A AVALIA(;AQ DE EMPRESAS E A PROBABILIDADE DE NEGOCI ACAO COM
INFORMACAO PRIVILEGIADA NO MERCADO DE CAPITAIS BRAS ILEIRO

RESUMO

Este estudo tem o objetivo de averiguar a inflledei assimetria de informacdo na avaliacao
de empresas do mercado de capitais brasileiro par do modelo de Ohlson (1995). Nesse
sentido, foi realizada uma revisdo de literatueia da Hipotese de Mercado Eficiente de
Fama (1970), abordando o modelo de avaliagdo deesagp de Ohlson (1995), e sobre a
Teoria da Agéncia, por meio do modelo de estimagiassimetria de informacéo de Easley,
Hvidkjaer e O’Hara (2002). Desse feito, por meioutie estudo exploratério-descritivo, foi
mensurada a assimetria de informac&o na negooikcd8 acdes listadas no IBrX da BM&F
Bovespa, através da estimacéo da PIN, durant€ogtimeiros trimestres de 2011, para que,
em seguida, essa assimetria fosse incluida no mat#ehvaliacdo de empresas de Ohlson
(1995) e inferida sua significancia na explicac&ovdlor das firmas. Em seus resultados,
verificou-se que a inclusdo da PIN no modelo des@hl(1995) apresentou incremento de
value relevanc@o modelo, avaliado pelo R2 ajustado, pelo critdaoAkaike e pelo teste de
Wald, indicando que o poder explicativo aumentou eproximadamente 8%.
Adicionalmente, o teste dos parametros de persisté&videnciou que o lucro residual se
comporta de forma persistente para amostra utdizahquanto a PIN ndo. Ambos os
parametros situaram-se dentro do intervalo tedgmioposto por Ohlson (1995).
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1 INTRODUCAO

Um dos papeis da Contabilidade, e da informac&@viqua dela, é atuar como
influente redutor da assimetria informacional emtseagentes que atuam internamente nas
entidades (como gestores, diretores etc.) e ogsfde fora dela (como investidores, credores,
entre outros). Contudo, desde que ha a separat@oaegestdo das atividades da empresa e a
sua propriedade, ha o inicio de conflitos de age(ENSEN; MECKLING, 1976), onde os
agentes internos tentam maximizar a utilidade diaamhe em proveito préprio, acabando por
expropriar os ganhos dos agentes externos, comsna@esso as informacgdes sobre a firma.
Da mesma forma acontece com os credores e outeygssados nha companhia, visto que o
agente interno tentara maximizar a sua utilidadelemmento da utilidade dos outros, ainda
que haja a informacao contabil como redutora dianassa informacional.

Dentre os diferentes problemas derivados da Tég#@ncia, como a expropriacdo de
riqueza por parte dos agentes internos, em relagg&oexternos, ha também outros mais
especificos as companhias abertas, tendo em wusta gssimetria informacional pode levar a
um mercado de capitais com menor liquidez (BHARAPASQUARIELLO; WU, 2006) ou
ao aumento do custo do capital proprio (BRENNAN;BRAHMANYAM, 1996), o que
pode implicar na formagéo do preco dos ativos daedcequivocada (FILDS; LYS; VICENT,
2001), enviesando a avaliacdo da empresa que tesnasgos sob os efeitos da assimetria
informacional.

Nesse contexto, este estudo se apoia na Hipéteddedendo Eficiente (HME),
difundida por Fama (1970), na sua forma semifdetedo como objetivo principal avaliar o
efeito da assimetria de informacao na avaliacdagdes negociadas no mercado de capitais
brasileiro. Uma vez que a Teoria da Eficiéncia derdddo assevera que as informagdes que
estdo publicamente disponiveis sdo imediatamewtaporadas ao preco da acao, é de se



esperar que as empresas que tenham acfes negosadas impacto das informacgdes
assimétricas tenham sua avaliagdo enviesada, pdifamacdes privadas que ainda néo
estdo publicamente disponiveis podem proporciorsantagens aosnsiders ou agentes
internos, influenciando suas avaliagdes e decidé@svestimento na empresa.

Dessa forma, por influenciar a mensuragcéao do \ddogmpresa por parte dos agentes
externos a entidade, causando-lhes prejuizos, &ybque os modelos de avaliacdo de
empresas que nao consideram os impactos da asaim&irmacional ndo sejam eficazes ao
que se propdem. Considerando que o modelo de g@alide empresas de Ohlson (1995) é
um dos mais utilizados, tendo sido validado poeigs trabalhos relevantes (DECHOW,
HUTTON; SLOAN, 1999; LOPES, 2001), na area de adlo de empresas \&lue
relevance este estudo se propde a averiguar se a efici@éaciamodelo de Ohlson (1995)
aumenta com a inclusdo de uma variavel que measassimetria de informacgédo existente na
negociacdo dos ativos dessas empresas. Nesseosdnigta-se responder ao seguinte
guestionament@ assimetria de informacéo existente na negociacée acdes no mercado
de capitais brasileiro afeta significativamente a \aliacdo de empresas realizada por
meio do modelo de Ohlson?

Para atingir seu objetivo, fundamentando-se nategedde Mercado Eficiente (HME)
e na Teoria da Agéncia, este trabalho contou conestodo exploratério-descritivo sobre a
assimetria de informac&o existente na negociac®2 dedes de empresas listadas no indice
Brasil (IBrX) da BM&F Bovespa, durante os trés pgims trimestres do ano de 2011, e sua
relacdo com o valor de mercado dessas firmas pmr doemodelo de Ohlson (1995). Com
isso, seus principais resultados indicam que hééecias de utilizacdo de informacgéo
privilegiada na negociacdo das acdes analisadas a opclusdo da assimetria de informacao,
por meio da PIN, no modelo de Ohlson (1995) aptas@cremento nwalue relevancealo
modelo, o que aumentou seu poder explicativo emacee 8%, significativo pelo teste de
Wald e com maior qualidade, corroborado pelo ¢otde Akaike.

2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 Hipotese de mercado eficiente

O “papel principal” do mercado de capitais € a@@o dos recursos entre 0s agentes
superavitarios e 0os agentes deficitarios (FAMA,Q9du seja, entre a empresa e 0s agentes
(investidores) interessados em investir seu extedsa capital nela, sejam eles internos ou
externos. Para que haja essa transferéncia desoscdr necessario que o mercado sinalize se
os investidores devem ou nao alocar seus recunsaieerminada companhia. Para isso, 0s
precos dos titulos devem estar, a qualquer momenefitetindo totalmente todas as
informacdes sobre as empresas, imediatamente ap@isponibilizacao para o publico geral.
Quando todas essas informacdes disponiveis sdovatasoe refletidas nos precos das acoes
dessas empresas, diz-se que o mercado ¢ eficiente.

Esse modelo de mercado de capitais, onde as iafd®s, assim que divulgadas,
simetricamente para todos 0s outros usuarios sadiatamente absorvidas pelo preco das
acOes, impossibilitando o ganho anormal, tem algucoadi¢bes para o seu funcionamento,
quais sejam: (i) ndo existem custos de transacdmegociacdes; (ii) todas as informacgdes
disponiveis sdo gratuitas para todos os partiagsadd mercado e (iii) todos os investidores
concordam com as implicacbes das informacOes desemo preco corrente dos ativos
(FAMA, 1970).

Por ser um modelo tedrico, € de se esperar quetogas essas condicbes sejam
satisfeitas simultaneamente em todos os momentessaDforma, pode-se observar a



existéncia da utilizacdo de informacdes privadashecidas apenas por uma minoria dos
investidores, no decorrer do langcamento de nov@assa@© que pode proporcionar a obtengao
de retorno anormal (MEDEIROS; MATSUMOTO, 2006), s&ja, maior rentabilidade nos
negoécios com agbes por parte dosiders bem como a discordancia em relacdo as
informacdes disponiveis por parte dos analistagdestimentos (CHIANG; CHIA, 2005),
contrariando algumas das condi¢cbes supracitadaise osegundo Fama (1970), ndo invalida
isoladamente a Hipotese de Mercado Eficiente.

Porém, em se tratando da eficiéncia desse mercguEsar de existir diversas
evidéncias favoraveis, ha também algumas contraséNsentido, Malkiel (2003) atribui
alguns comportamentos aparentemente ineficientesmdacado a tomada de decisédo
irracional por parte dos investidores, como, pa@mneglo, a perda de valor de mercado abrupta
das empresas em 1987, segundo o autor, sem nemhphitacao racional.

Nesse contexto, devido possibilidade de atuac& imkiders nesse mercado, €
relevante a andlise dos modelos de avaliacdo deesagpque consideram a presenca de
investidores com informacdes privilegiadas, viste @ assimetria pode afetar a avaliacdo ou
precificagcdo das empresas.

2.2 Avaliacéo de empresas: o modelo de Ohlson (1995

O modelo de avaliacdo de empresas de Ohlson (k898@staca na pesquisa contabil,
especialmente no que concerne \adue relevancedos nameros contabeis. A partir da
divulgacdo do modelo baseado em numeros contabémiteas informacfes”, que nao
afetaram a contabilidade, os pesquisadores, paias e investidores puderam ter acesso a
uma metodologia de avaliacédo diferente das clésshmseadas apenas nos dividendos, no
valor presente dos fluxos de caixa futuros ou ertiphis de mercado.

Além de ampliar o leque de metodologias para ds@é de empresas e também para
as pesquisas sobvalue relevanceo modelo de Ohlson (1995) abre novas perspegbaes
melhorar a predicdo e a explicagao dos retornosglzss (BERNARD, 1995), afora ser mais
completo do que os outros modelos classicos (FRANKEEE, 1998), por levar em
considerac@o numeros contabeis e outras informagf@es&o contabeis.

A metodologia proposta por Ohlson (1995) vem eartdizada, discutida e melhorada
internacionalmente, desde a publicacdo dopsger Contudo, no Brasil, essa metodologia
ainda é pouco utilizada, em comparacdo com outitsep, de economias mais desenvolvidas,
tendo sido inserida pelo trabalho de Lopes (200I)osteriormente por Aguiar, Coelho e
Lopes (2008).

Além da irrelevancia dos dividendaslue relevancelos nimeros contabeis e outros
conceitos classicos de financas, 0 modelo de OHE@®5) é suportado por trés premissas
basicas, quais sejam: (pjesent value of expected dividend®/ED); (b) clean surplus
relation; e (c) um modelo linear define 0 comportament@atico dos lucros residuais
futuros.

A PVED é expressa conforme a Equacéo 1:

Po= ) RfEcldys] ®
7=1

OndeP; é o valor de mercado da companhia em uma tlafasdo os dividendos
liquidos dos aportes de capital em uma tlaRi € uma taxa livre de risco mais uma unidade;



e E;[d,..] € o operador matemético do valor esperado, camdido pelas informacées na
datat.

A Equacédo 2 define o conceito de lucro limpo (C®fRg garante que todas as
alteragcbes nos ativos ou passivos, que nao segasafzdes entre a entidade e seus acionistas,
devem transitar pelo resultado do exercicio.

Ve =Ye-1+x—d; (2)

Ondey; € o patrimonio liquido da entidade no tentpp,_, € o patrimonio liquido da
entidade no tempBl; x; € o lucro do periodo; & sdo os dividendos pagos no periodo.

A expressdo matematica da ultima premissa € defimas Equacbes 3a 3b. A
Dindmica Informacional Linear (DIL) é utilizada paedi¢cdo do lucro residual, ou anormal,
com base no lucro residual do ano corrente maisuamavel escalar, denominada de “outras
informagdes”, e um termo de erro. Com isso, tem-se

X1 = wxg + v + & 4 (3a)
Upy1 =YV + 3¢ (3b)

Ondexf, ;€ o lucro residual esperado no futut§;é o lucro residual contemporaneo;
v, € uma variavel escalar que resume todas as “oufiasacdoes” que poderdo impactar a
avaliacado da empress,, ; S80 as “outras informacdes” esperadas para cofutuey sao 0s
parametros de persisténcia do lucro residual e“olatsas informacgdes”, respectivamente,
fixos e conhecidos, ndo negativos e menores que 1.

O lucro residual, como evidenciado nas equacdenaacé relevante para a avaliagdo das
companhias, segundo 0 modelo proposto e € exptesarme a Equacéao 4:

X¢ =X —T*Yiq (4)
Onde x¢ é lucro residualy é o lucro do periodo,é uma taxa de juros livre de riscos
e Vw1 € 0 PL do inicio do periodo. Com isso, infere-se g lucro residual é a diferenca entre

o lucro do exercicio e a remuneracado do capitgbrppdda entidade, a uma taxa livre de
riscos.

A terceira variavel considerada no Modelo de OhlgM95), afora lucro residual e
patriménio liquido, € o que ele chamou de “outrdgrmacdes” relevantes que possam afetar
os lucros esperados futuros, sendo representada ponao consideracdo dessa variavel no
modelo reduz o seu contetddo empirico.

Com isso, chega-se ao modelo de mensuracédo dodealempresag{ baseado em
nameros contédbeis proposto por Ohlson (1995), cexpbicita a Equacéo 5.

Pt = Ve + a1 Xf + ayv; (5)

Ondep; € o valor da empresa com base no seu patrimapimd (y;), lucro anormal
(x2) e o efeito das “outras informacdes; X que podem influenciar o lucro e os resultados no
futuro, sendar; e a, 0s parametros do modelo obtidos por meio das Bgsaga e 5b.

w >0
R (52)

Ry >0
(Rr = w)(Rs —7)

Onde w € o parametro de persisténcia do lucro residpyak o parametro de
persisténcia de “outras informacdes”, ambos defmigelo meio econdmico ou principios

a,

O!Z:

(5b)



contabeis, &k € uma taxa livre de risco. Ohlson (1995) ndo deitas informag6es sobre
como obter esses parametros de persisténcia ddeandd®ndo apenas que eram conhecidos
pelo mercado (OHLSON, 2001), porém o trabalho dehDe, Hutton e Sloan (1999) utilizou
uma metodologia que foi considerada por Ohlson{2806mo sendo a melhor estimacgéo do
modelo.

2.2.1 Testes com a utilizacao de “outras informacéé

Dechow, Hutton e Sloan (1999) (DHS) avaliaram aleho tedrico por meio da DIL
nas empresas que negociaram valores mobiliariogsiaglos Unidos, no periodo de 1976 a
1995 — tendo inicio no ano de 1950 apenas pardemgin dos parametros de persisténcia,
encontrando que o parametro do resultado anouna (das “outras informacgdesy)(foi de
0,62 e 0,32, respectivamente, corroborando o iateedrico proposto por Ohlson (1995). O
modelo utilizado, sem a presenca da previsdo dalssts {;), obteve poder explicativo de
0,40, com a incluséo da outra varidvel passou @& aumentando seu poder explicativo.

Os achados de DHS foram limitados pRjoutilizado de forma idéntica para todas as
empresas durante todo o periodo analisado (12%)variavel “outras informacdes” foi
deflacionada pelo valor de mercado, o que faz com @s resultados anormais futuros
dependam dos valores de mercado futuros da em@gu@sente trabalho, além de usar uma
variavel diferente da utilizada por DHS, para autrdormacdes, considerando também um
custo de capital especifico cada ano, além deartiiomo deflator das variaveis a quantidade
de ac¢bes, ndo vinculando os resultados futurosao e mercado.

Swartz, Swartz e Firer (2006) utilizaram uma adgigtado MO, com “dividendos
anormais” e “capital intelectual” como sengooxies para “outras informacdes”, em uma
amostra de 154 empresas sul-africanas. Todpsoagestestadas para foram significativas
no modelo, com excecao de umeXxy para estrutura de capital. O R? ajustado do modelo
com todos os:sfoi de 0,9108.

Easterday, Sen e Stephan (2011) analisaram a rjerentre os lucros anormais
previstos e o0s lucros anormais realizados para amastra de 3.454 empresas norte-
americanas listadas na NYSE, AMEX ou NASDAQ noguiside 1985 a 2009. Os resultados
encontrados apontam para o incrementoalige relevanceela inclusdo da variavel utilizada
comoproxy parav;, dobrando o valor do R?, de 0,103 para 0,203,cenlglisto para amostra
combinada do periodo inteiro e segregada em ttépextiodos de tempo distintos.

No Brasil, tem-se o trabalho de Aguiar, Coelho pd(2008) que analisaram o efeito
de variaveis relacionadas especificamente a esdruitndustrial das empresas, como,
entendendo que esses fatores poderiam estar reldo® a concorréncia, impactando nos
lucros residuais futuros. As evidéncias mostrarare q lucro anormal € persistente. O
parametro de persisténci@), nesse caso, ficou em torno de 0,21 e 0,23, coentRé 0,24 e
0,27 para o teste do parametro de persisténciacto. |

Cioffi e Fama (2008) utilizaram o MO para testarefeito de sinalizacdo dos
dividendos, tendo comg; a previsdao dos analistas de investimentos e dsdedigos. A
incluséo dos dividendos e da previsdo dos anabsti@sentou significancia estatistica, porém
nao houve forte impacto no R2 do modelo. Apesarutlezar proxies para “outras
informacdes”, ndo houve a consideracdo da DIL pastimacao dos parametros do modelo.



2.3 Mensuracao da assimetria de informacao: O modeEHO (2002)

A probability of informed trading(PIN), ou probabilidade de negociagdo com
informacé&o privilegiada, € o resultado da menswralzi assimetria de informacéo existente
no mercado de capitais e investigada a partir ddsgide microestrutura do mercado. A PIN,
por sua vez, modelada inicialmente pelo modelo EKOM base nos trabalhos tedricos de
Easley e O’Hara (1987, 1992), ainda apresentae entiras, duas versdes aperfeicoadas por
Easley, Kiefer e O’Hara (1997) e Easley, HvidkjaeD'Hara (2002). Ademais, verifica-se
que esse modelo ja possui extensa utilizacdo eeatlira internacional (ver EASLEY;
HVIDKJAER; O'HARA, 2002, BOPP, 2003; ABAD; RUBIA, @5; DUARTE; YOUNG,
2007; AGARWAL; O'HARA, 2007; ALBANEZ, 2008; MOHANRM; RAJGOPAL, 2009).

O modelo EKOP parte da premissa de que as operdedesmpra e venda de acdes
no mercado de capitais ocorrem por consequénciale@sdes tomadas por negociadores
informados e desinformados. Nesse modelo, o atser aegociado tem um valor no final do
dia da negociacdao, representado pela varidvél ocorréncia de um evento informacional é
dada pela chegada de um sit#asobrel/. O evento, por sua vez, pode assumir dois valores,
baixo ou alto, respectivamente representadoglpoe (H), com probabilidaded e 1 —. O
valor do ativo condicionado ao sinal de baikg, (ndicando ma noticia, € dado pBr

similarmente, aquele condicionado ao sinal de (#f)a boa noticia, é dado pét. Eventos
informacionais podem n&o ocorrer, refletindo o f@oque as novas informagcdes podem nao
surgir durante o periodo de negociacao.

Se nenhum novo sinal ocorrer, assume-se #ue0 e que o valor do ativo continua a
ser V* =6V + (1 —6)V. Com isso, supde-se que a probabilidade de que wentce
informacional tenha ocorrido antes do inicio dogame €a, com 1 —a correspondente a
probabilidade de que ndo tenha surgido nenhuma infmanacéo nesse periodo (EASLEY;
KIEFER; O'HARA, 1997). Esse pressuposto parte da @stratégia de negociacdo simples:
se um negociador informado observar um sinal @ alé vai comprar as a¢gdes se a cotagcao

atual estiver abaixo d& se ele observar um sinal de baixa, ele vai veseler cotacdo estiver
acima deV. Nesse sentido, como as transagdes ocorrem duratdeo dia de negociagéao,
para a aplicabilidade desse modelo o dia de negiirié divido em intervalos discretos de
tempo, denotados poE 1, 2, ...n. Cada intervalo deve ser longo o suficiente pacan@dar
uma negociacgdo. Esta especificacdo de tempo éautajpara capturar a possibilidade de néo
realizacdo de transacdes durante alguns intervalos.

Dessa forma, estrutura de uma negociacdo € bassadguatro parametros que
fundamentam a relacdo existente entre a informagémdo boa ou ma, e sua probabilidade
de influéncia na negociacéo. O primeiro parametidemcia a probabilidade de ocorréncia de
um evento informacional durante a negociacéo, carbgbilidadex. O segundo determina o
tipo de sinal desse evento, com probabilidade o evento ocasionar um sinal de baixa (ma
noticia) e probabilidade 14-de ocasionar um sinal de alta (boa noticia). DEssaa, esses
dois parametros séo inferidos no inicio do dia dgouiacéo, refletindo o pressuposto do
modelo de que os eventos informacionais ocorremaapentre os dias de negociacao.

A partir desse ponto, 0os negociadores sdo selasnam cada tempb para
operacdes com base nas probabilidades descrisoamente. Se um evento informacional
ocorreu, entdo um agente informado é escolhido pegaciar com probabilidade Se ele
compra ou vende, depende do sinal que ele viu. Paipabilidade 1 -4 um negociador
desinformado é escolhido com igual possibilidadeseleum comprador ou vendedor. Para
isso, tem probabilidade de comprar ou vender e le-de n&o negociar. Por outro lado, se
nenhum evento informacional ocorrer, assume-setog@es os agentes sao desinformados.



Com isso, a estrutura probabilistica do modeloda gieelos parametraes o, 1 ee. Com esses
valores se pode calcular a probabilidade de qualgsaltado de uma negociagdo. Assim,
essencialmente, o modelo EKOP tem foco na detegéiindos valores desses parametros.

Com base nisso, e considerando as diferentes edsdicas dos diferentes mercados
de capitais, Easley, Hvidkjaer e O’'Hara (2002) spnéaram uma variacdo do modelo EKOP
assumindo que os negdcios ocorrem de forma contnyaal trataremos como modelo EHO.
Em esséncia, a diferenca entre os dois é que o BKabBlha com intervalos discretos de
tempo e o EHO com intervalos continuos. Para Bapf3), a escolha de qual tipo de modelo
utilizar € uma questdo empirica e, em geral, o toele tempo continuo € preferivel para
acdes com grande volume de negdcios. Dessa foromsjderando as caracteristicas do
mercado brasileiro e a amostra utilizada nestealinab(acées com maiores volumes de
negociacéo da Bolsa), decidiu-se pela sua utilzaca

O modelo EHO, por sua vez, permite a utilizacdodddos observaveis, como o0
namero diario de compras e vendas de uma acaofgzaminferéncias sobre informacgdes de
eventos nao observaveis, além da separacdo dosioeghtre negociadores informados e
desinformados. Para isso, 0 modelo interpreta el mgrmal de compras e vendas de uma
acdo como um negdcio desinformado e utiliza esséssdpara identificar as taxas de chegada
de ordens de compray) € de vendacf) de negociadores desinformados. Dessa forma, um
volume anormal de compras e vendas € interpretadm auma negociacdo baseada em
informacédo e é utilizado para identificar a chegaelaegociadores informadqs),(enquanto
0 numero de dias em que o volume € anormal €adidizpara identificar a probabilidade de
ocorréncia de um evento baseado em informaghe & probabilidade dessa informacao ser
uma ma noticiad).

Evidentemente, o risco da ocorréncia de negocibgdeada em informacéo envolve
todos esses elementos de forma simultanea. Sesio, asprobabilidade de negociagcdo com
informacéo privilegiada pode ser estimada por rdai&quacao 6.

PIN = ar 6
Cap+ e, + e (6)

Ondea é a probabilidade de ocorrer um evento informadign é a taxa de chegada
de ordens de negociadores informadgsg a taxa de chegada de ordens de compradores
desinformados; &, € a taxa de chegada de ordens de vendedores desidfss.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Amostra da pesquisa

Easley.et al.(1996, 1997) observam que a estimativa da PIN € pna@sa para acoes
com maiores volumes de negociacéo, apesar derelart@ ser menor nessas populacoes.
Sendo assim, considerando os pressupostos do mB#Ey a amostra deste estudo foi
composta por agdes com alto volume de negociagi®,ng BM&F Bovespa integram o
indice Brasil (IBrX), que representa os 100 papédss negociados em termos de nimero de
negocios e volume financeiro. Aliado isso, congidese que os diferentes segmentos de
governancga corporativa dessa bolsa de valores qgeaionar as empresas integrantes da
amostra, tendo em vista que em determinado pont@nddise a variavel governanca
corporativa é utilizada como filtro. Sendo assirfmauvez que o IBrX possuia apenas oito
companhias listadas no Nivel 2 em julho de 201fgnfioselecionadas 32 acdes, 8 de cada
segmento, utilizando-se como critério para a selez@ empresas integrantes dos demais



segmentos (Tradicional, Nivel 1 e Novo Mercado)agigipacdo de cada titulo na carteira
tedrica desse indice (maiores participacbes naiedtt como apresenta a Tabela 1.

Tabela 1 —A¢6es com maiores participa¢des no IBrX, de acomin o segmento de governanga. 2011.

Tradicional Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
Acéo Tipo Acéo Tipo Acao Tipo Acéo Tipo

PETRA4 PN VALE5 PNA SANB11 UNT BBAS3 ON
AMBV4 PN ITUB4 PN ELPL4 PN BVMF3 ON
CSNA3 ON BBDC4 PN TAMM4 PN OGXP3 ON
BRTO4 PN GGBR4 PN MULT3 ON BRFS3 ON
CRUZ3 ON ITSA4 PN SULA11 UNT CCRO3 ON
TNLP4 PN USIM5 PNA GOLL4 PN PDGR3 ON
TIMP3? ON BRKM5 PNA POMO4 PN JBSS3 ON
LAME4 PN ELET3 ON NETC4 ON ALLL3 ON

3.2 Coleta e tratamento dos dados

Para a utilizagcdo no modelo de Ohlson (1995), focatetados dados no banco de
dados do Economatitaelativos ao patrimonio liquido, lucro liquido aler de mercado da
empresa nos periodos compreendidos entre o 1®drin@stres de 2011. Adicionalmente,
foram coletados os dados referentes a taxa Selic)(autilizada comg@roxy para o custo do
capital préprio, no sitio do Banco Central do Hram internet O valor de mercado,
especificamente, foi coletado dois meses apods a alatencerramento das demonstracdes
contabeis devido ao prazo dado pela legislacadldiraspara a publicacdo de resultados
trimestrais.

O custo do capital proprio foi utilizado na esti@aqgdo lucro residual (anormal),
conforme Equacdo 4. Além da utilizacdo na Equagéa Selic ainda foi utilizada para o
calculo dos parametrog; e ap, Nno modelo de avaliacdo de empresas de Ohlsorb)199
conforme Equacdes 5a e 5b. As demais variaveis, dmno a PIN, foram utilizadas nas
equacgoes 3a, 3b e 5.

No que diz respeito a estimacéao dos parametrosatield EHO, foram coletados os
volumes intradiarios de negociacdo das acdes ariegg da amostra para os 188 dias nos
quais houve negociacdo durante o quarto trimestre0d0 e os trés primeiros do ano de
2011. Esse intervalo temporal é consistente cone{aKiefer e O’'Hara (1997), que
observam que uma janela de negociacdo de 60 di&s gaficiente para permitir uma
estimativa precisa desses parametros. Sendo assimossivel estimar a PIN para cada
trimestre de 2011, tendo em vista que todos elesysomn mais de 60 dias de negocigcéo.
Dessa forma, essas informagdes foram obtidas enfrajuéncia, minuto a minuto, a partir
da base de dados da plataforma de negociacéonitett6MA Series 4, do Grupo CMA
Ademais, como o CMA nao identifica se os negdécidsadiarios partiram de um agente
comprador ou vendedor e, ndo ha a disponibilidassel tipo de informacdo no mercado
brasileiro, as operagdes foram classificadas enpwu venda a partir do algoritmo de Lee
e Ready (1991).

! Nos casos da Petrobras e da Vale, que possuiartitdtns cada uma, foi escolhido o mais negociado.
2 Durante o periodo analisado, a Tim Participac@aaSificou suas acdes TCSL3 e TCSL4 em TIMP3.
% 0 1° trimestre teve 61 dias com negociacdes; 628jas; e o 3°, 65 dias.



3.3 Estimacao dos parametros do modelo EHO

Apés a classificacdo das transacbes em compraseodas, foram estimados os
parametros do modelo EHQ, (4, ¢, € ¢5) por meio de um modelo de negociacdo sequencial.
Essa estimativa foi feita por meio da maximizac&o una funcdo de verossimilhanca
condicionada ao historico de negociacdo das a¢ms. isso, devido ao grande numero de
iteracdes necessarias, foi utilizado um progransermelvido nosoftwareestatistico “R”.
Dessa forma, com base no modelo estrutural, a dutgederossimilnanca maximizada é dada
pela Equacéo 7.

ey €b €5
L(BIB,S):(].—Q)B bEe SE
B S
—e, €D _(+S)(ﬂ+es) 7
+ ade EbEe Hre T ()
(1 +ep)’? €5
— —(u+ep) 2 07 -6 5
+ a(l — §)e Htep B e

Em que,B e S representam o volume de compras e vendas dai ayaoum dia de
negociacad, respectivamente, &= («, u, ¢, € €5) € 0 vetor de parametros. Esta probabilidade
€ uma mistura de distribuicbes onde os resultades neégociacbes sdo ponderados pela
probabilidade de ser uma “boa notici@l' — @), uma ma(ad), ou de ndo haver noticia
a(1—§). Dessa forma, a imposi¢cdo de condi¢cdes de indéperad suficiente em dias de
negociacéo estabelece a funcao de verossimilharagees dd dias conforme Equacéo 8.

I
V = LO|M) = HL (01B,,S) €)
i=1

Em que,B; eS; sédo os dados do negécio para oididl, ... | eM = (By, ), ..., B,
S)) € o conjunto de dados. Assim, a maximizacdo3jesgbred, com base nos dadads,
portanto, determina a forma de estimar os paraseswuturais do modela,(u, e, € ¢5).

3.4 O modelo Ohlson (1995)

Com base no modelo de Ohlson (1995), ser& inclai@N, conforme Equacéo 6,
comoproxy para a assimetria da informacéao, avaliando o sg@ad¢to no valor de mercado
das empresas. A escolha do modelo se da pelo éeojal ter sido testado no mercado de
capitais brasileiro e por deixar espaco para in@uassimetria informacional, que impacta a
avaliacao das empresas, conforme Ma, Hsieh e 081

Baseando-se no objetivo geral, a pesquisa avamempresas com base apenas nos
nameros contabeis, utilizando a Equacédo 5, porémalor O (zero) atribuido a variavel,
com o objetivo de comparar o R2, como medida/alae relevanceom o R2 obtido com a
consideragao da assimetria da informacgao, menspeldd=quacao 9.

Pe = &g + Vi + ayxt + a,PIN + B16 + &; (9)

Ondep é o valor de mercado da companhia no perfpg@ o patriménio liquido em
t; X2 € o lucro anormal da empresa no peritidBIN é a variavel que resume as “outras
informacdes”d € o novo vetor de “outras informacdes’@ o termo de erro da regresséao; e
e sdo os parametros do modelo.



A inclusdo da variaval se da pelo fato de que a PIN nao pode ser coasi@&omo
variavel que resume todas as outras informagcfegnPmo modelo a ser testado, apenas o
patrimdnio liquido, o lucro anormal e a PIN commoodmodelo.

Se 0 RZ com @roxy para a assimetria da informacéao for significatigate maior que
0 R2 sem essaproxy, concluir-se-a que a assimetria da informacavakie relevant
influenciando o processo de avaliacdo dos ativatuimios na amostra. Essa avaliacdo
também ocorrera por meio dos critérios de Akaikgcbwars e o teste de Wald. O teste de
Wald sera avaliado por meio da estatiskgaenquanto que os dois outros critérios, seréao
avaliados por meio da sua reducédo, ou seja: quaatwmres 0s critérios, maior é qualidade
informativa do modelo.

4 RESULTADOS
4.1 Assimetria de informag&o no mercado acionariorasileiro

Por meio do modelo EHO, foi estimada a PIN paragi®es das empresas analisadas
durante os trés primeiros trimestres de 2011, agtetisticas sao apresentadas na Tabela 2.
De acordo com os resultados, pode-se verificar dusgnte esse periodo, a probabilidade
média de ocorréncia de eventos informacionaisi(rante a negociacdo desses papéis foi de
aproximadamente 59,4%. Ademais, nota-se que hanédia, 33,8% de chances de esses
eventos informacionais possuirem um sinal negativuoseja, indicarem mas noticias (contra
66,2% de indicarem boas noticias). Com base niespossivel inferir uma PIN de 22,2%
para essas agbes, demonstrando que hé indiciadiz@céo de informacéo privilegiada na
negociacdo das acfes analisadas. Essa probabjlppladsua vez, € condizente com a PIN
média de 23,9% estimada por Bopp (2003) paramsrican Depositary ReceipADR’s) de
empresas brasileiras negociados na NYSE, ratifwamsliposicédo do referido autor de que ha
evidéncias de assimetria de informacdo no merceidoaio brasileiro.

Tabela 2 —Estatisticas descritivas dos parametros do modé(® &da PIN. 2011.

Estatistica a vl € € 0 PIN
Média 0,5938 27,0494 26,9484 27,0668 0,3379 0,2220
Mediana 0,6901 27,0563 26,9394 27,0596 0,3292 0,255
Méaximo 0,9528 27,2916 27,0207 27,4277 0,5095 0,3208
Minimo 0,1865 26,8943 26,9191 26,9191 0,0780 0,0849
Desvio Padréo 0,1969 0,1051 0,0323 0,0901 0,0796 0630,

Durante esse periodo, a Usiminas (USIM5) foi a esgique apresentou menor PIN,
com 8,5%. Por outro lado, a maior PIN foi apresgamtpela Net, quando sua acdo NETC4
alcancou aproximadamente 32,1%. De todas as erspreegrantes da amostra, a NETCA4 foi
aguela que possuia 0 menor volume de negociac&ant@uesse periodo, ndo se observou em
suas demonstracdes contabeis fato relevante gsa sinfluenciado sua negociagédo. Além
disso, alerta-se para o fato de essa firma se gacdistada no Nivel 2 de governanca
corporativa da BM&F Bovespa, 0 que sugere que elssym praticas diferenciadas de
governanca, o que deveria diminuir sua assimeg&imfibrmacdo. Contudo, atenta-se que o
fato dela ter apresentado baixo volume de negazipgéer ter ocasionado a superestimacéo
da PIN pelo modelo EHO, o que é uma limitacao padgesse modelo.

Em se tratando das taxas de chegada de ordenga®agdio, nota-se certo equilibrio.
A taxa média de chegada de ordens de transacdegteiadores informadog) foi de
aproximadamente 27,0, enquanto a taxa média deadhede ordens de compradores



desinformados «) foi de 26,9 e a taxa média de chegada de ordenseddedores
desinformadose) foi de 27,1. Esses valores foram inferiores agielpurados por Bopp
(2003) e Barbedo, Silva e Leal (2009) para titlssileiros. Entretanto, essa diferenca tem
origem na janela de tempo em que os eventos iatiadi (compras e vendas) foram
observados. Bopp (2003) e Barbedo, Silva e LeabqpWtilizaram bases de dados que
forneciam essas informacdes segundo-a-segundoamtiogeste estudo utilizou informagdes
coletadas minuto-a-minuto devido as limitacdes alacb de dados utilizado. Contudo, apesar
dessa diferenca de escala temporal utilizada, aeeseque este fato ndo interfere na eficacia
do modelo utilizado nem no valor da PIN estimada.

4.2 Estatisticas descritivas do modelo de Ohlson9@5)

A Tabela 3 evidencia as estatisticas descritivaardastra combinada para os trés
primeiros trimestres de 2011, composta pelas 32resap da amostra. Durante o periodo
analisado, percebe-se que o lucro residual médigativo, em torno de R$ 0,64. O PL por
acao foi, em média, positivo, corroborando o tlabale Cioffi e Fama (2010). A PIN média
foi de 25,0%, quando calculada a média em relag@ma empresa. Ja quando estimada para
o periodo todo ela foi de 22,2%. O baixo valor dord residual se da pelo fato de que as
companhias da amostra ndo geraram lucros sufisigai@ cobrir o custo do capital proprio.

Tabela 3— Estatisticas descritivas estimadas pelo model@hdson. 2011.

Estatistica VM PL LR PIN
Média 20,39 12,73 -0,64 0,25
Mediana 17,23 10,53 -0,39 0,26
Méaximo 54,33 57,30 3,00 0,45
Minimo 0,13 0,02 -5,12 0,09
Desvio Padrao 12,69 11,20 1,35 0,07

Onde VM é o valor de mercado, PL é o Patriméniaiidg, LR é o Lucro Residual obtido com base na
metodologia de Ohlson (1995) e a PIN é a probatikdde negociacdo com informacgéo privilegiada.
Ambas as variaveis estéo dividas pelo nimero desagiceto a PIN.

A andlise da correlacéo de Pearson, conforme eci@#ga na Tabela 4, mostra que o
lucro residual ndo esta conectado com o valor deade da companhia, como deveria ser,
conforme a estrutura de avaliagcdo de Ohlson (19@f)0e. Isso pode ser explicado pelo fato
de ainda néo ter sido considerado o parametro ést@ncia do lucrodf), que sera testado
pela Equacdo 3a e incluido no modelo de avaliag# gquacéo 5a, nas secbes 4.2 e 4.3,
respectivamente. Em contrapartida, a PIN, mesmoteera seu parametro de persisténcia
considerado, mostrou-se positivamente correlaceeach o valor de mercado da companhia,
ao nivel de significancia de 5%.

Tabela 4— Matriz de correlacao de Pearson. 2011.

PL LR PIN
VM 0,316* 0,123 0,189**
PL -0,536* -0,062
LR 0,178*

Notas: *Significativo ao nivel de 1% e **Significativo advel de 5%.

Onde VM é o valor de mercado, PL é o Patriméniauidg, LR é o Lucro
Residual obtido com base na metodologia de Ohl4&®5) e a PIN é a
probabilidade de negociacdo com informacé&o priid® Ambas as variaveis
estdo dividas pelo nimero de a¢Ges, exceto a PIN.



4.3 Parametros de persisténcia de lucros anormai@] e “outras informacdes” )

Para a obtencdo dos parametros de persisténdiaanatin-se os procedimentos de
Dechow, Hutton e Sloan (1999), onde, se os parasmébram maiores que 1, adotou-se 1
como parametro de persisténcia. Porém, se o padméb foi significativo, ndo foi
considerado na analise, tendo em vista que podd&ader persisténcia do lucro residual ou
“outras informacdes”. Assim, para operacionalizanalise, foram utilizadas as Equacfes 3a
e 3b, que relacionam os lucros residuais futuraa os lucros residuais contemporaneos,
acrescidos de “outras informacdes”; e, em seguwmarelacionamento entre “outras
informacdes” futuras com as contemporaneas. Essmgimento € semelhante ao adotado
por Aguiar, Coelho e Lopes (2008).

De acordo com os resultados, apresentados naarapel parametro de persisténcia
(w) do lucro residual é 0,108, indicando que o lupesidual contemporaneo provoca
variacdes persistentes no lucro residual futuraemo de 10,8%, sem o impacto de “outras
informacgBes”, pois essa variavel (representada pdM) ndo apresentou significancia
estatistica, corroborando o resultado encontradoAgaiar, Coelho e Lopes (2008), com
outrasproxiesparav;.

Tabela 5— Estimacao do parametro de persisténcia do lesidual. 2011.

Descricdo Xt =0oxt+B1v;+ & 11
LR (x) 0,108*

PIN (v,) -0,557
Estatistica F 11,656*

R2 ajustado 0,183
Durbin-Watson 2,16

Teste de White 1,185
Jarque-Bera 0,060

Notas: *significativo a 1%;* De acordo com o teorema do limite central, podeskxar o pressuposto
da normalidadé’ Rejeita-se a hipétese de heterocedasticidade nus@adrio; € Rejeita-se a hipétese
de autorrelacéo nos residuos.

Para detectar a presenca de multicolinearidadesefeso da estatistica VIF. Obteve-se um VIR ,A66

e 14,411 para as variaveis LR e PIN, concluindpsia existéncia de colinearidade em uma das
variaveis, o que ndo consiste em um problema ppesguisa (GUJARATI; PORTER, 2008).

Onde LR é o lucro residual obtido por meio da mefmgia de Ohlson (1995) e a PIN é a probabilidade
de negociac¢édo com informagéo privilegiada.

No teste da persisténcia de “outras informacdegar@metro de persisténcig) (hao
apresentou significancia estatistica, implicandzedique as negocia¢cdes com informagdes
privilegiadas, por meio dassiders ndo sdo persistentes. A auséncia de persisi@aGiaessa
variavel pode ser explicada pela caracteristicarfda PIN, que varia de um periodo para
outro de acordo com o volume de negociacdo dassagéeempresa. Ainda, deve ser
considerado que algumas das empresas analisagggaimt os niveis diferenciados de
governancga corporativa da BM&F Bovespa, o cueyriori, deve reduzir a assimetria de
informacdo existente entre os periodos. Por iss@rsisténcia dessa variavel pode ter sido
afetada.

Tabela 6— Estimag&o do pardmetro de persisténcia de ‘®uifarmacdes”. 2011.

Descri¢éo Vi1 = VYV + E441
PIN 0,099
Estatistica F 1,06

Onde PIN é a probabilidade de negociagdo com irfoém privilegiada¥,,, € a PIN futurap, a PIN
contemporanea; e é o parametro de persisténcia da PIN.



4.4 Inclusao da PIN com@roxy para “outras informacdes”

Para testar a inclusdo da varidvel assimetria ftaniacdo no modelo de Ohlson
(1995) e analisar sua influéncia no poder explicatiesse modelo, foram feitas duas
estimacdes, uma do modelo sem a variavel “outfasnracdes” (PIN) e outra com a incluséo
dessa variavel, avaliando os dois modelos pelo jEstaalo, pelos critérios de Akaike e
Schwars e, finalmente, pelo teste de Wald. Ness@lee nos dois modelos analisados, todas
as variaveis se apresentaram significantes, ad divel% e/ou 10%, indicando que o
contetdo informativo sobre o lucro residual peesita ¢2), o patrimonio liquidoy) e a PIN
possuenvalue relevanceno processo de avaliagdo das empresas que comgp@enostra
deste estudo.

Quanto a adicdo de conteudo informativo por pdate’IN, pode-se considerar que
ela, apesar de ter apresentado significancia aaap®d®, contribui com o incremento de
value relevanceao modelo de avaliagdo de empresas de Ohlson )(189Bentando em
7,88% 0 seu poder explicativo. Esse incrementoagputie ser atestado por meio do critério
de Akaike, pois 0 mesmo diminuiu com a inclusdovdaavel proxy para a assimetria de
informacé&o, aumentando a qualidade do modelo. Benocpor meio do teste de Wald, que
avalia se a inclusdo de uma variavel influenciacal@lo como um todo, como demonstrado
na Tabela 7.

Tabela 7— Estimacdo do modelo de Ohlson sem “outras irdgéas”. 2011.

Descrigao Pe = Bo+ Biye + B2 (Rfa_) w) X+ e pe = Bo+ Biye + B2 <Rfa: w) xi' + BsPIN + &
xg 35,774* 33.036*
Vi 0,607* 0,599+
PIN --- 28,026***
Estatistica F 13,128* 9,858*
R2 ajustado 0,203 0,219
Durbin-Watson 22T 2,15
Teste de White 0,960 0,985
Jarque-Bera 0,000 0,000
Critério de Akaike 7,722 7,713
Critério de 7.802 7.819
Schwars

Teste de Wald

*
(Estatistica F) 2.809
Notas: *significativo a 1%; *** Significativo a 10%3 De acordo com o teorema do limite central, podeskeexar o pressuposto
da normalidade’ Rejeita-se a hipétese de heterocedasticidade nusadrao; € Rejeita-se a hipétese de autocorrelagéo nos
residuos.
Para detectar a presenca de multicolinearidadeseferso da estatistica VIF. Obteve-se um VIR d€3 as varidveis LUCRO
PERSISTENTE e PL, no modelo 1, e 1,446, 1,405 &4],0espectivamente para LUCRO PERSISTENTE, PL N, PI
concluindo-se pela inexisténcia de colinearidadéJ&RATI; PORTER, 2008).
Ondex? € o LUCRO RESIDUAL sob o efeito da sua persis&ngié o PL;w é o parametro de persisténcia do LUCRO
RESIDUAL; R, € a Selic do periodo; probabilidade de negociagin informagdo privilegiada;, g séo os coeficientes
estimados pela regressédo OLS.

5 CONSIDERACOES FINAIS E RECOMENDACOES

O presente trabalho teve como objetivo averiguanflméncia da assimetria de
informac&o na avaliacdo de empresas do mercadapiis brasileiro por meio do modelo
de Ohlson (1995). Para isso, apoiou-se na Hip@eddercado Eficiente de Fama (1970) e na
Teoria da Agéncia. Para isso, contou com uma pss@uxiploratoria, por meio da analise dos
volumes intradiarios de negociacdo de 32 acdeslistno indice Brasil da BM&F Bovespa,



que reune as acdes com maiores volumes de negoaas8a Bolsa. Dessa forma, foram
analisados os trés trimestres de 2011, perfazemdotal de 96 observacoes.

Seus principais resultados demonstram que ha era¥de utilizacdo de informacéao
privilegiada na negociagao de ativos no mercadcagéais brasileiro, na margem de 22,2%,
indicando haver assimetria de informacéo entreapscpantes desse mercado. Sendo assim,
buscou-se inserir essa assimetria no processoatiagio de empresas no mercado brasileiro
com o objetivo de verificar se essa assimetriau@nitia a valoracdo dessas firmas, proposicao

que se confirmou. Prova disto € o coeficiente deetagdo observado entre essas duas
variaveis (0,189), positivo e significante estatanente.

Ainda, foi observado que o parametro de persistéailucro residual contemporaneo
(w) provoca variacdes persistentes no lucro resitfitalro das companhias analisada, em
torno de 10,8%, sem ter havido o impacto da PINetbporanea. Em se tratando da PHN (
a analise indicou ndo haver persisténcia, visto agiparametros do modelo estimado nao
apresentaram significancia estatistica ao nivel18&0. Certamente, essa auséncia de
persisténcia se deve as caracteristicas proprieéNjaque varia de um periodo para outro de
acordo com o volume de negociacédo das acOes deesmpkdemais, parte das empresas
analisadas faz parte dos niveis diferenciados derganca corporativa da Bolsa, cujo
objetivo é reduzir a assimetria de informacé&o erigt no mercado.

A assimetria de informacdo é um tema largamenteesiigado na literatura
internacional. No Brasil, é reduzido o estudo desssimetria no mercado de capitais,
principalmente em se tratando da utilizacdo de wdaio para mensura-la. Dessa forma, a
principal contribuicdo deste estudo é a utilizagdoum método propriamente econémico (0
modelo EHO) no mercado nacional, apresentando stenges evidéncias empiricas sobre a
existéncia de negociacdo com informacdo privilegiadsse mercado, tendo por base um
conjunto de informacdes em alta frequéncia sobpF@swias negociacdes dessas acdes. Outra
importante contribuicdo é a utilizacdo dessa assenmensurada na andlise do valor das
empresas por meio de um modelo avaliacdo de ensgdeergamente utilizado, que € o modelo
de Ohlson.

Ademais, é importante ressaltar que ambos os pa@nde persisténcia estimados
(apesar de s6 um apresentar significancia estafiséstdo dentro do intervalo tedrico
proposto por Ohlson (1995), sendo ndo negativogremes que uma unidade. A inclusédo da
PIN nesse modelo, em analise com o patrimdniodieio lucro residual persistentejadue
relevant sendo confirmada pelo aumento no R? ajustado, g@krio de Akaike e pelo teste
de Wald.

Por fim, destaca-se que os resultados encontsitngimitados a amostra analisada,
ou seja, ndo podendo ser tomados como verdadeutbsol estendidos a todas as empresas
da BM&F Bovespa. Outra limitacdo é a utilizacdotasa Selic anual comproxy para o
custo do capital préprio. Por outro lado, recomeselpara pesquisas futuras: a estimativa da
PIN e dos lucros anormais para um periodo mait¢em@o, a fim de averiguar, de uma forma
mais robusta, a persisténcia das duas variaveispansdo da amostra para todas as empresas
da BM&F Bovespa; bem como a estimacao dos paramdeqersisténcia para um periodo
maior de tempo, a exemplo do trabalho de DechowpH®@ Sloan (1999).
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