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RESUMO

Neste estudo, utilizamos uma variavel referente a probabilidade de ocorréncia
de um evento de informagdo privada, como um determinante do grau de
informacdo assimétrica. Em um ambiente com dois tipos de investidores,
informados e ndo-informados, a vantagem comparativa de ser informado
depende da probabilidade de ocorréncia de um sinal privado. Encontramos
uma relacdo inversa entre o custo de capital e a variavel ALFA, consistente
com modelos analiticos. Indo além, encontramos uma relagdo positiva entre o
numero de analistas acompanhando a empresa e a probabilidade de ocorréncia
de uma informacdo privada na mesma, consistente com as hipoteses.

Dado que a varidvel ALFA é estatisticamente significante para explicar o
custo de capital mais o fato que ALFA é uma variavel exdgena, como
principal resultado desse trabalho, discutimos a possibilidade de as firmas ndo
possuirem o alto poder de influenciar os atributos de informacdo assimétrica
para reduzir o custo de capital como documentado na literatura (Botosan e
Plumlee, 2006).

Palavras-chave:: Informacdo Assimétrica; Custo de Capital; Probabilidade de
Ocorréncia de Informagéo Privada



ABSTRACT

In this study, | use of the probability of an information event occurring in a
trading day (ALPHA) as one determinant of the degree of information
asymmetry. In a setting with two types of investors, informed and
uninformed, the comparative advantage of being informed depends on the
probability of occurrence of private signal. | find an inverse relation between
the cost of equity and ALPHA, consistent with analytical models. Also, I find
a positive relation between analyst following and the probability of private
information, consistent with the hypotheses.

As a main result in this study, given that ALPHA is statistically significant in
explaining the cost of equity together with the fact that it is an exogenous
variable, | discuss the possibility that managers may not possess a relatively
high ability to influence information asymmetry attributes to procure lower
cost of equity capital as previously documented in the literature (Botosan and
Plumlee, 2006).

Keywords: Information Asymmetry; Cost of Equity Capital; Probability of
Private Information



1. INTRODUCAO

O custo de capital é uma variavel importante que afeta as escolhas da
firma ao decidir sobre a taxa de retorno requerida em uma analise de fluxo de
caixa descontado, acima do qual um investimento faz sentido por afetar as
operacdes da firma e a consequente lucratividade. Neste contexto, estudar o
efeito sobre o custo de capital constitui assunto de importancia fundamental,
dado o papel que a informacdo contabil desempenha no mercado de
informacdo assimétrica.

Existe uma grande producdo literaria sobre este assunto com algum
grau de discordancia, indicando que o tema ainda é controverso, tanto no
campo tedrico quanto empirico. Por exemplo, Fama (1991) argumenta que a
informacdo de risco € diversificavel e, portanto ndo deve ter efeito sobre o
custo de capital. Por outro lado, existem outras publicacbes sugerindo
exatamente o contrario. Diamond and Verrecchia (1991) desenvolveram um
modelo de competicdo imperfeita no qual os investidores séo diferentemente
informados. Eles mostraram que a revelacdo de informacdo publica para
reduzir a assimetria da informacéo entre investidores pode elevar a liquidez e
reduzir o custo de capital da firma. Na mesma direcéo, o artigo de Easley and
O’Hara (2004) (doravante EO) mostra que firmas com mais informagao
publica e menos informacao privada tém menor custo de capital.

No contexto empirico, Verdi (2005) documentou que a relacdo entre
assimetria de informacgdo e custo de capital é sensivel a variavel proxy
selecionada para o custo de capital e conclui que aqueles resultados enfatizam
a necessidade de consisténcia entre proxies para a assimetria de informacéo e
0 custo de capital.

Botosan and Plumlee (doravante, B&P) (2006) fornecem evidéncias
de que atributos de informagéo relacionados ao consumo, disseminagdo e
precisdo da informacdo afetam o custo do capital de risco. As conclusdes

obtidas por B&P estdo sujeitas a algumas limitacGes de proxies, a questdes de



natureza econométrica e ao argumento de ndo serem consistentes com a
otimalidade.

Inicio o presente estudo preliminarmente replicando o artigo de B&P a
fim de investigar alguns aspectos das varidveis de interesse. Em seguida passo
a analisar a relacdo entre o custo de capital e a probabilidade de ocorréncia de
um evento de informacdo em um dia de negociacdo, (ALFA). Também
pesquiso a relacdo entre o nimero de analistas que acompanham a empresa
(analista seguidor) e (ALFA) e entre a taxa de transacGes informadas (,u) e
(ALFA) como outra forma de visualizar as relagBes prévias. A ligagdo entre a

taxa de ingresso de compradores e vendedores n&o informados (¢) e a taxa de
transages informadas (x) também é estimada. Os resultados sdo consistentes

com a premissa principal de que (ALFA) contém os principais determinantes
da assimetria de informacéo.

A teoria econémica apresenta a intuicdo de que transparéncia reduz a
assimetria de informacdo e que ela se d& por meio de dois canais: reducdo da
quantidade de informacdo privada comparada a informag&o publica (ALFA) e
reducdo do incentivo para pesquisar noticias privadas.

Devo enfatizar que a idéia de usar (ALFA) nédo decorre do objetivo de
encontrar uma proxy para a assimetria de informacao. Ao contrério, a intuicéo
é a de que a probabilidade da informac&o privada é um fator exdgeno afetando
a assimetria de informacdo. Considere a situacdo onde o ambiente de uma
firma é tal que a informacdo privada bem como a precisao é
consideravelmente elevada, mas a probabilidade do evento de informacéao é
significativamente pequena. Assumindo que a assimetria de informacéo néo é
diversificavel, parece plausivel esperar que a incerteza e a situacdo de
lucratividade potencial diminuirdo quando comparados a uma firma no
mesmo ambiente porém com maior probabilidade de informacgdo privada. A
razdo € que a vantagem comparativa potencial referente & informacéo privada

ocorrera somente na situacdo em que o evento de informacéo privada ocorra.



Assim, (ALFA) mede a probabilidade de que a assimetria de informacao
realmente tera efeito no sistema de negociacao.

Encontramos uma relacdo inversa entre o custo de capital e (ALFA),
compativel com os modelos analiticos. Também, achamos uma relacéo
positiva entre os analistas seguidores e a probabilidade da informacéo privada,
consistente com as hipoteses.

A principal conclusdo do presente estudo é que (ALFA), sendo uma
variavel exdgena estatisticamente significante ao explanar o custo de capital,
significa que os gerentes ndo podem possuir capacidade relativamente elevada
para influenciar atributos de assimetria de informacdo de modo a procurar
baixar o custo de capital, como documentado na literatura (B&P).

Esta pesquisa contribui para o avango da literatura que documenta
ligacGes entre 0 ambiente informacional da firma e seu custo de capital.

A discussdo procede da seguinte forma: Secdo 3 apresenta a pesquisa
antecedente e a reproducdo dos procedimentos (B&P). Secdo 4 expbe nossas
hipoteses e a pesquisa relacionada. Se¢do 5 apresenta a sele¢do da amostra e
finalmente a Secdo 6, os resultados da estimagé@o. Conclus@es e sugestdes para

trabalhos futuros sdo apresentados na Secéo 7.
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2. DISCUSSAO DA LITERATURA

2.1. Pesquisa analitica

Em adicdo a literatura descrita acima, este artigo tem suporte em um
vasto e crescente corpo de estudos empiricos e analiticos que abordam a
relacdo entre assimetria de informagéo e custo de capital. Embora tal literatura
tenha sido desenvolvida em anos passados, subsistem alguns conflitos em
pontos de vistas a serem examinados e discutidos.

Uma corrente desta literatura, principalmente composta por
pesquisadores na &rea de financas, defende que o efeito da assimetria de
informacdo pode ser diversificado e assim, ndo pode afetar o custo de capital
(Fama, 1991). Naqueles estudos € comum a premissa que investidores tém
crencas homogéneas. Mesmo admitindo heterogeneidade de crengas,
permanecem ainda algumas questdes a serem abordadas. Merton (1987), em
um modelo com dois tipos de investidores, informado e ndo informado, onde
a falta de informacao se refere ao ndo conhecimento da existéncia de algumas
firmas, encontrou que no caso em que a informagdo privada vinda dos
investidores informados ajuda os investidores ndo informados a estarem
atentos sobre aquelas firmas ndo conhecidas ex-ante, contribui para a reducao
do custo de capital. Do mesmo modo, Leland (1992) encontrou que mesmo
com o0 aumento na assimetria de informacdo devido aos participantes do
mercado, o custo de capital sera reduzido, sugerindo a idéia de que nem
sempre é necessario que um aumento na assimetria de informacao resulte em
elevacdo do custo de capital.

Contrapondo-se a esta visdo, Easley and O’Hara (2004), (doravante

EO), encontraram que a distribuicdo da informacdo entre fontes publica e
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privada afeta positivamente o custo de capital e também concluiram que a
disseminagdo da informagdo privada bem como a sua precisdo, afetam
negativamente o custo de capital. N&o obstante, Hughes et. al (2005), ao
usarem um modelo de expectancia racional com ruido, encontraram que a
informacdo na forma de sinais privados sobre choques idiossincraticos, ndo
tem efeito sobre o custo de capital , desde que ela ndo seja diversificada.

Ao contradizer EO, Lambert et. al (2006) (doravante LLV) mostrou
que os achados dos dois pesquisadores sobre os efeitos da assimetria da
informacdo no custo de capital é na verdade uma causa indireta, isto é, a
composicdo e disseminagdo da informagéo certamente afetam a preciséo, a
qual, por sua vez, afeta o custo de capital. A intuicdo de LLV é que quando
algum investidor adquire informacdo, o grau generalizado de incerteza
decresce desde que todos os agentes tém acesso (parcial) a esta informacao
via preco. Dada a disseminacdo, a proposicdo de LLV é que disseminacao
afeta a precisdo dos investidores e esta €, portanto a razdo para a reducdo do

custo de capital.

2.2. Pesquisa empirica

A literatura anterior oferece um misto de conclusGes sobre se a
informacdo é precificada. A despeito da analise e conclusGes obtidas na
pesquisa analitica, B&P encontraram evidéncias analiticas sobre a relacéo
entre assimetria de informacdo e o custo de capital consistente com EO,
porém divergente de outros estudos (LLV, Leland, 1992). Botosan (1997)
examina associacdo entre o nivel de transparéncia (disclosure) e o custo de
capital, encontrando para firmas com baixo indice de acompanhamento por

analistas de mercado que maior transparéncia esta associada a menor custo de
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capital. Porém, os resultados ndo sdo significantes justamente porque
considera firmas que atraem poucos analistas de mercado.

Verdi (2005) considera proxies empiricas usadas para verificar se o
risco aumentado da informacdo eleva a participacdo de cada acionista no
custo de capital. Ele concluiu que a elacdo entre assimetria e custo de capital é
sensivel ao uso de medidas de custo alternativo de avaliagdo do capital,
indicando a necessidade de consisténcia na relagdo entre proxies para a
assimetria de informacéo e custo de capital. Em sintese, o resultado sugere

que a escolha das variaveis proxy pode afetar os resultados do teste.
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3. REPLICACAO DE BOTOSAN E PLUMLEE (2006)

3.1. Contextualizacao

O proposito de B&P é testar empiricamente as implica¢fes do modelo
de EO, estabelecendo evidéncias de como empresarios podem procurar
abaixar o custo de capital ao adotarem estratégias gerenciais que influenciam
atributos de informacéo. Para que se possa ter um melhor entendimento do
artigo de B&P, a seguir serd detalhado o estudo analitico testado por estes
dois pesquisadores.

Em artigo de 2004, Easley and O’Hara incorporam o papel da
informacdo como determinante do custo de capital da firma. Eles
argumentaram que diferengas na composicdo da informagdo de origem
publica e privada afetam o custo de capital com investidores exigindo mais
retorno para manter acGes de firmas com maior informacdo privada. Eles
analisam um modelo de dois periodos contendo um ativo livre de risco K e
acOes de diferentes risco. Os agentes transacionam no periodo 1 e recebem os
lucros no periodo 2. Estes recebem sinais hoje sobre os valores futuros das
acOes, com algum sinal sendo pablico e outros de natureza privada. Todos 0S
investidores recebem sinais publicos antes de as transacdes ocorrerem, porém
as informacOes privadas sdo recebidas apenas pelos agentes informados.
Existe um numero finito de investidores avesso ao risco com funcdo de
utilidade do tipo CARA (Constant Absolut Risk Aversion). Em um equilibrio
racional de expectancias racionais, as demandas e ofertas de moeda e agdes
devem estar em equilibrio e desde que os investidores sdo avesso ao risco, 0
prego para o risco no equilibro seré determinado.

Os autores investigam o impacto da distribui¢do da informacéo sobre
precos de ativos e retornos esperados. Concluem que trés atributos principais

da informacdo afetam o custo de capital: primeiro, a distribuicdo da
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informacdo entre privado e publico. Na presenca de informacdo privada
relativamente maior, investidores ndo informados tendem a perceber a firma
com sendo de risco elevado, o que resulta em maior custo de capital. Segundo,
a disseminacdo da informacgdo. Quando a informagdo € amplamente mais
divulgada entre investidores dois efeitos ocorrem. Um efeito direto, no qual
devido a uma percepcdo de menor risco, na média, investidores informados
demandam maior quantidade de a¢des o que conduz a elevagéo de pregos e
consequente reducdo no custo de capital. E um efeito indireto, onde a
presenca de investidores mais informados acarreta uma maior precisdo em
suas informacdes privadas aos investidores ndo informados, o que reduz o
risco das acOes e conseqlientemente o custo de capital. Terceiro, preciséo
geral da informagdo: maior preciséo reduz o risco das ac¢Oes para investidores
ndo informados porque a informacédo publica eles observam e a informacéo
privada € revelada a eles indiretamente através do preco e portanto mais

precisas.

3.2. Testes empiricos e resultados da replicacdo

A fim de testar o modelo de EO, B&P estima a seguinte equacgéo de

regressao:

r, = o, +y,BETA, +y,LGROW, +y,LMKVL, +y,BP, +
+ysCOMPOS;; + y,DISSEM;, + y,PRECIS;, + &,

Onde: r,, = prémio para o capital de risco para a firma i, ano t; LGROW, =log
do crescimento esperado de longo prazo para os lucros da firma i, ano t,
correspondendo a taxa de retorno anual 3-5 anos de mudanca nos lucros
incluido no banco de dados ValueLine; LMKVL, =log do valor de mercado
do capital ordinario para a firma i, ano t, medido ao se multiplicar o nimero

de participacdes ordinarias pelo preco das acOes, a partir do Compustat tape;
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BP, =valor contabil para a firma i, ano t, como sendo o valor contabil das
acOes ordinarias da firma avaliadas pelo seu valor de mercado; COMPOS,, =

percentagem da precisdo total atribuida a informacg&o privada para a firma i,

ano t; DISSEM,, = percentagem de transagdes por investidores informados;
PRECIS, = precisdo total da informag&o para a firma i, ano t.

As proxies empiricas para atributos de informacao sdo obtidas a partir
de diferentes estudos analiticos. Argumentando que a fragdo da informacéo
estabelece que privado é igual a precisdo da informac&o privada dividida pela
soma da informacéo publica e privada, B&P usou uma medida de precisao
privada e publica de Barron et al. (1998) para obter a variavel COMPOS. Do
mesmo modelo, B&P obteve a precisdo total PRECIS ao adicional preciséo
privada e pablica. Finalmente, a proxy DISSEM calculada pela fracdo da taxa
de ingresso de informados contra ndo informados, foi obtida dos estudos de
Easley et al. (1997).

As proxies empiricas empregadas por B&P para a variavel
dependente (proxies empregada por B&P estdo descritas no Anexo I) custo de
capital liquido a taxa de juros livre de risco, Sa0 Ipjverem € IPEGPREM-

Os resultados da estimacdo de B&P indicam que um aumento em
COMPOS de 10 pontos esta associado com elevagdo no custo de capital de
cerca de 7 pontos base. Para DISSEM e PRECIS, na média, uma elevagéo de
10 pontos esta associada com expansdo de 38 e 114 pontos base,
respectivamente. Estes achados, salientam os autores, tém implicagdes
politicas potenciais na medida em que gerentes podem induzir baixo custo de
capital ao reduzir a informagdo privada comparada & informagéo publica ou
estimularem maior disseminacao de informacdo privada por meio da reducao
do custo de adquirir informac&o a que incorrem os investidores.

A fim de ter um melhor entendimento dos efeitos de cada variavel no
modelo, primeiro tentamos reproduzir o artigo de B&P. Nossa amostra é

reduzida para conter dados que abrangem o periodo de 1939 a 1998 devido a
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restricbes computacionais, porém nao esperamos que tais limitacOes
constituam uma fonte de divergéncia relativa aos resultados de B&P. A
amostra € constituida por 2,361 observacoes.

As proxies para todas as varidveis foram construidas seguindo o0s
procedimentos descritos no artigo e a mesma regressdo especificada ali foi
estimada. Optamos por trabalhar com reegprem COMO Vvariavel dependente, em
vez de usar rpyprem desde que esta Gltima estd mais sujeita a erros de
mensuracdo devido a exigéncia de um programa de aproximagdo numeérica
que identifica o rp)y especifico anual da firma e também por causa das
criticas mencionadas anteriormente. Na reproducdo do modelo estreitamos o
foco na variavel reecprem, @ qual € baseada na seguinte equacdo explicitada
por Easton (2004),

r _ \/ Eo (epsz)— Eo (epsl)
PEG — Po

A Tabela 1 mostra os resultados da correlagdo. Os valores de
correlagdo estdo de acordo com B&P e sua respectiva teoria. Entre as
varidveis explicativas de interesse, COMPQOS esta negativamente relacionada
a RPRECIS, o que ja era esperado dada a construgdo das proxies. Também,
COMPOS é positivamente relacionada a DISSEM, o que implica que quando
uma propor¢cdo maior de informacdo é privada, informacdo privada € mais
disseminada. RPRECIS e DISSEM séo negativamente relacionadas sugerindo
que firmas com informag&o menos precisa tendem a ter uma maior proporgao
de investidores informados.

Finalmente, estimamos a seguinte equacgdo de regressdo acordo com

B&P,
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r, =, +7,BETA, +7,LGROW, + 7,LMKVL, +7,BP, + 7,PRECIS, +
+7,DISSEM + 7, ALPHA, +¢,

Os resultados estdo mostrados na Tabela 2. Tais resultados mostram que as
varidveis de atributos de informacdo tém a direcdo esperada. Seguindo a
argumentacdo de B&P, uma elevacdo de 10 pontos na percentagem da
precisdo total atribuida a informacéo privada versus publica (COMPOS) esta
associada a um aumento no custo de capital de cerca de 15 pontos base.
Também o mesmo aumento na fracdo de investidores informados (DISSEM),
na media, esta associado ao crescimento de 10 pontos base. Para a variavel
RPRECIS, o aumento esta associado com o incremento no custo de capital em

8 pontos base.

Tabela 1: Matriz de correlacéo entre o prémio de risco e as variaveis

independentes.
Foegprem BETA LGROW LMKVL BP COMPOS DISSEM
BETA 0.31
**)
LGROW 0.77 0.3
(**) (**)
LMKVL -0.28 -0.16 -0.13
(**) (**) (**)
BP 0.19 -0.06 -0.14 -0.35
**) ® **) **)
COMPOS 0.15 -0.0002 0.02 -0.05 0.2
**) ® **)
DISSEM 0.14 0.18 0.13 -0.56 0.17 0.01
**) ® ® **) **) **)
PRECIS -0.06 0.07 0.06 0.15 -0.25 -0.12 -0.07

() ) ) () () () )

Ipegprem € 0 prémio de risco estimado com base no método PEG (Easton 2004). BETA é o beta do
mercado de capital estimado via modelo de mercado. LGROW é o log da previsdo Value Line dos
ganhos de longo prazo. LMKVL é o valor de mercado do capital. BP é o valor contabil do capital
ordinario avaliado pelo valor de mercado. COMPOS ¢ a proporcdo da informagdo entre privada e
publica. DISSEM ¢ a fracdo de investidores que sdo informados. PRECIS é a precisdo total da
informacéo.

* (**) significancia ao nivel de 5% (1%).
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Tabela 2

Painel A: Regression using rpregpen from B&P

BETA LGROW LMKV BP COMPOS DISSEM RPRECIS
) ) (-) ) ) (-) (-)
0.006 0.049 -0.060 0.022 0.007 -0.038 -0.014
(3.95) (10.85) (-3.74) (3.97) (5.57) (-2.98) (-3.25)

<.0001 <.0001 0.0002 <.0001 <.0001 0.0006 <.0001

Painel B: Regression using rpregpen from replication

BETA LGROW LMKV BP COMPOS DISSEM RPRECIS
*) (+) () *) (+) (-) ()
0.006 0.047 -0.002 0.033 0.015 -0.017 -0.008
(6.89) (52.84) (-3.74) (15.61) (4.18) (-3.44) (-4.88)
<.0001 <.0001 0.0002 <.0001 <.0001 0.0006 <.0001

I'eecprem € O prémio de risco estimado com base no método PEG (Easton 2004). BETA é o beta do
mercado de capital estimado via modelo de mercado. LGROW é o log da previsdo Value Line dos
ganhos de longo prazo. LMKVL ¢é o valor de mercado do capital. BP é o valor contabil do capital
ordinario avaliado pelo valor de mercado. COMPOS é a propor¢do da informagdo entre privada e
publica. DISSEM ¢ a fragdo de investidores que sdo informados. PRECIS é a precisdo total da
informacéo.

Os numeros entre parénteses sao o valor-t e os nimeros abaixo sdo os p-valor.

3.3. Limitacao dos resultados de B&P

Em relacdo aos resultados de B&P, Williams (2004) ressalta algumas
limitacOes sobre as proxies usadas por B&P, ao argumentar que elas néo
poderiam ser efetivamente medidas na construcdo econémica subjacente. Por
exemplo, a proxy para o custo de capital é baseada nas crencas do ValueLine
sobre retorno esperado. Porém, se retornos anormais se tornam sistematicos
entdo as estimativas podem estar viesadas. De forma mais estrutural, é
assumido que o ValueLine conhece e usa o verdadeiro custo de capital ao
derivar a previsdo de precos para firmas em um dado ano. Isto €, os analistas
ValueLine conhecem como a composi¢do pubica e privada, a disseminagéo e a
precisdo afetam o custo de capital.

Outra limitacédo esté relacionada as medic¢des de informacdo publica e

provada. Presumivelmente, uma particdo mais finita de previsdes agregadas
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de analistas implicaria em mais informacdo privada comparada a publica.
Porém, podemos argumentar que isto ndo € a idéia tedrica relevante da
informacdo privada. De acordo com suas observacdes, informagdo privada
afeta o custo de capital somente se ela é usada entre os investidores. Por
exemplo, uma maior abertura de informacGes ndo afeta o custo de capital em
uma maneira diferente da informacéao publica. Desse modo, a proxy usada por
B&P pode estd medindo alguma coisa que ndo esta afetando o custo de
capital.

Entretanto, podemos argumentar que o resultados de B&P sugerem
que as firmas devem adotar uma politica de total transparéncia de informacao
a fim de minimizar o custo de capital. Isto é, firmas podem ter um baixo custo
de capital, mas como omitem informacbes acabam se defrontando com um
nivel de custo maior. Esta critica decorre do fato de que a firma pode
administrar a fracdo de informacdo privada versus publica, a qual estaria
consistente com Bushman et al (1996), que encontrou solucGes de canto para
resultados de total transparéncia. Porém, baseado na proxy COMPOS, firmas
ndo selecionam solucdes de canto, o que sugere que elas ndo estariam
otimizando.

Também, tendo presente a relacdo entre custo de capital e
disseminacdo podemos citar Bushee et al. (2003) que encontraram que firmas
que convocam conferéncias abertas tém maior volatilidade de Mercado. Como
destacado por Skinner (2003), os achados de Bushee et al. (2003) estdo
amplamente consistentes com a idéia de que producédo de informacdo ampla e
imediatamentente disponivel para os participantes do mercado pode ter efeitos
adversos sobre a micro-estrutura e sobre a liquidez do mercado de capital de

forma mais geral.
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3.4. Questdes econdmicas

Para o proposito de complementacdo deste estudo, passo a discutir
nesta secdo algumas questdes econdmicas, especificamente as conseqliéncias
de erros de especificacdo, que podem ser levados em conta para as conclusfes
de B&P.

A variavel COMPOS, proposta por B&P para captar o efeito que
firmas tém sobre o custo de capital pode ser significante no modelo devido a
sua correlacdo com outra variavel significante que € omitida do modelo, ou
devido a sua correlacdo com o erro de medigdo na variavel book-to-price
(BP).

3.4.1. Fundamentacao tedrica e simulacéo de resultados

Assumimos a seguinte especificacdo “verdadeira” onde as premissas
usuais do modelo OLS, para as variaveis explanatorias e para o temo erro, sao

mantidas:

Y :X:ﬂl+x2ﬁ2 (1)

Estamos interessados em analisar quando uma variavel irrelevante que
é adicionada ao modelo se torna estatisticamente significante devido a erros

de especificacdo. Uma varidvel irrelevante é definida em um sentido de média
condicional, isto €, X3 é irrelevante para explanar Y uma vez que X, e X, tém

sido controlada, ou seja:

E[Y|X,, X5, X, ]= E[Y[X,, X, ]

A seguir passamos a considerar varias situacfes nas quais erros de
especificacdo tornam X; significante. Cada caso fornece uma explicacao

intuitiva para os resultados, uma prova analitica e uma simulacdo de

resultados. Em todos os procedimentos de simulacéo, é gerado um milh&o de
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informacdes seguindo uma distribuicdo normal com media zero e variancia

constante para cada variavel requerida. Os casos sdo apresentados a seguir.

Caso em que X3 é correlacionada com uma variavel relevante omitida

A razdo para explorar este caso é que em pesquisa contabil empirica
bem como alguns contextos econométricos, nao é facil assegurar que todas as
variaveis relevantes estejam incluidas no modelo. Especificamente neste
estudo, B&P considera uma proxy para um determinante da assimetria da
informacdo que por construcdo pode ser manipulada pelas firmas. De acordo
com a intuicdo deste estudo, a variavel COMPOS ¢ significante somente por
causa de sua correlacdo com ALFA (Probabilidade de um evento de

informagé&o ocorrer).

Para analisar esta situagdo, vamos considerar nosso modelo verdadeiro

(1) assumindo:
Q) A variavel relevante X, é omitida do modelo;

(i) A variavel irrelevante Xs; correlacionada com X, é adicionada ao

modelo.

Assim, o modelo estimado se torna:
Y = XJb, + X b, +7 ()

Sendo correlacionada com uma variavel relevante, devemos esperar

que Xz tenha algum poder explanatério para Y (Fato 2), fazendo b,

estatisticamente significante (Fato 1). Intuitivamente, X3 faz o papel de X, em
explanar Y. Isto é, por causa do problema de varidvel omitida, poderiamos
erroneamente concluir que Xz é relevante quando de fato ndo é. Por outro
lado, devemos ter em mente que correlacdo ndo implica causalidade.

Causalidade dever emergir da teoria subjacente.
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Por outro lado, quando o modelo é estimado com X, X,e X,

encontramos Xz néo significante em explicar Y (Fato 3). Isto ocorre porque 0

papel de X3 é agora redundante desde que X; ja esta incluido no modelo.

Fato 1: No modelo Y =X, +X,8, com X, omitido, uma variavel

irrelevante incluida Xs; pode se tornar significante dependendo de sua

correlagcdo com Xj.
Prova:
Recorde nosso modelo estimado:
Y = X;b, + X,b, +7, 3
onde, por premissa, cov(X,,X;) =0, cov(X,,X;)#0 e cov(X,,n) =0

As equacgdes normais em forma de matriz particionada podem ser

escritas como:

@ | xIx: XX, [bl} XY
(@ | XX, XX, |bs] | Xy
Focando na segunda equagéo, temos

(XSX;})l +(X‘3X3b3 = >(3Y
(4)
by = (XX, XY = (XX, (XX by
Mas sabemos da verdadeira equagdo do modelo (1), que
Y = X, B, + X, B, +&. Assim, substituindo o verdadeiro modelo em (4),

obtemos:

b= (XX X XX X)) Bk )

Rearranjando a equacéo (5), resulta em:

b, :(xlaxa)il(xlaxl*(ﬂl_bl)"'x‘axzﬂz+X‘35)- (6)
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De acordo com as premissas feitas, e analisando especificamente o

caso, eq. 6 obtemos:

b, = (XX, ) (XX, ). ™
Detalhando um pouco mais (7), podemos observar que 0 termos

(x‘axa)’l(x‘axz) é de fato o coeficiente de y,, da seguinte regresséo:

Xy =Qp+ X3¥p +V. (8)
Em outras palavras, a magnitude de bz pode ser escrita como:

by =725, (9)
Observando a expresséo para bz (9) e sabendo que S, por construgéo é

diferente de zero, devemos esperar que a significancia de bz depende da

correlacdo de X, e X3. Desse modo esta correlagdo determina a significancia

de 7.
FIGURA 1
Significancia de X3 dependendo da correlagdo entre X, e X3
11 T T T T T
10+
g. - -
3 _
o T 1
-
S 5 -
. 1
2 a4t 1
3 - .
alpha=95%2 3 B
1 - -
U | 1 | 1 1
0 0.05 0.1 015 02 0.25 03
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A Figura 1 mostra os resultados do processo de simulacdo onde, apds
gerar as varidveis requeridas de acordo com as premissas assumidas

previamente, a correlagdo de X, e X3 foi construida em 10 diferentes versdes.

Fato 2: Dado o modelo verdadeiro Y =X,B8,+X,B,, se Xg ¢é

correlacionada com X, entdo ela é correlacionada com Y.

Prova:

A correlacdo entre X3 e Y, € definida como:

X,'Y

Pxy = : (10)

Oy, Oy

Substituindo Y pelo seu modelo verdadeiro, (10) obtemos:

Xo' X, B+ X' X
pX3Y _ 3 1:31 3 2:32 (11)

Oy, Oy

Assumindo WLOG que X, ndo é correlacionada com X, , mas é com
X, temos:

X' X f e
Pxy = X3 XoPy , que é significante.

X, Ov

Fato 3: Dado o modelo verdadeiro Y = X, g, + X,/3,, mesmo quando Xz é

correlacionada com X,, ela se torna sem utilidade para explicar Y se o
modelo é corretamente especificado.

Neste caso, 0 modelo estimado é:

Y = X,b, + X,b, + X;b, +7

Este Fato parece ser facilmente intuitivo, desde que Xz é irrelevante
i.e. por definicdo E(Y | X, Xz)z E(Y | X, X, XS). Quando o modelo é

corretamente especificado, ndo ha como X3 explicar Y.
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Caso onde a variavel irrelevante, X3, € correlacionada com o erro de medicdo

de uma variavel relevante X, .

Algumas variaveis contabeis ndo correspondem a medidas perfeitas de
suas contrapartes teoricas. Certamente, algumas variaveis tais como
depreciacdo, despesas de capital e taxas de juros nem chegam a existir em um
contexto teorico, Green (2002). A fim de melhor analisar o efeito do erro de

mensuracdo vamos concentrar em dois casos: 0 primeiro quando a variavel

irrelevante incluida é correlacionada com o erro de medida de X,. O

segundo, quando ela é propriamente correlacionada com X, .

Considere 0 mesmo modelo verdadeiro em (1) e assuma que X, é medida

com erro, de modo que X,=X, +u, onde u é iid. normalmente

distribuida com média zero e variancia constante. Agora suponha que:

Q) A variavel irrelevante X; correlacionada com u € adicionada ao

modelo.

Neste caso, 0 modelo estimado se torna:

Y = X,b, + X,b, + X;b, +x (12)
E fato conhecido que o coeficiente estimado de uma variavel medida com erro
sera viesado em direcdo a zero. Mas conforme discutido a seguir, a variavel
irrelevante atuard no sentido de reduzir este viés. Isto é, X; sera
contrabalangada pelo “mau” efeito decorrente do erro de especificacdo em
X;. Neste sentido, X; se torna (til em explanar Y (Fato 4) e
consequentemente, ndo apenas Y serd mais bem descrito pelo modelo (maior
R?), mas também o coeficiente OLS de X; estard mais préximo do seu
verdadeiro valor (menor viés) (Fato 5). Porém, a estimacdo OLS do

coeficiente de X3, que por sua vez ndo é correlacionado com Y (Fato 6 ), se
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torna estatisticamente significante somente devido ao erro de mensuracao e

ndo por causa da relevancia em explanar Y.

Fato 4: Se no modelo verdadeiro Y = X, g, + X, f3,, uma variavel irrelevante
X3 correlacionada com o erro de mensuragdo de X, é incluida ao modelo e

X, é disponivel somente com erro, a relevancia de X depende da correlagéo
entreu e Xs.

Prova:

Neste caso, 0 modelo estimado é:

Y =X, b, + X,b, + X;b, +77 (13)

As equacdes normais em forma de matriz particionada podem ser escritas

como:

Focando na terceira equagao, temos:

(Xs Xl)b1 +(X3 Xz)b2 +(X3 Xs]b3 =X, Y

o . . (14)

< b, =(X3 ng (XSY - X3 X;b - X, Xzbz)

Substituindo Y pelo modelo verdadeiro em (14), obtemos:
' -1 ' ' ' ' '

bs :(Xa Xs) [Xs Xlﬂl + Xs Xzﬂz + Xs &- Xa lel - Xa Xzbz} (15)

Porém, desde que X, = X, + u, e a correlagdo entre X e & é zero, resulta:

1 71 1 1 1 1 1
b3 :(Xs Xs) [Xs Xlﬁl + Xs Xzﬁz - X3 X1b1 - Xs H b1 - Xs Xzbz} (16)

Detalhando (16), chegamos a:
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b, =(x3'x3)1[x3'x1*(ﬁ1 b))+ X, X, (B, —b,)— X, p bl} (17)

Se X3 é correlacionado com x mas ndo com X, e nem Xy, (17) se reduz a:

' -1 1
b, :(Xa Xs) [_ X3 1 b1:|

Mas (X'SXS)_l(X'3 ,u) e o coeficiente y, , da seguinte equacao de regressao:
U=, 3+ X37,3+V. (18)

Assim, bz pode ser escrito como:
b, = Vs b, (19)

Olhando a expressao para bz e sabendo que por construcdo b; € diferente de

zero, a significancia de b depende da correlacdo entre i e Xs. Porém, quanto

maior for a correlagdo entre X; e X,, maior serd o valor absoluto de by,

portanto, devemos esperar que uma menor correlagdo é exigida para que se

tenha Xs relevante. A Figura 2 apresenta o resultado de um processo de
simulagéo relacionado a este caso. A correlagdo entre X; e X, , e a correlagdo
entre X3 e u foram modificadas a fim de criar diferentes cenérios para

comparar as consequéncias.
FIGURA 2

Significancia de X3 em diferentes contextos considerando a correlagdo entre
Xse u,eentre X, eX;

4.5 T T T T T T
— corr{X1, Xstar) = 0.999
A H corr(X1, Xstar) = 0.959 _

corr(X1, Xstar) = 0.877
—— corr{X1, Xstar) = 0.783

N — Significance 95% 7

t-statistics for b3

| |
0 0.02 0.04 0.06 0.08 0.1 0.12 0.14
corr (X3, mi)
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Fato 5: Se no verdadeiro modelo Y = X; 3, + X, f3,, uma variavel irrelevante
X3 correlacionada ao erro de mensuragdo de X, é incluida no modelo e X, é

disponivel somente com erro, o viés no coeficiente de X, devido ao erro de
mensuracao € irreversivelmente proporcional a correlacéo entre Xz e u.

Prova:

Neste caso, 0 modelo estimado é:
Y =X, b, +X,b, + X;b, +7 (20)
As equacOes normais em forma de matriz particionada podem ser estritas

como.

A primeira equacdo mostra que:

(X" X oy + (X, X, )b, + (X, X, )by = XY

< b= (XX )XY = (XX, )b, = (X, X5 )by) (21)

Porém, podemos substituir Y em (21) pelo modelo verdadeiro (1), para obter:
b, = (X, X, ) (X, XS B+ X, X, B, + Xy ey — (X, X, )b, = (X, X4 )by ) (22)

Restringindo-nos apenas a este caso de modo a separar as consequéncias de

problemas relacionados a outros casos, vamos assumir que X, ndo é
correlacionado com ; nem X, e u sdo correlacionados com Xp; nem X, e

u sdo correlacionados com ¢; X, é ndo correlacionado com Xs; X3 €

correlacionado com

Desse modo, eq. (22) se torna:

bl :(Xllxl)il(xllxlﬁl_(ﬂlxs)bs) (23)

29



Fazendo a correlacao entre X3 e x, denotada por p, ,, mostramos que:

Pxou= iJRjXS , onde Rﬁ.x3 corresponde a seguinte regress&o:
H = au.XS + X 3}/;5.X3 +v (24)
Também, sabemos que:

_ 7#.x3'X3IX3 VX,

Rj.xs = : (25)
Jy

Mas, da eq. (24), temos:

Vi, = (X5 X)X (26)

Poranto,

Xs't=(X3"X3) 7ux, (27)

Substituindo (27) em (25), chegamos ao seguinte resultado:

RE,, = L 2ot (28)
Jy

Manipulando (28) encontramos:

Xa't=(,x,) 1 1 R, (29)

finalmente, substituindo (29) em (23) obtemos:

b, = (X, X, ) (X, X, B, = (7,0) 21 R, ) (30)

Dado (30), o viés devido a existéncia de erro de mensuracdo em X; (biasxi)

pode ser definido como:
- _ ' -1 -1 2
biasxi= b, — B, = _(Xl Xl) (7y.x3 HH Ru.xs })3

obias,
2
Xy

Por Gltimo: <0
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A Figura 3, resulta de um processo de simulacdo que reproduz o contexto

abordado no Fato 5, demonstrando que a inclinacdo da linha é negativa,

- - 2
inversamente proporcional ao R, .

FIGURA 3
A reducao do efeito prejudicial criado pelo erro de mensuracao

0.04 T T T T T T T T T

0.035F B

bias¥1
=1
=1
(5]
L

0.015 B

0.005 - B

Fato 6: Dado o modelo verdadeiro Y =X,B8,+X,B,, se Xg ¢é

correlacionado com u, ela nédo sera correlacionada com Y.

Prova:
A correlacéo entre X3 e Y, e definida como:
X,'Y
Pxy = —— (31)

Oy, Oy

Substituindo Y pelo modelo verdadeiro, (31) temos:
Por hipo6tese, ambos os termos no numerador s&o nulos. Portanto, podemos

concluir que a correlagdo entre X, e Y sera de fato nula.

Pxy = 0
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Neste caso, desde que X3 tem alguns determinantes em comum com X, ela
pode ser decomposta em duas partes: uma que é correlacionada com X,
denotada por 7, (7 = f(Xl*)) e outra que ndo é, chamada de 6. De modo

que X, =z +35, com, COI’I’(ﬂ,Xl*);tO e Corr(é,xf)zo.

Deste modo, temos que X; e X3 ndo sdo ambas medidas perfeitas de X, .
Assim, a depender de qudo grande seja a correlagdo entre X; e X, e a

correlacdo entre Xge X, a significancia de bs pode variar.

Portanto, desde que a correlagdo entre X; e X, € inversamente proporcional ao

tamanho do erro de mensuracao x, se u € significativamente grande, mesmo

uma pequena correlagdo entre Xse X, sera suficiente para que Xz se torne uma

variavel relevante em explanar Y.

Fato 7: Se no modelo verdadeiro Y = X, 3, + X, 3, uma irrelevante variavel

X3 correlacionada com X, ¢ incluida no modelo e X; é disponivel somente
com erro, a significancia de X3 quando incluida neste modelo depende do viés

do coeficiente de X, bem como da correlago entre X, e X.

Prova:

A prova segue 0s passos exatos da demonstracdo anterior até equacao (17).

Assim, se X3 é correlacionada com X, mas ndo com X, ou x, (17) se reduz a:

1 -1 1
bsz(xs Xs) [Xs Xl*(ﬁl_bl)jl (33)
Logo, bz pode ser escrito como:
by =71 (ﬂl - bl) (34)

Sabemos que o viés de uma varidvel medida com erro, (5, -b, ), ¢ diferente de

zero, e que a significancia de bs depende da correlagdo entre X, e Xs. A
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Figura 4 mostra os resultados da simulacdo para diferentes valores de

correlagéo.

FIGURA 4
Significancia de b
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corr(X1, X1star) = 0.691
— Significance 95%

t-statistics of X3
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Podemos notar que quando a correlagdo entre X, e X, se aproxima de 1,
(0.999), o erro de mensuragdo u € extremamente pequeno e portanto,
X, sozinho explica todos os determinantes de Y relacionados a X, . Desse
modo, independente da correlagdo entre X, e Xs, a variavel X; € irrelevante

para explanar Y. Porém, quando a correlagdo entre X, e X, é atenuada, X3

comeca a se tornar util em explicar Y, adquirindo significancia.
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4. HIPOTESES E PESQUISAS RELACIONADAS

Dada a discussao na secdo 3.3, na proxima se¢do passaremaos a sugerir
e analisar os efeitos de outras varidveis como um determinante da assimetria
de informagéo.

Embora a pesquisa recente fornega orientacdo quanto a estimacdo do
custo do capital, aparentemente a discussdo sobre a relacdo entre o custo de
capital e a assimetria de informacdo permanece ainda ndo completamente
solucionada especialmente no campo empirico. Existe uma vaga intuicdo dada
pela relacdo entre atributos de informacdo, composicdo, disseminacdo e
precisdo e o custo de capital. Por outro lado uma relacéo direta e linear entre
aquelas proxies e o custo de capital, somado ao fato de que elas sdo exdgenas
(uma vez que podem ser manipuladas pelos gerentes das firmas), conduziria a
concluséo da existéncia de uma solucdo de canto na qual poderiamos observar
total transparéncia (Verrecchia, 1999).

Embora a metodologia usada para medir as variaveis aqui utilizadas é
definida e explicada em Easley et al. (2002) (modelo EHO), a titulo de
complementacdo, passamos entdo a apresenta-lo. O modelo EHO assume
investidores informados e ndo informados e um operador de mercado
igualmente ndo informado. Eventos de informacdo ocorrem diariamente com
probabilidade « (nosso ALFA) e sdo independentes. Noticias sobre uma dada
acdo, sdo classificadas tanto como boas com probabilidade 1-6 ou ruins,
com a probabilidade complementar 5. O operador de mercado estabelece e
executa ordens a medida que vdo chegando. Nesse mesmo dia, em que 0s
eventos de informacdo ocorrem, os investidores informados comprardo acoes

para as quais as noticias séo boas e venderdo aquelas que ndo sdo. A taxa de

transaces informadas é u e as taxas de ordens de compra e venda ndo
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informadas sdo¢, e¢,, respectivamente. Figure 1 (do EHO(2002)) fornece

uma representacao grafica deste modelo.

EHO assume que o numero de transacbes de compra e venda séo
independentes entre si, e seguem um processo Poisson para um particular dia
de negociagdo. Além disso assume independéncia entre dias de negociacao.
Desse modo, a funcdo de verossimilhanca condicional para um Gnico dia de

negociacao € um processo misto e pode ser escrita como:

—& gbB —& 855 —& gbB —(,Lt+s)(1u+gs)s —(,Lt+s)(1u+gb)B gss
L(@’B,S)Z(l—a)e bge 554‘(25@ bge s T+a(1—5)e o T?

onde B e S sdo o numero total de transacGes de compra e venda e 6=

(a,p,€,,6,,8) é o vetor de pardmetros. Assumindo independéncia entre os

dias, a fungdo de verossimilhanca para | dias é:
|

V= L(QlM ):HL(Q‘Bi’Si)
i=1

onde (B,,S,) sdo as transagdes do dia i eM =((B,,S,),....(B,,S,)) é o
conjunto de dados. O conjunto de parametros € entdo estimado ao se
maximizar a verossimilhanca sobre 4.

Existe um problema de truncamento quando tentamos estimar 0s
parametros do EHO com um grande nimero de compras e vendas diarias. Ao
abordar essa questdo, Easley et al. (2001) assume que a taxa de ingresso de

compradores e vendedores ndo informados sdo iguais, ou seja, s, =¢,=¢.

Portanto, como um passo adicional no esforco de analisar 0s
determinantes informacionais do custo de capital, passamos a investigar a
relacdo entre o custo de capital e a probabilidade de ocorrer um evento entre
os dias de negociacdo (ALFA).

A intuicdo é que ALPHA tem o mesmo efeito direto de COMPOS.

Quando a probabilidade ¢ elevada, existe uma vantagem comparativa maior
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em ser um investidor informado e em manter maior posi¢cdo nos ativos, dado
que o investidor informado tem maior poder de monopolio no mercado. Desse
modo, na média, a demanda pelas a¢Ges aumenta causando uma pressdo

ascendente sobre 0s precgos e desse modo o custo de capital da firma decresce.

Fig. 1 — Arvore do jogo (modelo EHO)

Buy Asrival Rate: &,

Sell Arrival Rate: £, + L

Information Event Oceurs O0

Buy Amival Rate: 8, + U

Signal High (1 - 3)

Sell Arrival Rate: £;

Information Event Does Not Occur (1 — @) Buy Asmival Rate: &,

Sell Arrival Rate: €,
Once per Day

o. é a probabilidade de um evento de informacédo privada. & é a probalbilidade que um evento
de informacdo privada contenha noticias ruins. p é a taxa diaria de ingresso de transacdes
informadas. ¢, (€s) é a taxa diaria de ingresso de transacfes nao informadas (venda).

Além disso, como mostrado na Fig.1, o modelo assume que a
ocorréncia do evento de informacéo é dada pela natureza, o que torna a idéia
de introduzir ALFA ser mais interessante. Esta hipdtese permite-nos medir o
nivel de assimetria de informacdo a partir de uma proxy que é exdgena ou que

ndo pode ser manipulada pela firmas, i.e, 0 grau relativamente maior de
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implicacdo politica pelos gerentes pode ndo ser inteiramente verdade se
ALFA tem um papel significante em afetar o custo de capital. A ocorréncia de
eventos de informacéo é correlacionada, entre outros, com o nivel tecnoldgico
da industria na qual a firma esta inserida, o ciclo do produto, a estrutura da
firma, o sistema contabil e aspectos de reputacdo. A inclusdo de ALFA,
entretanto, ndo sofre a critica de William’s (2004) mencionada antes desde
que ela é derivada de dados reais. Isto d& origem a nossa primeira hipGtese

afirmada a seguir:
Hia: Custo de capital é negativamente correlacionado com ALFA.

Estudos prévios na literatura tem sugerido que existe uma associacao
entre assimetria de informacdo e o numero de analistas seguindo a firma.
Barth et al. (2001) sugerem que alta assimetria de informacgédo torna a
aquisicdo de informacdo privada mais lucrativa e desse modo aumenta o
numero de analistas seguindo a firma. Em seus estudos, eles encontram que
um crescente numero de analistas seguindo a firma com mais ativos
intangiveis. Frankel and Li (2004) examinam se a lucratividade de firmas
participantes do Mercado estd relacionada com o ndmero de analistas
seguindo as firmas, entre outros fatores, encontrando evidencia adicional
sobre a relacdo entre a intensidade da atividade dos analistas (analista
seguidor) e a assimetria de informacéo existente entre gerentes e investidores.
Também, Hong et al. (2000) encontraram que instantes de redugdo de precos
em acOes seguido por mais analistas & consistente com a hipotese que
analistas aumentam o spread de difusdo da informacéo especifica da firma
entre os participantes do mercado.

Na mesma direcdo, nossa hipotese Hi, investiga a associacdo entre a

probabilidade de ocorrer um evento de difuséo durante dias de negociacao e
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analistas seguindo a empresa. O aumento na probabilidade de um evento de
informacdo ocorrer sugere um aumento no beneficio potencial de ser
informado. Assim, quando decidindo qual firma seguir, assumiremos a
hipdtese de que os analistas levardo em conta a vantagem comparativa de

lucratividade potencial da firma que tem um maior ALFA

Hip: O nimero de analistas (NUMANALYST) é positivamente correlacionado

com ALFA.

Uma outra maneira de ver a primeira hipétese consiste em analisar a
relacdo entre o numero de analistas e a probabilidade de um evento de
informagdo (ALFA). No mesmo raciocinio descrito acima, quando ALFA ¢
maior, a vantagem comparativa de investidores informados também é maior.
Portanto, é de se esperar que a taxa de chegada de ordens de compra ou venda

seria maior.

Hi:: A taxa de chegada de investidores informados (,u)é positivamente

correlacionada com ALFA.

Como demonstrado por Kyle (1985), um modelo no qual investidores
are assumidos para serem neutro ao risco e ndo tem restricdo de capital, a
quantidade de investidores informados(y) varia proporcionalmente com a
quantidade esperada de investidores ndo informados (). Na pratica, mesmo

quando investidores sdo tidos como avesso ao risco e também sofrem
restricdo de capital, ainda esperamos encontrar uma correlagdo positiva

entre 4 e &, porém ndo tdo forte quanto proporcionalmente. Além disso, a

literatura prévia discute os beneficios para investidores ndo informados
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decorrente da presenca de investidores informados (Leland, 1992). Seguindo

esta intuicdo, nossa segunda hipotese é:

H,: A taxa de investidores informados(u) é positivamente correlacionada

com a taxa de ingreso de compradores e vendedores ndo informados ().
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5. SELECAO DA AMOSTRA E ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Nossa amostra consiste de 2.361 observacdes que vao de 1993 a 1998
obtidas de ValueLine, TAQ, Compustat and FirstLine. Todas as variaveis, com

excecdo de 0= (a, U, &, Eq, 5) sdo as mesmas construidas a partir de proxies

no procedimento de aplicagdo. Os parametros foram computados assumindo

que ¢, € igual a &,. O conjunto de parametros € estimado por meio de um

problema de maximizagao restrita, com a fungdo objetivo sendo a fungéo de
verossimilhanca proposta por EHO e a restricdo do tipo 6= (a,y,gb,gs,é)l.

Para classificar investidores como compradores e vendedores, aplicamos o
algoritmo de Lee-Ready (1991) no qual é usado o ponto médio entre a oferta e
quotas de lances como uma fronteira. Se o preco de negociagdo € maior que 0
ponto médio, a transacao € classificada como compra e quando 0 preco esta
abaixo do ponto médio, se trata de uma venda. O caso onde 0 preco € igual ao
ponto médio, segue a classificagdo da transagdo anterior.

Consistente com a pesquisa anterior o valor médio da estimativa do
prémio de risco € 4.7% comparado aos 5% obtidos por Botosan and Plumlee
(2005). Do mesmo modo, o valor médio para BETA (1.07), GROW (12.46%),
MKVL $6,634.7, e BP (0.44) sdo também consistentes com a pesquisa prévia.
Relativamente a o, 3, & e p, seus valores médios séo 0.46, 0.37, 0.18 e 0.19,
respectivamente. Estas estimativas sdo consistentes com a defini¢do desde que

estdo entre O e 1.

1 O problema de otimizacéo foi soluciona em GAUSS Mathematical and Statistical System™
6.0 com o pacote estatistico CML.
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6. RESULTADOS EMPIRICOS

Seguindo a pesquisa anterior, para testar a hipdtese, procuramos
controlar os principais determinantes do custo de capital: valor de mercado do
capital, beta, precos contaveis, e crescimento dos ganhos a longo prazo.
Primeiro, calculamos a matriz de correlacdo entre todas as varidveis. Da
Tabela 3, observamos que o« (é negativamente correlacionada com o prémio
de risco (-0.012). A correlacdo entre a taxa de ingresso de compradores e
vendedores ndo informados (¢)e a taxa de transagBes informadas (u) €

positiva e igual a 0.063.

Tabela 3: Matriz de correlacao entre o prémio de risco e variaveis

independentes.
vart rpegprem BETA LGROW LMKVL BP COMPOS DISSEM PRECIS o 3 n
a -0.12 -0.03 -0.08 0.45 -0.1 0.23 -0.57 0.08
(**) (**) (**) (**) (**) (**)
o -0.13 -0.15 -0.2 -0.17 0.25 0.05 0.01 -0.12 0.11
(**) (**) (**) (**) (**) (**) (**)
13 0.1 0.18 0.13 0.2 -0.1 0.01 0.26 0.06 -0.15 -0.23
**) (**) **) (%) (%) (%) *) (%) (**)
€ 0.01 0.05 0.06 0.59 -021 0.02 -044 0.1 0.38 -0.17 0.63
(**) *) (%) (%) (%) (%) (**) (%) i) I )

1: o é a probabilidade de um evento de informagéo privada. 5 é a probalbilidade que um
evento de informacdo privada contenha noticias ruins. p é a taxa didria de ingresso de

transacOes informadas. g, (es) é a taxa diaria de ingresso de transacBes ndo informadas
(venda).

* (**) significancia ao nivel de 5% (1%).

6.1. Custo de capital inversamente relacionado a ALFA

Os resultados reportados na Tabela 4 mostram um coeficiente negativo
para ALFA estatisticamente significante. Comparando com os coeficientes de
nossa reproducdo (Tabela 2), BETA, LGROW, BP, DISSEM e RPRECIS

exibem o mesmo sinal e magnitudes aproximadamente similares. LMKV aqui
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tem porém menos impacto em explanar o prémio de risco e o valor absoluto
do coeficiente decresce de 0.060 para 0.0016. O R? ajustado é 69.49.

Tabela 4: Resultados da regressao
r, = a, +7,BETA, +7,LGROW, +7,LMKVL, + y,BP, + 7,PRECIS, + 7,DISSEM + y,ALPHA, + &,

BETA LGROW LMKV BP ALPHA DISSEM RPRECIS
™) ™) (-) *) ) () ()
0.00668 0.04682 -0.00157 0.03408 -0.00613 -0.02432 -0.00954
(7.19) (52.91) (-3.12) (16.45) (-2.79) (-4.4) (-5.67)
<.0001 <.0001 0.0018 <.0001 0.0053 <.0001 <.0001

Ipegprem € 0 prémio de risco estimado com base no método PEG (Easton 2004). BETA é o beta do
mercado de capital estimado via modelo de mercado. LGROW é o log da previsdo Value Line dos
ganhos de longo prazo. LMKVL ¢é o valor de mercado do capital. BP é o valor contabil do capital
ordinario avaliado pelo valor de mercado. COMPOS é a propor¢do da informagdo entre privada e
publica. DISSEM ¢ a fracdo de investidores que sdo informados. PRECIS é a precisdo total da
informacéo.

Os numeros entre parénteses sao o valor-t e os nimeros abaixo sdo os p-valor.

A relacdo negativa entre ALFA e o custo de capital estd em linha com
EO e LLV. Um aumento na probabilidade da informacdo privada significa
elevacao na probabilidade de um novo evento de informagéo que faz crescer a
precisdo do resultado e causa uma reducdo no custo de capital. Quanto maior
a probabilidade ALFA, maior sera a disposi¢do dos investidores informados
em manter posicOes maiores, dada sua vantagem comparativa relativa ao
sistema de informag&o. Mantendo uma maior quantidade de ativos resulta em
expansdo da demanda, refletindo positivamente no preco, e assim no custo de
capital. Desse modo, a partir de ambos argumentos, devemos esperar uma
relacdo negativa entre a probabilidade de uma informacgdo privada e
Considerando investidores nao informados, eles devem preferir que os
investidores informados mantenham maiores posi¢des, 0 que torna mais facil
extrair informacdes privadas (parcialmente) dos precos, que por sua vez

reduzem os riscos da firma.
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6.2. O numero de analistas (NUMANALYST) é positivamente correlacionado
com ALFA

Na literatura, analistas sdo considerados investidores informados.
Assim, como potenciais investidores informados, analistas estariam melhor ao
escolher firmas com maior probabilidade ALFA. Isto é, quando entrando no
mercado, eles selecionariam firmas com maior probabilidade de informacéo
privada, aumentando assim seu potencial de poder de informacdo. A fim de
testar essa hipdtese, estimamos uma regressdo do nimero de analistas sobre
ALFA, apds controlar para tamanho, risco sistémico, e valor de mercado do
capital. Os resultados estdo na Tabela 5. Como mostrado, ALFA tem uma
relacdo positiva com o ndmero de analistas seguidores, e a magnitude do
coeficiente é 1.83, confirmando a hipdtese de que uma firma com maior
probabilidade ALFA é preferida por investidores informados, representados
aqui por analistas.

Tabela 5: Resultados da regressao
NUMANALIST, = a, +7,BETA, +7,LGROW, + 7,LMKVL, + y,ALPHA, +¢,

BETA LGROW LMKV Alpha
) ) () )
Adj. R, = 29.0
0.89111 1.98596 1.93266 1.83117
(4.24) (9.92) (19.71) (4.04)
<.0001 <.0001 <.0001 <.0001

Os numeros entre parénteses sao o valor-t e os nimeros abaixo sdo os p-valor.

6.3. A taxa de ingresso de investidores informados ( p) é positivamente

correlacionada com ALFA.

Do modelo EHO, prepresenta o efeito médio (e varidncia) de um
evento de informacgdo privada sobre a taxa de ingresso (compradores e

vendedores). Seguindo o argumento apresentado abaixo, quando ALFA ¢
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maior, a vantagem comparativa de investidores informados é maior, assim
poderemos esperar um maior nimero de negocios baseados na informacéo
privada. A fim de isolar o efeito de ALFA sobre pu, acrescentamos as mesmas
variaveis que foram usadas na outra hipdtese, como determinantes primarios.
Tabela 6 mostra, porém, que pn € decrescente com ALFA, o que
contradiz a hipdtese Hi.. Uma explicacdo alternativa poderia ser que quanto
maior ALFA, maior sera o nimero de sinais privados. Neste sentido, podemos
esperar que um maior numero de eventos de informacéo sugeriria que cada

evento se torna menos informativo.

Tabela 6: Resultados da regressao
H, =o, +y,BETA, +y,LGROW,, + y,LMKVL, +y,ALPHA, + ¢,

BETA LGROW LMKV Alpha
*) *) (-) ()
Adj. R, = 17.1
0.05682 0.0242 0.04514 -0.16635
(8.82) (3.95) (15.02) (-11.98)
<.0001 <.0001 <.0001 <.0001

Os nimeros entre parénteses sdo o valor-t e 0s nimeros abaixo sdo os p-valor.

6.4. A categorizagdo de investidores informados (u) € positivamente
correlacionada com a taxa de ingresso de compradores e vendedores ndo

informados ( ¢).

Baseado no modelo de Kyle (1985), no qual investidores sdo
assumidos para serem neutro ao risco e ndo sdo sofrem restricdo de capital, a
quantidade de transacoes informadas(y) varia proporcionalmente com a
quantidade esperada de transacdes néo informadas(g). Por outro lado,
conforme destacado por Leland (1992), havendo investidores informados no
Mercado tem também algum beneficio, tal como, mais informacdo derivada

pelos investidores ndo informados a partir dos precos.
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Com apresentado na Tabela 3, a correlacdo entre p e € € 0.63. Porém,
a fim de medir esta correlacdo em um sentido forte, extraimos o efeito sobre
cada varidvel, u e g, do custo de capital (reecprem), tamanho da firma, e Beta.
Assim, separadamente, calculamos R_pu e R_e como o0s residuos de
respectivamente de, u e & sobre rpecprem, Beta, and LMKVL. A correlagdo de
Pearson entre Res_p e Res_g € 0.631.

Neste teste, ndo tentamos inferir causalidade nesta relagdo. Em vez
disso, a ideia é testar a consisténcia da intuicdo que a existéncia de
investidores informados ndo implica necessariamente que investidores nédo
informados estejam em pior condicdo. Realmente, Leland (1992) descreve
algumas situacbes onde mercados provavelmente ganham em relacdo a

presenca de investidores informados®.

2 Ver Leland (1992) para mais detalhes.
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7. CONCLUSAO

Desde que a relacdo entre variaveis de informacdo e custo de capital
permanece ainda empiricamente nao esclarecida, o presente trabalho abordou
alguns topicos nesta questdo ao discutir a racionalidade de incluir o papel da
probabilidade de um evento de informacdo para explicar o custo de capital.
Foi mostrado que quanto maior a probabilidade de ocorréncia de um evento
privado de informacdo (ALFA), menor sera o custo de capital. Como uma
indicacdo para estes resultados, mostramos que o0 numero de analistas que
segue a firma aumenta com a probabilidade ALPHA. Encontramos também
uma correlacdo positiva entre a taxa de ingresso de investidores informados e
a taxa de compradores e vendedores ndo informados, sugerindo que uma
maior nudmero de transacGes baseadas em informacdo privada does néo
representa uma menor participacdo de investidores ndo informados.

Porém, em contraste com o resultado principal do artigo e de outras
hipdteses, encontramos que a taxa de ingresso de investidores informados
decresce com ALFA, sugerindo que o nivel de informagdo ndo esperado
transportado por cada evento de informagdo é decrescente com o nimero de
sinais privados.

Para encontrar que ALFA é estatisticamente significante em explanar
0 custo de capital junto com o fato de que ela é uma variavel exdgena levanta
a possibilidade de que os gerentes podem ndo possuir uma capacidade
relativamente elevada para influenciar atributos de assimetria de informacéo
para tentar abaixar o custo de capital como documentado na literatura (B&P).

Portanto, a principal conclusdo deste estudo é que considerando que
sdo outras variaveis como ALFA, que determinam o custo de capital,
devemos ser cautelosos quando as limitagfes de politicas gerenciais voltadas

para reduzir o custo de capital que influenciam atributos de informacéo.
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ANEXO 1

Selected Variable Definitions with Derivations

Variable Definition

Proxy Derivation

I'DIVEREM Equity risk premivm based on the target
price method.

B]E.Ti - C;aplhl ma:keT bera . )

LGROW Forecasted lauﬂ term growth in earmuﬂs.

"INFO The information environment.

L\IK\L ch af ﬁm.l marker \.alue .

TOTAL Total information piecmcn

_TOTPRC _ PRank ofrah] mfarmano::l prems:au o

PUBLIC Precision of a::n]'ysts publ:c information
set.

"PRIVATE  Precision Dfan’thsts pn\. ate information
sets.

“compos ICIm.Iuposmou of the information set.
(Proportion of the information set that 13
PRIVATE).

"DISSEM ~ Dissemination c cfpm ate information

across traders.
(Proportion of traders than are informed).

"PUBPRC  Rauk c-fpubhr: (pn ate)l information
(PRIVPRC) precisions

R = D1+ 1) Eyld, 1+ L+ p) By (TR)
T=l

R = price at time = 0.
TPF; = estimated price at fime =3.
ror = estimated cost of equity capital.

Ey [C_\l = the expectations cperator.

Orr = dividends per share, =1 to 5.

_lepss —epsy)

eIy
TPJ'HIGH - TPsmrr

(TP: g + TP ;55 )/ 2

FPUBLIC + PRIVATE

.

,
( D

(s2-2]
\ A\".

{ sr-" - |+ D}
SE = squared error in the mean forecast

= lf} - ‘41'.' f

1 N
= forecast dispersion = o |Fy -

N

= number of forecasts.

D
N
F, = mean forecast for firm i, quarter t.
A

= actual earnings for firm 1. guarter

F

t.

Fir = analyst j’s forecast of eamings for

firm 1. guarter t.

-

|
s

D

. |'. = _2.\ 2
I I.\ _M._.

-
oy = —
apder +l-a Iy,
_ PRIVAIE
FUBLIC + PRIVATE

__
p+2e
[ = the number of informed traders

4]
Il

the number of uninformed traders

]
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