com isso, 0 termo proventos passou a ser utilizado com frequéncia ao se referir ao
pagamento de dividendos e JSCP aos acionistas (IQUIAPAZA; LAMOUNIER; AMARAL,
2008). Nesse sentido, considerando a observacdo de Silva (2004) de que se torna importante
determinar se a distribuicdo de dividendos estd ou ndo relacionada com a assimetria de
informacdo, este estudo utiliza como pressuposto a observacdo de Myers e Majluf (1984),
com base na hipdtese de hierarquia das fontes, onde a assimetria de informacao possui uma
relacdo negativa com a politica de dividendos, sendo reduzida com o aumento da distribui¢do

de dividendos.
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I) Relagdo com o Gerenciamento de Resultados

O gerenciamento de resultados, ou earnings management, ocorre quando 0s gestores
de uma empresa utilizam seus julgamentos sobre as informac6es financeiras e as atividades
operacionais da firma para alterar suas informac@es contabeis, com o intuito de iludir alguns
investidores sobre seu desempenho econémico ou de influenciar resultados contratuais que
dependam dos numeros contébeis informados (HEALY; WAHLEN, 1999). Segundo esses
autores, 0 gerenciamento € uma consequéncia das acdes discricionarias dos gestores para
manipular as informagdes contabeis sobre o desempenho da empresa. Por isso, ele pode ser
visto como uma medida de qualidade da informacgdo contabil, pois é uma resposta aos
incentivos de informacéo das firmas (BURGSTAHLER; HAIL; LEUZ, 2006).

Segundo McKee (2005), o gerenciamento de resultados pode ser visto como uma
tomada de decisdo razoavel e legal sobre a informacdo cuja intencdo é alcancar resultados
financeiros estaveis e previsiveis. Nesse sentido, Paulo (2007) destaca que é necessario
estabelecer uma distingdo entre o gerenciamento de resultados, tratado pelo autor como
manipulacdo de informacédo contabil, e a “contabilidade fraudulenta”, onde o gerenciamento
ocorre quando os gestores utilizam seus julgamentos sobre as alternativas contabeis dentro
dos limites legais, e a “contabilidade fraudulenta” se refere as acdes que estdo fora dos limites
das normas contabeis aceitas, constituindo-se fraude contabil.

Martinez (2001) observa que o amplo uso de informacGes contabeis por investidores e
analistas na avaliacdo de agdes cria incentivos para que os administradores “gerenciem” os
resultados contabeis, com o proposito de modificar a percepcdo de risco quanto aos
investimentos nas acdes da empresa. Para esse autor, a qualidade dos resultados de uma
empresa pode ser verificada de acordo com o peso relativo de seu fluxo de caixa e suas
acumulacdes (accruals). Assim, resultado de “boa” qualidade seria aquele baseado em caixa
operacional, enquanto resultado de “ma” qualidade seria aquele composto predominantemente
por accruals que, segundo Paulo (2007), sdo componentes do resultado contabil que ajustam
ao reconhecimento do fluxo de caixa ao longo do tempo, com o objetivo de melhorar a
mensuracdo do desempenho econdmico da firma.

Nesse sentido, Martinez (2001) afirma que, em contexto de assimetria de informacéo,
hd o inevitavel risco de que os resultados reportados pela gestdo sejam efetivamente
apresentados nos moldes esperados pelos usuérios da informacédo contabil. Corroborando com
esse autor, Aboody, Hughes e Liu (2005) afirmam que a qualidade dos resultados pode ser

vista como uma medida de assimetria informacional. Com isso, Paulo (2007) atenta que um
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melhor nivel de informacdo reduz a assimetria de informacdo e, consequentemente, pode
reduzir a incerteza e conduzir o usuario a melhores decisdes, aumentando a probabilidade de
maior eficiéncia econdmica. Assim, considerando que o gerenciamento de resultados é
consequéncia das acgdes discricionarias dos gestores (HEALY; WAHLEN, 1999) e que a
existéncia de accruals ¢ indicativo de “ma” qualidade dos resultados contabeis (MARTINEZ,
2001) porque eles reduzem a qualidade da informacgdo contabil (BURGSTAHLER; HAIL;

LEUZ, 2006), espera-se uma relacdo positiva entre o gerenciamento de resultados e a PIN.

m) Relagdo com a Governanca Corporativa

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) define a governanca
corporativa como um sistema pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo
0s acionistas e os cotistas, conselho de administracdo, diretoria, auditoria independente e
conselho fiscal. Criados no final do ano 2000, os niveis diferenciados de governanga
corporativa da BM&FBOVESPA foram apresentados como medida comparativa de
credibilidade quanto aos mecanismos de reducdo da assimetria de informacdo existente entre
o0s detentores do controle e da propriedade das companhias abertas brasileiras.

As principais finalidades das boas préaticas de governanca corporativa sdo aumentar o
valor da empresa, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para sua continuidade nos
mercados de capitais atuais, onde a propriedade é separada do controle e o acionista transfere
a responsabilidade sobre o desempenho da firma para o gestor. E essa dissociagdo entre
propriedade e controle pode representar um problema para a empresa a partir do momento em
gue o gestor abandona o objetivo dos acionistas (que é a maximizacdo do valor da empresa),
em proveito do seu préprio objetivo (que € garantir seu resultado mantendo o equilibrio entre
seus custos e beneficios). Assim, em principio, a separacdo do controle e da propriedade pode
originar um conflito de interesses entre acionistas e gestores que, por sua vez, associado a
assimetria de informacéo, d& origem a um conflito de agéncia.

Vieira e Mendes (2006) observam que as operacdes das corporagdes no Brasil e no
mundo tém enfrentado inimeros percalgos pautados na falta de transparéncia, na auséncia de
participacdo efetiva dos acionistas nos conselhos de administracdo das empresas e na
construcdo de acordos de acionistas inadequados as partes. Nesse cenério, as boas préaticas de
governancga nas corporacdes tém aparecido como um mecanismo capaz de proporcionar maior
transparéncia aos agentes envolvidos com a empresa, de minimizar a assimetria existente

entre controladores e proprietarios, além de fazer com que 0s acionistas que nao pertencem ao
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bloco de controle possam reduzir suas perdas no caso de uma eventual negociagéo da firma.

Ainda, para os autores supracitados, falar em governanca corporativa significa discutir
a minimizacdo da assimetria de informacdo existente entre a empresa e 0s diversos agentes
envolvidos, como acionistas, credores, fornecedores e empregados. Aliado a isso, Paulo
(2007) assevera que um dos principais papéis da Contabilidade, dentro da dinamica
empresarial, esta ligado a reducéo da assimetria informacional, minimizando os conflitos de
interesses entre 0s diversos agentes econdmicos que constituem uma firma, contribuindo para
a adequada alocacdo dos recursos disponiveis, fazendo parte, portanto, do sistema de
governanca da organizacao.

No mercado acionario brasileiro, evidéncias empiricas comprovam a relacdo existente
entre governanca corporativa e assimetria de informacdo. Moreiras (2010) analisou 326
empresas listadas nesses niveis diferenciados no periodo entre 1996 e 2008 e observou a
existéncia de uma relacdo clara entre governanga corporativa e assimetria de informagéo,
sugerindo que empresas que adotam politicas de governanca mais restritivas possuem menor
assimetria de informacdo. Por outro lado, Barbedo, Silva e Leal (2009) investigaram 48 ac0es
negociadas na BM&FBOVESPA, sendo 36 de empresas listadas nos trés niveis diferenciados
de governanca e 12 de empresas ndo listadas nesses niveis, concluindo que empresas listadas
em niveis mais altos de governanca corporativa apresentaram maior assimetria de informacéo
(ou seja, maior PIN), com a ressalva de que o resultado foi fortemente influenciado pela
liquidez. Dentro de niveis de liquidez similares, os niveis mais altos apresentaram menor PIN.

Dessa forma, Moreiras (2010) destaca que 0 mercado com governanga corporativa
diferenciada procura, em Ultima instancia, mitigar problemas de desrespeito ao investidor,
aprimorando a qualidade da informacdo prestada pelas empresas, reduzindo a assimetria de
informacdo, além de dar maior poder aos acionistas em disputas societarias. Nesse cenario,
nota-se que na literatura de financas a listagem das firmas em niveis diferenciados de
governancga corporativa frequentemente € utilizada como proxy para o grau de assimetria de
informagdo (CRUCES; KAWAMURA, 2005; ALBANEZ, 2008; MOREIRAS, 2010). Sendo
assim, neste estudo se espera uma relagdo negativa entre a listagem em niveis mais altos de

governanga corporativa e a assimetria de informacao.
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2.5 ESTUDOS ANTERIORES

Nas Gltimas duas décadas, diversas pesquisas sobre a assimetria de informacdo foram
desenvolvidas nos diferentes mercados de capitais, entretanto, ressalta-se que nao foram
encontrados trabalhos que analisem a relacdo dessa assimetria com as caracteristicas
econémico-financeiras das empresas, principalmente no mercado de capitais brasileiro. A
investigacdo que mais se aproxima da pesquisa ora realizada foi desenvolvida por Aslan et al.
(2011) no mercado de capitais norte-americano, contudo, o foco dagueles autores consistiu
em identificar que tipo de empresa possuia maior risco de informacéo, relacionando esse risco
a precificacdo de suas acdes no mercado de capitais, diferentemente do que é feito aqui.

No Brasil, pesquisas que utilizem modelos de microestrutura de mercado para
mensurar a assimetria de informacdo existente no mercado de capitais sdo escassas. Sendo
assim, para efetivacdo deste estudo, foi realizado um levantamento na literatura internacional
sobre as principais pesquisas que tratam a mensuracdo da assimetria de informagdo nesse
mercado, principalmente aqueles que utilizam modelos de negociacéo sequencial baseados em
dados do mercado. Nesse sentido, sdo resumidas a seguir algumas dessas pesquisas, com
destaque para o estudo pioneiro de Silva (2009), que estimou a PIN no mercado brasileiro.

O trabalho seminal que propds um modelo de microestrutura de mercado para a
mensuracdo da assimetria de informacdo em um mercado de capitais foi desenvolvido por
Easley et al. (1996). Os autores investigaram se as diferencas nas negociacdes baseadas em
informacdo privada poderiam explicar as diferencas observadas entre os spreads das agoes
ativamente negociadas e aquelas raramente negociadas. Para isso, foi estimado o risco de
negociacdo informada em uma amostra de acfes listadas na NYSE, a partir de um novo
modelo empirico de observacdo de eventos. Nesse modelo, foram utilizados dados da
negociacdo dessas acdes para se determinar a frequéncia do surgimento de novas informagdes
no mercado, a composi¢cdo dessa negociacdo, quando ela era realizada, além da profundidade
desse mercado de acOes em diferentes volumes de negociagdo. O resultado mais importante
dos autores indicou que a PIN era menor nas populagdes com maiores volumes de negociagdo
(16,4%) e maiores para agdes menos negociadas (22,0%).

Easley, Kiefer e O’Hara (1997a) usaram a estrutura do modelo EKOP, desenvolvido
por Easley et al. (1996), para demonstrar como os parametros de crencas do formador de
mercado podem ser estimados a partir dos dados de negociacdo de uma acdo. Utilizando os
volumes intradiarios de 30 dias de negociacdo de uma acdo comum, observam que em dias

que ocorreram eventos informacionais, cerca de 38% dos negdcios dessa agao foram baseados
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em informac&o privada. Ainda, destacam que o tamanho da operacdo (quantidade de papéis)
ndo oferece informacdo adicional, além do que j& consta na operacdo subjacente. Ademais,
demonstraram como identificar o processo de negociacao baseado em informacéo, ressaltando
a importancia empirica dos modelos de informacéo assimétrica para a precificacdo de ativos.

Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2002) investigaram o impacto da negociagdo com
informacdo privada (PIN) sobre o retorno das a¢des negociadas na NYSE entre os anos de
1983 e 1998. O modelo EHO, derivado do modelo de Easley et al. (1996, 1997a), vale-se do
desbalanceamento entre o nimero de compras e vendas para estimar os parametros de um
modelo de negociagdo sequencial em intervalos continuos de tempo, onde agentes informados
e desinformados negociam um ativo associado a um risco. Seus principais resultados
indicaram uma PIN média de 19,1% para o mercado norte-americano naquele periodo, e que a
informacdo privada afetou o preco dos ativos, tendo em vista que um aumento de cerca de
10,0% na PIN proporcionou um aumento médio de 2,5% no retorno esperado das agdes.

Nyholm (2002), usando um novo modelo empirico, estimou a probabilidade de
negociacdo com informacdo em uma amostra de dados da NYSE. A partir desse modelo
configurado para facilitar uma analise aprofundada da probabilidade estimada de negociacéo
informada a nivel intradiario e em populagGes com diferentes niveis de atividade comercial,
pode-se observar que: (a) o padrdo intradiario de valores observado para a PIN é altamente
correlacionado com o padrdo intradiario de valores dos spreads; (b) as diferencas na
magnitude dos spreads através das categorias de volume ndo sdo exclusivamente relacionadas
com as diferencas nos niveis de negociacdo informada; e, (c) a informacdo privada é
incorporada mais rapidamente nas cotacOes das acOes de alto volume do que nas cotagdes das
acOes de baixo volume.

Abad e Rubia (2005) investigaram a probabilidade de negociacdo com informacéo
privilegiada no mercado espanhol por meio da comparacdo dos modelos de Easley et al.
(1996, 1997a) e de Nyholm (2002, 2003). A andlise revelou maior PIN para ativos menos
liquidos, como resultado de uma reducdo drastica no nimero de agentes que negociam por
motivos de liquidez. Além disso, foram identificadas certas caracteristicas na negociagdo
tipicas do mercado espanhol, como a forte aversdo ao risco de selecdo adversa que, sem
duvida, afeta o processo de negociacdo e a liquidez dos ativos. Por fim, foi analisada a
possibilidade de as medidas resultantes se aproximarem do grau de assimetria. A analise
comparativa revelou que o modelo de Nyholm (2002, 2003), mais atraente a priori, nao
produz estimativas com boas propriedades, o que motiva severas duvidas sobre a idoneidade

desse modelo, pelo menos em sua formulagéo inicial.
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Na América Latina, Cruces e Kawamura (2005) examinaram a existéncia de
probabilidade de negociacdo com informacéo privilegiada a partir de 288 a¢des ¢ ADR’s de
207 companhias de sete paises: Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, Peru, México e
Venezuela. Esse banco de dados representou aproximadamente 80% do volume de
negociacOes daqueles ativos nesses paises, entre o periodo de 2 de outubro de 2003 a 30 de
setembro de 2004. Partindo do pressuposto de alta PIN na América Latina, devido a historica
impunidade oferecida por esses paises aos insiders e, relacionando a PIN aos indices de
governanca corporativa de cada pais, 0s autores concluiram que, de fato, a PIN é proxy para a
qualidade da governanca corporativa.

Ainda, segundo os autores sobreditos, o Brasil apresentou a menor PIN para o periodo
analisado (16,0%) e a Colémbia a maior (28,7%). Seguindo uma ordem crescente da menor
para a maior PIN, tem-se: Brasil, México, Peru, Argentina, Chile, Venezuela e Colémbia.
Assim, o vazamento de informacdes pode ser observado na Argentina, no Chile e no México,
no entanto, naquele periodo nenhuma evidéncia de vazamento pode ser encontrada no Brasil,
embora tenha sido apurada uma PIN significativa para o pais. Dessa forma, infere-se que,
além de ndo apresentarem vazamento de informacdo, as ADR’s das empresas brasileiras
foram aquelas que apresentaram menor assimetria em relacdo as ADR’s de outros paises da
América Latina, reduzindo a exposicdo de seus participantes as expropriacdes dos insiders.

Boehmer, Grammig e Theissen (2007) destacam que o modelo proposto por Easley et
al. (1996) para estimar a PIN tem apresentado uma ampla gama de aplicacGes a partir de
dados de microestrutura de mercado, onde € preciso apenas observar o nimero de compras e
vendas no mercado, alertando que o0s pesquisadores geralmente esquecem que essas
informacBes sdo inferidas a partir de algoritmos de classificacdo de negociacdo, que sdo
conhecidos por serem imprecisos. Por isso, buscaram mostrar analiticamente que a imprecisdo
da classificacdo da negociacdo tende a subestimar a PIN e que a magnitude desse viés esta
relacionada com a intensidade de seguranca da negociacdo, o0 que pode ser corroborado a
partir de simulagfes com dados da NYSE. Assim, 0s autores propuseram um processo de
ajuste dos dados no qual ha uma reducgéo substancial do viés de ma classificacao.

Mohanram e Rajgopal (2009) observaram que até aquele momento varios estudos
tinham assumido que a informagao privada, proposta por Easley, Hvidkjaer ¢ O’Hara (2002),
era um fator determinante do retorno da agdo. Sendo assim, os autores replicaram esse modelo
e mostraram que a PIN ndo previa retornos futuros para uma amostra e que os resultados de
Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2002) nao eram robustos para periodos alternativos de tempo.
Para Mohanram e Rajgopal (2009), ndo houve evidéncias de que a PIN previsse retornos nem
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que a exposicdo a PIN apresentasse associacdo com o custo de capital implicito proveniente
das previs@es de lucro dos analistas. Em geral, os autores langam ddvidas sobre a capacidade
de a PIN refletir o risco de informacao sistematicamente vinculado aos pre¢os dos ativos.

Aslan et al. (2011) investigaram a ligacdo existente entre os dados de microestrutura, a
Contabilidade e a precificagdo de ativos no mercado de capitais norte-americano. Para isso,
analisaram a ligacdo entre as caracteristicas de perfil capturadas na Contabilidade de empresas
listadas na NYSE entre 1983 e 1999 com a PIN estimada a partir dos dados de negociacao de
suas acdes. Com isso, determinaram quais tipos de empresas apresentaram maior risco de
informacdo: as menores e mais jovens, com maior participacdo de acionistas controladores,
com maior quantidade de acfes em propriedade de instituigdes, seguidas por poucos analistas
de mercado e dos setores de petréleo, construcdo, téxtil e varejo. Além disso, usaram essas
varidveis para estimar uma proxy da PIN, a PPIN, por meio de uma regressdo cross-section.
Assim, foi possivel verificar que a precificacdo das acoes é afetada pelo risco de informacéo.

No mercado de capitais brasileiro, observa-se a escassez de estudos que mensuram a
assimetria de informacéo a ele relacionada através de modelos com dados de microestrutura
de mercado. O primeiro trabalho nesse sentido foi desenvolvido por Bopp (2003), a partir de
uma séric de ADR’s de empresas de sete paises da América Latina, entre elas empresas
brasileiras com negécios na NYSE, buscando estimar a PIN por meio do modelo EHO de
Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2002). Bopp (2003) testou a existéncia de um risco
informacional sistematico em um modelo de aprecamento do tipo Fama-French. Seus
principais resultados indicaram que a PIN média das ADR’s latino-americanas é maior que a
PIN média das empresas dos Estados Unidos da América (19,1%). No entanto, as ADR’s de
empresas brasileiras apresentaram a menor PIN para a amostra (23,9%). Além disso, o autor
ndo conseguiu estabelecer uma relagdo clara entre o retorno das ADR’s e a PIN.

Finalmente, no Brasil, 0 Unico estudo encontrado até a realizacdo desta pesquisa que
mensura a PIN a partir de dados de microestrutura especificamente deste mercado é o trabalho
de Silva (2009), republicado por Barbedo, Silva e Leal (2009), que considerou que as
listagens de agdes baseadas em préticas de governanca eram utilizadas pelas bolsas de valores
para sinalizar ao investidor maior protecdo contra expropriacdes praticadas pelos grupos
controladores, utilizando esse fendmeno para medir a PIN nas acOes listadas nos mercados
Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Seus principais resultados contestam a
hipotese de que agdes listadas em niveis mais altos de governancga tendem a apresentar menor
PIN. Os autores ainda observaram que esse resultado é fortemente influenciado pelo nivel de

liquidez devido, sobretudo, a baixa chegada de investidores desinformados.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Segundo Kdéche (1997), o cuidado de se escolher um método representa o desejo de ter
procedimentos e caminhos seguros para se alcancar ou produzir um conhecimento. Dessa
forma, neste capitulo sdo descritos os procedimentos e abordagens metodoldgicas que séo
aplicadas no desenvolvimento da pesquisa.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Quanto aos objetivos, este estudo foi desenvolvido na forma de pesquisa exploratoria.
Na visdo de Beuren (2006, p. 80), “a caracterizacdo do estudo como pesquisa exploratdria
normalmente ocorre quando ha pouco conhecimento sobre a tematica a ser abordada”.
Embora a assimetria de informacéo seja tema de diversos estudos realizados dentro e fora do
Brasil, a utilizacdo de modelos econdmicos para mensurar a assimetria de informacdo no
mercado de capitais brasileiro e relaciona-la as caracteristicas das firmas que compdem esse
mercado ainda é um tema pouco investigado.” Ademais, tendo em vista o propésito de
investigar as caracteristicas econdmico-financeiras que apresentam associacao a assimetria de
informacdo nesse mercado, esta pesquisa foi organizada na forma descritiva.

Quanto a forma de abordagem do problema, esta pesquisa pode ser classificada como
quantitativa, que de acordo com Matias-Pereira (2010) parte do enfoque de que tudo pode ser
mensurado numericamente, ou seja, pode ser traduzido em ndmeros, opinides e informacdes
para classifica-las e analisa-las. Essa abordagem é aplicada frequentemente aos estudos
descritivos, pois tem a intencdo de garantir a precisdo dos resultados, evitando distor¢des nas
analises e interpretac6es, possibilitando, por conseguinte, uma margem de seguranca quanto
as inferéncias realizadas (RICHARDSON, 2008).

Nesse sentido, Matias-Pereira (2010, p. 27) observa que “o método cientifico é o
conjunto de procedimentos utilizados de forma regular, passivel de ser repetido para alcancar
um objetivo material ou conceitual e compreender o processo de investigagao”. Sendo assim,
qguanto a sua abordagem, esta investigacdo se apoiou no método indutivo que, segundo
Richardson (2008), parte das premissas dos fatos observados para se chegar a uma conclusao
que contenha informacgdes sobre fatos ou situagdes ndo observadas, perfazendo o caminho do

particular para o geral.

% As pesquisas sobre mensuragio da assimetria de informag&o no Brasil utilizando a PIN como proxy se limitam
a Silva (2009) e Barbedo, Silva e Leal (2009).
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Para sua viabilizacdo, nesta pesquisa foram utilizados alguns procedimentos
metodoldgicos de coleta de dados e material, entre eles a revisdo bibliografica e a pesquisa
documental. Cervo e Bervian (2006) destacam que a revisdo bibliografica explica um
problema partindo de referenciais tedricos publicados em documentos e pode ser realizada de
forma independente ou como parte da pesquisa descritiva ou experimental. Nesse sentido,
esse procedimento foi utilizado neste estudo como parte da pesquisa descritiva, com 0
objetivo de levantar o referencial tedrico que fundamenta este trabalho.

Ja a pesquisa documental toma por base materiais que ainda ndo receberam um
tratamento analitico ou que podem ser reelaborados de acordo com 0s objetivos da pesquisa.
E caracteristico da pesquisa documental que sua fonte de coleta de dados seja restrita a
documentos, escritos ou ndo, constituindo o que se denomina de fontes primarias. Neste
estudo, esse procedimento foi de vital importancia, pois os dados necessarios as analises
foram coletados a partir das demonstracfes contébeis das empresas e dos bancos de dados da
BM&FBOVESPA, da Economatica® e da CMA®.

32 POPULACAO E AMOSTRA

A populagdo objeto de andlise deste estudo foi composta pelas a¢bes das empresas
abertas listadas na principal bolsa de valores do Brasil, a BM&FBOVESPA. Nesse sentido,
para sua realizacdo foram considerados os dados disponiveis nas bases de dados utilizadas.
Por isso, foram coletados os dados de negociacdo das acOes e as informagfes econdmicas e
financeiras de todas as empresas listadas na BM&FBOVESPA, durante os anos 2010 e 2011.
Com isso, a amostra de dados sobre as negociacGes das acfes compreendeu o periodo de 04
de janeiro de 2010 a 29 de dezembro de 2011. A limitacdo desse intervalo de tempo se fez
necessaria devido ao elevado nimero de observacdes em alta frequéncia para a estimacdo da
PIN. Sendo assim, para evitar o problema de viés de selecdo, apenas ap0s a coleta de todos 0s
dados necessérios foi definida a amostra, a partir do corte das acdes de empresas que nédo
possuiam todas as informacgdes necessarias para as analises.

Ap0s essa coleta, os dados foram filtrados visando manter na amostra apenas acoes de
empresas que apresentassem todas as informacdes necessarias em pelo menos um dos
trimestres analisados.'® Desta forma, utilizou-se um método de amostragem néo probabilistico

(intencional), onde foram filtradas as informag6es seguindo 0s seguintes critérios:

19 Trimestre (dias com negociagio na BM&FBOVESPA):
2010/1 (60); 2010/2 (62); 2010/3 (62): 2010/4 (61): 2011/1 (61): 2011/2 (61): 2011/3 (65); 2011/4 (61).
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e Bolsa: Bovespa;

e Tipo de ativo: Acdo. Para aquelas firmas que possuiam mais de um tipo de
acdo, foram analisadas aquelas que apresentaram negociagdo no periodo;

e Ativo ou cancelado: ambos, desde que houvesse informacdes disponiveis por
pelo menos um trimestre;

e Segmento: acOes listadas no mercado Tradicional e nos niveis diferenciados de
governanca (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado);

e Dados financeiros: consolidados. Quando ndo aplicavel, foram utilizados dados
da controladora;

e Data-base das demonstracGes contébeis: o ultimo dia de cada trimestre
(31 de marco, 30 de junho, 30 de setembro e 31 de dezembro); e,

e Moeda: Real.

Nesse sentido, foram mantidos na amostra apenas 0s papéis das empresas que
apresentaram informagdes sobre as treze caracteristicas econdémico-financeiras analisadas,
além dos dados sobre suas negocia¢des nos trimestres analisados. Com isso, foram coletadas e
analisadas as informacGes de 229 acdes, de 194 empresas, durante os exercicios sociais de
2010 e 2011, representando 38,6% do total de 594 a¢des negociadas, de 361 empresas, como

demonstra a Tabela 1. No total, foram analisadas 1.150 observacdes trimestrais.™

Tabela 1 - A¢Bes componentes da amostra, conforme segmento de governanga.

Segmento Acdes Negociadas Acdes Analisadas
Nivel 1 78 46
Nivel 2 35 21
Novo Mercado 126 97
Tradicional 355 65
Total 594 229

Nota: N&o foram consideradas na populacéo as agdes das companhias listadas no Bovespa Mais e no Balcéo
Organizado Tradicional.

Fonte: BM&FBOVESPA (2012).

ApOls a organizagdo dos dados coletados e a realizacdo dos primeiros testes, foi
realizada uma nova filtragem onde a amostra foi dividida em duas partes, a primeira contendo
0s dados do ano 2010 e a segunda os dados do ano 2011, sobre os quais foram repetidos os
testes com o objetivo de evitar o problema de data mining, ou mineragéo de dados. Com isso,
buscou-se validar o0 modelo utilizado a partir de sua reaplicacdo em subconjuntos da amostra

analisada, para eliminar um possivel viés amostral.

1 Maiores detalhes sobre a amostra e os trimestres analisados de cada agdo podem ser observados no Apéndice A.



85

3.3 COLETA E TRATAMENTO DE DADOS

Em um primeiro momento, foram coletados os volumes intradiarios de negociacao das
acOes das empresas analisadas. Nesse sentido, tendo em vista que Easley, Kiefer e O’Hara
(1997a) mostraram que uma janela de negociacdo de 60 dias é suficiente para permitir uma
estimativa robusta dos parametros do modelo EHO e, que a janela de tempo utilizada neste
trabalho é superior a esse intervalo em todos os trimestres, foram coletados a partir da
plataforma de negociacdo eletronica CMA Series 4, do Grupo CMA®, os dados intradiarios
que continham os horérios e precos de negociacdo de cada a¢do, minuto-a-minuto, por meio
dos quais foram obtidos seus volumes de negociacgéo referentes aos anos 2010 e 2011.

Em pesquisas de microestrutura de mercado, a identificacdo da atuacdo de agentes
compradores e vendedores separadamente é uma questdo fundamental. Como destacado por
Silva (2009), é ébvio que cada transacdo no mercado é, a0 mesmo tempo, uma compra € uma
venda, ja que envolve um agente comprador e um agente vendedor. Todavia, para a aplicacdo
do modelo EHO, além de conhecer os precos de transacdo de cada negocio, € necessario
identificar se a transacdo foi disparada por um agente comprador ou vendedor, para que seja
classificada como “compra” ou “venda”. Dessa forma, como 0 CMA® ndo identifica se os
negdcios intradiarios partiram de um agente comprador ou vendedor, as operacGes foram
classificadas em compra ou venda por meio do LR Method, proposto por Lee e Ready (1991).

Esse método é composto por duas etapas. Na primeira, o preco de fechamento da
transacdo é comparado com a cotacdo média de compra e venda e, se for maior que essa
cotacdo média, ¢ classificada como “compra”, analogamente, se for menor, ¢ uma “venda”.
Caso o preco de fechamento seja igual a cotacdo média, parte-se para a segunda etapa, onde o
preco de fechamento da transacdo atual € comparado com o preco da transacao anterior e, se
for maior, a transacao é classificada como “compra”, se for menor, é classificada como uma
“venda”. Caso ainda persista a igualdade, repete-Se a classificagcdo da transagédo anterior. Por
esse motivo, a primeira transacdo do dia sempre é descartada, por inexistir transagao anterior.

Destaca-se, entretanto, que € sabido que esse algoritmo de classificacdo de transa¢Ges
ndo é a prova de falhas (BOPP, 2003). Contudo, por outro lado, Lee e Radhakrishna (2000)
afirmam que o LR Method tem uma preciséo de cerca de 93,0% na identificacdo da natureza
das transagdes no mercado norte-americano. J& no mercado brasileiro, apesar da escassez de
estudos nesse sentido, Silva (2009) mostra que esse método tem uma precisdo de cerca de
72,0%. Alem disso, destaca-se que dados intradiarios com a identificacdo da atuacédo de agentes

compradores e vendedores ndo sdo disponibilizados publicamente no mercado brasileiro.
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Assim, devido a indisponibilidade desse tipo de informacdo, a inexisténcia de outro método
de classificacdo mais preciso e a elevada precisdo do LR Method, decidiu-se pelo seu uso.

Em um segundo momento, foram coletadas as informacdes econémicas e financeiras
sobre o patrimbnio e o desempenho das firmas integrantes da amostra para que fossem
investigadas as relacdes dessas variaveis com a PIN de cada acdo. Para isso, foram utilizados
0s meios de comunicagdo das empresas com seus acionistas e investidores, como 0s proprios
sites das empresas e da CVM, além da base de dados da Economatica®, para coletar os dados
referentes ao risco, ao retorno, ao retorno anormal, a liquidez e a volatilidade de cada acao,
além da estrutura de capital, do custo de capital, do tamanho, dos indices market-to-book e
preco/lucro, da politica de dividendos e do gerenciamento de resultados de cada firma. Ainda,
foram identificadas as firmas que possuiam praticas diferenciadas de governanca corporativa
na BM&FBOVESPA, na tentativa de identificar as empresas que possuiam menor assimetria

de informacéo na negociagédo de suas acoes.

3.3.1 Tratamento dos outliers

Em qualquer processo de estimacao, um problema frequente € a presenca de outliers.
Segundo Wooldridge (2003), a decisdo de manter ou eliminar os outliers é sempre dificil,
uma vez que essas observacdes podem trazer informacdes relevantes, aumentado a
variabilidade das variaveis explicativas e, consequentemente, reduzindo os erros-padrao.
Outro possivel problema na eliminacdo dos outliers € a reducdo drastica do nimero de
observagOes da amostra, 0 que aconteceria neste estudo, prejudicando sua variabilidade.
Assim, além da identificacdo desses valores em cada variavel analisada, é necessario haver
um tratamento dos mesmos, seja através de suas exclusdes ou por meio de um procedimento
de substituicdo usual na literatura, que é a winsorizacao, através da técnica de Winsor.*?

Além disso, Wooldridge (2003) recomenda que se proceda as duas andlises, com e
sem outliers, para verificar se os resultados sofrem grande variagdo. Em caso positivo, ambos
os resultados devem ser apresentados. Neste estudo, tendo em vista o grande nimero de
observacOes, além de possuir empresas com situagdes econdémicas e financeiras bastante
distintas, algumas varidveis apresentaram alta amplitude. Dessa forma, considerando que

esses valores extremos podem influenciar significativamente a estimacdo dos parametros

12 Método proposto por Charles P. Winsor (1985-1951), engenheiro e bioestatistico. Consiste em substituir os
valores “extremos” por valores “ndo extremos” a eles adjacentes apds o ordenamento da variavel em ordem
crescente. Neste estudo, as variaveis foram winsorizadas a 1%.
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dessas variaveis, buscou-se aumentar a robustez da andlise dos resultados por meio do
tratamento da amostra de 1.150 observa¢cdes com a técnica de Winsor, fixando os limites
inferior e superior da distribuicdo em 1,0% e 99,0%.** Com isso, todos os valores, fora desse

intervalo, foram substituidos pelos respectivos valores limitrofes.
3.4  MODELO ANALITICO

O modelo analitico utilizado neste estudo € o0 modelo EHO, desenvolvido por Easley,
Hvidkjaer e O’Hara (2002), baseado no desequilibrio entre os eventos de compra e venda de
acOes em determinado espaco de tempo. O modelo considera esse desequilibrio como um
sinal da existéncia de negociacdo informada, em que eventos informativos relevantes para o
ativo sdo gerados independentemente entre si ao longo dos dias de negociacédo (t; .. ) e que
iSso ocorre com certa probabilidade o. Esses eventos podem criar valor para o ativo com
probabilidade 1 — ¢ (se indicar boa noticia), ou representar ma noticia, reduzindo seu valor,
com probabilidade 6. Em esséncia, esses parametros sdo considerados constantes durante todo
o periodo de realizacdo das operacGes. Com isso, parte-se do pressuposto de que mais ordens
de compra sdo esperadas em dias cujas boas noticias prevalecam, mais ordens de venda sao
esperadas em dias cujas mas noticias predominem, enquanto dias sem eventos de informacao
possuem poucas negociagdes, devido a reducdo de negociadores informados no mercado.

O desequilibrio observado entre os volumes de ordens de compra e venda revela a
presenca de negociadores informados participando mais ativamente de um dos lados do
mercado, indicando a existéncia de negociacdo com informacéo privilegiada. Assim, o ativo a
ser negociado nesse mercado tem um valor esperado no final do dia de negociacéo,
representado pela variavel V. A ocorréncia de um evento informacional é dada pela chegada
de um sinal ¥ sobre V. O evento, por sua vez, pode assumir dois valores, baixo ou alto,
respectivamente representados por (L) e (H), com probabilidades 6 e 1 — 6. O valor do ativo

condicionado ao sinal de baixa (L), indicando ma noticia, é dado por V; similarmente, aquele

condicionado ao sinal de alta (H), boa noticia, é dado por V.
Eventos informacionais podem ndo ocorrer, refletindo o fato de que as novas
informacdes podem ndo surgir durante o periodo de negociacdo. Se nenhum novo sinal

ocorrer, assume-se que ¥ = 0 e que o valor do ativo simplesmente continua a ser, em seu nivel

3 Foram feitas duas analises, com e sem controle de outliers, e os resultados foram qualitativamente similares.
Né&o obstante, optou-se por utilizar dados controlados.
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incondicional, V* =6V +(1—-6)V, onde V<V*<V. Com isso, supbe-se que a
probabilidade de que um evento informacional tenha ocorrido antes do inicio do pregdo é o,
com 1 — a correspondente a probabilidade de que ndo tenha surgido nova informacao nesse
periodo. Esta suposicdo de que os eventos informacionais ocorram apenas antes do inicio do
dia de negociagao ¢ claramente uma abstragdo (EASLEY; KIEFER; O’HARA, 1997a).

Dessa forma, os autores sobreditos observam que a negocia¢do no mercado de capitais
surge de negociadores informados e desinformados. Um negociador informado é considerado
neutro ao risco e assume 0s pre¢os como dados. Este pressuposto € uma regra para qualquer
comportamento estratégico da informag&o e resulta em uma estratégia de negociagéo simples:

se um negociador informado observar um sinal de alta, ele vai comprar as a¢0es se a cotacdo

atual estiver abaixo de V; se ele observar um sinal de baixa, ele vai vender se a cotacao estiver
acima de V. Por outro lado, eles alertam que a representacdo do comportamento do
negociador desinformado é mais complexa.

Easley, Kiefer e O’Hara (1997a) observam que a presenca de negociadores informados
determina que uma negociacdo realizada pelos negociadores desinformados, por razdes
especulativas, nem sempre seja a melhor negociagédo para todos. Para evitar esse desequilibrio
comercial, pelo menos alguns desses agentes de mercado devem transacionar por razées ndo
especulativas, como as necessidades de liquidez ou de consideracdes de suas carteiras. Em se
tratando dos negociadores desinformados como um todo, os autores supdem que metade é
formada por potenciais compradores e a outra metade por potenciais vendedores. Assim, é
razoavel esperar que os desinformados possuam demandas que dependam do histérico das
cotacdes, mas, considerando que os precos estdo condicionados aos valores esperados desses
ativos, eles acreditam que estdo negociando a um prego justo. Assim, assume-se que a
probabilidade de um agente desinformado negociar ao verificar a cotagdo é ¢ > 0.

Dessa forma, ja que o negociador informado lucra a custa do formador de mercado, a
probabilidade de que a negociacdo seja realmente informada é importante para a determinagéo
dos precos dos ativos nesse mercado. Supde-se que, se um evento informacional ocorre, entdo
o formador de mercado espera que a fracdo de negociacdes feita pelo negociador informado
seja . Entretanto, isso ndo precisa corresponder de forma idéntica a fracdo da populagéo de
negociadores que recebe qualquer sinal, como a intensidade da transa¢do dos negociadores
informados que pode diferir dos negociadores desinformados. Sendo assim, durante todo o dia
de negociacao, as ordens chegam ao mercado de acordo com um processo de Poisson.

Nesse processo, as negociagdes ocorrem sequencialmente, o que significa que em cada
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intervalo discreto de tempo algum negociador € escolhido aleatoriamente de acordo com as
probabilidades e oportunidades dadas ao negécio. Em cada tempo t [0, T], o formador de
mercado define 0s precos para compra ou venda durante o dia e, em seguida, executa as
ordens que chegam. Negociadores informados com mas noticias (6) sobre um ativo o vendem,
enquanto aqueles informados com boas noticias (1 — 0) o compram. Com isso, em dias com
eventos informacionais, ordens de negociadores informados chegam a uma taxa .

Ja os negociadores desinformados comercializam apenas por motivos de liquidez, pois
ndo possuem informacgdes que orientem seus negdcios (sejam mas ou boas noticias). Assim,
ordens de compradores desinformados chegam a uma taxa e, e de vendedores desinformados
chegam a uma taxa e;. Se uma ordem chega no momento t, o formador de mercado observa a
negociacdo (seja compra ou venda) e usa essa informacdo para atualizar suas crencas. Com
iss0, novos precos sdo fixados, as negociacdes evoluem e 0s precos se movem em resposta as
mudangas das crencas do formador de mercado (EASLEY; HVIDKJAER; O’HARA, 2002).

O processo de negociacdo do modelo EHO pode ser apresentado em um diagrama de
arvore, como demonstra a Figura 1. Nesse diagrama, os nds a esquerda da linha tracejada
ocorrem somente uma vez por dia, ao passo que 0s nos a direita dessa linha podem ocorrer a
cada intervalo de tempo. Assim, o diagrama demonstra a relacéo existente entre a informacéo,
quando boa ou ma, e sua probabilidade de influéncia em cada negociacdo. O primeiro no
corresponde a ocorréncia ou ndo de um evento informacional. Se o evento ocorre (com
probabilidade «), isto é, se ha uma informacdo privada no mercado, entdo seu sinal €é
determinado no segundo n6. H& uma probabilidade ¢ de o evento ocasionar um sinal de baixa
e uma probabilidade 1 — ¢ de ocasionar um sinal de alta. Dessa forma, o terceiro nd € atingido

no inicio do dia de negociacgdo, podendo influenciar as transacdes seguintes.

Figura 1 - Diagrama de &rvore do processo de negociacao.

Taxa de chegada de compra ( &,)

Sinal de baixa ( J)

Evento informacional ocorre (o) Taxa de chegada de venda (g5 + )

Taxa de chegada de compra ( &, + )

Sinal dealta(1—9J)
Taxa de chegada de venda ( &5 )

Evento informacional ndo ocorre (1 —a) Taxa de chegada de compra (&)

Uma vez por dia Taxa de chegada de venda ( &5 )

Fonte: Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2002).
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A partir desse ponto, 0s negociadores sdo selecionados em cada tempo t para
operacgdes com base nas probabilidades descritas anteriormente. Se um evento informacional
ocorre, entdo se segue para 0s nos seguintes da arvore e um agente informado é escolhido para
negociar com probabilidade p. Se ele compra ou vende, depende do sinal que ele vé. Se o
evento informacional ocorre indicando um sinal de alta, a taxa de chegada de ordens de venda
é dada por & + . Se 0 evento ocorre e indica um sinal de baixa, a taxa de chegada de ordens
de compra é dada por & + P Mas se nenhum evento informacional ocorre, as taxas de
chegada de compras e vendas sdo dadas por &, e &, respectivamente, pois ndo ha agente
informado no mercado (4 = 0).

Isso permite ao modelo EHO a utilizagdo de dados observaveis sobre o nimero de
compras e vendas diarias para fazer inferéncias sobre eventos informacionais ndo observaveis,
além da distincdo entre negociacdo informada (insider trading) e desinformada. Dessa forma,
0 modelo interpreta o nivel padrdo de compras e vendas de uma a¢do como uma negociacao
desinformada, utilizando esses dados para identificar &, e e&s. Um volume anormal de ofertas
de compras ou vendas € interpretado como negociacao informada e é utilizado para identificar
(. Por outro lado, o numero de dias em que ha volume anormal de compras e vendas é
utilizado para identificar « € 6 (EASLEY; HVIDKJAER; O’HARA, 2002).

A estrutura do diagrama permite inferir que ha mais oportunidade de extrair
informac@es sobre os pardmetros |, e, € s do que sobre a e 6. Em particular, uma vez que os
eventos a esquerda da linha tracejada acontecem apenas no inicio do dia, ha apenas um
“desenho” para esta distribuicao por dia. J4 os eventos a direita dessa linha podem acontecer a
cada intervalo de tempo, por isso, observa-se que os resultados das operagdes durante todo o
dia oferecem a possibilidade de, pelo menos, observar varios “desenhos” a partir dessas
distribuicdes relacionadas as negociacgdes. Essas diferencas, por consequéncia, desempenham
um papel importante no processo de estimacdo do modelo EHO.

O diagrama de arvore, por sua vez, representa 0 que se convencionou chamar de
processo de negociacdo. Assume-se que o formador de mercado conhece esse processo e,
portanto, conhece os valores dos pardmetros a, J, |, e, € &. O que ele ndo conhece é se 0
evento informacional ocorreu, seja ele indicador de boa ou ma noticia, e se existe algum
negociador informado. No entanto, o formador de mercado é considerado um agente racional
que observa todas as operagdes e atua baseado no Teorema de Bayes na atualizagdo de suas
crencas. Ao longo do tempo, essas observacgdes permitem que ele conheca mais 0s eventos
informacionais e reveja suas crengas. Isso permite que ele revise suas cotacdes e, por

consequéncia, ajuste seus precos.
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Para Easley, Kiefer e O’Hara (1997a), o processo de negociacdo sequencial de
mercado pode ser encarado como uma contribui¢do para o processo de simulacdo de como o
formador de mercado define seus precos de compra e venda para o periodo. Para isso,
considera-se, prioritariamente, a primeira negociacao do dia. Assume-se que 0S pressupostos
de neutralidade de risco e comportamento competitivo sugerem que o formador de mercado
fixe seus precos iguais ao valor esperado do ativo, dependendo do tipo de negdcio que ird
ocorrer. Isto requer a determinacao da probabilidade condicional de cada um dos trés valores
possiveis para o ativo; assim, € realizado o calculo da probabilidade condicional do baixo
valor, V. Se nenhum sinal ocorreu, entéo essa probabilidade permanece inalterada em ¢. Se
um sinal de alta ocorreu, entdo a verdadeira probabilidade é 0 (zero), enquanto que, se um
sinal de baixa ocorreu, a verdadeira probabilidade é 1 (um).

Nesse sentido, a formula de atualizacdo das crencas do formador de mercado, dada a

observacao da negociacdo Q é dada pela Equacéo 1.

8(Q) = Pr{v =V|Q}
=1.Pr{¥W =L|Q}+ 0.Pr{¥ = H|Q} + SPr{¥ = 0|Q}

(1)
Como essa férmula é uma inferéncia bayesiana, essas probabilidades condicionais sdo

dadas pelo Teorema de Bayes, conforme Equagéo 2.

Pr{¥ = X}Pr{Q|¥ = X}
Pr{¥ = L}Pr{Q|¥ = L} + Pr{¥ = HIPr{Q|¥ = H} )
+Pr{¥ = 0}Pr{Q|¥ = 0}

Pr{¥ =X|Q} =

As probabilidades explicitas podem ser derivadas a partir do diagrama de arvore
demonstrado na Figura 1. Sendo assim, a probabilidade de que ndo tenha ocorrido evento
informacional (¥ = 0), tendo em vista que a venda ocorreu (Q = S;), é encontrada através da

Equacéo 3.

(1 - a)eg
(Gap) + (1 — ap)eg

Pr{¥ = 0|} = 3

A probabilidade condicional V do formador de mercado, quando ocorre uma venda, é

dada pela Equacéo 4.
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ap+ (1 — ape ]

81850 = | G ¥ (T = anes

(4)

Assim, o formador de mercado aumenta a probabilidade atribuida ao V, uma vez que
alguém quer realizar uma venda para ele. O montante desses ajustes depende da probabilidade
de negociacdo baseada em informacédo (au) e da sensibilidade de negociacdo dos operadores
desinformados. Tendo em vista essas expectativas condicionadas, a proposta de precos de

compra e venda do formador de mercado pode ser calculada através das Equacdes 5 e 6.

L SV(an+ (1—awey) + (1 - V(1 — ape,
E[VIS1] = by = St =m0, (5)

§V(1 = apes + (1 = OV (ap + (1 — apey)

(1-8ap+ (1 - ape ©

E[V|B4] =a, =

Essas equacdes fornecem cotacdes iniciais para o formador de mercado durante o
primeiro intervalo de negociacdo do dia. Na sequéncia do resultado da negociagdo, ele ira
rever suas crengas, tendo em vista a informacdo observada, e definir novas cotagdes para o
intervalo seguinte. Para descrever o processo de cotacdo, portanto, precisa-se determinar
como as crencgas do formador de mercado vao evoluir ao longo do dia de negociacao.

Sendo assim, nessas probabilidades os parametros do modelo EHO (a, u, &b, & € 0)
podem ser estimados por meio de um modelo de negociacdo sequencial. Essa estimativa é
feita por meio da maximizacdo de uma funcdo de maxima verossimilhanca condicionada ao

historico de negociacdo das a¢des, conforme Equacéo 7.

— —E&p EE —& g‘g
L(0|B,S) = (1—0!)8 Ee E
B S
€p (u+ &)
—ep D p—(u+eg) 2 757 7
+ ade™®b B1¢€ g ()

+¢,)B s
_ —(u+e )(‘u—b -5 25
+ a(l—9)e b TR s 51

Em que, B e S representam os volumes de compras e vendas da acdo i em um dia de
negociacao t, respectivamente, e 0 = (a, u, e, & € J) € 0 vetor de pardmetros. Esta funcdo de
verossimilhanca € uma mistura de distribui¢fes de probabilidade de Poisson, ponderada pela

probabilidade de ser uma “boa noticia” a(1 — d), uma ma noticia (ad), ou de ndo haver noticia
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(1 — ). O modelo assume que a cada dia as chegadas de eventos informacionais e negécios
condicionados a eventos informacionais séo provenientes de distribuicbes idénticas e
independentes. Assim, a funcdo de probabilidade para os dias T é o produto da probabilidade
acima ao longo dos dias (EASLEY; HVIDKJAER; O’HARA, 2010).

Dessa forma, assumindo a independéncia entre os dias de negociagéo, a probabilidade
conjunta de se observar uma série diaria de compras e vendas nos dias de negociagdo t =1, ...,

T é o produto das probabilidades diarias dadas pela Equacéo 8.

T (8)
V= L(O|M) = HL (61B,, S,)

Em que, B; e S; séo os dados das negociages paraodiat=1, ..., Te M =((By, S1), ...,
(B, S1)) é 0 conjunto de dados. Assim, a maximizacdo de (7) sobre 8, com base nos dados M,
portanto, determina a forma de estimar os pardmetros estruturais do modelo (a, u, e, & € 9).
Evidentemente, o risco da ocorréncia de negociacdo baseada em informacdo envolve todos
esses elementos de forma simultanea.

Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2002) demonstraram essa relacéo simultanea por meio do
exemplo de uma acgdo qualquer que sempre possua a frequéncia de 40 ordens de compras e 40
ordens de vendas diarias. Para essa acao, &, € & seriam, ambos, representados por 40 (taxas de
chegada de compras e de vendas, respectivamente). Consequentemente, o seria identificado
como 0 (zero) e o e i seriam nao identificaveis (e, = &5 = 40, a = 0, J e 4 = ndo identificaveis).
Por outro lado, supdem outra situacdo na qual durante 20% do periodo ocorreram 90 ordens
de compras e 40 ordens de vendas, em outros 20% ocorreram 40 ordens de compras e 90
ordens de vendas e, em 60% dos dias restantes, continuou a haver 40 ordens de compras e 40
ordens de vendas. Com isso, 0s novos parametros do modelo EHO seriam identificados como:
e =& =40, u =50, a = 0,4 e 6 = 0,5. Nesse sentido, a equacdo resultante para o calculo da
probabilidade de negociagdo com informacdo privilegiada (PIN), ou seja, de que um negdcio

tenha sido realizado por um negociador informado, é dada pela Equacéo 9.

PIN = o 9
B ap+ &, + & ©)
Em que,
PIN é a probabilidade de negociacdo com informacéo privilegiada;

o é a probabilidade de ocorrer um evento informacional;
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M € a taxa de chegada de ordens de negociacdo de agentes informados;
&p € a taxa de chegada de ordens de compra de agentes desinformados; e,

&s € a taxa de chegada de ordens de venda de agentes desinformados.

Dessa forma, pode-se dizer que a probabilidade de negociagdo baseada em informacéo
privilegiada (PIN) para o exemplo apresentado é de 20,0%.** Portanto, este é o resultado do
modelo de negociacdo sequencial para a mensuracdo da assimetria de informacdo em um
mercado de capitais qualquer. Onde au + &, + &5 € a taxa de chegada de todas as ordens e ou é
a taxa de chegada de ordens baseadas em informacdes. A razdo é, portanto, a fracdo de ordens
que surge de negociadores informados, ou a probabilidade de que a negociacdo tenha sido
iniciada com base em informagao privilegiada. Para Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2010), nos
casos em que os negociadores desinformados sdo igualmente propensos a comprar ou vender
(en = & = &), a noticia tem a mesma probabilidade de ser boa ou ruim (6 = 0,5). Assim, 0
percentual de abertura do spread entre compras e vendas é dado pela Equacao 10.

z (V-v)

= (10)
;= PIN=—

Onde X ¢ o spread, isto é, a diferenca entre os precos de venda e compra, e V* é o
valor incondicional esperado do ativo, dado por V* = 8V + (1 — §)V. Portanto, o spread de
abertura é diretamente relacionado com a PIN. Ou seja, se PIN = 0, quer por causa da
auséncia de novas informacdes (o« = 0) ou de negociadores informados (« = 0), o spread
também ¢ (. Para Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2010), isso reflete o fato de que apenas a
assimetria de informacdo afeta o spread quando o formador de mercado é neutro ao risco, o

que reforca a eficacia do modelo EHO na captacdo do desequilibrio observado no mercado.
35 MODELO EMPIRICO

Para mensurar a assimetria de informacéo neste estudo foi utilizado o modelo proposto
por Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2002). Sendo assim, a PIN foi estimada para cada acéo,
trimestre a trimestre, para que fosse possivel avaliar sua evolucdo média durante o periodo
analisado e suas relagdes com as caracteristicas das firmas. Nesse sentido, em um primeiro

momento, foram estimados 0s parametros do modelo EHO e, em seguida, calculada a PIN.

0,4X50

“PIN = —=2
(0,4X50)+40+40

= 0,20.
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3.5.1 Estimacéo dos parametros do modelo EHO

Para estimar 6 = (a, u, &, & € 0), que é o vetor de parametros do modelo EHO, foi
maximizada uma funcdo de maxima verossimilhanca condicionada ao histérico de negociacdo
de cada acdo. Essa fungdo estimou o valor de cada pardmetro de acordo com o desequilibrio
observado nos volumes de compras e vendas das acdes por meio de uma inferéncia bayesiana,

de acordo com a Equacao 7, reprisada a seguir.

LOIB,S) = (1 — @)e-eo L o5 5
)= xe "Bt s
B S
— gb — (ﬂ+€s)
ep _b (uteg) M=~ =S/ 7
+ ade bB!e S (7)
B S
sy BT E)T &
+ a(l —§)e e FI

Em que, B e S representam os volumes de compras e vendas da acdo, respectivamente,
o é a probabilidade de ocorrer um evento informacional, p é a taxa de chegada de ordens de
negociacao de agentes informados, &, é a taxa de chegada de ordens de compra de agentes
desinformados, & é a taxa de chegada de ordens de venda de agentes desinformados e ¢ é a
probabilidade de o evento informacional ser uma ma noticia.

Todavia, segundo Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2010), a maximizacdo dessa equagdo
(7) é uma tarefa dificil até mesmo para um computador, pois, se houver um grande nimero de
compras (B) e vendas (S) diérias para cada acdo, o0 sistema estoura, devido a fatoracdo das
variaveis B e S que podem gerar numeros infinitos, o que acontece com algumas acfes da
amostra utilizada. Sendo assim, de acordo com Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2010), essa

equacéo pode ser reescrita conforme Equacgéo 11, a seguir.

L((Bt' St){=1)|9) =
T
2[—81, — &+ M (Inx, +Inxg) + By In(u + &) + Se In(u + €)] +
t=1 (11)

T
S Infa(t - 8)e a4 ase MM 1 (1 - e

t=1

Em que M; = min(B;, S;) + max(B:, S¢) /2, xs = &/(U + &) e xp, = &/ (U + &p).

De acordo com Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2010), a fatoragdo de x;:’t e xéw t ¢ feita
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para reduzir o erro de truncamento e aumentar a eficiéncia do sistema. Para esses autores, iSso
é importante para popula¢des com grandes volumes de compras e vendas, como acontece com
algumas acOes da amostra analisada. Caso contrario, seria necessario calcular pequenas
fracbes (taxas de chegada) elevadas a grandes poténcias (em numero de negocios). Esta
transformacédo permite o calculo da PIN para um nimero maior de dias de negociacao, porque
substitui os grandes numeros, como os fatoriais dos nimeros de ordens de compras (B!) e
vendas (S!), sem, no entanto, prejudicar o processo de estimacéo.

Nesse sentido, devido ao grande numero de iteracdes necessarias para encontrar o
valor 6timo dos pardmetros da Equagdo (11), foi utilizada uma rotina desenvolvida no
software estatistico “R” (software livre, de c6digo aberto). Nesse processo, como destacam
Yan e Zhang (2012), faz-se necessaria a definicdo de valores iniciais (start) para a realizacédo
das iteracdes pelo software. Assim, considerando o Critério de Informacdo de Akaike (AIC),
que é uma medida de qualidade de ajuste de um modelo, foram feitas simulacdes aleatdrias
com 10 acdes, com diferentes volumes de negociacdo, por meio das quais foi possivel definir

os valores iniciais em 20 (pois apresentaram menor AIC).

3.5.2 Estatisticas descritivas

A primeira parte da analise dos resultados consistiu na interpretacdo das estatisticas
descritivas dos parametros estimados pelo modelo EHO e da prépria PIN. Dessa forma, foram
analisadas as médias, medianas, quartis, valores minimos, maximos e desvios-padrdo. Nesse
sentido, as andlises foram filtradas por segmento de governanca corporativa, por classe de
acao, por controle acionario (seja com ou sem direito de voto), por indice de mercado e por
setor de atividade da empresa, além da comparacdo com os resultados de outros paises. Além
disso, foram analisadas as correlacdes da PIN com a quantidade de acfes e com o controle
acionario das empresas. Para dar consisténcia aos resultados, foi utilizado o teste U de Mann-
Whitney, que compara as medidas de tendéncia central de duas amostras independentes, com

vistas a avaliar estatisticamente suas diferencas.
3.6 MODELO DE REGRESSAO
Segundo Mazzon (1978, p. 7), “diversas areas do conhecimento tém utilizado modelos

com o objetivo de analisar e prever o comportamento de um determinado fenémeno, estrutura

ou processo de estudo”. Nesse sentido, apds a estimacdo da PIN para as acOes analisadas, as
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relagbes dessa varidvel com as caracteristicas econdémico-financeiras das empresas foram
investigadas por meio de um modelo de regressdao Tobit, também conhecido como modelo de
regressdo censurada. O modelo Tobit, originalmente desenvolvido por James Tobin® para
pesquisas e estudos econémicos, € um modelo hibrido entre a regressdo linear multivariada e
um modelo Probit, pois, para Tobin (1958), nem a primeira nem a segunda sdo adequadas em
situacBes em que a variavel dependente é censurada.

Segundo Amemiya (1984), a base do modelo Tobit é similar a regressédo pelo método
dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO), mas assume uma distribuicdo normal truncada
ou censurada, tornando-se um eficiente método para estimar a relacdo entre uma variavel
dependente truncada ou censurada e outras varidveis explicativas. Seu diferencial é que o
Tobit usa todas as informag6es em sua estimativa, incluindo a referente a censura, fornecendo
parametros consistentes. Dessa forma, sua vantagem em relacdo aos outros modelos é que o
Tobit foi criado para lidar com casos em que a varidvel dependente é limitada, como acontece
com a PIN, uma probabilidade limitada ao intervalo [0, 1], somente com valores positivos.
Nesse caso, usar uma regressao linear pelos MQO pode produzir estimativas imprecisas.

Com base em Greene (1997), dados censurados sao originados por uma deficiéncia na
amostra, tal como a impossibilidade de observar por completo a populagéo a ser investigada,
ou devido a sua limitagcdo. Outro caso € quanto ha informacdes apenas sobre o regressando ou
regressor. Como exemplo de uma variavel censurada, o autor cita a entrada de jogos de
futebol quando os ingressos se esgotam, ndo sendo possivel observar a demanda efetiva
devido a limitacdo da quantidade de ingressos colocados a venda.

O caso da PIN é similar, pois esta censurada entre 0 e 1, ou 0% e 100%. De forma
semelhante, o modelo Tobit censurado tem sido utilizado com frequéncia em analises de
eficiéncia, com variavel também censurada entre 0 e 1, ou 0% e 100% (SHAO; LIN, 2002;
WATCHARASRIROJ; TANG, 2004; GROSSKOPF; MARGARITIS; VALDMANIS, 2004).
Neste estudo, o Tobit se apresentou como apropriado devido a sua varidvel dependente ser
censurada, isto €, ndo é livremente distribuida entre —oo e +o00. Segundo Greene (1997), esse

modelo pode ser definido de acordo com a Equagéo 12.

Y: = B’Xt + ut, t = 1,2, ...,T (12)

15 Economista norte-americano, Prémio Nobel de Ciéncias Econdmicas em 1981 por sua anélise dos mercados
financeiros e suas relacbes com as decisdes de despesas, empregos, producgdo e precos. Tobit derivou de seu
nome truncado com a analogia do modelo Probit.
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Em que, Y7 é a varidvel dependente estimada, 8’ € o vetor de pardmetros e representa
os coeficientes que quantificam o efeito de cada variavel explicativa sobre a varidvel
dependente, X, representa o conjunto de variaveis explicativas e u, € o erro aleatorio. A

variavel Y;, que é efetivamente observada, isto €, a PIN, é definida da seguinte forma:

Yy, se 0<Yr<1 (13)
Yt =
0, se YY<OouVYy>1

Segundo Ekstrand e Carpenter (1998), a Equacdo 12 é um modelo de regressdo linear
no qual Y7 substitui Y;. Essa substituicdo é necessaria devido ao modelo Tobit possuir dados
truncados ou censurados. Aliado a isso, Long (1997) alerta que a estimacdo de uma regresséo
com variavel dependente censurada nao pode utilizar o método dos MQO, uma vez que 0s
parametros extraidos podem ser tendenciosos e inconsistentes. Logo, as estimativas do
modelo Tobit s&o obtidas através do método da Maxima Verossimilhanca (MV). Dessa forma,
nesta pesquisa as regressdes foram estimadas para o conjunto de a¢des da amostra, com dados
em cross-section, primeiro para o biénio 2010/2011, partindo da Equacdo 14, depois para

cada ano isoladamente.

PIN; = y; + y2f: + V3R + V4aCAR, + ysLiq, + yesVolat, + y,CT, + ygKe: +
YoTam; + y10MB; + Y11P /Ly + v12D1Ve + y13GR: + ¥14GCr + ue

(14)

Em que, y; ., S0 0s parametros estimados, B, € o risco, R, € o retorno, CAR; € 0
retorno anormal acumulado, Liq, é a liquidez em bolsa e Volat, € a volatilidade da acdo i no
periodo t. CT; é a proporc¢édo do capital de terceiros, K,; € 0 custo de capital proprio, Tam; é o
tamanho, MB, ¢é o indice market-to-book, P/L; é o indice preco/lucro, DIV, é a politica de
dividendos, GR; € o gerenciamento de resultados, GC; é a pratica de governancga corporativa,
assumindo valor 1 quando listada no Novo Mercado e 0 nos demais, e u; € o termo de erro.

Cada parametro estimado representa um coeficiente de regressdo parcial, interpretado
como uma representacdo parcial do efeito de uma dada variavel explicativa sobre a variavel
explicada (PIN). Os efeitos marginais das variagdes das variaveis explicativas sobre a PIN,
ceteris paribus, ttm o mesmo sinal, mas sdo menores, em valores absolutos, que os efeitos
sobre a variavel latente. Por isso, a influéncia de cada variavel explicativa incluida no modelo

néo é conhecida pela interpretacéo direta de seus coeficientes, mas através da Equacéo 15.
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OE| Y| X B <ﬁ'Xt> (15)

20X, - o

Em que B é o coeficiente estimado que se pretende analisar o efeito marginal, B’ é o
vetor de parametros que representa os coeficientes de cada varidvel explicativa, X; é o
conjunto de variaveis explicativas e o € o erro padrdo da estimativa do coeficiente. Assim,
conhecidos os efeitos marginais de cada varidvel incluida no modelo, se positivo ou negativo,
é possivel determinar o impacto de cada caracteristica sobre a PIN. Todavia, destaca-se que
ndo é objetivo deste estudo identificar “quanto” cada variavel afeta a PIN, mas sim identificar
“quais” variaveis possui relacéo direta com a PIN. Adicionalmente é averiguado “como” se d&

essa relagdo (positiva ou negativamente).
3.6.1 Caélculo das variaveis explicativas

Para o estabelecimento do modelo regressivo que investigou a associagdo da PIN com
as caracteristicas econdmico-financeiras das firmas no mercado de capitais brasileiro, foram
calculadas as seguintes varidveis explicativas que, de acordo com a literatura, apresentam

ligagéo direta com a assimetria de informagéo:
a) Risco

A primeira varidvel explicativa estimada é o risco inerente as agBes das empresas

analisadas, calculado por meio do modelo de mercado, como demonstra a Equagéo 16.

Ry = a; + Bi(Rme) + & (16)

Em que,

R;; é a taxa de retorno esperada da agéo i no periodo t;

a; € o fator constante;

B; € o0 beta da acdo i, que mede seu risco sistematico;

R,,: € ataxa de retorno esperada do mercado m, representado pelo Ibovespa; e,

&;; € 0 termo de erro aleatorio.
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Assim, f; é dado pela covariancia do retorno da a¢do com o retorno do mercado,

dividida pela variancia do retorno do mercado, conforme Equagéo 17.

o cov((Rie), (Rmy)) (17)
L Gz(Rmt)

b) Retorno da Acéo

O retorno da acgdo foi calculado para cada acdo das firmas que integraram a amostra,

por meio da Equacao 18.

R;; = Ln ( PP“ ) (18)

Em que,
R;; € 0 retorno da agdo i no periodo t;
P;; é o preco de fechamento da acéo i no periodo t; e,

P;;_, é 0 preco de fechamento da acdo i no periodo t — 1.
c) Retorno Anormal da Acéo

Considerando que o retorno anormal seja o excesso de retorno esperado para uma
acao, ele foi calculado para cada acdo das empresas integrantes da amostra por meio do
modelo de retornos ajustados ao mercado, através da diferenca entre o retorno da acdo e o
retorno da carteira de mercado no mesmo periodo, que foi representada pela carteira tedrica
do Ibovespa. Assim, o retorno anormal da acdo i no periodo t foi calculado com base em

Brown (1978), conforme Equacdo 19.

AR = R;; — E(Rit|Xt) (19)

Em que,

AR;; é o retorno anormal da ac&o i no periodo t;

R;; € 0 retorno da agéo i no periodo t; e,

E(R;:|X;) é o retorno estimado da agdo i no periodo t, dado retorno de X;. Como neste
trabalno 0 modelo de estimacdo utilizado é o de mercado, X; representa o

comportamento do mercado, por meio do Ibovespa.
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Como as janelas de negociagdo enquadram mais de um dia, para se interpretar 0s
retornos anormais (AR) estimados foi estabelecido como critério de agregacdo o Cumulative
Abnormal Return (CAR), ou retorno anormal acumulado, com janela de negociacao igual a
quantidade de dias nos quais houve negociacio na BM&FBOVESPA em cada trimestre®,

tendo inicio no primeiro dia do trimestre e final no dltimo dia, conforme Equacéo 20.

ts (20)
CAR(t,,t;) = 2 ARy,
t=t,

Em que,
CAR; é o retorno anormal acumulado da acdo i entre os periodos t; e ty;
t; é o primeiro dia da janela de negociacdo trimestral; e,

t, € o tltimo dia da janela de negociacgéo trimestral.

d) Liquidez em Bolsa

A liquidez de cada agdo das firmas integrantes da amostra foi obtida na base de dados

da Economética®, a qual é calculada como demonstra a Equacéo 21.

Lig;, =100 x2x = xZ 1)
P N V
Em que,
Liq;; € a liquidez da acdo i no periodo t;
p é 0 nimero de dias em que houve pelo menos um nego6cio com a acao i;
P € o nimero total de dias do periodo t;
n é 0 nimero de nego6cios com a acado i dentro do periodo t;
N é o numero de negdcios com todas as a¢bes dentro do periodo t;
v € 0 volume de dinheiro com a a¢&o i dentro do periodo t; e,

V' € o volume de dinheiro com todas as a¢Ges dentro do periodo t.

16 Trimestre (dias com negociagio na BM&FBOVESPA):
2010/1 (60); 2010/2 (62): 2010/3 (62); 2010/4 (61); 2011/1 (61); 2011/2 (61); 2011/3 (65); 2011/4 (61).
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e) Volatilidade

A volatilidade de cada acéo foi obtida por meio da base de dados da Economatica®,
cujo calculo de n dias usa uma série de cotacdes de fechamentos de n+1 dias (do, di, dz, d3, ...,

d,), como exposto na Equagéo 22.

22
Z(Si - Sm)z ( )
Volatu = 1=~ Fpa

Volat;; é a volatilidade da acéo i no periodo t;

Em que,

S; € o logaritmo neperiano das cotacfes das a¢des i no periodo t (di/di.1), i =1, ..., n;
Syn éameédiade Sy, Sy, Ss, ..., Sn; €,
PPA representa periodos por ano, que neste caso € 252 pois foram utilizados os precos

de fechamento diarios.
f) Estrutura de Capital

A estrutura de capital de cada firma foi auferida por meio do célculo das proporgdes
de capital de terceiros e de capital proprio. O capital de terceiros foi obtido por meio da
relacdo entre seus passivos onerosos totais e seus ativos totais, ambos extraidos da base de

dados da Economatica®, como demonstrado na Equagéo 23.

ET, @)

Em que,
CT;; € a proporcao de capital de terceiros da empresa i no periodo t;
ET;; € o exigivel total da empresa i no final do periodo t; e,

AT;; é o ativo total da empresa i no final do periodo t.

O capital proprio (CP), por sua vez, foi dado pela relagéo entre a totalidade do ativo

(1 =100%) e a proporgéo do capital de terceiros, a saber: CPj; = 1 — CTjt.
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g) Custo de Capital Préprio

O custo de capital proprio das empresas foi calculado com base em Sharpe (1963) e

Lintner (1965), por meio do CAPM, como demonstra a Equacéo 24.

K. =R + B:[E(Ryn) — Ry] (24)

Em que,

K, é o custo de capital préprio da empresa i no periodo t;

B; € o beta de risco da acéo i em relacdo a carteira de mercado (Ibovespa) no periodo t;
Rf € ataxa de retorno livre de risco no periodo t, representada pela taxa basica de juros
do Sistema Especial de Liquidacéo e de Custddia (SELIC); e,

E(R,,;) € ataxa de retorno esperada da carteira de mercado no periodo t.
h) Tamanho

A variavel explicativa tamanho foi obtida a partir do logaritmo natural do valor de

mercado da empresa, como em Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2002), conforme Equacéo 25.
Tam;, = Ln(VM;;) (25)

Em que,

Tam;; é o tamanho da empresa i representado pelo logaritmo natural de seu valor de
mercado no periodo t;

VM;; é o valor de mercado da empresa i no periodo t, obtido por meio da multiplicacdo
do preco de fechamento de suas acdes pela quantidade de acGes em negociacdo. Para
as empresas que possuiam mais de uma classe de acdo, calculou-se o somatério das
classes. Caso contrario, considerou-se apenas o valor de mercado do papel constante

na amostra.
i) Indice Market-to-Book

O indice market-to-book de cada empresa investigada foi calculado a partir da base de

dados da Economatica®, como demonstra a Equacéo 26.
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VM, (26)

Em que,

MB;; é o indice market-to-book, dado pela relacdo entre o valor de mercado com o
valor contébil da empresa i no periodo t;

VM, é o valor de mercado da empresa i no final do periodo t; e,

A;: € 0 valor contabil do ativo total da empresa i no final do periodo t.

j) Indice Preco/Lucro

O indice preco/lucro utilizado nesta pesquisa foi calculado a partir da base de dados da

Economética®, conforme Equagéo 27.

P (27)

P/Ly = L/A,
it

Em que,

P/L;; € o indice preco/lucro, dado pela relacdo entre o preco e o lucro por acdo da
empresa i no periodo t;

P;; € 0 preco de mercado da acdo i no periodo t;

L/A;: é o lucro por acdo da empresa i no periodo t, dado pela relagdo entre seu lucro

do exercicio e 0 numero de acGes em negociacao.

k) Politica de Dividendos

Para andlise da politica de dividendos foi utilizado o modelo de ajuste parcial sugerido
por Lintner (1956), no qual hd um nivel de dividendo objetivo (DIV;') que é funcdo dos lucros
gerados pela empresa no periodo corrente (LL;) onde os gestores determinam o indice payout

(p) desejado por meio da politica de distribuicdo de resultados, conforme Equacdo 28.

DIV; = pLL, (28)

Esse indice corresponde ao percentual do lucro liquido do exercicio (LL) distribuido
aos acionistas diretamente como proventos (dividendos ou juros sobre o capital préprio).

Neste estudo, esse indicador foi calculado a partir da base de dados da Economética®.
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I) Gerenciamento de Resultados

Martinez (2001) e Paulo (2007) relacionam diferentes modelos utilizados em diversos
estudos para mensurar 0s accruals discricionarios utilizados como proxies para a deteccéo de
gerenciamento de resultados. Entre eles, constam o modelo original de Jones (JONES, 1991),
que de acordo com Martinez (2001) j& foi o mais utilizado na literatura internacional, e sua
versdo modificada, proposta por Dechow, Sloan e Sweeney (1995), onde os autores
corrigiram alguns problemas apresentados pelo modelo original e 0 compararam a outros
cinco modelos, afirmando que o modelo de Jones Modificado apresentou melhores
estimativas dos accruals. No entanto, Paulo (2007) ainda destaca alguns problemas que ndo
foram corrigidos pela versdo modificada, como a auséncia do intercepto no modelo
estatistico, que pode gerar coeficientes enviesados, e o fato de ndo controlar os accruals
discricionarios de variaveis ndo correlacionadas as receitas.

Nesse sentido, Dechow et al. (2012) propdem uma nova versao do modelo de Jones
Modificado, onde sdo inclusos o intercepto e os accruals totais defasados, com o intuito de
identificar sua reversdo no periodo corrente, o que, segundo Dechow et al. (2012), aumentou
0 poder de especificacdo do teste em cerca de 40,0%. Com base nisso, optou-se pela
utilizacdo desse modelo para a estimacdo dos accruals neste estudo, 0s quais se dividem em

discricionarios e ndo discricionarios, como ilustrado na Equacédo 29.

TAit = DAit + NDAit (29)

Em que, TA;, sdo os accruals totais, DA;; os accruals discricionarios e NDA;, 0S
accruals ndo discricionarios da empresa i no periodo t. Os accruals totais foram estimados

pela abordagem do Balango Patrimonial, conforme Paulo (2007), por meio da Equagéo 30.

(AAC;; — ADisp;;) — (APC;; — ADiv;) — Depa;; (30)

t Ajeq

Em que,

TA;; sdo os accruals totais da empresa i no periodo t;

AAC;; é avariagédo do ativo circulante da empresa i entre os periodos t-1 e t;
ADisp;; é a variagao das disponibilidades da empresa i entre os periodos t-1 e t;

APC;; é a variagdo do passivo circulante da empresa i entre os periodos t-1 e t;
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ADiv;; é a variacdo dos financiamentos e empréstimos de curto prazo da empresa i
entre os periodos t-1 e t;

Depa;; € 0 montante de despesas com depreciacdo e amortizacdo da empresa i no
periodo t; e,

A;+_4 é 0 ativo total da empresa i no final do periodo t-1.

Dessa forma, de acordo com o modelo Dechow et al. (2012), foram estimados os

accruals discricionarios das empresas analisadas neste estudo, conforme Equagéo 31.

(31)

1
TAit=0(1+a2(A

) + a3(AR;; — ACR;) + a4(PPE;) + as(TAj—1) + &t
it—1

Em que,

TA;; sdo os accruals totais da empresa i no periodo t, ponderados por seu ativo total
no final no periodo t-1;

a1 . s Sd0 os coeficientes estimados;

A4 € 0 ativo total da empresa i no periodo t-1;

AR;; é a variacdo das receitas liquidas da empresa i entre os periodos t-1 e t,
ponderados por seu ativo total no final no periodo t-1;

ACR;; é a variacdo das contas a receber (clientes) da empresa i entre os periodos t-1 e
t, ponderados por seu ativo total no final no periodo t-1;

PPE;; é o saldo das contas ativo imobilizado e ativo diferido da empresa i no periodo
t, ponderados por seu ativo total no final no periodo t-1;

TA;;_, sdo os accruals totais da empresa i no periodo t-1, ponderados por seu ativo
total no final no periodo t-2; e,

&;; € 0 termo de erro.
m) Governanca Corporativa

A Cltima variavel explicativa utilizada neste estudo foi a listagem nos niveis
diferenciados de governanca corporativa. Para isso, foi criada uma varidvel categodrica
(dummy) que assumiu o valor 1 (um), se a empresa estivesse listada no segmento Novo
Mercado da BM&FBOVESPA, e valor 0 (zero), quando listada nos demais segmentos de

governanca (Nivel 1 e Nivel 2) e no mercado Tradicional, conforme Tabela 2.
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Tabela 2 - Variavel categdrica de governanga corporativa.

Segmento Valor
Novo Mercado 1
Nivel 1, Nivel 2 e Tradicional 0

Fonte: Adaptado de Campos, Lamounier e Bressan (2011).

Essa classificacdo teve como base Campos, Lamounier e Bressan (2011). Segundo
esses autores, 0 Novo Mercado é destinado & negociacao de acdes emitidas por companhias
que se comprometam, voluntariamente, com a adocao de praticas adicionais de governanca
corporativa em relacdo ao que é exigido pela legislacdo. Segundo os autores sobreditos, a
diferenciagéo das firmas listadas no Novo Mercado se justifica pelo fato dele exigir que sejam
emitidas e negociadas apenas ac¢Bes ordinarias, enquanto os demais segmentos também
permitem a emissdo de acdes preferenciais. Assim, como a Teoria da Agéncia trata a
assimetria de informacéo como sendo a existéncia de diferenca informacional entre os agentes
integrantes do mercado, acionistas controladores e minoritarios, pressupds-se que o fato de as
empresas possuirem apenas a¢des ordinarias (com direito de voto) reduziria a assimetria
existente entre seus acionistas.

Além disso, de forma adicional, foi analisado o impacto dessa varidavel sobre a
assimetria de informacdo a partir da segregacdo de todas as empresas listadas nos trés
segmentos diferenciados de governanca corporativa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) das
demais empresas listadas no mercado Tradicional, com o objetivo de analisar se a listagem em

algum desses segmentos influencia a assimetria de informacdo na negociacdo dessas acoes.

3.6.2 Validagéo e estabilidade do modelo estimado

Na busca por padrdes consistentes para o relacionamento sistematico entre as variaveis
e, para evitar o problema de data mining, o modelo foi validado a partir de sua reaplicagdo em
subconjuntos da amostra analisada. Para isso, a amostra foi repartida em duas subamostras,
considerando 0s anos investigados, sendo processada cada subamostra de forma
independente, no que se convencionou chamar de analise out-of-sample, ou analise fora da
amostra. Em seguida, o modelo de regressao foi rodado novamente, adotando-se 0s mesmos
procedimentos.

Esses procedimentos visaram avaliar o grau de acuracia do modelo estabelecido,
considerando a interacdo entre 0 modelo tedrico e 0 modelo operacional na contextualizagdo
da realidade investigada, como demonstra Mazzon (1978) em seu processo de avaliacdo de

modelos, conforme Figura 2.
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Figura 2 - Processo de avaliacdo de modelos.

Modelo
Teorico

Modelo
Operacional

Realidade

Evidéncia

Fonte: Adaptado de Mazzon (1978, p. 22).

Ap0s essa analise, foi averiguada a estabilidade das variaveis investigadas durante o
biénio 2010/2011 e em cada ano individualmente. Para isso, foi realizado o teste de quebra
estrutural de Chow. A ideia béasica desse teste é calcular regressdes separadamente para
subamostras definidas, verificando se ha diferenca significante nas equacdes estimadas. Em
caso positivo, ha mudanca estrutural na relacdo entre as variaveis. No caso deste estudo, 0
suposto ponto de ruptura definido foi a metade das amostras. Assim, para a verificagdo de
mudanca estrutural nas variaveis investigadas, tem-se como hipétese nula a estabilidade

estrutural e como parametro a estatistica F, com nivel de significancia de 0,05.
3.6.3 Selecdo das variaveis de controle

Durante o periodo analisado, ocorreram alguns eventos que podem ter afetado os
volumes negociados ou 0s pregos das agdes no mercado acionario brasileiro. Esses eventos
podem ter provocado “macro choques” nos resultados econdmico e financeiro das firmas,
assim como nas negociacdes de suas a¢Oes. Por consequéncia, eles podem ter influenciado as
relagdes entre a assimetria de informacdo e as caracteristicas das empresas, pois, certamente,
0 modelo estimado néo € capaz de prever esses fendbmenos durante sua previsao. Sendo assim,
foram identificados alguns desses eventos e adicionadas ao modelo estimado algumas
variaveis para tentar controlar os efeitos desses fendmenos. Com isso, as regressdes foram

rodadas novamente para se examinar a interferéncia desses eventos nas relagdes estabelecidas.
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Para Missio e Jacobi (2007), do ponto de vista econdmico, as variaveis de controle
dicotdmicas (dummies) sdo introduzidas no modelo para representar adequadamente os efeitos
diferenciais produzidos pelo comportamento dos agentes econdémicos devido, principalmente,
a diferentes causas, dentre as quais se destacam as de tipo temporal, de carater espacial e de
carater puramente qualitativo. Neste estudo, essas varidveis ndo séo diretamente 0 objeto de
estudo, mas foram consideradas, pois, em funcdo da ocorréncia de fenbmenos ocasionais ndo
previstos elas podem interferir na relacéo entre as variaveis explicativas e explicada.

Nesse sentido, considerando a ocorréncia de fendmenos que possam ndo ter sido
captados pelo modelo estabelecido, foram incluidas nesse modelo duas variaveis de controle,
as quais assumem valor 1 (um) para a ocorréncia do evento e valor 0 (zero) para sua auséncia.
A primeira variavel de controle diz respeito ao efeito tempo, dividindo o periodo analisado em
dois intervalos de tempo de 1 (um) ano. A segunda trata do efeito divulgacédo, considerando o
trimestre no qual s&o divulgadas as demonstracGes contabeis anuais das companhias. A seguir
essas variaveis sdo detalhadas:

a) Efeito tempo: ao longo dos dois anos analisados, tanto a PIN quanto as
caracteristicas econdmico-financeiras das empresas variaram de trimestre para
trimestre. Em 2010, ano pdés-crise financeira de 2008/2009 e marcado pela
recuperacdo da economia, ha maiores oscilacdes. Por meio do teste de estabilidade
de Chow, pode-se verificar que as estruturas dos dados nos anos 2010 e 2011 séo
diferentes. Por tanto, para controlar a influéncia da varidvel tempo no modelo
estimado, foi adicionada uma variavel de controle binéria para o efeito tempo,

tendo como referéncia o ano de 2010;

b) Efeito divulgacdo: em cada exercicio social, as firmas devem publicar suas
demonstracdes contabeis do exercicio anterior até o final do més de abril. Tendo
em vista que a divulgacdo das informacGes contébeis pode reduzir a vantagem dos
insiders (EASLEY et al., 1996), foi criada uma variavel de controle com
referéncia aos segundos trimestres dos anos analisados, periodos quando ocorrem

tais divulgagoes.
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3.6.4 Selecdo das variaveis explicativas

Depois da estimacdo do modelo completo, com todas as caracteristicas econdémico-
financeiras das empresas, foi utilizado o método backward de busca sequencial de variaveis
explicativas, também conhecido como método de eliminagcdo por etapas, ou passo a passo,
para a construcdo de um modelo de regressdo composto apenas pelas variaveis significantes,
cujo objetivo foi analisar o reflexo das variaveis de controle “efeito tempo” ¢ “efeito
divulgacdo” sobre cada caracteristica que possua influéncia marginal significante sobre a PIN.

Segundo Brooks (2008), o método backward é um processo de selecdo de varidvel que
se inicia com 0 modelo completo, com todas as varidveis explicativas relacionadas a variavel
dependente, excluindo-se apenas aquelas que ndo apresentam relacdo estatisticamente
significativa com a variavel dependente, ou seja, que possuem p-valor inferior a 0,05. Com
iss0, busca-se selecionar as variaveis que maximizam o poder preditivo do modelo, a0 mesmo
tempo em que emprega 0 menor namero de variaveis.

Com esse método, as variaveis explicativas sdo individualmente avaliadas, quanto a
sua contribuicdo a previsao da varidvel dependente, e excluidas do modelo com base em sua
contribuicéo relativa. Assim, busca-se manter no modelo apenas as variaveis que efetivamente
sdo significativas para a predicdo da varidvel dependente, isto €, da PIN. A preferéncia deste
método em relacdo as outras duas alternativas de busca sequencial, que sdo o forward e o
stepwise, deu-se por dois motivos: primeiro, por ele descartar apenas as variaveis menos
significativas, uma a uma, e, segundo, por proporcionar ao pesquisador a realizagdo de um
controle minucioso da exclusdo de cada variavel, inclusive com a realizacdo de testes de
especificacdo para verificar o impacto da exclusdo de cada variavel explicativa do modelo,
como o teste da razdo de verossimilhanca (LR) para omissdo de variavel.

Esse teste possibilita verificar se um conjunto de variaveis adicionadas a Equacédo 14
exerce ou nao uma contribuicdo significante a explicacdo da variavel PIN. Nesse sentido, para
dar consisténcia ao processo de busca sequencial das variaveis explicativas que compuseram
0 modelo e atestar que a omissdo das variaveis ndo selecionadas ndo prejudicaria seu poder
preditivo, a cada exclusdo de variavel foi realizado o teste LR para as variaveis excluidas.
Esse processo foi repetido até permanecerem no modelo apenas as variaveis estatisticamente
significantes, isto é, com p-valor < 0,05. Além disso, foram estimados o Log verossimilhanca,
os critérios de informacdo de Akaike e de Schwarz e o teste de normalidade da distribuicdo
dos residuos de cada modelo ap6s a exclusdo das variaveis. Com isso, pode-se verificar que a

omissdo das variaveis ndo significativas nao prejudicou o poder preditivo do modelo.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Para dar suporte a esta pesquisa, durante o biénio 2010/2011 foram analisados 0s
dados relativos a 140.648.403 negdcios realizados com as 229 acGes integrantes da amostra.
Nesse periodo, cada acdo apresentou uma média de 122.303 neg6cios por trimestre, isto é,
cerca de 1.979 por dia. O maior volume diario de negociagdo com uma agao nesse periodo foi
de 24.548 negdcios, enquanto o menor volume de negociacdo com uma Unica acao foi de
apenas 4 negocios em um dia. Em meio a isso, para participar da analise, cada acao precisou
apresentar pelo menos 1 (um) negdcio durante todos os dias de pelo menos um trimestre.

Nesse sentido, as informacdes sobre as negociaces foram obtidas em alta frequéncia,
minuto a minuto, a partir da base de dados da plataforma eletronica de negociacdo CMA
Series 4, do Grupo CMA®. Aliado a isso, como a base de dados n&o identifica se 0s negécios
intradiarios partiram de um agente comprador ou vendedor, tais operacGes foram classificadas
em compra ou venda por meio do algoritmo de Lee e Ready (1991), com larga utilizacdo na
literatura internacional (EASLEY et al., 1996, 1997a, 2002, 2010; ABAD, RUBIA, 2005;
CRUCES, KAWAMURA, 2005; DUARTE, YOUNG, 2009), conforme se¢do 3.3. Com base
nisso, a PIN foi estimada trimestre a trimestre para cada acéo.

A anélise dos resultados desta pesquisa esta dividida em duas partes. A primeira tem o
objetivo de avaliar a existéncia ou ndo de assimetria de informacdo na negociacdo das acdes
no mercado de capitais brasileiro, analisando a probabilidade de negocia¢do com informacéo
privilegiada (PIN) junto a esses titulos. Para isso, a PIN foi analisada de forma descritiva,
segregada por segmento de governanca, por classe de acao, por controle acionario, por indices
de mercado, por setor de atuacédo, além de ser comparada com estimativas de outros paises. A
segunda parte tem o objetivo de identificar as caracteristicas econdmico-financeiras das
firmas que estdo relacionadas a existéncia de maior ou menor PIN no mercado acionario
brasileiro. Para isso, foram analisadas as relacdes entre a PIN e essas caracteristicas durante
todo o biénio 2010/2011, durante cada um dos anos de forma isolada, de acordo com a classe

de acdo e com a influéncia de variaveis de controle.
4.1  PIN ESTIMADA NO MERCADO ACIONARIO BRASILEIRO
A probabilidade de negociacdo com informacgéo privilegiada (PIN) média estimada

para o conjunto de ac¢des analisadas durante o biénio 2010/2011 foi de cerca de 24,9%. Essa

probabilidade é maior que a apurada por Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2002) para a¢des do
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mercado norte-americano (cuja média foi de 19,1%)'" e se aproxima da PIN apurada por
Bopp (2003), para 0s ADR’s de empresas brasileiras negociados na NYSE ha cerca de uma
década, que foi de 23,9%.'® No mercado brasileiro, a estimativa mais recente com dados deste
mercado foi realizada por Barbedo, Silva e Leal (2009) para 48 acfes negociadas na
BM&FBOVESPA, cuja média foi de 12,5%"°.

Devido a escassez de estudos que tenham estimado a PIN no mercado de capitais
brasileiro, o parametro de comparacao para este estudo se resume as evidéncias de Barbedo,
Silva e Leal (2009), que sugerem a metade da PIN encontrada nesta pesquisa. Essa diferenca
possivelmente seja explicada pela periodicidade dos dados utilizados por aqueles autores e
pela quantidade e forma de selecdo das acOes, pois 0s autores analisaram apenas 48 acoes,
sendo as seis mais liquidas e as seis menos liquidas de cada segmento de governanca. Como
destacado por Easley et al. (1996), a PIN apresenta melhores estimativas quando calculada a
partir de acBes com maiores volumes de negociacdo, ou mais liquidas. A baixa liquidez pode
enviesar as estimativas da PIN.

Além disso, como destacado por Duarte e Young (2009), os mercados de paises
emergentes, como 0 brasileiro, tendem a possuir assimetria de informacdo maior que o0s
mercados desenvolvidos, como o0 norte-americano (DUARTE; YOUNG, 2009). Por essas
razBes, é razoavel acreditar na consisténcia da PIN estimada nesta pesquisa, cujas estatisticas

sdo apresentadas na Tabela 3.

Tabela 3 - Estatistica descritiva dos parametros do modelo EHO e da PIN. 2010/2011.

Estatistica a U & & 0 PIN
Média 0,516 69,706 63,905 64,734 0,479 0,249
Mediana 0,421 64,692 42,649 43,254 0,474 0,236
Minimo 0,000 3,243 0,397 0,415 0,000 0,000
1° Quiartil 0,255 34,186 8,860 9,492 0,119 0,178
3° Quartil 0,884 100,244 107,440 107,428 0,823 0,303
Maximo 1,000 216,828 225,782 236,361 1,000 0,668
Desvio Padrdo 0,281 35,874 52,724 52,515 0,321 0,081

Notas: a é a probabilidade de ocorrer um evento informacional, p é a taxa de chegada de ordens de negociagdo de agentes informados, ¢, é a
taxa de chegada de ordens de compra de agentes desinformados, &; € a taxa de chegada de ordens de venda de agentes desinformados, ¢ é a
probabilidade de o evento informacional originar uma mé noticia e PIN é a probabilidade de negociacéo com informagéo privilegiada.
Quando a analise é segregada por ano, nota-se que a PIN média em 2010 foi de 26,5%
e, em 2011, de 23,3%. O ano de 2010 foi marcado por ser um periodo de recuperacéo da crise

econbmica de 2008/2009, quando o volume de negécios da BM&FBOVESPA se manteve

7 Relativa as agBes negociadas na NYSE entre os anos 1983 e 1998.
'8 Relativa aos ADR’s de 27 empresas brasileiras, no periodo de janeiro a junho de 2001.
19 Relativa a 48 ag6es, 12 de cada segmento de governanca, no periodo de janeiro de 2001 a junho de 2006.
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praticamente estavel, tendo em vista a pontuacio do Indice Bovespa (Ibovespa)?, que reflete
o desempenho médio das cotacOes das a¢des do mercado brasileiro. J& em 2011, esse mercado
apresentou uma desaceleragdo maior®!, contando com a saida de alguns agentes negociadores
do mercado, entre eles parte dos agentes informados, o que pode estar relacionado a essa
reducdo da PIN. Nos dois anos analisados, pode-se verificar que a menor PIN apresentada por
uma acao foi de 0,0%, indicacdo ndo ter havido negocia¢do com informacao privilegiada, ao
passo que a maior PIN alcancou os 66,8 pontos percentuais, indicando que mais da metade
dos negdcios com essa acdo podem ter ocorrido com o uso de informacdo privilegiada.

Em se tratando dos parametros do modelo EHO, nota-se que a probabilidade média de
ter ocorrido um evento informacional (a) que possa ter influenciado a negociacdo das acgoes
durante o periodo analisado foi de 51,6%. Essa probabilidade variou entre O (zero) e 1 (um),
menor e maior valores, indicando, respectivamente, a inexisténcia ou existéncia de um evento
que possa ter originado uma informacédo privilegiada. Essa informacdo, por sua vez, pode
indicar uma méa (J) ou uma boa (1-0) noticia em relagdo ao processo de negociacao das acdes.
Nesse sentido, pode-se observar que cerca de 52,1% dos eventos informacionais possuiam
sinal alto, ou seja, indicavam boas noticias (ao passo que 47,9% indicaram mas noticias). 1sso
mostra que durante os Ultimos dois anos os eventos informacionais positivos prevaleceram no
mercado brasileiro, apesar da pequena vantagem, sugerindo que, em média, esse mercado tem
atingido as expectativas dos agentes informados (pelo menos de metade deles).

No que diz respeito as taxas de chegada de ordens de negocia¢do ao mercado, nota-se
certo equilibrio. A taxa média de chegada de ordens de negociacdo de agentes informados (u)
foi de aproximadamente 69,7, demonstrando que, nos dias em que ha indicios de negociacao
com informacdo privilegiada, o mercado era composto em sua maioria por agentes
informados. Por outro lado, a taxa média de chegada de ordens de compradores
desinformados (e,) foi de 63,9 e a de vendedores desinformados () foi de 64,7, indicando que
nos dias em que ndo ocorreram negociacgdes baseadas em informagdo o mercado apresentou a
maioria das negociacOes originada de agentes desinformados. Além disso, pode-se notar que
em todos os periodos analisados agentes informados estiveram presentes no mercado, tendo
em vista a taxa de chegada de agentes informados no mercado (1 minimo = 3,243), como
demonstrou a Tabela 3.

% Iniciou o0 ano de 2010 com 70.045,08 pontos e terminou com 69.304,81, variando -1,06%.
?! Refletida em 2011 pela reducéo do indice Ibovespa em 18,9%, caindo de 69.962,32 pontos para 56.754,08.
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4.1.1 Anélise da PIN de acordo com o segmento de governanca corporativa

Durante a coleta dos dados, um fato que chamou a atencdo foi a quantidade de
empresas que dispunham de informacGes necessarias para a realizacdo do estudo. Observando
a composicdo da amostra analisada, por segmento de governanga corporativa, nota-se que o
segmento que teve a maior quantidade de a¢Oes analisada foi o0 Novo Mercado (com 77,0% de
suas acOes analisadas). Esse segmento é caracterizado pela maior exigéncia de transparéncia
por parte das firmas, por isso se espera que as empresas que estdo listadas nesse segmento
apresentem mais informac6es sobre suas operagdes e, consequentemente, menor assimetria de
informagdo. Em seguida, aparece o Nivel 2 (60,0%), o Nivel 1 (59,0%) e o mercado
Tradicional (18,3%), nesta ordem, segmentos que, de forma decrescente, possuem menores
graus de exigibilidade de transparéncia, respectivamente.

Nesse sentido, a analise estatistica da PIN foi refinada por segmento de governanca.
Assim, nota-se que a maior PIN média foi apresentada pelas a¢des listadas no segmento Nivel
1, com 25,6% de chances de terem ocorrido negociacdes com informacdes privilegiadas. Em
sequida, aparecem o mercado Tradicional (25,0%), o Novo Mercado (24,5%) e o Nivel 2
(24,4%). Para Vieira e Mendes (2006), falar em governancga corporativa significa discutir a
minimizacdo da assimetria de informacdo existente entre a empresa e os diversos agentes
envolvidos, como acionistas, credores, fornecedores e empregados. Por isso, € razoavel
esperar que a assimetria diminua ao passo em que a empresa aumente seu nivel de governanca
corporativa. Com base nos resultados desta pesquisa, observa-se que nem sempre essa
hipétese se confirma, pois as acfes do Nivel 1 tiveram PIN média maior do que as a¢bes do
mercado Tradicional, da mesma forma que a média do Novo Mercado foi maior que a média

do Nivel 2, que teoricamente permite maior assimetria de informacéo, conforme Tabela 4.

Tabela 4 - Médias dos pardmetros estimados e da PIN, por segmento. 2010/2011.

Segmento N a 1 & & 0 PIN
Tradicional 288 0,437 57,043 46,447 48,591 0,448 0,250
Nivel 1 296 0,583 79,162 77,183 76,598 0,499 0,256
Nivel 2 123 0,419 56,261 46,683 42,210 0,483 0,244
Novo Mercado 443 0,550 75,355 71,165 73,557 0,486 0,245

Notas: N é o nimero de observacdes, a € a probabilidade de ocorrer um evento informacional, p é a taxa de chegada de ordens de
negociacéo de agentes informados, ¢, € a taxa de chegada de ordens de compra de agentes desinformados, ¢ é a taxa de chegada de ordens de
venda de agentes desinformados, 6 é a probabilidade de o evento informacional originar uma ma noticia e PIN é a probabilidade de
negociacdo com informac&o privilegiada.

Em outro estudo desta natureza realizado no mercado nacional, Barbedo, Silva e Leal

(2009) identificaram o Nivel 2 como sendo aquele com maior PIN média entre as agdes
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analisadas (com 17,6%), seguido por Novo Mercado (15,3%), Nivel 1 (8,9%) e Tradicional
(8,3%). Contudo, os autores identificam como segmentos menos propicios a assimetria o
Tradicional e o Nivel 1, nesta ordem, o que vem de encontro a literatura sobre governanca
corporativa. Além disso, destaca-se que essas diferencas de médias observadas entre o estudo
dos autores supracitados e as médias apuradas nesta pesquisa possivelmente tenha se dado
pela periodicidade e forma de coleta dos dados.

Neste estudo, o Nivel 1, portador da maior PIN média, também é o segmento que
apresentou a maior probabilidade de ocorréncia de evento informacional («), com média de
58,3%. Por outro lado, o Nivel 2, menor PIN média, teve a menor probabilidade de ocorréncia
de evento informacional, com média de 41,9%. Entretanto, nesse contexto se destaca 0 Novo
Mercado, por ter apresentado a segunda maior média entre 0os segmentos, com 55,0%. Isso
indica que, apesar de ter apresentado a segunda menor PIN média, a probabilidade de
surgimento de informac&o privilegiada nesse setor é relativamente alta em relagdo ao Nivel 2
e a0 mercado Tradicional.??> Nesse sentido, destaca-se que a alta ou baixa probabilidade de
negociacdo com informacdo privilegiada esta fortemente relacionada a probabilidade de
ocorréncia de evento informacional, resultado consistente com Barbedo, Silva e Leal (2009).

Quanto a probabilidade de ser uma ma (J) ou boa noticia (1 — o), as a¢fes listadas no
mercado Tradicional apresentaram maior propensdo ao surgimento de boas noticias (55,2%),
seguidas por acdes do Nivel 2 (51,7%), Novo Mercado (51,4%) e Nivel 1 (50,1%). Ainda, as
maiores taxas meédias de chegada de negociadores informados (W), de compradores
desinformados (e,) e de vendedores desinformados () foram observadas para as a¢oes listadas
no Nivel 1. Dessa forma, para analisar as diferencas de médias observadas entre as acfes que
compdem cada segmento, foi realizado um teste de comparacdo de médias.

Para a escolha do teste adequado, foi testada a hipoOtese nula de que as variaveis do
modelo EHO possuiam distribuicdo normal, a qual foi rejeitada por meio do teste de
Kolmogorov-Smirnov a 1%. Sendo assim, foi utilizado o teste ndo paramétrico de comparacdo
de médias de Mann-Whitney, devido ao fato de essas varidveis estarem restritas ao intervalo
[0, 1], o que viola a condigdo de normalidade requerida pela maioria dos testes estatisticos
tradicionais. O Quadro 3 relaciona os resultados do teste de Mann-Whitney, indicando a néo
rejeicdo da hipotese nula de igualdade de médias, revelando ndo haver significancia estatistica
entre as diferencas de médias da PIN estimada para cada conjunto de acdes listadas em cada

um dos quatro segmentos de governanga corporativa da BM&FBOVESPA. Isso sugere que a

%2 De acordo com o teste de Mann-Whitney, rejeita-se a hipé6tese de igualdade de médias entre os segmentos.
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classificacdo dada pela segmentacdo do mercado em niveis diferenciados de governanca
corporativa no Brasil ndo influencia a probabilidade de negociagdo com informagéo privada.

Quadro 3 - Teste U de comparacdo de médias de Mann-Whitney, por segmento.

Segmento Média Z Significancia
Tradicional 0,250 -0,457 0,648
Nivel 1 0,256 -1,200 0,230
Nivel 2 0,244 -0,140 0,888
Novo Mercado 0,245 -1,395 0,163

Observando o comportamento da PIN, ao longo dos oito trimestres analisados, nota-se
que em metade desse periodo as acGes listadas no Nivel 1 apresentaram maiores médias,
justamente nos 3° e 4° trimestres de 2010 e 2011. Nos dois primeiros trimestres de 2010, as
maiores médias foram apresentadas pelas acdes do Novo Mercado, fato que, mais uma vez,
merece destaque, levantando indicios de que a listagem em um nivel diferenciado de
governancga corporativa pode ndo ser o melhor indicador de menor assimetria de informagao
no mercado de capitais. J& nos dois primeiros trimestres de 2011, as maiores médias de PIN
foram apresentadas pelas acGes integrantes do mercado Tradicional, aquele que reune as
firmas que ndo possuem praticas diferenciadas de governanca corporativa e que, teoricamente,
concentra maior assimetria de informacéo.

O Grafico 1 demonstra a variacdo da PIN entre os segmentos de governanga ao longo
dos trimestres analisados. Percebe-se que, apesar da oscilacdo entre os trimestres, hd a mesma
tendéncia de movimento entre 0s segmentos, uma vez que as médias tendem a
crescer/diminuir em conjunto. A excecdo € a PIN média estimada para 0 mercado Tradicional,
que durante os dois ultimos trimestres de 2011 apresentou um decréscimo gradativo, enquanto
os demais segmentos apresentaram crescimento. Outro fato que desperta a atencdo é a
oscilacdo entre o primeiro e o terceiro trimestre de 2010, especialmente para as acfes do
Nivel 1, pois quase duplicaram a PIN média do segundo para o terceiro trimestre.

No que diz respeito & menor média de PIN em cada trimestre, o Nivel 2 é aquele que
surge com mais frequéncia, em quatro dos oito trimestres (2010/3, 2011/1, 2011/2 e 2011/3).
Certamente essa frequéncia e o fato de o Nivel 2 ndo ter apresentado a maior média em
nenhum dos trimestres analisados fez com que a média geral da PIN das ac¢des, listadas nesse
segmento, fosse a menor observada durante todo o periodo analisado (PIN média total de
24,4%). De forma isolada, o segmento que apresentou maior amplitude entre as médias da
PIN foi o Nivel 1, pois em 2010/2 teve a menor média trimestral (17,3%) e em 2010/3 a

maior, com 34,0%.
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Gréfico 1 - Variagdo da PIN média, por segmento.
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Do primeiro para o segundo trimestre de 2010 houve uma reducdo sensivel da PIN. J&
do segundo para o terceiro, houve um aumento vertiginoso, ultrapassando a média de todo o
periodo. No segundo trimestre acontece a publicacdo das demonstra¢fes contabeis da maioria
das companhias abertas. Em 2010, essas demonstracfes traziam os resultados do exercicio
social de 2009 dessas firmas, marcado pelo final da crise econémica de 2008/2009, em que 0
mercado de capitais brasileiro como um todo também foi afetado (ALBERTON; MOLETTA,;
MARCON, 2011). A informacdo contabil divulgada ao mercado por meio das demonstracdes
contabeis é tratada como uma noticia, que pode ser boa ou ruim, de acordo com a expectativa
dos agentes desse mercado. Sendo assim, uma possivel explicacdo para a oscilagdo observada
nesse periodo é o reflexo da euforia do mercado com a divulgacéo dessas demonstracées.

Durante o segundo trimestre de 2010, enquanto a pontuacao do Ibovespa foi reduzida
em 14,3%%, representando o desempenho médio do mercado através das variacdes dos precos
das acbes, 0 modelo EHO estimou um ¢ médio de 0,468, indicando 46,8% de chances de 0s
eventos informacionais surgidos nesse periodo indicarem mas noticias, motivando a venda
das acOes. Ja no terceiro trimestre, o Ibovespa cresceu 13,4%2*, a0 mesmo tempo em que a
probabilidade de ma noticia (o) diminuiu para 42,8%. Isso pode explicar parte da oscilagéo
observada na PIN durante esses trimestres, refletindo os movimentos do mercado de acdes,

representado pelo Ibovespa.

% Saindo de 71.136,34 pontos em 01/04/2010 para 60.935,90 em 30/06/2010.
%4 Saindo de 61.236,20 pontos em 01/07/2010 para 69.429,78 em 30/09/2010.
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Tendo em vista que as companhias abertas publicam suas demonstracdes contabeis,
normalmente, entre o final do primeiro e o inicio do segundo trimestre e, que a divulgacdo
dessas informac6es tende a reduzir a assimetria (EASLEY et al., 1996), é natural esperar que
haja uma reducdo na PIN durante o segundo trimestre de cada ano. De acordo com a Tabela 5,
verifica-se que realmente hd uma reducdo da PIN nesses trimestres. Em 2010/2, a PIN média
foi de 19,9% e em 2011/2 de 22,4%. Nesses trimestres também foram observados os menores
desvios-padrdo, indicando menor variagdo entre as PIN’s estimadas para cada agdo. Além
disso, o teste de Mann-Whitney rejeita®® a hipétese nula de que as médias da PIN dos segundos
trimestres sejam iguais as dos demais trimestres. Isso ratifica a hipotese de Scott (2003) de

que a informac&o contébil, pelo menos em parte, é percebida como util pelo mercado.

Tabela 5 - Comparagdo da PIN média estimada, por trimestre. 2010/1 a 2011/4.

Trimestre N Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padréo
2010/1 124 0,275 0,245 0,000 0,524 0,110
2010/2 164 0,199 0,195 0,000 0,565 0,069
2010/3 124 0,328 0,290 0,000 0,668 0,108
2010/4 151 0,278 0,263 0,006 0,528 0,076
2011/1 123 0,236 0,241 0,000 0,486 0,070
2011/2 176 0,224 0,224 0,000 0,471 0,065
2011/3 138 0,239 0,229 0,072 0,477 0,066
2011/4 150 0,235 0,233 0,000 0,459 0,070

4.1.2 Andlise da PIN de acordo com a classe de acao

Alguns dos atores principais da pratica de insider trading, além dos acionistas
majoritarios ou controladores, sdo os altos executivos, advogados, contadores e demais
individuos diretamente ligados as decisbes estratégicas das corporagdes, devido as suas
posicBes privilegiadas para a obtencdo de informacg6es. Nesse sentido, a PIN estimada neste
estudo foi analisada de acordo com a classe de acdo de cada firma, pois, segundo Denardin
(2007), acbes com direito de voto oferecem maior protecdo aos investidores, porque estdo
amparadas por regras mais rigidas. No Brasil, entretanto, uma caracteristica do mercado de
capitais é o alto indice de emissdo de a¢cdes sem direito de voto, ou preferenciais. De acordo
com esse autor, embora seja possivel a emissdo dessa classe de acdo em outros paises, ela ndo
é tdo difundida como no Brasil, sendo uma particularidade do mercado acionario brasileiro.

O Gréafico 2 demonstra a variacdo trimestral da PIN média para acdes ordinarias,
preferenciais e certificados de deposito de acdes (UNT e DR3), que podem incluir as duas

classes anteriores em um mesmo “pacote”. De forma similar & segregagdo por segmento de

% Estatisticas de Mann-Whitney para 2010/2: Z = -7,018 (0,000); e 2011/2: Z = -2,848 (0,004).
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governancga, nota-se que, de maneira geral, apesar da oscilagdo entre os trimestres, ha certa
homogeneidade entre as classes, uma vez que as medias tendem a crescer/diminuir em
conjunto. No entanto, pode-se observar que as ordinarias possuem menor oscilacdo, seguidas
pelas preferenciais e pelos certificados de deposito, que apresentam a maior oscilagdo, apesar
de terem chegado ao final do periodo investigado com a menor média.

As aces ordinérias, por concederem o direito de voto ao seu portador, participando da
decisdo dos rumos da firma, teoricamente sdo sinénimos de menor assimetria de informacéo,
devido ao fato de o acionista tomar conhecimento das estratégias da firma, geralmente, antes
que os portadores de agOes preferenciais, que ndo participam ativamente das assembleias
gerais. Essa suposi¢do é confirmada pelos resultados desta pesquisa, tendo em vista que, com
excecao do segundo trimestre de 2010, em todos os demais, a PIN média das acdes ordinarias
foi menor que a média das a¢des preferenciais. Em geral, a PIN média das ON durante todos
os trimestres foi de 24,2%, enquanto a média das PN foi de 26,0%. Isso ratifica a observagéo
de que as a¢cdes ON oferecem maior protecédo a seus portadores (DENARDIN, 2007).

Por outro lado, as acdes UNT/DR3 apresentaram variacdo heterogénea. Em trés
trimestres tiveram as menores médias (2010/2, 2011/3 e 2011/4), mas em outros dois
possuiram as maiores (2010/3 e 2010/4). A composi¢do desse “pacote” de agdes ndo possui
um padrao, cada firma define quantas acdes ordinérias e preferenciais irdo o compor. Assim,
sua composicdo varia e, consequentemente, varia a PIN a ele relacionada. Por esta razéo,

torna-se mais complexa a compreenséo de suas variacoes.

Gréfico 2 - Variagdo da PIN média, por classe de acéo.
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O Novo Mercado, considerado o segmento com mais elevado padrdo de governanga
corporativa da BM&FBOVESPA, tem como uma de suas exigéncias, para a listagem das
empresas, que elas emitam apenas a¢des ordinarias, aquelas com direito de voto. Analisando a
PIN média apurada para esse segmento (24,4%) e para as acbes ON (24,2%), nota-se que,
mesmo que uma firma ndo esteja listada nos segmentos diferenciados de governanga
corporativa, como €é o caso daquelas listadas no mercado Tradicional, a PIN de suas a¢cbes ON
tende a ser menor que a PIN das ac6es PN.

O Quadro 4 apresenta os resultados do teste de médias de Mann-Whitney, segregando
a PIN por classe de acdo. Observa-se a rejeicdo da hipdtese nula de igualdade de médias para
as classes ON e PN, indicando haver diferencas significativas estatisticamente entre as médias
apuradas para essas duas classes de acdes. Com isso, pode-se dizer que a PIN média das acdes
ordinérias no biénio 2010/2011 € menor do que a PIN média estimada das acdes preferenciais.
Por outro lado, a diferenca de médias entre as classes UNT/DR3 e ON/PN ndo se revelou
significante.

Quadro 4 - Teste U de comparacdo de médias de Mann-Whitney, por classe de acdo.

Segmento Média Z Significancia
ON 0,242 -3,199 0,001*
PN 0,260 -3,191 0,001*

UNT/DR3 0,247 -0,121 0,904

Nota: * Significante a 1%.

4.1.3 Anélise da PIN de acordo com o controle acionario

Segundo Duarte e Young (2009), economias emergentes, como a do Brasil, tendem a
apresentar grande concentracdo do capital das companhias entre poucos investidores. Por
consequéncia, a assimetria de informacéo nesses mercados é mais evidente e a probabilidade
de agentes informados lograrem vantagem sobre 0s demais participantes do mercado é maior.
Sendo assim, para averiguar a diferenca média de assimetria de informacéo existente entre as
firmas que possuem maior ou menor concentragdo de capital, a amostra analisada foi dividida
em dois grupos: no primeiro, foram agrupadas as agdes de empresas que possuem pelo menos
50,0% de seu capital total pertencente a um Unico investidor; e, no segundo, aquelas que
possuem menos da metade de seu capital pertencente a um unico investidor.

O Grafico 3 demonstra que, em média, firmas com maior concentragdo de capital
possuem menor PIN média. Durante o biénio 2010/2011, a PIN média das empresas com no

minimo metade de seu capital total pertencente a um unico investidor foi de 24,5%, ao passo



121

que empresas com menos da metade de seu capital total vinculado a um Unico investidor
tiveram PIN média de 25,0%. Analisando as médias trimestre a trimestre, nota-se que dentre
0s oito trimestres, em cinco deles, as empresas com menor concentracdo de capital tiveram
PIN maior. Essas evidéncias vém de encontro a literatura (DUARTE; YOUNG, 2009), uma
vez que se esperava que a maior pulverizacdo do capital (ou menor concentracdo) fosse um

indicativo de menor assimetria de informacédo, o que ndo foi observado nesta pesquisa.
Gréfico 3 - Variacdo da PIN média, por controle acionario.
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Entretanto, esse resultado pode estar fortemente ligado as caracteristicas proprias do
mercado brasileiro. Segundo Carvalho (2002), a alta emissdo de acdes sem direito de voto no
Brasil se deve a duas principais razfes: a maior parte das empresas pertencem a grupos
familiares e essas empresas precisam emitir acdes para suprir suas necessidades financeiras
sem esses grupos familiares perderem o controle sobre elas. Isso vem ao encontro de
Denardin (2007), que observa que, no Brasil, a maior parte das acdes negociadas ndo possui 0
direito de voto. Dessa forma, a dispersdo do capital das empresas brasileiras se da através de
acOes sem direito de voto. Por essa razdo, a assimetria de informacdo no mercado acionario
brasileiro pode ndo ter sido influenciada pela pulverizacdo do capital das firmas, justificando
o resultado do Gréafico 3. Prova disso é que esse resultado se aproxima daquele observado
para as classes de acdes ON/PN, onde as a¢cOes ON tiveram menor assimetria de informacéo.

Outra consequéncia da concentracdo de capital, apontada por Duarte e Young (2009),
é a reducdo do volume de negdcios, devido a menor quantidade de agcdes em circulagdo (em
negociacdo no mercado). Em se tratando desta pesquisa, verifica-se que as ac¢Oes das firmas

com maior concentracdo de capital possuem uma média diaria de 937 negdcios, enquanto as
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acOes de empresas com menor concentracdo apresentam uma media diaria de 2.377 negdcios.
Esses numeros ratificam a suposicdo de que firmas com maior concentracdo de capital
possuem menor volume de negociacdo, favorecendo a pratica de insider trading, como
observado por Duarte e Young (2009). Entretanto, no que se refere ao aumento da PIN devido
a maior concentracdo de capital, essa hipotese é refutada, pelo menos no periodo analisado.

No que diz respeito apenas as a¢cdes com direito de voto, hd um equilibrio tanto na PIN
guanto no volume de negdcios diarios apresentados pelas empresas com ou sem concentracdo
de capital votante. Durante o biénio 2010/2011, a PIN média das firmas com maior
concentracdo do capital votante foi de 24,9%, enquanto a média das empresas com menos da
metade do capital votante pertencente a um Unico investidor foi de 24,8%.

Em se tratando do volume de negdcios realizados, a média diaria das empresas com
maior concentracdo de capital foi de 1.981 negdcios, enquanto a média das firmas com menor
concentracdo foi de 1.977 negdcios por dia. Nota-se que, quando os resultados séo filtrados
por controle acionario com direito de voto, as evidéncias sdo significativamente diferentes
daquelas a partir de todas as acOes, o que ratifica a observacdo de Denardin (2007) de que a
pulverizacdo do capital das empresas no Brasil se da, principalmente, através das acdes PN,
sem direito de voto. O Gréfico 4 detalha a variacdo da PIN média por trimestre, de acordo

com a concentracédo de capital votante de cada empresa.

Gréfico 4 - Variacdo da PIN média, por controle acionario com direito de voto.
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De forma semelhante as analises por segmento, por classe de acdo e por controle
acionario total, as menores médias séo observadas no segundo trimestre de 2010 e as maiores

no terceiro trimestre daquele ano. Seguindo a tendéncia do controle acionario total, dentre os
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oito trimestres analisados, em quatro deles as firmas com menor concentragdo acionaria
apresentaram maior PIN média. Dessa forma, mais uma vez, ndo foi possivel atestar que
menor concentracdo de capital (desta vez votante) no mercado de capitais brasileiro seja um
bom indicativo de menor assimetria de informacéo.

Para corroborar as evidéncias de que ndo foi possivel relacionar a menor concentracao
de capital (seja votante ou ndo) a menor assimetria de informagdo no mercado, foi realizado o
teste de comparacdo de meédias de Mann-Whitney, cujas estatisticas sdo apresentadas no
Quadro 5. Em seus resultados, percebe-se que a hipdtese nula de igualdade de médias nao €
rejeitada, uma vez que as diferencas de médias averiguadas entre empresas que possuem mais
da metade de suas a¢des nas maos de um Unico investidor e aquelas que possuem o capital

mais pulverizado, ndo se revelaram significativas estatisticamente.

Quadro 5 - Teste U de comparacdo de médias de Mann-Whitney, por controle acionério.

Segmento Média Z Significancia
A partir de 50% (total) 0,249 -0,912 0,362
A partir de 50% (com voto) 0,248 -0,057 0,955

Para averiguar a relacdo do controle acionario do principal acionista com a PIN e as
caracteristicas das firmas investigadas, foi realizada uma andlise de sensibilidade. Para isso,
foram apuradas as médias da PIN, do beta de risco, da liquidez, do custo de capital e do indice
market-to-book e relacionadas com o controle acionario do principal investidor, agrupado por
decis. O risco das agdes, representado pelo beta, apresentou uma variagéo ligeiramente oposta
ao controle acionario. Na medida em que o principal acionista tende a concentrar maior
guantidade de capital, o risco da acdo tende a reduzir, chegando ao menor nivel quando ele
possui cerca de 80,0% das a¢des. O mesmo acontece com a liquidez, o que é natural, tendo
em vista que a menor concentracao de capital leva ao maior volume de negociacéo das acdes,
uma vez que a empresa possui maior quantidade de acionistas, como demonstra o Gréafico 5.

Por outro lado, tanto a estrutura de capital quanto a PIN apresentaram comportamento
razoavelmente constante. A estrutura de capital, representada pela proporcéo de capital de
terceiros (CT), apresenta maior sensibilidade as alteragcdes no controle acionario das firmas
quando a concentragdo do capital votante ultrapassa 70,0%, tendo alcancado seu maior valor
quando o principal acionista possui 100,0% das a¢des ordinarias, quando CT chegou ao
patamar de 71,0%. No que diz respeito a PIN, ja foi visto que a concentracdo do capital com
direito de voto exerce pouca influéncia sobre a determinagdo de maior ou menor PIN. Isso é

ratificado quando se observa a analise de sensibilidade, uma vez que a PIN praticamente néo é
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sensivel as alteracGes no controle acionério das firmas, apresentando uma pequena variacao
negativa apenas quando o principal acionista possui cerca de 90,0% das a¢des ordinarias.
Sendo assim, em se tratando da sensibilidade da PIN em relacdo a concentracéo de capital, as
evidéncias deste estudo ndo condizem com a literatura existente (ARMSTRONG et al., 2011;
LAMBERT; LEUZ; VERRECCHIA, 2011; AKINS; NG; VERDI, 2012).

Gréfico 5 - Analise de sensibilidade das variaveis PIN, Beta, Liquidez e CT.
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——CT 0,581 | 0,588 | 0,665 | 0,580 | 0,587 | 0,577 | 0,591 | 0,659 | 0,675 | 0,710

Na literatura internacional, outra variavel que comumente é relacionada a assimetria
de informacdo no mercado de capitais € competi¢do com investidores (investor competition).
Estudos como os de Armstrong et al. (2011), Lambert, Leuz e Verrecchia (2011) e Akins, Ng
e Verdi (2012) consideram que um mercado é competitivo quando é formado por uma grande
guantidade de investidores. Nesse sentido, quanto maior a quantidade de acGes de uma firma,
ou de investidores, mais competitivo é seu mercado de acdes. Por consequéncia, 0 aumento
dessa competitividade reduz o risco de assimetria de informacdo ao qual estdo expostos os
investidores desinformados, uma vez que as negociacgdes coletivas por parte dos investidores
informados s&o sinais (informagdes) que refletem o preco de equilibrio de suas acgdes
(AKINS; NG; VERDI, 2012).

Aliado a isso, Lambert, Leuz e Verrecchia (2011) observam que, quando ndo ha
competitividade, ou quando a concorréncia é imperfeita, a assimetria de informagdo tem um
efeito sobre o custo de capital da firma. Em outras palavras, o grau de concorréncia no
mercado de capitais tem um papel critico na relacdo entre a assimetria de informacéo e o

custo de capital. Por isso, os autores sugerem que a competitividade com investidores €
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fundamental para a compreensdo do papel da assimetria de informacdo na literatura sobre
microestrutura de mercado. Assim, Armstrong et al. (2011) observam que uma proxy que
pode ser utilizada para medir essa competitividade é a quantidade de acionistas. Neste estudo,
como essa informacéo nao € disponivel no mercado, foi utilizado a quantidade de a¢bes em
circulacdo, partindo-se do pressuposto de que empresas que possuem maior quantidade de
acoes tendem a possuir menor assimetria de informacao.

A Tabela 6 resume as correlacdes existentes entre a PIN e a quantidade de acles e a
concentracdo do controle dessas acdes. De acordo com a amostra analisada nesta pesquisa,
verifica-se que a assimetria de informagdo apresenta correlagdo positiva e significante
estatisticamente (0,159) com a quantidade de a¢cOes das empresas, denotando que a PIN tende
a aumentar quando aumenta a quantidade de a¢6es que as firmas possuem em circulagdo no
mercado. Esse resultado vem de encontro as evidéncias encontradas na literatura internacional
(ARMSTRONG; et al., 2011; AKINS; NG; VERDI, 2012), que estabelece a relagéo inversa,
onde a assimetria diminui na medida em que a competitividade aumenta. No entanto, ele pode
ser explicado por Dernardin (2007) quando afirma que o mercado brasileiro € caracterizado
pelo alto indice de emissdo de acdes preferenciais, que apresentaram PIN média maior que as
acOes ordinérias. Por esta razdo, é razoavel considerar que o aumento da emissao de acdes PN
esteja correlacionado com o aumento da assimetria de informagao.

Aliado a isso, destaca-se que o mercado de capitais brasileiro ainda ndo atingiu os
niveis de eficiéncia informacional encontrados em mercados de paises desenvolvidos, como é
0 caso do norte-americano. Além disso, possui um pequeno nimero de ativos negociados e 0
capital das empresas esta concentrado nas méos de poucos investidores (VIEIRA; MENDES,
2006; DENARDIN, 2007; DUARTE; YOUNG, 2009). Esses fatores podem ter desfigurando
a relacdo entre a PIN e a quantidade de acbes. Apesar disso, ndo deve ser descartada a
possibilidade de esse resultado estd sendo influenciado pela amostra analisada. Afora isso, as
correlagfes entre a PIN e a concentracdo do controle acionario também sdo apresentadas na
Tabela 6. Em ambos os casos, as correlacfes foram negativas e baixas, proximas a zero. Por
esse motivo, ndo é possivel atestar a tendéncia da PIN em relacdo ao controle acionério da

empresa (seja com ou sem direito de voto).

Tabela 6 - CorrelagBes entre a PIN e a quantidade e a posse de a¢6es. 2010/2011.

Quantidade de Agdes Posse de Acdes Totais  Posse de A¢des com Voto
PIN 0,159* -0,019 -0,009
Quantidade de Agdes -0,006 -0,015
Posse de AcOes Totais 0,771*

Nota: * Significante a 1%.
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4.1.4 Anédlise da PIN de acordo com o indice de mercado

Uma forma comum de agrupamento e classificagdo das acbes em um mercado de
capitais é atraves de indices. Na BM&FBOVESPA, os indices resumem o desempenho de um
conjunto de ac¢des e mostram a valorizagdo (ou desvalorizagéo) de um determinado grupo de
papéis ao longo do tempo. Esses indices sdo classificados em quatro categorias: amplos,
setoriais, de sustentabilidade e de governanca. Entre os principais indices amplos, estdo o
indice Bovespa (Ibovespa), o indice Brasil (IBrX) e o indice de Dividendos (IDIV), que
retinem as a¢Oes mais negociadas ou que mais remuneram os investidores.

Nesse sentido, tendo em vista que a literatura internacional atesta que ha relacGes entre
a assimetria de informacdo e o volume de negécios (EASLEY; et al., 1996), a liquidez
(ABAD, RUBIA; 2005) e a politica de dividendos (MILLER; ROCK, 1985), a variacdo da
PIN durante o biénio 2010/2011 foi analisada tendo como base a segregacdo das acdes por
indices de mercado, de acordo com a composicdo de cada indice em maio de 2012.%° Com
isso, buscou-se identificar se a inclusdo das acdes nesses indices pode ser considerada um
parametro para identificacdo de maior ou menor PIN.

O primeiro indice analisado foi o Ibovespa, principal indice da BM&FBOVESPA que
reline 0s principais papéis negociados nessa bolsa. As a¢des integrantes dessa carteira tedrica
respondem por mais de 80,0% do ndmero de negédcios e do volume financeiro no mercado a
vista. Sua finalidade bésica é servir como indicador médio do comportamento do mercado.
Nesta pesquisa, as agdes que compuseram o indice Ibovespa foram aquelas que apresentaram
a maior assimetria de informacdo, com uma PIN média de 28,6% durante todo o periodo
analisado. Considerando a variacdo trimestral, verifica-se que dos oito trimestres, em sete
deles o Ibovespa possuiu a maior PIN média (a excecao foi o trimestre 2010/2, cuja média foi
a menor de toda a série). Destaque seja dado ao terceiro trimestre de 2010, onde a PIN média
desse indice alcancou 41,7%.

O segundo indice analisado foi o IBrX, que é uma carteira teérica composta por 100
acOes selecionadas entre as mais negociadas na BM&FBOVESPA, em termos de nimero de
negocios e volume financeiro. Sua composicao se da por meio da classificacdo das acGes em
ordem decrescente por liquidez, de acordo com seu indice de negociabilidade, nos ultimos 12
meses. Nesta pesquisa, as acdes que compunham o IBrX apresentaram a segunda maior média

de PIN no biénio 2010/2011, com 26,6% de chances de terem ocorrido negociagcdes baseadas

% 0 Apéndice C relaciona todas as ages que compunham o Ibovespa, 0 IBrX e o IDIV no més de maio de 2012.
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em informacéo privilegiada. Observando a variagéo trimestral, nota-se que em sete dos oito
trimestres a PIN média do IBrX foi a segunda maior, ficando atrds apenas das médias do
Ibovespa. Isso sugere que no mercado acionario brasileiro maior liquidez leva a maior PIN,
ou vice-versa, resultado contrario as evidéncias de Abad e Rubia (2005) e Li et al. (2008).

O ultimo indice analisado foi o IDIV, que relne as a¢bes de empresas que se destacam
em termos de remuneragéo dos investidores, seja sob a forma de dividendos ou de juros sobre
o capital proprio. Nele s@o elencadas as firmas que apresentaram maiores dividend yields nos
ultimos 24 meses. Para Miller e Rock (1985), a assimetria de informacdo possui relacéo
positiva com a politica de dividendos. Sendo assim, seria razoavel esperar que empresas que
integram o IDIV apresentem PIN maior que empresas que distribuem menos dividendos.
Nesta pesquisa, pode-se observar que a PIN média das acGes integrantes do IDIV durante o
biénio 2010/2011 foi de 25,6%, atras das acdes integrante do Ibovespa (28,6%) e do IBrX
(26,6%), contudo, com uma média maior do que aquelas agdes que ndo integravam nenhum
desses indices. Trimestralmente, a PIN média do IDIV foi a terceira maior média em sete dos

oito trimestres investigados, como pode ser observado no Gréafico 6.

Gréfico 6 - Comparacdo da PIN média, por indice de mercado.
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—e—lbovespa| 0,349 0,179 0,417 0,335 0,263 0,245 0,288 0,271
—a—|BrX 0,320 0,183 0,386 0,311 0,246 0,230 0,264 0,246

IDIV 0,286 0,196 0,355 0,284 0,244 0,227 0,246 0,231
—<—Nenhum | 0,240 0,218 0,283 0,254 0,225 0,222 0,219 0,231

Durante o biénio 2010/2011, a PIN média das a¢fes que ndo integravam nenhum dos
trés indices citados foi de 23,6%, menor que a média de cada indice. Isso denota que o fato de
uma acdo pertencer a um desses indices de mercado € um indicativo de maior assimetria de
informacdo. Possivelmente, alguns fatores que caracterizam o mercado brasileiro tenham

contribuido para esse cenario, como 0 pequeno numero de ativos negociados (DUARTE;
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YOUNG, 2009), o perfil do investidor pautado no curto prazo (VIEIRA; MENDES, 2006) e o
alto indice de emissdo de acdes preferenciais, sem direito de voto (DENARDIN, 2007).
Durante o periodo analisado, as acGes ordinarias apresentaram PIN média menor que as agdes
preferenciais, que normalmente sdo mais liquidas. Assim, por reunirem um numero elevado
de acdes PN, a PIN média observada em cada indice de mercado pode ter sido influenciada.

Outro fator que merece destaque € que alguns dos papéis analisados estdo presentes
em mais de um indice de mercado, principalmente em se tratando do Ibovespa e do IBrX, que
reinem acBes com maiores volumes de negocios. Por essa razdo, e pelo fato de o perfil de
seus investidores ser pautado no curto prazo (VIEIRA; MENDES, 2006), qualquer variagéo
considerada fora da normalidade pode provocar o chamado “comportamento manada”, em
gue os investidores reagem conjuntamente ao aumento ou reducédo dos precos das acoes, o que
pode ter ocasionado as oscilacdes observadas na PIN média de cada indice. Esse indicio pode
ser observado no Grafico 6, uma vez que as a¢des listadas nos trés indices analisados tendem
a se mover no mesmo sentido, seja ascendente ou descendente.

O comportamento manada, ou herding behavior, € uma postura que os investidores
tomam ao ignorarem suas conviccdes e informacdes particulares e seguirem a conduta de
outros investidores. De forma semelhante a uma manada, os investidores imitam as decisdes
de seus pares ou replicam os movimentos do mercado. Segundo Wang (2008), esse tipo de
comportamento acontece de forma mais acentuada em paises latino-americanos. Analisando
papéis listados em 21 mercados do mundo, o autor observou que, principalmente em
momentos de turbuléncia, como crises ou pés-crises, os agentes do mercado latino-americano
sd80 mais propensos a apresentar esse comportamento diante das oscila¢cbes de um indice de
mercado, como o Ibovespa. Entre as provaveis razbes para explicar esse comportamento, 0
autor cita a volatilidade apresentada por esses mercados, alguns fundamentos
macroecondmicos e aspectos historicos e culturais.

Possivelmente, as oscilagcdes observadas na PIN trimestral das agdes integrantes dos
trés indices de mercado citados refletem esse fenémeno, especialmente no ano de 2010,
periodo pds-crise. Por outro lado, nota-se que as agfes ndo pertencentes a esses indices
apresentaram certo equilibrio, ou menor amplitude de suas variacfes. Além dessas acoes
terem apresentado a menor PIN média do periodo, também possuem o menor desvio padréo
(6,2% contra 9,9% do Ibovespa, 10,1% do IBrX e 9,3% do IDIV). Por isso, a PIN trimestral
variou entre 21,8% e 28,3%. Sendo assim, € razoavel supor que a PIN das acbes que
compuseram 0 Ibovespa, o IBrX e o IDIV tenham sido influenciadas pelo comportamento

manada dos investidores durante o periodo investigado.
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Dessa forma, para atestar a significancia estatistica da diferenca de médias observada
entre as ac¢les integrantes de cada indices e aquelas que ndo participaram de nenhum indice,
foi realizado o teste de Mann-Whitney, cujos resultados séo apresentados no Quadro 6. Nesse
sentido, nota-se que a hipdtese nula de igualdade entre a PIN média das acOes listadas no
Ibovespa e no IBrX e as demais a¢des ndo listadas nesses indices é rejeitada, indicando haver
diferengas significativas estatisticamente. Com isso, pode-se dizer que a PIN média dessas
acOes € maior que daquelas acbes que ndo integraram esses indices. Por outro lado, as acdes

listadas no IDIV ndo apresentaram diferenca de médias estatisticamente significativas.

Quadro 6 - Teste U de comparacdo de médias de Mann-Whitney, por indice de mercado.

indice” Média z Significancia

Ibovespa 0,286 -8,459 0,000*
IBrxX 0,266 -4,388 0,000*
IDIV 0,256 -0,804 0,422

Nota: * Ac¢es listadas em cada indice versus agdes ndo listadas em nenhum dos trés indices. * Significativo a 1%.

4.1.5 Anélise da PIN de acordo com o setor de atuacéo

Tendo como base o setor da economia no qual atuam as firmas, as acdes analisadas
foram agrupadas de acordo com a classificacdo setorial criada pela Economética®, composto
por 20 (vinte) categorias, com vistas a reduzir erros de classificacdo das empresas. O setor que
apresentou a menor PIN média foi o de Papel e Celulose, com média de 18,3% durante todo o
periodo analisado. Em um estudo semelhante realizado com 288 agdes e ADR’s de
companhias de sete paises da América Latina, Cruces e Kawamura (2005) elencaram esses
papéis em 9 (nove) setores industriais, dentro 0s quais o equivalente ao de Papel e Celulose
foi o setor de Materiais Basicos, cuja PIN média foi de 16,6%. No estudo dos autores, o setor
que apresentou menor PIN foi o de ComunicacGes, com 16,1%. Nesta pesquisa, 0 setor de
Telecomunicac@es teve uma PIN média de 25,7%, como pode ser observado na Tabela 7.

O setor que apresentou a maior PIN média foi o de Mineragdo, com 30,7%. Além da
maior média, 0 que chama a atencdo para esse setor e que ele também foi o que teve a maior
mediana (30,8%), o maior valor minimo para a PIN (20,5%) e um dos menores desvios-
padrdo (5,9%), demonstrando que as agbes que o compdem efetivamente possuem altas
probabilidades de negociacdo com informacéo privilegiada. Em Cruces e Kawamura (2005) o
setor de Mineracdo € equivalente ao de Materiais Basicos, cuja PIN foi de 16,6%. Por outro
lado, no estudo desses autores o setor industrial que apresentou maior PIN foi o de Consumo
Ciclico, com média de 20,5%. Seguido a classificagdo da Economatica®, nesse grupo podem

ser classificados os setores de Comércio (26,5%), Eletroeletronicos (25,7%) e Téxtil (23,7%).
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Tabela 7 - Estatistica descritiva da PIN média estimada, por setor de atuagdo. 2010/2011.

Setor N Média Mediana Minimo  Maximo Desvio Padrao
Agro e Pesca 4 0,188 0,189 0,155 0,218 0,021
Alimentos e Bebidas 49 0,240 0,221 0,099 0,505 0,076
Comeércio 64 0,265 0,248 0,084 0,505 0,084
Construcéo 60 0,237 0,231 0,000 0,440 0,064
Eletroeletrénicos 20 0,257 0,251 0,096 0,456 0,063
Energia Elétrica 122 0,251 0,244 0,022 0,508 0,101
Financas e Seguros 186 0,247 0,242 0,000 0,668 0,078
Maquinas Industriais 17 0,227 0,220 0,092 0,352 0,046
Mineragéo 15 0,307 0,308 0,205 0,482 0,059
Minerais ndo Metalicos 8 0,203 0,209 0,161 0,247 0,029
Outros 185 0,246 0,231 0,000 0,532 0,075
Papel e Celulose 15 0,183 0,130 0,104 0,478 0,076
Petrdleo e Gas 25 0,276 0,279 0,090 0,500 0,080
Quimica 33 0,266 0,260 0,102 0,520 0,075
Siderurgia & Metalurgia 88 0,244 0,239 0,006 0,513 0,085
Software e Dados 25 0,261 0,261 0,100 0,493 0,095
Telecomunicages 76 0,257 0,238 0,088 0,516 0,105
Téxtil 48 0,237 0,232 0,082 0,465 0,054
Transporte e Servigos 63 0,256 0,237 0,000 0,565 0,081
Veiculos e Pecas 47 0,247 0,232 0,116 0,491 0,078

Nota: N é o nimero de observagdes.

Outros dois setores em especial merecem destaque. O primeiro € o setor de Financas e
Seguros, que retine a maior quantidade de observagdes analisadas (185), cuja PIN média foi
de 24,7%. Esse setor, além de ter contado com um elevado nimero de a¢Ges sendo negociadas
na bolsa, conta com legislacdes especificas para instituicbes financeiras e seguradoras, que
exigem maior transparéncia de seus resultados, o que favoreceu a coleta de dados e posterior
céalculo da PIN. Esse também foi o setor da acdo com maior PIN trimestral apurada (66,8%).
O segundo é o setor de Energia Elétrica, cuja PIN média foi de 25,1%, sendo o segundo com
maior nimero de observacbes analisadas (122). Certamente o fato de ser um setor com
regulacao prépria contribuiu com a quantidade de informacédo disponivel sobre suas empresas.

Isso é ratificado por Almeida (2010), quando observa em seu estudo que a maior
concentracdo de dados disponiveis foi em setores regulados como os de TelecomunicacGes e
Energia Elétrica. Porém, o autor destaca que em ambientes institucionais frageis, como no
Brasil, a informacdo contabil tem sua qualidade constantemente interferida por esses 6rgéos,
fazendo com que seus elaboradores se empenhem para atender a uma diversidade de normas.
Assim, quanto mais normas existirem interferindo no processo contabil, mais o ambiente fica
propicio ao gerenciamento de resultados e & expropriacdo dos acionistas, aumentando o

conflito de agéncia.
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416 Comparagdes com a PIN estimada em outros mercados

Outra questdo que também merece ser avaliada € até que ponto a assimetria de
informacdo existente no mercado de capitais brasileiro se equipara aquela observada em
outros mercados, desenvolvidos ou ndo. Segundo Bopp (2003), parece razodvel supor que
diferengas institucionais entre paises possam gerar diferentes graus de assimetria de
informacdo. No mercado brasileiro, por exemplo, € justo esperar que se tenha uma PIN maior
qgue no mercado norte-americano, de forma geral, tendo em vista suas caracteristicas
potencializadoras de assimetria de informag&o, como destacam Duarte e Young (2009). Sendo
assim, a quantidade de informacgéo que as empresas séo obrigadas a divulgar ao mercado ou
até mesmo a forma como a legislacdo penal trata o crime de informacao privilegiada, podem
ter reflexos sobre a PIN estimada nesses mercados (BOPP, 2003).

No Brasil, até 0 momento da realizacdo desta pesquisa ha apenas um estudo que tenha
apurado a PIN no mercado nacional a partir de dados de microestrutura do mercado. Nesse
estudo, Silva (2009)*" apurou uma PIN média de aproximadamente 12,5% para 48 agOes
listadas na BM&FBOVESPA. Essa probabilidade, entretanto, guardadas as especificidades e
limitacdes do método empregado pelo autor, parece estar subavaliada, principalmente se for
tomada como parametro a PIN estimada por Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2002) para o
mercado dos Estados Unidos da América no inicio dos anos 2000, que foi de 19,1%. N&o é
razoavel supor que o mercado brasileiro possua menor assimetria de informacdo que um
mercado desenvolvido, tendo em vista que os acionistas minoritarios e credores de mercados
subdesenvolvidos gozam menor protecdo devido a sua atrofia (CARVALHO, 2002).

Além disso, ao se analisar a PIN de ADR’s de empresas brasileiras negociados no
mercado norte-americano, percebe-se maiores probabilidades de negociacdo com informacéo
privilegiada. Em um estudo realizado por Bopp (2003), com 27 ADR’s, o autor encontrou
uma PIN média de 23,9%. Ja Cruces e Kawamura (2005) analisaram acgdes ¢ ADR’s
negociadas na América Latina, chegando a conclusdo de que os ADR’s de empresas
brasileiras tinham a menor PIN, com média de 16,0%, seguidos pelos papéis de empresas
mexicanas (17,0%) e peruanas (19,3%). No estudo desses autores, as maiores PIN’s ficaram a
cargo dos papéis de empresas colombianas (28,7%) e venezuelanas (23,8%), como pode ser
visto na Tabela 8.

%7 posteriormente publicado por Barbedo, Silva e Leal (2009).
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Tabela 8 - Comparagdo da PIN média estimada, por Pais.

Pais Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padréao
Estados Unidos* 0,191 0,185 - - 0,057
Argentina** 0,205 0,183 0,033 0,684 0,105
Brasil** 0,160 0,146 0,029 0,762 0,078
Brasil (2010/2011) 0,249 0,236 0,000 0,668 0,081
Chile** 0,223 0,206 0,066 0,530 0,079
Colémbia** 0,287 0,306 0,165 0,459 0,084
México** 0,170 0,170 0,058 0,354 0,060
Peru** 0,193 0,182 0,067 0,372 0,071
Venezuela** 0,238 0,232 0,131 0,451 0,093

Fonte: Adaptado de *Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2002) e **Cruces e Kawamura (2005).

Alerta-se, sobretudo, que esses numeros foram apresentados a titulo de referéncia, pois
foram estimados em periodos diferentes e, em alguns casos, por metodos diferentes. No
entanto, tendo-os como parametro, nota-se que a PIN média apurada no mercado brasileiro
fica atras apenas dos papéis colombianos. Todavia, tendo em vista que as médias expostas por
Cruces e Kawamura (2005) nao foram calculadas a partir dos dados de microestrutura
exclusivamente dos mercados de cada um desses paises, como neste estudo, ndo é possivel
dizer que o Brasil possui um mercado com maior assimetria de informag&o que seus vizinhos
latino-americanos. No entanto, esta comparacdo pode ser feita com o mercado norte-
americano, apesar da defasagem temporal, por meio das evidéncias de Easley, Hvidkjaer e
O’Hara (2002). Assim, é razoavel acreditar que o mercado brasileiro possui maior risco de

informagdo que o mercado norte-americano.

4.2  RELACOES ENTRE A PIN E AS CARACTERISTICAS DAS EMPRESAS

Para investigar as relacBes entre a PIN e as caracteristicas das empresas, inicialmente
foi analisado o grau de associacdo entre essas variaveis por meio do coeficiente de correlacdo
de Spearman (Tabela 9). Com isso, pode-se verificar que, dentre as treze caracteristicas
econémico-financeiras analisadas, sete apresentaram correlacdo positiva com a PIN, enquanto
o retorno anormal, o market-to-book, o preco/lucro, a politica de dividendos, o gerenciamento
de resultados e a listagem em governancga corporativa apresentaram correlacdo negativa. A
maior correlagdo com a PIN foi apresentada pela variavel custo de capital préprio (0,203), de
forma positiva, como esperada, e significante a 1%. Isso indica que no mercado acionario
brasileiro a existéncia de informacao privada afeta o prémio pelo risco, como observa Hughes,
Liu e Liu (2007), uma vez que a correlacdo observada sugere a existéncia de ligacao entre a
assimetria de informacédo e o custo de capital. Por isso, é razoavel supor a existéncia de um

trade-off entre assimetria de informacdo e custo de capital no mercado de capitais brasileiro.
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A liquidez também apresentou correlagdo positiva (0,166), significante a 1%,
contrariando a relacdo esperada. Esse resultado surpreende, tendo em vista que Duarte e
Young (2009) observaram que a liquidez de um titulo estd diretamente relacionada a
informacdo disponivel sobre o ativo no mercado. Com base no pressuposto de que a
existéncia de informagéo privada nesse mercado influencia negativamente a liquidez do ativo,
era esperada uma correlagdo negativa. Dessa forma, este resultado diverge do encontrado por
Barbedo, Silva e Leal (2009), quando se observou uma correlacdo negativa. As possiveis
justificativas para esse resultado inesperado sdo que no mercado brasileiro pode haver agentes
informados que negociam por motivos de liquidez, além de o mercado ndo possuir 0s mesmos
niveis de liquidez de mercado desenvolvidos, como o norte-americano, 0 que pode ser
potencializado pela existéncia de investidores com informacao privilegiada (L1U, 2006).

O tamanho das empresas apresentou correlacdo positiva com a PIN (0,157), também
diferentemente do esperado, apesar de significante a 1%. No mercado norte-americano,
Easley, Hvidkjaer ¢ O’Hara (2002, 2010) observaram que evidéncias indicam que empresas
maiores tendem a apresentar menor assimetria de informacdo. No Brasil, a relacdo observada
¢ oposta, uma vez que os resultados indicam que empresas maiores tendem a apresentar maior
PIN. Isso pode ser reflexo do alto indice de emissdo de a¢Bes PN, caracteristica do mercado
brasileiro destacada por Denardin (2007), que € a classe de acdo que possui maior PIN média.
O retorno das acdes apresentou correlacdo positiva (0,139), como esperada, e significante a
1%. Esse resultado condiz com as evidéncias de Easley, Hvidkjaer ¢ O’Hara (2002, 2010) e
Aslan et al. (2011) para o mercado norte-americano, revelando que ha uma relacéo direta
entre a PIN e o retorno das a¢des, 0 que sugere que o mercado brasileiro, assim como o norte-
americano, paga um prémio pelo risco de informacao.

A politica de dividendos apresentou correlacdo negativa com a PIN (-0,089),
significante a 1%. Este resultado condiz com a relacdo esperada inicialmente, uma vez que
esta de acordo com a hipétese de hierarquia das fontes de Myers e Majluf (1984), onde a
assimetria de informacdo diminui com o aumento dos dividendos pagos e aumenta com a
retengdo de lucros (ou reducdo de dividendos). Dessa forma, verifica-se que no mercado
acionario brasileiro a politica de dividendos é fator relevante na avaliagdo do risco de
informacdo das acgdes, indo ao encontro de Lintner (1956) e Gordon (1959), que consideram a
politica de distribuicdo de dividendos como fator essencial na determinacdo do valor das
acOes de uma empresa. Por outro lado, a ultima correlacdo significante com a PIN é a do
gerenciamento de resultados (-0,066), negativa e significante a 5%, de forma diferente ao que
era esperado, pois de acordo com Aboody, Hughes e Liu (2005) a qualidade dos resultados
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pode ser vista como uma medida de assimetria informacional. A Tabela 9 apresenta tais

coeficientes, além das correla¢fes ndo significantes estatisticamente.

Tabela 9 - Correlagdes entre as variaveis analisadas. 2010/2011.

B R CAR Lig Volat CT Ke Tam MB P/L DIV GR GC
PIN 0046 0,139* -0,014 0,166* 0043 0050 0,203* 0,157* -0,008 -0,005 -0,089* -0,066** -0,041
B -0,226* -0,144* 0,418* 0,487 0,133* -0,332* 0,299* -0,174* -0,023 -0,072** 0,028 -0,075**
R 0,655* -0,017 -0,226* -0,039 0,456* 0,051 0,192* 0,122* 0,008 -0,146* 0,037
CAR -0,008 -0,091* -0,052 -0,120* 0,024 0,179* 0,088* 0,077* -0,049  0,070**
Liq -0,067** -0,038 -0,092* 0,670* 0,197 0,166* 0,024 -0,025 0,136*
Volat 0,117* -0,277* -0,206* -0,200* -0,050 -0,142* 0,067** 0,011
CT 0,001 0,028 -0,574* -0,148* -0,088* -0,054 -0,221*
K -0,024 0,042 0,050 -0,084* -0,175* -0,035
Tam 0,127 0,154* 0,045 -0,144* -0,184*
MB 0,400 0,116* 0,028  0,340*
P/L 0,363* 0,030  0,236*
DIv 0,140* 0,111*
GR 0,127*

Notas: S é o risco, R é o retorno, CAR é o retorno anormal acumulado, Liq ¢ a liquidez e Volat é a volatilidade da acéo. CT é a proporcéo de capital de
terceiros, K. é o custo de capital proprio, Tam é o tamanho, MB é o indice market-to-book, P/L é o indice prego/lucro, DIV é a politica de dividendos, GR
é 0 gerenciamento de resultados e GC ¢ a listagem em governanca corporativa da empresa. * Significante a 1% e ** significante a 5%.
As correlaces da PIN com as demais variaveis ndo sdo estatisticamente significantes.
O risco da acdo, representado por seu beta de risco, apresentou correlacdo positiva (0,046),
como esperada, embora n&o significante. No mercado norte-americano, Easley et al. (1996)
observaram que a existéncia de maior assimetria de informacéo no mercado cria um novo tipo
de risco sistematico, o risco de informacdo. Por isso, é razoavel considerar que a PIN esteja
positivamente correlacionada com o beta de risco das acGes. Com o retorno anormal
acumulado, o coeficiente de correlacdo foi negativo (-0,014) e baixo. Esse resultado também
ndo era esperado, tendo em vista que o retorno anormal é utilizado com frequéncia para
compreender as distor¢Ges provocadas pela assimetria de informacdo no mercado de capitais
(GARCIA, 2002). Porém, esse resultado pode ter sido influenciado pela oscilagdo apresentada
pelo retorno acumulado do Ibovespa nos trimestres estudados, variando entre -16,2% e
13,9%, o que pode ter tornado essa variavel instavel.
A volatilidade apresentou resultado esperado, uma vez que seu coeficiente de
correlagédo foi positivo (0,043). Isso ratifica a observacdo de Albanez (2008) de que a
magnitude do problema de informacéo assimétrica aumenta com a volatilidade residual do
titulo, demonstrando a assimetria existente entre insiders e outsiders. A estrutura de capital,

representada pela proporcéo de capital de terceiros, apresentou correlagdo positiva (0,050),
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como esperado, apesar de baixa. Por isso, ndo foi possivel confirmar a presuncdo de Leland e
Pyle (1977) no mercado brasileiro, em que a escolha da estrutura de capital da empresa
poderia sinalizar aos investidores externos a ocorréncia de assimetria de informacéo.

A correlacdo entre a PIN e o indice market-to-book foi negativa (-0,008), de forma
semelhante ao esperado, embora quase nula. Por isso, ndo é possivel afirmar se 0 market-to-
book seria capaz de capturar a assimetria de informacdo e a expectativa do mercado em
relacdo a valorizacdo da empresa, como atestam Sloan (1996) e Hand (2001), pelo menos
durante o periodo investigado. O coeficiente de correlagdo entre o indice preco/lucro e a PIN
também foi negativo (-0,005), apesar de baixo, de forma semelhante ao esperado. Clarke e
Shastri (2000) destacam que esse indice € comumente utilizado como proxy para as
oportunidades de crescimento das firmas na mensuracdo da assimetria de informacdo. De
acordo com os dados deste estudo, nota-se que a correlagdo observada ndo indica que essa
variavel seja uma proxy consistente para a assimetria, pelo menos no mercado brasileiro.

A Ultima correlacdo analisada foi entre a PIN e a listagem no segmento de governanca
corporativa Novo Mercado, a qual apresentou um coeficiente negativo (-0,041), como
esperado, apesar de ter sido baixo. Desta forma, nota-se que o resultado desta analise reflete o
cenario observado na andlise das médias da PIN por segmento de governanca, na Tabela 4,
onde as médias foram bastante préximas. Além disso, observa-se que Barbedo, Silva e Leal
(2009) apontam que o Novo Mercado possui PIN média maior que o mercado Tradicional e o
Nivel 1, que possuem praticas de governanca menos restritivas, enquanto Moreiras (2010)
afirma que empresas que possuem politicas de governanca corporativa mais restritivas
possuem menor assimetria de informagdo. Sendo assim, nota-se que as evidéncias a respeito
da eficiéncia dos segmentos diferenciados de governanca corporativa no mercado acionario

brasileiro comprovam parte das suposicdes descritas na literatura.

4.2.1 Andlise das relacGes através da regressdo Tobit

Apos a identificagdo das relages potenciais existentes entre a PIN e as caracteristicas
econémicas e financeiras das empresas, foram estimados modelos de regressdo Tobit para
testar os efeitos marginais e a significancia de cada uma dessas relagcdes. Nesse sentido, para
garantir a robustez dos parametros estimados pelos modelos, seus pressupostos basicos foram
validados por meio da andlise da existéncia de multicolinearidade, de heterocedasticidade e de

normalidade da distribuigdo dos residuos.
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Em se tratando de multicolinearidade, foi analisada a matriz de correlagéo linear entre
as variaveis que, segundo Brooks (2008), é um método simples para investigar a presenca ou
ndo de multicolinearidade. Para Lin e Chen (2005), nas correlacdes cujos coeficientes sejam
menores que 0,7 a multicolinearidade ndo apresenta problema nas andlises de regressao
subsequentes. Para Brooks (2008), esse problema sé surge quando o coeficiente supera 0,8.
Neste estudo, o maior coeficiente de correlagdo foi observado entre o retorno da acéo e o
retorno anormal acumulado, cujo valor foi de 0,655. Logo, sob essa perspectiva, todas as
variaveis incluidas na Equacao 14 sdo adequadas a utilizacdo do modelo de regresséo Tobit.

Quanto aos pressupostos de homocedasticidade e normalidade dos residuos, 0s
coeficientes dos modelos de regressdo foram estimados com corregdo de White para
heterocedasticidade, com o objetivo de aumentar os erros-padrao, diminuindo as estatisticas t,
tornando suas estimativas mais robustas. Ademais, foi realizado o teste de normalidade de
Jarque-Bera, testando a hipdtese nula de que os residuos se distribuem normalmente, a qual
foi rejeitada ao nivel de 1%. Todavia, segundo Brooks (2008), em modelos econdmicos e
financeiros casos em que os residuos extremos causem a violacdo desse pressuposto séo
bastante comuns. Entretanto, com base no Teorema do Limite Central e na Lei dos Grandes
NUmeros, esse pressuposto pode ser relaxado®, pois foram utilizadas 1.150 observaces.

A Tabela 10 apresenta as estatisticas do modelo estimado com base na Equacao 14. O
coeficiente de determinagdo do modelo (pseudo R?) foi de 0,129, indicando que 12,9% das
variacdes observadas na PIN podem ser explicadas pelas caracteristicas incluidas no modelo.
Além disso, por meio do teste da razdo de verossimilhanca (LR) foi calculada a estatistica LR
do modelo Tobit, que equivale a estatistica F do modelo MQO, apontando a significancia do
modelo, cujo valor foi de 12,987 (LR > 3,84), significante a 1%, rejeitando-se a hipdtese nula
de ndo significancia do modelo, indicando que as variaveis que o compdem conjuntamente
séo significantes.

Para a analise dos coeficientes estimados, € valido relembrar que o0 modelo Tobit é
estimado por maxima verossimilhanga. Sendo assim, Brooks (2008) observa que, devido a
maior complexidade da estimacdo por méxima verossimilhanca, a interpretacdo dos
coeficientes estimados pelo modelo Tobit também é mais complexa, por isso, a influéncia de
cada caracteristica incluida no modelo ndo pode ser conhecida pela interpretacéo direta desses

coeficientes. Para isso, 0s coeficientes precisam ser interpretados por meio da Equagéo 15,

%8 «A Lei dos Grandes Numeros diz que a média de uma amostra (que é uma variavel aleatéria) converge a
média da populagdo (que é fixa) e o0 Teorema do Limite Central diz que a média da amostra converge a uma
distribuigdo normal” (BROOKS, 2008, p. 164).
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apresentada na secdo 3.6. No entanto, como ndo é objetivo deste estudo avaliar a magnitude
do impacto de cada caracteristica sobre a PIN, mas sim analisar a relacdo existente entre elas,
foi analisado apenas seu efeito marginal, se positivo ou negativo, para que fosse confrontado

com a relacdo esperada, identificada a partir da literatura existente.

Tabela 10 - Regressao Tobit entre a PIN e as caracteristicas das empresas. 2010/2011.

Caracteristica Coeficiente B Estatistica z Significancia”
Constante 14,579 3,765 0,000*
B 1,017 0,979 0,328
R 0,164 2,950 0,003*
CAR -0,146 -2,608 0,009*
Liq 1,956 4,502 0,000*
Volat 0,073 1,274 0,203
CT 0,010 0,664 0,507
Ke 0,201 2,343 0,019**
Tam 1,098 1,983 0,047**
MB -0,054 -0,146 0,884
P/L 0,004 0,897 0,370
DIV -0,073 -9,337 0,000*
GR -0,812 -0,228 0,820
GC 0,083 0,128 0,898
Estatistica LR 12,987
R? 0,129
R? Ajustado 0,119

Notas: S é o risco, R é o retorno, CAR € o retorno anormal acumulado, Liq é a liquidez e Volat é a volatilidade da agdo. CT é a
proporcdo de capital de terceiros, K. é o custo de capital préprio, Tam é o tamanho, MB ¢ o indice market-to-book, P/L é o indice
preco/lucro, DIV é a politica de dividendos, GR é o gerenciamento de resultados e GC é a listagem em governanga corporativa da
empresa. * Estimados com correcdo de White para heterocedasticidade. * Significante a 1% e ** significante a 5%.

Os efeitos marginais das variacGes de cada caracteristica sobre a PIN tém o mesmo
sinal dos coeficientes estimados, embora sejam menores em valores absolutos. Nesse sentido,
é possivel verificar na Tabela 10 que dentre as treze caracteristicas econdémico-financeiras
analisadas, seis apresentaram relagdo significante estatisticamente com a PIN. A caracteristica
que apresentou maior influéncia sobre a PIN foi a liquidez (cujo coeficiente B = 1,956). Esse
coeficiente positivo, assim como o de correlacdo entre essas variaveis, indica que quanto
maior a liquidez, maior tende a ser a assimetria de informac&o entre os acionistas, pelo menos
durante o biénio 2010/2011, entre as acOes analisadas neste estudo.

Essa evidéncia ndo confirma a suposicdo descrita na literatura internacional
(AGARWAL; O’HARA, 2007; DUARTE; YOUNG, 2009), que sugere uma relagdo negativa
entre a PIN e a liquidez. O resultado inesperado encontrado pode estar ligado as
caracteristicas proprias do mercado de acgdes brasileiro, que possui um alto indice de emissdo
de acbes preferenciais. Segundo Denardin (2007), embora essa classe de acdo exista nos
mercados de outros paises, ela ndo é tdo difundida como no Brasil. Como pode ser observado

na secdo 4.1.2, dentre as ac¢Oes analisadas, as preferenciais possuem PIN média maior que as
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ordinarias. No que diz respeito a liquidez desses papeis, observando a composi¢do do IBrX,
nota-se que as cinco agdes com maiores liquidez sdo preferenciais, representando
conjuntamente 35,2% da composicido desse indice.”® Isso pode explicar a relacdo positiva
encontrada.

O tamanho das firmas também apresentou relacdo positiva com a PIN (B = 1,098),
sugerindo que, quanto maior o tamanho da empresa no Brasil, maior tende a ser a assimetria.
Esta caracteristica também se mostrou significante no estudo de Aslan et al. (2011) no
mercado norte-americano, contudo, a relacdo observada foi negativa. Essa relacdo no Brasil
também pode ter sido influenciada pelo alto indice de emissdo de acBes PN, que possuem
maior PIN média, o que ndo € comum em mercados desenvolvidos (DENARDIN, 2007).
Durante o biénio 2010/2011, as cinco empresas que apresentaram maior tamanho foram
Petrobras, Vale, ItauUnibanco, Bradesco e Ambev, nesta ordem. Todas elas negociaram acoes
ON e PN nesse periodo, sendo as preferenciais as mais negociadas. Como a presenca dessa
classe de acdo tende a aumentar a PIN média da firma, isso pode explicar a relacdo positiva
entre a PIN e o tamanho das empresas.

O custo de capital préprio também esta positivamente relacionado a PIN (B = 0,201),
assim como no estudo de Aslan et al. (2011), todavia, no mercado norte-americano essa
relacdo ndo foi significante estatisticamente. Isso sugere que, no periodo investigado, os
investidores apresentaram tendéncia de exigir maior remuneracdo para o capital investido
guando a assimetria de informacdo entre os acionistas da firma era maior. De forma coerente
com essa constatacdo, verifica-se que o retorno da acdo é outra caracteristica positivamente
relacionada a PIN (B = 0,164), tendo em vista que foi possivel observar durante o periodo
investigado gue, quanto maior € o retorno, maior é a PIN, assim como esperado, o que ratifica
a literatura existente (EASLEY; HVIDKJAER; O’HARA, 2002; ASLAN et al., 2011).

Por outro lado, o retorno anormal da agdo (CAR) apresentou relagcdo negativa com a
PIN (B = -0,146) que, embora significante estatisticamente, foi diferente do que era esperado,
uma vez que a literatura destaca o retorno anormal como proxy para a assimetria de
informacdo, sugerindo uma relagdo positiva entre essas variaveis (CLARKE; SHASTRI,
2000; LEAL; AMARAL, 2000). Apesar de a correlagéo entre a PIN e o CAR néo ter sido
significante, conjuntamente com as outras caracteristicas das empresas, 0 CAR se apresentou

significante na predicdo da PIN, uma vez que seu aumento tende a diminuir a PIN. J& no que

% De acordo com a composigdo do IBrX em maio de 2012, as acBes com maiores participacfes eram: PETR4
(8,5%), VALES (7,4%), ITUB4 (7,0%), AMBV4 (6,2%) e BBDC4 (6,1%). A lista completa de acbes desse
indice € apresentada no Apéndice C deste trabalho.
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diz respeito a relacdo negativa ndo esperada, ela pode estar ligada ao desempenho do mercado
de capitais brasileiro, j& que para o calculo do CAR esse desempenho foi representado pelo
Ibovespa que, durante o biénio investigado, apresentou periodos de instabilidade,
especialmente em 2011, quando teve uma desaceleracdo de 18,9%, saindo de 69.962,32
pontos para 56.754,08.

A (ltima caracteristica econémico-financeira significante estatisticamente foi a
politica de dividendos, também relacionada de forma negativa com a PIN, tendo em vista seu
coeficiente (B = -0,073), 0 que sugere que no periodo investigado o aumento da distribuicédo
de dividendos esteve relacionado a reducdo da assimetria de informacdo entre os acionistas, 0
que condiz com a hipdtese da hierarquia das fontes de Myers e Majluf (1984) e com o
pressuposto nesta pesquisa.

As demais caracteristicas investigadas ndo apresentaram relacdes estatisticamente
significantes com a PIN. O risco da ag&o, representado pelo seu beta de risco (5), apresentou
coeficiente positivo (B = 1,017) indicando que a PIN tende a aumentar quanto o risco da acao
aumenta, o que condiz com a literatura (EASLEY et al., 1996; MOHANRAM; RAJGOPAL,
2009). A volatilidade também apresentou relacdo positiva (B = 0,073), o que indica que seu
aumento provoca um efeito marginal positivo na PIN, o que também condiz com a literatura
existente, como em Aslan et al. (2011), onde a volatilidade também teve efeito marginal
insignificante sobre a PIN, quando relacionada junto com todas as variaveis do modelo.

A estrutura de capital das firmas apresentou efeito marginal sobre a PIN quase nulo
(B = 0,010), ligeiramente positivo, de acordo com a literatura existente (LELAND; PYLE,
1977; ROSS, 1977), embora a andlise de regressao realizada tenha demonstrado que essa
variavel ndo foi significante para a predi¢cdo da PIN durante o periodo analisado. O indice
market-to-book, por sua vez, apresentou relacdo negativa com a PIN (B = -0,054), assim como
esperado, no entanto, essa variavel também n&o foi significante para a predicdo da PIN. Ja o
indice prego/lucro, apesar de seu efeito marginal também ter sido insignificante, apresentou
relagdo positiva com a PIN, diferentemente do esperado (CLARKE; SHASTRI, 2000). O
gerenciamento de resultados, embora tenha apresentado efeito marginal insignificante,
demonstrou possuir uma relacdo marginal negativa com a PIN, contrapondo a relacdo positiva
esperada, baseada na literatura existente (ABOODY; HUGHES; LIU, 2005).

A (ltima caracteristica ndo significante foi a listagem no segmento de governanca
corporativa Novo Mercado, que retine agGes de empresas que se comprometam de forma
voluntaria com a adocdo de préaticas adicionais de governanca corporativa. Além desta

segregacdo, foi feita uma analise adicional, onde as a¢6es das empresas listadas nos trés niveis
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diferenciados de governanca (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado) foram separadas das acGes
listadas no mercado Tradicional e, mesmo assim, essa variavel ndo foi significante para a
previsdo da PIN durante o periodo analisado. Em ambos os casos a relagédo identificada foi
positiva, contrariando a relacdo negativa esperada (MOREIRAS, 2010), o que ratifica as
evidéncias da secdo 4.1.1, que sugerem que a listagem nesses niveis diferenciados durante o

periodo investigado pode ndo ser o melhor indicador de menor assimetria de informagéo.

4.2.2 Andlise das relacGes através da regressao Tobit — por ano

Em busca da validagcdo do modelo estimado, a amostra desta pesquisa foi dividida em
duas partes. A primeira subamostra conteve 564 observacoes trimestrais referentes ao ano de
2010 e a segunda contou com 586 observacdes referentes ao ano de 2011. Nesse sentido, com
0 objetivo de evitar o problema de data mining, também conhecido como mineracéo de dados,
foram estimadas duas regressdes Tobit, uma para cada subamostra, na busca de padrdes
consistentes do relacionamento sistematico entre as variaveis, com o intuito de averiguar o
comportamento das relac@es identificadas em cada um dos anos investigados.

A estatistica LR de significancia dos modelos estimados para as duas subamostras
foram de 13,979 (p < 0,05) para o ano de 2010 e de 4,057 (p < 0,05) para 0 ano de 2011,
indicando que ambos 0s modelos sdo estaticamente significantes. Em 2010, o coeficiente de
determinacdo do modelo (pseudo R?) foi de 0,249, indicando que o modelo é capaz de
explicar 24,9% das variagdes observadas na PIN, enquanto em 2011 o coeficiente de
determinacdo foi de apenas 0,084, indicando que o modelo € capaz de explicar 8,4% das
variacdes observadas na PIN durante aquele ano.

Comparando-se os parametros estimados para toda a amostra com 0s parametros de
cada subamostra, pode-se verificar que em 2010 as varidveis retorno, retorno anormal,
liquidez, custo de capital e tamanho se mantiveram significantes, com destaque para o retorno
anormal, que so foi significante a 10%, assim como o risco da acao, que na amostra total ndo
apresentou relacéo significante com a PIN. Em 2010, a Unica caracteristica que deixou de ser
significante foi a politica de dividendos. Por outro lado, em 2011, mantiveram a influencia
marginal de forma significante sobre a PIN apenas a liquidez e a politica de dividendos. Alem
dessas duas variaveis, passaram a ser significantes o risco (5%) e o indice market-to-book
(10%). J& as relagdes da PIN com o retorno, o retorno anormal, o custo de capital e 0

tamanho, que foram significantes na amostra total, na subamostra de 2011 deixam de ser.



141

No que diz respeito aos coeficientes estimados de cada variavel explicativa (B), nota-
se que ha a inversdo de sinal em alguns casos, indicando a inversdo da relacdo observada. Em
2010, apenas o indice market-to-book apresentou inversdo do seu coeficiente B, passando a
ser positivo, contrariando a relacdo esperada, com base na literatura (CLARKE; SHASTRI,
2000). No entanto, em 2011 essa relacdo volta a ser negativa, como esperado. Dois fatores
podem ter influenciado essas alteragdes: primeiro, a oscilacdo dos precos das agdes das firmas
em um periodo pos-crise econdmica de 2008/2009, alterando seus valores de mercado; e,
segundo, as alteracdes na estrutura das demonstracdes contabeis dessas empresas trazidas pela
completa adogéo das Normas Internacionais de Contabilidade (full IFRS). Contudo, como néo
se teve acesso aos dados de 2008 e 2009, essas suposi¢des ndo puderam ser comprovadas.

Em 2011, tanto a estrutura de capital quanto o custo de capital proprio apresentaram
inversdo de suas relagdes com a PIN, passando a apresentar relacdo negativa, contrariando a
relacdo positiva esperada, como pode ser observado na Tabela 11. Esse fenGmeno certamente
foi influenciado pelo desempenho do mercado de capitais brasileiro®®, que nesse periodo
apresentou uma desvalorizacdo média das acdes negociadas, o que foi refletido no Ibovespa,
que representa 0 desempenho do mercado. Com isso, tanto a estrutura de capital, com
alteracdo na participacdo do capital proprio das firmas, quanto o custo desse capital, com a
variacdo do Ibovespa, foram influenciados.

Por outro lado, o gerenciamento de resultados passou a apresentar relacdo positiva
com a PIN, assim como destacado na literatura (ABOODY; HUGHES; LIU, 2005), e a
listagem em segmento de governanga corporativa passou a apresentar relacdo negativa,
também como destacado na literatura (MOREIRAS, 2010). No caso da relacdo PIN x GR, a
mudanca pode ter sofrido influéncia da maior estabilidade dos dados contabeis, supondo-se
gue as empresas ja estariam mais adequadas as International Financial Reporting Standards
(IFRS), ou Normas Internacionais de Relatério Financeiro. Ja no caso da relagdo PIN x GC,
acredita-se que a mudanca esteja relacionada a reducdo da PIN média das agdes listadas no
segmento Novo Mercado, como foi destacado no Grafico 1 da secdo 4.1.1. No trimestre

2011/4, por exemplo, essas acOes apresentaram a menor média frente aos demais segmentos.

%0 Em 2011, o Ibovespa (que representa 0 desempenho médio do mercado) apresentou uma retracdo em sua
pontuacdo (que reflete as variagdes dos precos das acOes) de aproximadamente 18,9%, saindo de 69.962,32
pontos em 03 de janeiro, passando por 62.403,64 em 30 de junho, terminando o ano com 56.754,08 em 29 de
dezembro de 2011.
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Tabela 11 - Regressdes Tobit entre a PIN e as caracteristicas, por ano. 2010/2011.

Caracteristica = 2919 — = 2,01.1 —
Coeficiente B Estatistica z Significancia Coeficiente B Estatistica z Significancia
Constante 5,823 0,972 0,331 21,41 4,675 0,000*
p 3,003 1,811 0,070*** -2,259 -1,823 0,068**
R 0,159 1,992 0,046** 0,084 1,088 0,277
CAR -0,151 -1,944 0,052*** -0,057 -0,754 0,451
Lig 1,828 2,435 0,013** 2,117 5,260 0,000*
Volat 0,139 1,338 0,181 0,087 1,376 0,169
cT 0,034 1,495 0,135 -0,015 -0,864 0,387
Ke 0,549 4,528 0,000* -0,105 -1,005 0,315
Tam 1,888 2,212 0,027** 0,410 0,642 0,521
MB 0,494 0,989 0,323 -0,789 -1,832 0,067***
P/L 0,002 0,237 0,812 0,002 0,454 0,650
DIV -0,051 -0,834 0,405 -0,063 -10,677 0,000*
GR -0,177 -0,039 0,969 0,743 0,126 0,899
GC 1,596 1,631 0,103 -0,623 -0,829 0,407
Estatistica LR 13,979 4,057
R 0,249 0,084
R? Ajustado 0,230 0,062

Notas: S é o risco, R é o retorno, CAR é o retorno anormal acumulado, Liq é a liquidez e Volat é a volatilidade da acéo. CT é a proporcéo de
capital de terceiros, K. é 0 custo de capital préprio, Tam é o tamanho, MB é o indice market-to-book, P/L é o indice preco/lucro, DIV é a
politica de dividendos, GR é o gerenciamento de resultados e GC € a listagem em governanga corporativa da empresa. * Estimados com
correcdo de White para heterocedasticidade. * Significante a 1%, ** significante a 5% e *** significante a 10%.

Nesse contexto, tendo em vista que 0 modelo estimado para toda a amostra de dados
apresentou adequacOes diferentes para cada uma das subamostras, foi realizado o teste de
quebra estrutural de Chow para analisar a estabilidade estrutural das variaveis explicativas
integrantes do modelo, com o objetivo de avaliar se ha alguma mudanca estrutural que
justifique a menor aderéncia do modelo a subamostra de 2011. Nesse sentido, testou-se a
estabilidade de cada uma das variaveis investigadas apenas durante 2010, depois apenas
durante 2011 e, por fim, durante todo o biénio 2010/2011. Essas estatisticas sdo apresentadas
na Tabela 12.

Durante o ano de 2010, apenas a variavel politica de dividendos ndo teve sua hipétese
nula de estabilidade estrutural rejeitada. Ainda, para a variavel custo de capital proprio essa
hipbtese sé é rejeitada a 10%, enquanto todas as outras variaveis tiveram a hip6tese nula de
estabilidade estrutural rejeitada a 1%, o que indica mudancas nas estruturas dessas variveis.
Essa falta de estabilidade pode estar ligada a diversos fatores. Entre eles, podem ser citados,
supostamente, o periodo pds-crise econdmica de 2008/2009, que também afetou 0 mercado de
capitais brasileiro (ALBERTON; MOLETTA; MARCON, 2011), aléem das mudancas nas
normas contabeis que regem a elaboracdo das demonstracfes contabeis das empresas, com a

adocdo do full IFRS a partir de 2010, que certamente afetou seus numeros contabeis.
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Tabela 12 - Teste de Chow para quebra estrutural das variaveis explicativas. 2010/2011.

Caracteristica Estatistica F de Chow
2010 2011 2010/2011

§ 32,923* 1,391 15,523*

R 20,325* 0,974 14,406*
CAR 25,724* 0,830 15,987*
Liq 31,918* 0,791 17,133*
Volat 23,881* 0,851 15,393*
CT 25,133* 1,326 14,963*
Ke 2,631*** 2,045 49,215*
Tam 31,735* 1,087 18,965*
MB 25,557* 0,698 17,255*
P/L 27,361* 0,820 14,964*
DIV 0,889 0,935 15,152*
GR 24,637* 1,004 14,928*
GC 25,954* 0,800 14,541*

Notas: S é o risco, R é o retorno, CAR é o retorno anormal acumulado, Lig é a liquidez e Volat é a volatilidade da agdo. CT é a
proporcéo de capital de terceiros, K. é o custo de capital préprio, Tam é o tamanho, MB é o indice market-to-book, P/L é o indice
preco/lucro, DIV é a politica de dividendos, GR é o gerenciamento de resultados e GC é a listagem em governanca corporativa da
empresa. * Significante a 1% e *** significante a 10%.

Durante o ano de 2011, por outro lado, nenhuma varidvel teve sua hipotese nula de
estabilidade estrutural rejeitada. J& a andlise das variaveis durante todo o biénio 2010/2011
sugere gque todas as variaveis explicativas apresentam mudancas estruturais, uma vez que a
hipdtese nula de estabilidade estrutural de todas elas foi rejeitada a 1%. Sendo assim, essa
analise ratifica a diferenca estrutural observada entre as variaveis nos anos 2010 e 2011, o que
certamente afetou a estabilidade de toda a série durante o biénio. Como nenhum fato relevante
que possa ter afetado isolada e significativamente a estrutura dessas variaveis foi observado
durante o periodo analisado, acredita-se que essa diferenca se deva, entre outros fatores, a

reducdo dos efeitos da crise e da adogéo do full IFRS pelas empresas brasileiras.

4.2.3 Andlise das relacGes através da regressdo Tobit — por classe de acéo

Na amostra analisada neste estudo, ha empresas que possuem mais de uma classe de
acao, como é o caso do banco Santander, que possui agdes ON, PN e UNT (SANB3, SANB4
e SANBL11). Por isso, em alguns casos hd as mesmas informacdes patrimoniais para diferentes
acdes, como informacdes referentes a estrutura de capital da empresa, ao seu custo de capital,
ao seu tamanho, ao seu indice market-to-book, a sua politica de dividendos, aos seus accruals
discricionérios para gerenciamento de resultados e a sua listagem no segmento de governanca
Novo Mercado. Dessa forma, para evitar um possivel viés proveniente dessa repeticdo de
informacdes, foi realizada uma nova divisdo da amostra em duas subamostras, uma contendo

apenas agdes ON (673 observacgdes) e outra apenas acdes PN (454 observacoes).
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Outro fendmeno que motivou essa divisdo foi a particularidade do mercado de capitais
brasileiro de possuir um alto indice de emissdo de agdes preferenciais (DENARDIN, 2007),
classe de acdo esta que apresentou PIN média maior que as acdes ordinarias e que reuniu as
acOes com maior liquidez durante o biénio 2010/2011. Ainda, segundo Denardin (2007), as
acOes ordinérias oferecem maior protecdo aos seus portadores que as agdes preferenciais.
Sendo assim, é razoavel esperar que as acdes ON apresentem resultados mais proximos
daqueles encontrados na literatura investigada.

Nesse sentido, foram estimadas duas novas regressdes para investigar as relaces da
PIN com as caracteristicas econdémico-financeiras das empresas: uma apenas com agdes ON e
outra apenas com acfes PN. O modelo com agdes ON apresentou um coeficiente de
determinacéo (pseudo R?) de 0,123, indicando que as variaveis desse modelo explicam cerca
de 12,3% das varia¢fes da PIN durante o biénio 2010/2011. Sua estatistica LR foi de 7,080,
significante a 1%, mostrando que o modelo é significante estatisticamente. J& 0 modelo com
acBes PN apresentou um pseudo R? de 0,191, indicando um poder explicativo de 19,1%. Sua
estatistica LR foi 8,648, significante a 1%, revelando a significancia estatistica do modelo. A

Tabela 13 reline as estatisticas desses dois modelos.

Tabela 13 - Regressdes entre a PIN e as caracteristicas, por classe de acdo. 2010/2011.

ON PN

CEIEAEE Coeficiente B Estatistica z Significancia Coeficiente B Estatistica z Significancia”

Constante 20,644 3,331 0,000* 4,069 0,713 0,476
B -1,880 -1,258 0,208 2,438 1,675 0,094%**
R 0,194 2,583 0,010* 0,119 1,416 0,157
CAR -0,158 -2,091 0,037** -0,150 -1,763 0,078%**
Liq 4,689 5,757 0,000* 0,559 1,144 0,253
Volat 0,105 1,254 0,210 0,095 1,144 0,253
CT 0,025 1,238 0,216 0,012 0,468 0,640
Ke 0,053 0,443 0,658 0,376 3,079 0,002*
Tam 0,015 0,018 0,986 2,606 3,040 0,002*
MB -0,060 -0,149 0,881 0,871 0,807 0,420
P/L 0,002 0,384 0,701 0,008 0,835 0,404
DIV -0,072 -9,238 0,000* -0,049 0,720 0,471
GR -3,544 -0,693 0,488 -0,750 -0,140 0,888
GC 0,439 0,456 0,648
Estatistica LR 7,080 8,648
R? 0,123 0,191
R? Ajustado 0,104 0,167

Notas: 8 é o risco, R é o retorno, CAR é o retorno anormal acumulado, Liq é a liquidez e Volat é a volatilidade da agdo. CT é a proporgéo de
capital de terceiros, K. é o custo de capital proprio, Tam é o tamanho, MB é o indice market-to-book, P/L é o indice preco/lucro, DIV é a
politica de dividendos, GR é o gerenciamento de resultados e GC € a listagem em governanga corporativa da empresa. * Estimados com
correcdo de White para heterocedasticidade. * Significante a 1%, ** significante a 5% e *** significante a 10%.
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Ao se observar a significancia de cada variavel nesses modelos, ao limite de 5%,
percebe-se que se destacam seis varidveis, justamente aquelas que foram significantes no
modelo completo, contendo todas as a¢fes durante os dois anos analisados (ver Tabela 10).
No modelo ON, apresentaram efeito marginal significante sobre a PIN as variaveis retorno,
retorno anormal, liquidez e politica de dividendos. Enquanto no modelo PN, apresentaram-se
significantes as varidveis custo de capital e tamanho da empresa.

Apesar de Denardin (2007) sugerir que acdes ON oferecem maior protecdo aos
acionistas, nota-se que durante o periodo investigado o risco de informacdo aumentou quando
o retorno da acdo ON aumentou. J& a relagdo da PIN com o retorno anormal da agdo manteve-
se de forma semelhante ao constatado anteriormente, significante e negativa, possivelmente
influenciada pelo desempenho do mercado de capitais brasileiro (Ibovespa). Ainda com
relacdo as acbes ON, a liquidez manteve sua influéncia marginal significante sobre a PIN,
sendo que essa influéncia aumentou. Isto é, a PIN é bem mais sensivel a liquidez das acGes
ON que a liquidez das acBes PN. Como o resultado inicialmente esperado era uma relagéo
negativa, ou seja, quanto maior a liquidez menor a PIN, nota-se que essa relacdo nas acGes PN
se aproxima mais das evidéncias de outros mercados, reforcando os indicios de que as acoes
PN influenciam fortemente as relacdes da PIN com as caracteristicas das firmas no Brasil.

No modelo ON, a ultima caracteristica com efeito marginal significante sobre a PIN
foi a politica de dividendos, mantendo sua relacdo negativa. O mesmo foi observado no
modelo PN, apesar da ndo significancia dessa relacdo. O custo de capital proprio apresentou
relacdo significante com a PIN apenas no modelo PN, mantendo sua relagdo positiva. Esse
resultado pode estar ligado ao beta de risco das a¢des, utilizado no célculo do custo de capital,
gue teve média maior entre as a¢des PN (0,671) gque entre as acbes ON (0,638). Ainda, nota-
se que a relacdo entre o beta e a PIN foi positiva apenas entre as agdes PN, como inicialmente
esperado, apesar dessa relacdo néo ter sido significante. Isso justifica a relagédo significante
entre o custo de capital e a PIN apenas no modelo PN, o que ndo aconteceu no modelo ON.

No modelo PN, a ultima caracteristica com relacdo significante foi o tamanho da
empresa, mantendo sua relagdo positiva. No entanto, é importante destacar que a relacéo
esperada entre essa variavel e a PIN, com base na literatura, era negativa. Limitando essa
relacdo as acdes PN, além de se manter positiva, seu efeito marginal aumenta, o que reforca as
suspeitas de que a inversao da relacdo esperada entre a PIN e o tamanho da firma no mercado
brasileiro se deve a forte presenca de agdes PN, pois, durante o periodo analisado, agdes PN

de empresas maiores apresentaram maior PIN. Reforcando esse argumento, nota-se que no
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modelo ON, apesar de continuar positiva, essa relagdo é quase nula (B = 0,015), sendo mais
proxima de uma relagdo negativa, como esperado (ASLAN et al., 2011).

As demais varidveis se mantiveram ndo significantes para a predicdo da PIN. A
volatilidade manteve sua relacdo positiva e, mesmo com a separacdo entre acdes ON e PN,
apesar de ter seu efeito marginal aumentado do modelo completo (B = 0,073) para 0 modelo
ON (B =0,105), continuou a apresentar relacdo néo significante com a PIN. O mesmo ocorreu
com a estrutura de capital, que teve sua influéncia aumentada do modelo completo (B = 0,010)
para 0 modelo ON (B = 0,025), mas continuou a apresentar relacdo nédo significante. O indice
market-to-book manteve sua relagcdo negativa com a PIN apenas no modelo ON, enquanto
entre as acoes PN sua relacdo passou a ser positiva, tendo seu sinal invertido. Essa inversao
possivelmente foi influenciada pela varidvel tamanho, que no modelo PN apresentou maior
efeito positivo sobre a PIN. Assim, como o valor de mercado da firma (tamanho) é uma das
variaveis utilizadas para calcular esse indice, sua relagdo variou juntamente com o tamanho.

O indice preco/lucro manteve sua relacdo positiva com a PIN, apesar de quase nula,
sendo reduzido do modelo completo (B = 0,004) para o modelo ON (B = 0,002), continuando
a apresentar relacdo ndo significante. J& o gerenciamento de resultados entre as acdes ON teve
seu efeito negativo aumentado (B = -3,544), em relacdo ao modelo completo (B = -0,812),
apesar de continuar néo significante, indicando que a PIN diminui com maior intensidade com
0 aumento dos accruals discricionarios das acdes ON. Por fim, tem-se a listagem no segmento
de governanca corporativa Novo Mercado. Comparando-se as acdes ON que estdo listadas
nesse segmento com aquelas que estdo no Nivel 1, no Nivel 2 e no mercado Tradicional,
percebe-se que o efeito marginal é maior, indicando que as a¢des ordinarias do Novo Mercado
tenderam a apresentar maior PIN durante o periodo analisado. A mesma andlise ndo pode ser

feita no modelo PN porque o Novo Mercado ndo permite a listagem de acdes preferenciais.

4.2.4 Impacto das variaveis de controle sobre as caracteristicas das firmas

Para analisar o impacto das varidveis de controle “efeito tempo” e “efeito divulgagdo”
sobre as relagdes estabelecias entre a PIN e as caracteristicas das firmas foi estabelecido um
modelo de regressdo Tobit por meio do método de selecdo de variaveis backward, partindo do
modelo contemplando todas as varidveis explicativas, apresentado na Equagéo 14, mantendo-
se no modelo selecionado apenas as variaveis explicativas estatisticamente significantes para

a estimagé&o da PIN, isto é, com p < 0,05.
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Dessa forma, apos a estimacdo do Modelo 1, com todas as varidveis explicativas, pode-
se observar que o coeficiente de determinacdo ajustado (R? ajustado) desse modelo foi de
0,119, revelando o grau de ajustamento de todas as variaveis explicativas ao regressando. Para
Brooks (2008), quanto mais proximo de 1 melhor é o ajustamento do modelo. Assim, além do
R? ajustado, foram analisados os critérios de informacéo de Akaike e Schwarz que, segundo
Brooks (2008), ao comparar dois ou mais modelos, o preferido serd aquele que apresentar
menor valor. Dessa forma, quanto menores os valores de Akaike e Schwarz, melhor o modelo.

Nesse modelo, a varidvel explicativa que apresentou menor coeficiente (B = 0,083),
ndo significante (p = 0,898), foi a variavel GC. Sendo assim, foi estimado um novo modelo, o
Modelo 2, no qual essa variavel foi omitida, cujo R? ajustado foi o mesmo (0,119), mas os
critérios de informacéo de Akaike e Schwarz tiveram seus valores reduzidos, o que indica que
0 Modelo 2 é mais robusto que o anterior. Assim, para garantir que a exclusdo da variavel GC
ndo prejudica a especificagdo do modelo, foi realizado o teste LR de omissdo de variaveis,
com hipédtese nula de que a omissdo dessa variavel ndo é significante, o que pode ser
comprovado, tendo em vista sua estatistica F (0,016), menor que o valor de referéncia (3,84).

No Modelo 3, foi omitida a varidvel MB, com coeficiente (B = -0,045) ndo
significante no modelo anterior (p = 0,883), tendo em vista que o teste LR n&o rejeitou a
hipétese nula de nio significancia da omissdo dessa variavel (0,019), que o R? ajustado
aumentou e que Akaike e Schwarz tiveram seus valores reduzidos. O mesmo ocorreu com 0
Modelo 4, que omitiu a variavel GR, com coeficiente (B = -0,789) ndo significante no modelo
anterior (p = 0,841), além de o teste LR ndo ter rejeitado a hip6tese nula de ndo significancia
da omissdo dessa varidvel (0,040). Ainda, o coeficiente de ajustamento (R? ajustado)
aumentou de 0,120 para 0,121 e Akaike e Schwarz foram reduzidos.

No Modelo 5, foi omitida a varidvel CT, tendo em vista seu coeficiente (B = 0,011)
ndo significante no modelo anterior (p = 0,448). O teste LR ndo rejeitou a hip6tese nula de
ndo significancia da omissao dessa variavel (0,582), o R? ajustado desse modelo foi 0 mesmo
do anterior, contudo, Akaike e Schwarz foram reduzidos, indicando que seu poder explicativo
é melhor. No Modelo 6, foi omitido o PL, com coeficiente (B = 0,004) nédo significante no
modelo anterior (p = 0,349). A hipdtese nula de néo significancia da omissdo dessa variavel
também ndo foi rejeitada pelo teste LR (1,125), o R? ajustado continuou em 0,121, contudo,
Akaike e Schwarz foram reduzidos. O Gltimo modelo omitiu a variavel £, com coeficiente
(B = 1,066) também nao significante no modelo anterior (p = 0,296). O teste LR ndo rejeitou a

hipétese nula de ndo significancia da omissdo dessa variavel (0,867), o R® ajustado se
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manteve estavel, porem, Akaike e Schwarz foram reduzidos mais uma vez. As estatisticas de

cada um dos modelos estimados, assim como suas equacdes, S0 apresentadas no Quadro 7.**

Quadro 7 - Selecdo de varigveis para analise dos efeitos tempo e divulgagdo. 2010/2011.

Painel A: Equac6es dos Modelos de Regressao
Modelo Equacio”
1 PIN; = y1 +V2B: + V3R + V4CAR; + vsLiq, + yeVolat, + v,CTy + ygKer + voTam, + y,oMB; +
Y11P /Lt + ¥12DIV, + y13GR; + ¥14GC + uy
2 PIN; =y1 + V2B + V3R, + V4CAR, +ysLiq, + yeVolat, + y;CTy + ygKer + voTam, + y1oMB, +
Y11P/Le + ¥12DIVe + y13GR, + Uy
3 PIN; =y1 + V2B + V3R + V4CAR, +ysLiq, + yeVolat, + y;CTy + ygKer + voTamy + y1oP/Le +
Y11DIVy + v12GR, + u;
4 PIN; = y1 + V2B: + V3R + V4CAR; + vsLiq, + yeVolat, + v,CTy + ygKer + voTam, + y1oP /Ly +
y11 DIV, + u;
5 PIN; = y1 +V2B: + V3R, + V4CAR; + vsLiq, + yeVolat, + y;Kee + vsTam, + yoP /Ly + y1oDIV; + uy
6 PIN; = y; + V2 + V3Rt + v4CAR, + ysLiq, + y¢Volat, + v, Kz + ysTam, + yoDIV, + u,
7 PIN; = y; + y,R; + y3CAR, + v, Liq; + ysVolat, + YKo +v,Tam; + ygDIV, + u,
Painel B: Pardmetros dos Modelos de Regressédo
Variavel Modelo_l Modelo_2 Modelo_3 Model0_4 Modelo_5 Modelo_6 Modelo_?
B | Sig. [ B [Sig.| B [Sig.| B [Sig.| B [Sig.| B |SsSig.| B | Sig.
Constante {14,579 0,000 |14,732 0,000 {14,730 0,000 {14,641 0,000 (14,956 0,000 |14,872 0,000 ({14,154 0,000
i 1,017 0,326 | 1,025 0,321 | 1,044 0,308 | 1,032 0,313 | 1,079 0,290 | 1,066 0,296
R 0,164 0,006 | 0,164 0,006 | 0,163 0,007 | 0,164 0,006 | 0,166 0,006 | 0,168 0,005 | 0,181 0,002
CAR |-0,146 0,015 |-0,145 0,015 |-0,145 0,015 |-0,145 0,016 |-0,148 0,014 |-0,149 0,013 |-0,164 0,005
Lig 1,956 0,000 | 1,960 0,000 | 1,964 0,000 | 1,960 0,000 | 1,934 0,000 | 1,914 0,000 | 2,002 0,000
Volat 0,073 0,223 | 0,072 0,226 | 0,072 0,226 | 0,073 0,222 | 0,078 0,186 | 0,079 0,179 | 0,106 0,048
CT 0,010 0,518 | 0,010 0,524 | 0,011 0,456 | 0,011 0,448
Ke 0,201 0,015 | 0,201 0,015 | 0,202 0,015 | 0,203 0,014 | 0,202 0,014 | 0,200 0,015 | 0,175 0,027
Tam 1,098 0,043 | 1,080 0,039 | 1,065 0,038 | 1,077 0,035 | 1,117 0,028 | 1,161 0,022 | 1,302 0,008
MB -0,054 0,862 |-0,045 0,883
P/L 0,004 0,311 | 0,005 0,299 | 0,004 0,304 | 0,004 0,309 | 0,004 0,349
DIV -0,073 0,009 |-0,073 0,009 |-0,073 0,009 |-0,073 0,009 |-0,072 0,009 |-0,067 0,014 |-0,067 0,013
GR -0,812 0,837 |-0,796 0,840 |-0,789 0,841
GC 0,083 0,898
Painel C: Estatisticas dos Modelos de Regressao
Estatist. Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7
R? 0,129 0,129 0,129 0,129 0,129 0,128 0,127
R? Ajust 0,119 0,119 0,120 0,121 0,121 0,121 0,121
LogV -4244,832 -4244,840 -4244,851 -4244 871 -4245,158 -4245,717 -4246,143
Akaike 7,408 7,407 7,405 7,403 7,402 7,401 7,400
Schwarz 7,474 7,468 7,462 7,456 7,450 7,445 7,440
JB* 31,723* 31,732* 31,649* 31,599* 31,642* 33,006* 33,551*
LR* - 0,016 0,019 0,040 0,582 1,125 0,867

Notas: PIN é a probabilidade de negociagdo com informacéo privilegiada, # € o risco, R é o retorno, CAR é o retorno anormal acumulado, Liq é a
liquidez e Volat é a volatilidade da acdo. CT é a proporcdo de capital de terceiros, K é o custo de capital proprio, Tam é o tamanho, MB é o indice
market-to-book, P/L é o indice preco/lucro, DIV é a politica de dividendos, GR é o gerenciamento de resultados, GC é a listagem no segmento de
governanga Novo Mercado e u, é o termo de erro. R? é o coeficiente de determinagio do modelo, R? Ajust é o coeficiente de determinagéo ajustado, LogV
é o log verossimilhanga, Akaike é o critério de informacdo de Akaike, Schwarz ¢ o critério de informacdo de Schwarz, JB é o teste de normalidade da
distribuicdo dos residuos e LR € a estatistica F do teste da razdo de verossimilhanga. * Estimados com corregdo de White para heterocedasticidade. *
Pressuposto relaxado pelo Teorema do Limite Central e pela Lei dos Grandes Nimeros (BROOKS, 2008, p. 164). * Fi, = 3,84. * Significante a 1%.

31 Os parametros estimados em cada um dos sete modelos de regressdo Tobit sdo apresentados no Apéndice D.
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A principal diferenca entre 0 Modelo 7 e 0 modelo completo (estimado no tdpico
4.2.1) é que a variavel volatilidade passou a ser significante na predi¢cdo da PIN quando as
demais variaveis ndo significantes foram omitidas do modelo. Além dela, foram significantes
0 retorno, o retorno anormal, a liquidez, o custo de capital, o tamanho e a politica de

dividendos. Com isso, 0 modelo selecionado ¢ apresentado conforme Equagéo 32.

PIN; =y, + y2R; + Y3CAR; + y,Liq; + ysVolat, + ygK,: + v,Tam; + ygDIV, +u, (32)

Em que, y, ., S80 0s parametros estimados, R, € o retorno, CAR; € o retorno anormal,
Liqg, € a liquidez e Volat; é a volatilidade das acGes. K,; € o custo de capital proprio, Tam; é
o tamanho e DIV, é a politica de dividendos das firmas no periodo t e u; é o termo de erro.

Sendo assim, tendo em vista as diferencas observadas no comportamento das variaveis
analisadas durante o biénio 2010/2011 e que hé indicios de que a divulgacdo dos resultados
das firmas possam ter influenciado as variacdes da PIN, foram adicionadas ao modelo duas
variaveis de controle referentes a esses macro choques: “efeito tempo” e “efeito divulgagao”.
Com isso, buscou-se controlar as mudancas estruturais nas variaveis explicativas provenientes
da ocorréncia desses eventos por meio de varidveis binarias. A Equacdo 33 apresenta o

modelo apos a inclusdo dessas variaveis e de suas interacdes com as caracteristicas das firmas.

PIN, = 1t + 73R, + 13CAR; + 14Liq; + t5Volat, + 14K,y + T,Tam, + tgDIV, +
ToD1¢ + T19D1¢ Ry + T11D1:CAR; + T1,D1¢Liqs + T13D1Volat; + 114D1: Kot + (33)
TisDiTamy + T14D1¢DIVy + T17D5p + T1gD2 Ry + T19D2: CARy + T50Dy¢ Liqe +

1Dy Volaty + 155D5 ¢ Kop + To3DorTamy + 194D, DIV, + u,

Em que, 7, Sd0 0s parametros estimados, R, € o retorno, CAR, € o retorno anormal,
Lig, é a liquidez e Volat; é a volatilidade da acdo. K,; € o custo de capital proprio, Tam; é 0
tamanho e DIV, é a politica de dividendos da empresa no periodo t. D, é a variavel dummy de
controle para o efeito tempo e D,; € a variavel dummy de controle para o efeito divulgacéo.
Em seguida, sdo realizadas interacbes entre as variaveis dummies e as demais variaveis,
atraveés de suas multiplicacGes. Nesse sentido, para verificar a influéncia dos efeitos tempo e
divulgacdo, foram estimadas trés regressdes, duas contendo os efeitos de cada evento,
individualmente, e outra contendo os efeitos dos dois eventos conjuntamente, as quais sao

apresentadas junto com a regressao sem as variaveis de controle na Tabela 14.
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Os quatro modelos estimados séo estatisticamente significantes (LR < 0,05). Verifica-
se, ainda, que o modelo com maior coeficiente de determinacdo é aquele que contempla as
duas variaveis de controle, cujo R? ajustado foi de 0,199, indicando que a inclusdo das
variaveis de controle melhorou o grau de explicacdo do modelo. Ademais, nota-se que o
modelo com as duas variéveis de controle explica cerca de 21,2% das varia¢cdes observadas na
PIN durante o biénio 2010/2011.

Tabela 14 - Regress6es Tobit para a analise dos efeitos tempo e divulgagdo. 2010/2011.

Sem Controle Com D; Com D, ComD; e D,
Coe.B Est.z Sig." Coe.B Est.z Sig." Coe.B Est.z Sig." Coe.B Est.z Sig."
Constante 14,154 4,034 0,000 21,452 4,486 0,000 11,736 2,897 0,004* 19,732 3,762 0,000*

R 0,181 3,089 0,002* 0,034 0,431 0,667 0,234 2,922 0,004* 0,085 0,906 0,365

CAR -0,164 -2,821 0,005* -0,008 -0,104 0,917 -0,218 -2,735 0,006* -0,074 -0,791 0,429

Lig 2,002 5,388 0,000 2,078 4,254 0,000 2,174 5,106 0,000* 2,163 4,103 0,000*

Volat 0,106 1,977 0,048** 0,056 0,829 0,407 0,041 0,651 0,515 -0,042 -0,533 0,594
Ke 0,175 2,218 0,027** -0,019 -0,188 0,851 -0,030 -0,274 0,784 -0,151 -1,216 0,224
Tam 1,302 2,670 0,008* -0,005 -0,007 0,994 1,896 3,366 0,001* 0,543 0,751 0,453
Div  -0,067 -2,477 0,013* -0,061 -2,229 0,026** -0,056 -2,051 0,040** -0,056 -2,050 0,040**

Variavel

D, -14,616 -2,158 0,031** -17,100 -2,496 0,013**
D,*R 0,131 1,135 0,256 0,176 1,441 0,150
D,*CAR -0,147 -1,284 0,199 -0,178 -1,462 0,144
D, *Liq 0,046 0,065 0,949 0,159 0,223 0,824
D,*Volat 0,185 1,753 0,080*** 0,262 2,408 0,016**
D *K, 0,548 3,553 0,000* 0,503 3,134 0,002*
D,*Tam 2,254 2,396 0,017** 2,383 2,526 0,012**
D,*DIV 0,009 0,095 0,924 0,009 0,092 0,927
D, 13,871 1,634 0,102 8,330 0,947 0,343
D,*R -0,035 -0,151 0,880  -0,353 -1,148 0,251
D,*CAR 0,055 0,231 0,817 0,390 1,235 0,217
D,*Liq -0,482 -0,564 0,573  -0,382 -0,463 0,644
D,*Volat 0,080 0,643 0,520 0,162 1,246 0,213
D,*K, 0,298 1,795 0,073*** 0,245 1,488 0,137
D,*Tam -2,373 -2,127 0,033** -2,098 -1,940 0,052***
D,*DIV -0,074 -0,448 0,654  -0,068 -0,417 0,677
Estat. LR 23,794 18,953 13,070 13,192
R? 0,127 0,201 0,148 0,212
R? Ajust. 0,121 0,189 0,135 0,199

Notas: R é o retorno da agdo, CAR é o retorno anormal, Liq é a liquidez, Volat é a volatilidade trimestral, K. é o custo de capital préprio, Tam
é o tamanho da firma, DIV é a politica de dividendos, D; é a dummy de controle do efeito tempo e D, é a dummy de controle do efeito
divulgacdo. * Estimados com correcdo de White para heterocedasticidade.* Significante a 1%, ** significante a 5% e *** significante a 10%.

Ap0s a inclusdo das variaveis de controle no modelo, pode-se verificar que algumas
caracteristicas deixaram de apresentar relagdo significante com a PIN e, em outros casos,
tiveram os sinais de seus coeficientes invertidos, mudando o sentido da relacdo observada. A
variavel de controle “efeito tempo” (D) apresentou coeficiente negativo (B = -14,616) e

significante estatisticamente, indicando influéncia negativa sobre as variaveis explicativas do
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modelo, enquanto a variavel “efeito divulgagdo” (D,) apresentou coeficiente positivo
(B = 13,871), ndo significante, indicando influéncia positiva sobre as varidveis do modelo.

No caso do retorno da acdo, a inclusdo do efeito tempo (D;) reduziu seu coeficiente,
além de ter tornado sua relacdo com a PIN ndo significante. Quando é incluido apenas o efeito
divulgacdo (D), seu coeficiente é aumento e sua significancia mantida. Isto indica que o
retorno da acgdo é afetado pelo efeito tempo. Ou seja, a diferenca estrutural dos dados entre 0s
anos 2010 e 2011 afetou a relacdo dessa variavel com a PIN. O mesmo pode ser observado
para o retorno anormal, que com a inclusdo de D; deixou de ser significante. J& no caso da
liquidez, nem a inclusdo de D; nem a de D, afetou sua relagdo com a PIN, indicando que essa
variavel ndo é sensivel ao efeito tempo nem ao efeito divulgacéo.

Por outro lado, a relacdo da volatilidade com a PIN ¢ afetada tanto pelo efeito tempo
guanto pelo efeito divulgacdo. Tanto a inclusdo de D; quanto a de D, reduziu seu coeficiente
(a B =0,056 e B = 0,041, respectivamente), além de ter tornado sua relacdo com a PIN néo
significante. Além disso, quando ambas as varidveis sdo incluidas no modelo, a redugéo
provocada por cada variavel de controle torna o coeficiente negativo (B = -0,042). Com o
custo de capital, o reflexo do efeito tempo e do efeito divulgacdo € semelhante, pois a
inclusdo de cada uma dessas variaveis (individualmente ou em conjunto) inverte o coeficiente
de relagdo entre o custo de capital proprio e a PIN, indicando que tanto a diferenca estrutural
dos dados de 2010 e 2011 quanto a divulgacdo das demonstracbes contabeis das firmas
podem afetar a relacdo entre essas variaveis. Inclusive, essa inversdo do sinal da relacdo entre
0 custo de capital e a PIN ja pode ser observada na analise por ano (ver Tabela 11), quando
em 2010 a relagdo foi positiva e em 2011 negativa.

No caso da relacdo da PIN com o tamanho da firma, a Unica variavel de controle que
teve influéncia foi D1, quando o coeficiente da variavel se tornou negativo (B = -0,005), quase
nulo, indicando que o valor de mercado das empresas (tamanho) durante o periodo analisado,
sobretudo em 2010, apresenta estabilidade estrutural diferente, o que certamente influenciou a
relacdo dessa variavel com a PIN. Por fim, é analisado o impacto da incluséo de D; e D, sobre
a politica de dividendos, a qual tem sua significancia reduzida a 5%, mas ndo tem a dire¢do de
sua relacdo com a PIN alterada, seja pela incluséo das variaveis isoladamente ou em conjunto.
Dessa forma, € razoavel supor que nem o efeito tempo nem o efeito divulgacdo afetou a

relacdo da politica de dividendos das empresas analisadas com a PIN.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Com base na Teoria dos Mercados Eficientes (FAMA, 1970, 1991) e na Teoria da
Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976), esta pesquisa buscou investigar a assimetria de
informacdo existente na negociacdo de a¢es no mercado de capitais brasileiro e suas relagdes
com as caracteristicas econdmico-financeiras das empresas que compdem esse mercado.
Nesse sentido, conduziu-se um estudo exploratorio a partir da aplicacdo de um modelo de
microestrutura de mercado sobre os dados das negociacdes de 229 acdes durante 0s anos de
2010 e 2011, motivado pelo crescimento do mercado de capitais brasileiro nos ultimos anos,
considerado emergente, cuja demanda, por maior quantidade e qualidade de informacGes por
parte de seus agentes, tem despertado a preocupacdo a respeito da assimetria de informacéo
nele existente.

Por meio do modelo de Easley, Hvidkjaer ¢ O’Hara (2002), foi possivel observar que
ha indicios de utilizacdo de informacdo privilegiada na negociacdo de acGes no mercado
acionario brasileiro durante o periodo investigado, o que confirma a primeira hipétese de
pesquisa deste estudo. Durante os anos de 2010 e 2011, percebe-se que ha 24,9% de chances
de as negociagdes terem sido orientadas por informacgdes privadas, percentual considerado
elevado para um mercado de capitais que busca solidez, principalmente se a PIN estimada por
Easley, Hvidkjaer ¢ O’Hara (2002) para 0 mercado norte-americano, de cerca de 19,1%, for
tomada como parametro de comparacdo. Um mercado com alta assimetria de informacdo tem
sérias implicacBes na liquidez de seus ativos, principalmente se ele for emergente, como é o
caso do mercado brasileiro, que possui um pequeno nimero de ativos negociados, o que da
espaco para insider trading.

Em se tratando da HME de Fama (1970, 1991), em sua forma forte, as evidéncias
deste estudo indicam que ela ndo é valida para o mercado acionario brasileiro, pelo menos
durante o periodo investigado, uma vez que foi verificada a existéncia de assimetria de
informacgdo. Sendo assim, considerando essa forma de eficiéncia, pode-se afirmar que o
mercado aciondrio brasileiro € ineficiente. Por isso, é razodvel concordar com Camargos e
Barbosa (2003) que observam que as pesquisas empiricas no mercado de capitais tém
encontrado suporte empirico somente para as formas de eficiéncia fraca e semiforte, enquanto
a maioria dos estudos rejeita a versdo da forma forte de eficiéncia. O que se pode verificar é
que, pelo menos durante o periodo investigado, este mercado ndo foi eficiente em sua forma
forte, pois ha chances de portadores de informacfes privadas terem obtido vantagens na

construcdo de suas estratégias de negociagéo.
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No mercado acionario brasileiro, um mecanismo utilizado como forma comparativa do
grau de credibilidade e de reducdo da assimetria de informacdo existente entre os acionistas
de uma firma é o conjunto de boas praticas de governancga corporativa, representado pelos
niveis diferenciados criados pela BM&FBOVESPA. A principio, esperava-se que empresas
que possuissem melhores praticas de governanca, isto é, que estivessem listadas em niveis
mais altos, possuissem menor PIN. Contudo, durante o periodo investigado, foi possivel notar
gue essa maxima nem sempre é verdadeira, pois, durante 2010 e 2011, essa hipdtese de
pesquisa ndo foi confirmada.

A menor PIN média estimada durante esse periodo foi para as a¢des listadas no Nivel
2 (24,4%), que teoricamente teria maior PIN que o Novo Mercado (24,5%), 0 que nao
ocorreu. Ainda, as acGes do Nivel 1 (25,6%) apresentaram maior PIN que as acfes do
mercado Tradicional (25,5%) que, a priori, ndo possui praticas diferenciadas de governanca.
Cabe ressaltar, com base nos testes realizados, que as médias da PIN ndo foram diferentes
significativamente entre os diferentes segmentos de governanga corporativa. Dessa forma,
esses resultados sugerem a inexisténcia de diferencas estatisticamente significativas entre as
negociacdes com informacdo privilegiada entre as firmas listadas nos niveis diferenciados de
governanga corporativa e as empresas do mercado Tradicional da BM&FBOVESPA, nos
anos de 2010 e 2011.

Considerando a analise por classe de acao, foi possivel observar que a¢des com direito
de voto (24,2%), em média, possuem PIN menor que aquelas sem direito de voto (26,0%),
confirmando a terceira hipdtese de pesquisa deste estudo. Isso condiz com a literatura, uma
vez que as agdes com direito de voto oferecem maior protecdo aos seus portadores contra
expropriacbes (DENARDIN, 2007). O autor sobredito observa que o mercado brasileiro
possui uma caracteristica prépria que é o alto indice de emissdo de acbes preferenciais, sem
direito de voto. Isso é refletido na relacdo da assimetria de informagdo com a concentragdo de
capital da firma, representada pela quantidade de acbGes em circulacdo, uma vez que foi
observada uma correlagdo positiva, contrariando a literatura existente. Esperava-se que a
pulverizagdo do capital estivesse relacionada com a redugéo da PIN, uma vez que aumentaria
a competitividade entre os investidores. No entanto, como observa 0 mesmo autor, no Brasil
essa pulverizacdo se da através de acdes PN, sem direito de voto, cuja PIN média & maior.
Essa, portanto, é uma particularidade do mercado acionario brasileiro.

Durante esse periodo, o que também chamou a atencdo foram as oscilagdes observadas
na PIN, com medias diferentes para 2010 e 2011, principalmente nos segundos trimestres de
cada ano. O que se pode observar € que o mercado de capitais brasileiro apresentou
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desempenhos diferentes para esses dois anos, refletidos pela desaceleragdo da pontuacdo do
Ibovespa, o que refletiu na PIN, devido & saida de alguns agentes do mercado, entre eles,
provavelmente, agentes informados. Em cada um desses anos, a menor média foi observada
no segundo trimestre, periodo no qual sdo divulgadas as demonstragdes contabeis anuais, 0
que possivelmente influenciou a PIN estimada. Além disso, destaca-se a adogdo das full IFRS
a partir de 2010, o que pode ter aumentado a quantidade e/ou qualidade das informacdes que
as empresas divulgaram ao mercado, o que, segundo Bopp (2003), é refletido na PIN.

A partir da literatura existente foi possivel observar que, supostamente, a assimetria de
informagdo nos mercados de capitais estaria relacionada ao risco, ao retorno, ao retorno
anormal, a liquidez e a volatilidade das acdes, além de a estrutura de capital, ao custo de
capital proprio, ao tamanho, aos indices market-to-book e preco/lucro, a politica de
dividendos, ao gerenciamento de resultados e ao nivel de governanca corporativa da firma. No
entanto, no mercado acionario brasileiro, durante os anos de 2010 e 2011, estiveram
relacionadas de forma significante a essa assimetria apenas o retorno, o retorno anormal e a
liquidez da acdo, além de o custo de capital préprio, o tamanho e a politica de dividendos da
empresa. A volatilidade da acdo, por sua vez, sé apresenta relacdo significante quando sao
omitidas do modelo as demais caracteristicas econdmico-financeiras ndo significantes.

Relacionados a existéncia de maior assimetria de informacgdo estdo o retorno, a
liquidez, a volatilidade, o custo de capital e o tamanho da firma. Relacionados a existéncia de
menor assimetria estdo o retorno anormal e a politica de dividendos. No que diz respeito as
relacbes pressupostas, nota-se que, dentre as sete relagdes estatisticamente significantes,
apenas quatro se confirmaram como esperadas, com o retorno, a volatilidade, o custo de
capital proprio e a politica de dividendos. Dessa forma, durante 2010/2011, no mercado
acionario brasileiro, na medida em que essas variaveis aumentaram, a PIN também aumentou.
Essas evidéncias consistem com a literatura existente (EASLEY et al., 1996; HUGHES; LIU;
LIU, 2007; ASLAN et al., 2011). J& na medida em que aumentaram os dividendos pagos, a
PIN diminuia, o que condiz com a hipo6tese de hierarquia das fontes de Myers e Majluf
(1984), também como esperado.

Os resultados ndo esperados ficaram por conta do retorno anormal, da liquidez e do
tamanho da empresa. Entretanto, o mercado brasileiro apresentou alguns aspectos particulares
que podem ter influenciado cada uma dessas relag6es. No caso do retorno anormal, medido a
partir de um retorno de mercado esperado, que neste caso foi representado pelo retorno do
Ibovespa, pode ter tido sua relagdo com a PIN fortemente influenciada pela desaceleracéo que

0 mercado brasileiro apresentou nesse periodo, principalmente no ano de 2011. Em trés dos
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quatro trimestres, o retorno do Ibovespa foi negativo, sobretudo no terceiro trimestre, quando
chegou a -16,2%. Sendo assim, a inconstancia do lIbovespa tornou o retorno anormal
inconstante, o que pode ter influenciado sua relacdo com a PIN.

Outra relacédo inesperada foi observada entre a assimetria de informacéo e a liquidez.
Naturalmente, esperava-se que essa relagdo fosse negativa, uma vez que a liquidez de um
titulo no mercado esta diretamente relacionada a quantidade de informacao disponivel sobre
esse titulo (DUARTE; YOUNG, 2009). Isto é, quanto mais informacao, menor é a assimetria
entre seus acionistas e maior é a liquidez, ou vice-versa. Contudo, isso ndo foi observado no
mercado brasileiro durante o periodo investigado, tendo em vista que a liquidez apresentou
efeito marginal positivo sobre a PIN, indicando que o aumento da liquidez motivou o
aumento da assimetria de informacéo junto as acdes analisadas. Essa relacdo inesperada pode
ter sido motivada por uma caracteristica prépria do mercado brasileiro, que é o alto indice de
emissdo de acOes preferenciais, que apresentaram maior PIN média que as a¢des ordinérias.

No Brasil, durante 2010 e 2011 as cinco a¢fes com maior liquidez sdo ac¢des PN, que
conjuntamente representaram 35,2% da composicao do IBrX, que reine as 100 acbes mais
liquidas do mercado. Aliado a isso, destacam-se as caracteristicas do mercado de capitais
brasileiro de forte concentragéo das agdes com direito de voto e de pulverizacdo do capital das
empresas por meio de agdes preferenciais, sem direito de voto, as quais possuem maior risco
de informacdo (PIN). Por essa razdo, é razoavel acreditar que a relacdo positiva observada
entre essas variaveis seja explicada pelo fato de as acBes com maior liquidez serem as
preferenciais, que possuem maior PIN.

O tamanho da empresa é a Ultima caracteristica que apresentou relacdo inesperada
aquela observada na literatura, como no mercado norte-americano (EASLEY; HVIDKJAER,;
O’HARA, 2002). Como foi destacado no inicio deste estudo (ver Quadro 1), o mercado de
capitais brasileiro e 0 mercado norte-americano possuem caracteristicas proprias que podem
justificar essa diferenca. Especialmente no que diz respeito a concentracdo do capital votante.
Nos Estados Unidos, a relagdo entre tamanho e assimetria de informagéo é negativa, isto ¢,
em tese, quanto maior a empresa, menor é a concentragdo de capital e, consequentemente, ha
menos insiders negociando com suas a¢des. No Brasil essa relacdo é diferente, positiva, pois a
pulverizacdo do capital geralmente se da através da emissdo de agdes preferenciais, sem
direito de voto, como observa Denardin (2007). Além disso, pode-se verificar que essa classe
de acdo no Brasil tem maior PIN. Por essa razdo, normalmente, empresas maiores possuem

maior quantidade de acdes PN e, consequentemente, maior PIN.
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Dessa forma, apesar das relagdes inesperadas, os resultados deste estudo confirmam
sua Ultima hipotese de pesquisa, podendo-se concluir que é possivel relacionar a assimetria de
informacdo no mercado acionario brasileiro as caracteristicas econémico-financeiras das
empresas que o compdem. Além disso, € importante destacar as especificidades do mercado
brasileiro, que podem potencializar a assimetria de informag&o existente entre os acionistas e
contribuir com o estudo da PIN, pois em alguns momentos essas especificidades interferem
nos resultados encontrados. Por isso, devem ser consideradas por formadores de preco,
investidores e analistas, pois podem afetar os precos dos ativos negociados nesse mercado.

Vale salientar, ainda, que esta pesquisa se utilizou de modelos analiticos que buscam
fazer uma abstracdo de uma realidade complexa, que é o mercado acionario brasileiro.
Portanto, € indispensavel que se limite a extensdo de seus resultados as empresas
investigadas, durante o periodo analisado, que foi o biénio 2010/2011, pois seus resultados
representam apenas um recorte da realidade, sem a intencdo de serem colocados como
respostas definitivas ao problema investigado nem de esgotar o assunto pesquisado.

Nesse sentido, destacam-se como principais limitac@es: (i) o periodo analisado, o que
limitou a andlise do impacto da adocdo das full IFRS; (ii) limitacdes préprias dos modelos
operacionais utilizados; e, (iii) fenbmenos ndo capturados pelos instrumentos de analise ou
nédo observados pelo pesquisador. No entanto, atenta-se que essas limitagcdes ndo invalidam o
estudo, principalmente se considerada a busca em mensurar a assimetria de informacéo no
mercado acionario brasileiro e relaciona-la as caracteristicas das empresas.

Ademais, suas constatacfes geraram outras indagacoes que ddo abertura para novas
investigagdes quanto ao estudo da assimetria de informag&o no Brasil. Nesse sentido, algumas
sugestdes para futuras pesquisas a esse respeito sao apresentadas a seguir:

e Estimar a PIN para agdes de firmas nas quais se tenha comprovado o uso de
informacao privilegiada no mercado acionario brasileiro, na tentativa de testar
0 poder de captacdo desse fenémeno pelo modelo EHO em um caso real;

e Estimar a assimetria de informacdo no mercado aciondrio brasileiro por meio
de diferentes proxies e relaciona-las ao desempenho desse mercado, no intuito
de identificar a melhor proxy para o caso brasileiro;

e Relacionar a PIN com os atributos exigidos as empresas para serem listadas
nos diferentes niveis de governanca corporativa da BM&FBOVESPA, no
intuito de identificar quais atributos realmente indicam menor assimetria de

informacdo e, por conseguinte, melhor governanca corporativa; e,
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e Relacionar a assimetria de informacéo as caracteristicas de perfil das empresas
do mercado acionario brasileiro, principalmente no que se refere ao tamanho,
concentracdo de capital, controle acionario, divulgacdo de fatos relevantes,
numero de acionistas, presenca de investidor institucional, nimero de analistas

que seguem suas a(;c")es, entre outros.

Por fim, espera-se que o presente trabalho possa contribuir para o melhor
entendimento sobre a influéncia dos fatores institucionais e organizacionais sobre as

informacdes, disponiveis ou ndo, nas operacgdes realizadas no mercado acionario brasileiro.
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APENDICE A — ACOES INTEGRANTES DA AMOSTRA ANALISADA

Quadro A - Acdes e trimestres analisados.
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. Trimestres
Amostra Analisada 010 011
Nporr:gea%e Papel | Tipo | Segmento [ 10T | 20T 30T [ 40T | 10T [ 207 [ 30T | 4o [ TO

Abc Brasil ABCB4 PN N2 1 1 1 1 1 1 1 1 8
Acos Vill AVIL3 ON Trad 1 1 1 3
. GETI3 ON Trad 1 1 1 1 1 1 1 7
ESTIEE GETI4 PN Trad 1|1 ] 1|1 1] 1 | 1] 7
Alfa Financ CRIV4 PN Trad 1 1 1 3
Alfa Invest BRIV4 PN Trad 1 1
Aliansce ALSC3 ON NM 1 1 2
All Amer Lat’ ALLL3 ON NM 1 1 1 1 1 5
Alpargatas ALPA4 PN N1 1 1 1 1 1 1 1 1 8
Amazonia BAZA3 ON Trad 1 1 1 1 4
Ambev AMBV3 ON Trad 1 1 1 1 1 1 1 1 8
AMBV4 PN Trad 1 1 1 1 1 1 1 1 8

Amil AMIL3 ON NM 1 1 1 1 1 5
Anhanguera® | AEDU3 | ON NM 1 1 1 3
Arezzo Co ARZZ3 ON NM 1 1
B2W Varejo BTOW3 ON NM 1 1 1 1 4
Banestes BEES3 ON Trad 1 1 1 1 1 1 1 1 8
Banrisul BRSR6 PNB N1 1 1 1 1 1 1 1 1 8
Battistella BTTLA4 PN Trad 1 1 1 1 1 5
BTTL3 ON Trad 1 1

Bematech BEMA?3 ON NM 1 1 1 1 1 1 6
Bic Monark BMKS3 ON Trad 1 1
Bicbanco BICB4 PN Trad 1 1 1 1 1 1 1 1 8
BMFBovespa BVMF3 ON NM 1 1 1 1 1 1 1 1 8
BR Brokers BBRK3 ON NM 1 1 1 1 1 1 6
BR Malls Par BRML3 ON NM 1 1 1 1 4
BR Properties BRPR3 ON NM 1 1 1 3
Bradesco BBDC3 ON N1 1 1 1 1 1 1 1 1 8
BBDC4 PN N1 1 1 1 1 1 1 1 1 8

Bradespar BRAP3 ON N1 1 1 1 1 1 1 1 7
BRAP4 PN N1 1 1 1 1 1 1 1 1 8

Brasil BBAS3 ON NM 1 1 1 1 1 1 1 1 8
Braskem BRKM3 ON N1 1 1 2
BRKM5 PNA N1 1 1 1 1 1 1 6

Brasmotor BMTOA4 PN Trad 1 1 1 1 4
BRF Foods BRFS3 ON NM 1 1 1 1 1 1 1 1 8
Brookfield BISA3 ON NM 1 1 2
CC Des Imob CCIM3 ON NM 1 1 1 1 4
CCR SA CCRO3 ON NM 1 1 1 1 1 1 1 7
Cele