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RESUMO

O objetivo geral deste trabalho foi apresentar evidéncias sobre o efeito da competigdo por
melhores informac@es (capitulo 2) e a competicdo por informacGes nos estagios do ciclo de
vida (ECVs) (capitulo 3) sobre o custo implicito do capital préprio das empresas. Buscou-se
alcancar esse objetivo geral por meio de dois capitulos, com a utilizacdo de metodologias
semelhantes, mas teorias distintas. A amostra deste trabalho contou com observagdes de
empresas listadas na BM&FBovespa no periodo de 2008 a 2014. No capitulo 2, como base
tedrica, utilizaram-se os modelos de andlise do equilibrio de expectativas quando as
informacBes ndo sdo distribuidas de forma perfeita (GROSSMAN; STIGLITZ, 1980;
EASLEY; O’HARA, 2004, HUGHES; LIU; LIU, 2007). Utilizaram-se como proxies para a
competicdo por melhores informacoes: a cobertura dos analistas de investimentos, o nimero de
investidores institucionais com recursos aplicados na empresa, o total de investidores
(acionistas) pessoa fisica e a probabilidade de negociacdo com informacdes privilegiadas. Os
principais resultados apontaram, em geral, utilizando estimacdes em ordinary least squares
com efeitos fixos, Fama-MacBeth e regressao quantilica (com e sem scale), que a competicdo
por melhores informacg6es é capaz de reduzir o custo do capital proprio, sendo esse efeito mais
evidente em empresas que estdo em um ambiente informacional previamente ruim, além de que
o efeito apenas € significativo quando a empresa tem uma baixa cobertura de analistas. A
principal contribuicdo do capitulo 2 a literatura foi evidenciar que a atracdo de analistas para
cobrir as atividades das empresas é importante, até certo ponto, para que elas consigam reduzir
seu custo do capital, tendo a cobertura de analistas dominado todas as outras variaveis comuns
na literatura de competicdo por informacdes. No capitulo 3, utilizou-se a base teorica de
Grossman e Stiglitz (1980) e Easley e O’Hara (2004), sobre a distribui¢ao de informagdes, bem
como a Teoria do Ciclo de Vida Organizacional (MILLER; FRIESEN, 1984). Para classificar
as empresas em um dos cinco ECVs, utilizou-se o modelo de Dickinson (2011). Como proxies
para a competicdo por melhores informacdes, utilizaram-se as variaveis cobertura de analistas
e tamanho da empresa, uma vez que esta Ultima parece desempenhar melhor o papel desta
proxy. Os principais resultados do capitulo 3 apontaram que as empresas ndo maduras se
deparam com um custo implicito do capital maior e a competicdo por informacdes sobre as
empresas ndo maduras pode reduzir o custo do capital daquelas companhias, contudo a
significancia estatistica desses resultados ndo persiste para todas as formas de estimacao
utilizadas. A analise conjunta da competicdo por informacdes sobre as empresas ndo maduras
e o ambiente informacional na qual essas empresas estdo inseridas evidenciou que o
comportamento da ndo maturidade e da interacdo entre elas e a competicdo por informacdes €
mais forte para aquelas empresas que tém um custo de capital alto, indicando que na fase
informacionalmente obscura da empresa € importante estimular a competi¢do por informagdes,
fazendo com que reduzam seu custo do capital. A principal contribuicdo do capitulo 3 a
literatura sobre custo do capital e ciclo de vida se relacionou com a anélise da competicdo por
melhores informacdes especificamente sobre empresas no estdgio denominado de néo
maturidade, uma vez que elas possuem menos informac6es publicamente disponiveis do que as
empresas maduras.

Palavras-chave: Ambiente informacional. Competicdo por melhores informagdes. Custo
implicito do capital. Estagio do ciclo de vida organizacional.



ABSTRACT

My aim was to present evidences on the effect of competition for better information (Chapter
2) and competition for information on the life cycle stages (LCS’s) (Chapter 3) on companies’
implied cost of equity. | sought to achieve this overall objective through two chapters, with the
use of similar methodologies, but different theories. The sample of this study included
observations of companies listed on the BM&FBovespa from 2008 to 2014. In the Chapter 2,
as a theoretical basis, | used the analysis of models of balance of expectations when the
information is not distributed perfectly (GROSSMAN ; STIGLITZ, 1980; EASLEY; O’HARA,
2004; HUGHES, LIU; LIU, 2007). I used as proxies for the competition for better information
investment analysts’ coverage, the number of institutional investors with funds invested in the
company, the total number of investors (shareholders), and the probability of insider trading.
The main results showed, in general, using estimates in ordinary least squares with fixed effects,
Fama-MacBeth, and quantile regression (with and without scale), the competition for better
information is able to reduce the cost of capital, and this effect is more evident in companies
that are in a previously bad informational environment, and the effect is only significant when
the company has a low analysts’ coverage. The main contribution of the Chapter 2 to the
literature is because there I evidenced that the attraction of analysts to cover the activities of
companies is important, to some extent, so that they are able to reduce their cost of capital, and
the analysts’ coverage dominated all other common variables in the literature of competition
for information. In the Chapter 3, | used the theoretical basis of Grossman and Stiglitz (1980)
and Easley and O’Hara (2004) on the distribution of information, and the Theory of
Organizational Life Cycle (MILLER; FRIESEN, 1984). To sort the companies in one of the
five LCS’s, | used a model from Dickinson (2011). As proxies for the competition for better
information, | also used analysts’ coverage and company size, since the latter seems better
playing the role of proxy for competition. The main results of the Chapter 3 showed that the
non-mature companies faces a higher implied cost of capital and the competition for
information on non-mature companies can reduce the cost of capital of those companies, but
the statistical significance of these results does not persist for all forms of estimation used. The
analysis of competition for information on non-mature companies and the informational
environment in which these companies operate showed that the behavior of non-maturity and
the interaction between them and the competition for information is stronger for those
companies that have a high cost of capital, indicating that in this informationally obscure phase
of the company is important to motivate the competition for information, causing a low cost of
capital. The main contribution of the Chapter 3 to the literature on cost of capital and life cycle
was related to the analysis of competition for better information specifically on companies in
the so-called non-maturity stage, since they have less publicly available information than
mature companies.

Keywords: Informational environment. Competition for better information. Implied cost of
capital. Organizational life cycle stage.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 — Boxplot da variavel COCPEJ_PIeM .......cciieiierieieeine et 42
Figura 2 — Distribuicdo empirica do custo do capital entre 0S qUaNIS..........cccccvevvereiiieinenne 43
Figura 3 — Comportamento da competi¢do sem tratamento em In ao longo dos quantis......... 46
Figura 4 — Comportamento das variaveis interativas ao longo dos quantis ..............ccccceevennene 47
Figura 5 — Ambiente informacional nos diversos estagios do ciclo de vida organizacional e

a sua relacdo com a incerteza Sobre a eMpPreSa .......cocecveveieeieeieeseese e 58
Figura 6 — Custo do capital entre 0S ECVS........coiiiiiiiiiiieciee e 66

Figura 7 — Comportamento das variaveis NonMat e size*NonMat ao longo dos quantis ....... 71



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 — Alteragdes circunstanciais relacionadas com os estagios do ciclo de vida

OrganiZaCioNAl ........cceeviiieie e
Quadro 2 — Classificacdo dos ECVs com base nos padrdes de fluxos de caixa



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — EStatiSticas GESCIItIVAS ......cverveiiieie sttt ens 37
Tabela 2 — Correlagdo de SPEArMEAN ........cc.vciiiieii e 38
Tabela 3 — Andlise do efeito da competicdo por informagdes sob o custo do capital.............. 39
Tabela 4 — Andlise do efeito da alta e da baixa competicdo por informagdes.............ccccuvnee.. 41
Tabela 5 — Andlise do efeito da competicdo por informacbes em diversos ambientes
INFOIMACIONAIS ...ttt et e e b e ne e e sraeee s 45
Tabela 6 — Estatisticas descritivas ..........cccvvvevienienisiesieieenienns Erro! Indicador néo definido.

Tabela 7 — Analise do efeito da competicdo por informacbes nos ECVs sob o custo do
(07 o1 - | USSR 68

Tabela 8 — Analise do efeito da competicdo (size) por informacdes nos ECV sob o custo
o [o o o] | = | ISR 69

Tabela 9 — Analise do efeito da competicédo (size) por informacgdes nos ECVs sob o custo
o [o o o] | = | ISP 70



LISTA DE EQUACOES

EQUAGAD 1 — COC iy prem - e veesverseerueemresiiesiisiesieesteesaesieestesssesbeessesssesseessesseesbeesesseesbeensessnesseennens 34
EQUAGE0D 2 — COCpeg prem «eveeerereresmessesieeieeieiesre st sttt sr et nneanenn e nne s 35
Equagdo 3 — Modelo para teStar @ Hi ......ooveoiiiiiiiiieeeee e 35
Equacdo 4 — Calculo da PIN de Easley, Hvidkjaer € O’Hara (2002).......cccvevereeiierienensiiennnns 49

Equacdo 5 — Modelo para teStar @ Ho .......ccovviiiiiiiiiiceeee e 64


file:///D:/Dropbox/Monografias/Luis%20Felipe%20Pontes%20Girão/FELIPE%20-%20Tese%20Corrigida.doc%23_Toc447657948

#Invinst
#InvPF
AdjPIN
ADR
AMEX
AR (1)

BM
BM&FBovespa
COB

CcocC
COCdiv_prem

COCpeg_prem

Cresc
Decl
ECF
ECV
EHO
eps
EUA
HIA
HML
IPO
LIA
mat
Mtb
nasc
NonMat
oLS
PIN
PSOS
Rf
SMB
turb
UMD

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Numero de investidores institucionais

Numero de investidores pessoa fisica

Componente de selecdo adversa da PIN

American Depositary Receipt

American Stock Exchange

Modelo autorregressivo de primeira ordem
Book-to-market

Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Séo Paulo
Cobertura de analistas

Custo implicito do capital

Custo implicito do capital baseado em um modelo de desconto de
dividendos, em excesso a taxa livre de risco

Custo implicito do capital baseado modelo price-earnigs growth, em
excesso a taxa livre de risco

Crescimento

Declinio

Electronic Case File

Estagio do ciclo de vida

Easley, Hvidkjaer e O’Hara (2002)

Earging per share (lucro por a¢ao)

Estados Unidos da América

Carteira de empresas com alta assimetria informacional
Efeito valor

Ofertas publicas iniciais

Carteira de empresas com baixa assimetria informacional
Maturidade

Market-to-book

Nascimento

N&o maturidade

Ordinary Least Squares

Probabilidade de negociagdo com informacdes privilegiadas
Componente de (i)liquidez

Taxa livre de risco

Efeito da empresa pequena

Turbuléncia

Efeito momento



1.1
1.2
121
1.2.2
1.3

2.1

2.2
2.2.1
2211
2212
2.2.2
2221
2.2.2.2
2.3
23.1
2.3.2
2.3.3
234
2.4
24.1
2.4.2
2.4.3
2431
2.4.3.2

2.4.3.3

2434
2.5

SUMARIO

INTRODUGAO ..ottt s st 14
PROBLEMAS DA PESQUISA ...ttt 15
OBJETIVOS E INOVAQAO DA TESE. ...t 18
ODBjJEtIVOS ESPECITICOS. ... eveiieeiieiiesie ettt e sre e re e 18
INOVAGCED 8 TESE ...t 18
JUSTIFICATIVA ettt 19

A COMPETICAO POR MELHORES INFORMACOES E CAPAZ DE
REDUZIR O CUSTO DO CAPITAL PROPRIO DAS EMPRESAS

BRASILETIRAS? ..ottt ettt ans 22
INTRODUGAOD. ..ottt s st 22
DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE E EVIDENCIAS EMPIRICAS............... 25
Precificagdo do risco informacional............ccocoiiiiiiiiiiiiee e 25
JLIC=T0 L T VOSSP 25
EVIAENCIAS BMPITICAS .....eviveeiiiieieieee et 26
Efeito da disseminacdo de melhores informacdes por meio da competicéo........ 28
1= 4 - VUSRS 28
EVIAENCIAS BMPITICAS .....cviivieiteeie ettt sbe e e saeenas 31
PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS........cootoeieeeeeeeeeeeeeeeeeee e 32
F AN 0] € = W30 F=To (oSO PR 32
Mensuracédo da competicdo por melhores informagoes..........ccccvevevvevviiesinennne 32
Mensuracao do custo do capital proprio (COC) .......cccceveiveieeie e 34
TESLE da NIPOLESE. ...ttt 35
ANALISE DOS RESULTADOS .......ooieeeeeeeeeeeeeeteeee e, 36
EStatiStiCas AESCIITIVAS ........cccoviieieieieie et 36
Analise da relacéo entre a competicao por informacoes e o custo do capital .....38
Testes de SenSIDHIAAAE ..........ccooiiiiii e 40
Anélise do nivel de competicdo por iNfOrmMagoes ..........cccevereririenieieie e 40
Anadlise conjunta da competicdo por informagfes e 0 ambiente informacional da

empresa expresso Pelo COCPEY_PreM.......coiiiiirieierie et 41
Utilizag&o de investidores institucionais e total de investidores como proxy para

competicdo por melhores INFOrMAaGOES..........coviieieieie s 48
Anadlise do efeito da competicdo por informag6es privadas com o uso da PIN.......... 49

CONSIDERAGOES FINAIS ......oviiiieieieeeeeeese et 50



3.1

3.2
3.2.1
3.2.2
3.3
3.3.1
3.3.2
3.3.3
3331
3.3.3.2
3.34
3.4
34.1
3.4.2
343
3431
3.4.3.2

3433
3.5

QUANDO A COMPETICAO POR INFORMACOES DE EMPRESAS NAO

MADURAS REDUZ O SEU CUSTO DO CAPITAL? ..o, 51
LN T0] 16 107-Y 0 TR 51
DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE E EVIDENCIAS EMPIRICAS............... 54
Teoria do Ciclo de Vida Organizacional .............cccccocevviieiieseeiecie e 54
Competicao por melhores informages N0S ECVS ... 55
PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS ........coveevieeseeiieeseeiessiesissesiesessesissensnes 61
F N 410 = =30 =T [ 1 SRR 61
Mensuracéo do custo do capital proprio (COC) ......cccccvevvvieiieeieiie e 61
Competicdo por informacgdes nos estagios dos ciclos de vida (ECVS) ................. 62
Classificacao das empresas N0OS ECVS .....cccvciiiiiieeic i 62
Competicao por iINformagdes NOS ECVS .......coiiiiiiiiieiei s 63
TeSte A NIPOTESE.....cviiie et re e e e sre e e 64
RESULTADOS ...ttt et e te e e nna e e e nae e aneeeannneeas 65
EStatiStiCas AESCIITIVAS .........cccuiiiieieie s ene s 65
Anélise da competicdo por informages NOS ECV.........cccovvveievicvcne e, 66
Testes de sensibilidade da Ha.........cccocoieiiiiiiiiii e 69
Substitui¢ao da cobertura de analistas pelo tamanho da empresa..........ccccceevevivenene. 69
Anadlise do efeito da competicdo por informacGes em diversos ambientes

1Y o] 0 F=Tod o] TSRS 70
Utilizacdo de uma classificacdo alternativa para 0S ECV ........ccccocevveieiicceccic e, 72
CONSIDERAQ()ES FINAIS . 72
CONSIDERACOES FINAIS. ... e 74

REFERENCIAS ..o e oo e et e e e ee e e e et e e e et e s ae e e e aen s 75



14

1 INTRODUCAO

As decisdes sobre quanto, quando e onde alocar os recursos financeiros se constitui em
um dos principais desafios para qualquer economia, tendo em vista que as informacgdes ndo sao
perfeitas (AKERLOF, 1970; LERQOY, 1989) e que o mercado ndo € totalmente eficiente
(GROSSMAN; STIGLITZ, 1980; FARMER; LO, 1999; MALKIEL, 2003), dificultando ainda
mais o ja complicado processo de avaliacdo das oportunidades de investimentos, pois para se
alocar recursos de forma eficiente, é necessario haver um bom ambiente informacional
(CHRISTENSEN; ROSA; FELTHAM, 2010).

Sobre isso, Healy e Palepu (2001) ilustram que existem diversos individuos poupadores
(“principal”) e novos empreendedores, ou empreendedores ja existentes com novas ideias, ou
apenas diretores financeiros/executivos (“agentes”), dispostos a se inter-relacionarem de modo
que o poupador financie a ideia do empreendedor com vistas a gerar investimentos produtivos
que permitam obter bons resultados para as duas partes. Todavia, essa relacdo € complicada de
se efetivar por, pelo menos, dois motivos principais, que podem estar relacionados, inclusive,
com a utilizacdo de informacg6es privadas no mercado de capitais: (a) existem problemas de
informacdo inicial (selecdo adversa); ou (b) existem problemas entre quem contrata e quem é
contratado (risco moral).

O primeiro motivo esta atrelado ao fato de a quantidade e a qualidade da informacéo
detida pelas partes serem diferentes. Esse motivo é gerado antes do fato acontecer ou do
“contrato” entre as partes ser celebrado. O agente conhece o negécio mais profundamente que
o principal e podera usar esse conhecimento em seu favor para obter 0s recursos necessarios
para seu empreendimento (AKERLOF, 1970).

O segundo motivo também esta relacionado ao fato de a quantidade e a qualidade da
informacdo detida pelas partes serem diferentes, todavia o “contrato” ja foi assinado e o agente
informado, muitas vezes um insider! tem mais informacdes do que o investidor outsider
(principal), podendo usar essa vantagem informacional para obter retornos anormais em suas
negociagcdes com ativos da companhia na qual ele trabalha e tem melhores informagdes.

Dessa forma, considera-se que os dois motivos citados por Healy e Palepu (2001) podem

gerar vantagens e desvantagens para o0 agente e para o principal, e que ambas as partes sdo

1 O termo geral “insider” usado aqui representa um agente que efetua operagdes de compra ou venda de titulos da
companhia onde trabalha, e essas operaces podem ser com o uso de informac@es privilegiadas (informed
trading) ou ndo. Contudo, o foco desta tese esta na competi¢do por melhores informag6es, bem como seu uso no
mercado de capitais, ndo necessariamente informacoes privadas de forma especifica.
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maximizadoras da sua propria utilidade e buscardo aumentar (reduzir) suas vantagens
(desvantagens), sendo esse 0 principio geral que é assumido nesta tese, pois sera explorada a
competicdo entre os agentes, na busca das melhores informac6es, que por sua vez, quando
utilizadas, sdo disseminadas indiretamente para os agentes menos informados (GROSSMAN,;
STIGLITZ, 1980; EASLEY; O’HARA, 2004).

1.1 PROBLEMAS DA PESQUISA

Dentre outros problemas, a assimetria informacional (considerando-se que a existéncia
de “melhores informagdes” — que muitas vezes sdo privadas — € gerada pela existéncia dessa
assimetria) pode implicar menor liquidez dos titulos negociados no mercado (BENY, 2004),
ma precificacdo das a¢bes (FILDS; LYS; VICENT, 2001), além de aumento do custo do capital
préprio (doravante custo do capital)> (BRENNAN; SUBRAHMANYAM, 1996; EASLEY;
O’HARA, 2004).

Apesar dos argumentos contrarios as negociagdes dos agentes informados, ha pesquisas
que afirmam que o uso de informacgdes privadas faz com que essas informacdes sejam
divulgadas mais rapidamente aos demais interessados (GROSSMAN; STIGLITZ, 1980) e
melhora a precificacdo dos ativos (BENY, 2005), reduzindo o custo do capital da firma
(AKINS; NG; VERDI, 2012) e melhorando a eficiéncia informacional dos precos dos ativos
negociados pelas empresas.

Sobre o custo do capital, sabe-se que esse fundamento é funcdo de inimeros fatores
especificos da empresa e também do ambiente no qual ela esté inserida, a exemplo de: eficacia
da regulacdo do mercado de capitais, integracdo global dos mercados de capitais e enforcement
(HAIL; LEUZ, 2006). Entre os fatores especificos das empresas, ja foram catalogados na
literatura como sendo determinantes do custo do capital, por exemplo: nivel de disclosure
(BOTOSAN, 1997), qualidade dos atributos do lucro (FRANCIS et al., 2004), precisdo da
informacdo (BOTOSAN; PLUMLEE; XIE, 2004), tributacdo de dividendos (DHALIWAL,
2005) norma contabil de maior qualidade (LI, 2010) e conexdes politicas (BOUBAKRI, 2012).

2 Custo do capital é o custo que uma empresa tem para financiar seus projetos, seja por meio de capital proprio,
por meio de divida, ou pela média ponderada dessas duas fontes de financiamento. Esta pesquisa foca no custo
do capital proprio, que é definido como sendo uma taxa de desconto ajustada pelo risco da empresa (BOTOSAN,
2005). Mais especificamente, esta tese foca no custo implicito do capital. Isso sera detalhado na metodologia do
capitulo 2.
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Empiricamente, quanto ao aumento do custo do capital e a (falta de) disponibilidade
publica de informagdes, algumas pesquisas® realizadas nos Estados Unidos da América (EUA)
(DUARTE; YOUNG, 2009; AKINS; NG; VERDI, 2012) ndo conseguiram encontrar relacéo
entre o custo do capital e as negociacdes informadas, sem considerar o ambiente de competicédo
por novas informagOes. Contudo, quando considerado o ambiente competitivo entre os
investidores, hé evidéncias de que a competigcdo por melhores informagdes é precificada, porém
reduzindo o custo do capital (ou retorno esperado) das firmas nos EUA (AKINS; NG; VERDI,
2012), porque a competicdo por informacdes auxilia no processo de disseminacdo de melhores
informacdes indiretamente (GROSSMAN; STILGLITZ, 1980; EASLEY; O’HARA, 2004).

Baseando-se no que foi exposto até aqui, esta pesquisa conta com duas vertentes?,
baseadas em duas teorias distintas. A primeira vertente, explorada no capitulo 2, busca
responder a questdo relacionada com o impacto da competicdo por melhores informacoes
no custo do capital proprio das empresas que negociam seus titulos na BM&FBovespa.

E particularmente importante analisar o efeito da competicdo por melhores informacdes
no risco informacional das empresas em ambientes que sdo informacionalmente mais fracos do
que o dos EUA, como é o caso do Brasil (ALENCAR; LOPES, 2010), pois é de se esperar que
as informacdes sejam divulgadas em menor qualidade e quantidade, langando maiores
oportunidades para que os agentes informados possam obter retornos anormais com relagéo aos
demais. E, como evidenciado acima, o custo do capital pode ser influenciado pela precisdo da
informacao, qualidade dos lucros e conexdes politicas, de modo que o acesso a informacdes de
forma mais tempestiva pode reduzir a incerteza com relagdo aos investimentos a serem
realizados em algumas empresas.

Existem diversas evidéncias no Brasil sobre a existéncia de investidores informados,
por exemplo: em empresas com maior incidéncia de utilizacdo de informacdes privilegiadas
tém também um retorno esperado maior (MARTINS; PAULO; ALBUQUERQUE, 2013;
CAETANO; SANTOS; KLOECNER, 2015), destacando-se a importancia do tema.

A interacdo entre o ambiente informacional no qual a empresa esta inserida e a
competicdo por melhores informacgBes poderd se mostrar ainda mais acentuada quando se

considerar o estagio do ciclo de vida organizacional, pois, teoricamente, as empresas melhoram

3 Essas pesquisas utilizaram variacdes do Capital Asset Pricing Model (CAPM) para mensurar o custo do capital
proprio.

4 A primeira vertente (capitulo 2) se baseia nos modelos de analise do equilibrio de expectativas quando as
informagdes néo séo distribuidas de forma perfeita (GROSSMAN; STIGLITZ, 1980; EASLEY; O’HARA, 2004;
HUGHES; LIU; LIU, 2007), enquanto que na segunda vertente (capitulo 3) foi utilizada a base tedrica de
Grossman e Stiglitz (1980) e Easley e O’Hara (2004), sobre a distribui¢do de informacdes, em conjunto com a
Teoria do Ciclo de Vida Organizacional (e.g. MILLER; FRIESEN, 1984).
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0 seu ambiente informacional especifico a medida que o tempo passa, até certo ponto, fazendo
com que a incerteza remanescente seja também reduzida (EASLEY; O’HARA, 2004,
CHRISTENSEN; ROSA; FELTHAM, 2010), o que pode implicar a reducdo do risco
informacional e do custo do capital proprio (HASAN et al., 2015; NOVAES, 2015)°, sendo a
disseminacdo de melhores informagfes importante para os estagios em que a empresa € mais
opaca informacionalmente.

Com base no citado no paragrafo anterior, a segunda vertente deste trabalho, explorada
no capitulo 3, busca identificar qual é o impacto da competicdo por melhores informacdes
entre os estagios do ciclo de vida organizacional das empresas listadas na BM&FBovespa
em seu custo do capital. Hasan et al. (2015), por exemplo, encontraram que o custo do capital
das empresas varia ao longo dos estagios do ciclo de vida, sendo mais alto no estagio introdutério
e de declinio da vida das empresas e menor nos estagios de crescimento e maturidade, porém nédo
exploraram a questdo da competi¢cdo por melhores informagoes.

Pesquisas sobre como estimar e quais variaveis impactam o custo do capital sdo
importantes para Contabilidade e Finangas, porque os profissionais da area necessitam usar essa
informacdo para valuation, avaliar o desempenho da empresa e dos gestores, impairment tests,
orcamento de capital etc. Nesse sentido, muitos trabalhos analisaram, por exemplo, como o
disclosure voluntario poderia reduzir o custo do capital proprio, considerando que o disclosure
poderia reduzir a assimetria informacional.

Botosan (1997) encontrou que o disclosure voluntario era capaz de reduzir o custo do
capital das empresas com baixa cobertura de analistas. Fu, Kraft e Zhang (2012) encontraram que
a frequéncia do disclosure poderia reduzir o custo do capital. Analisando 31 paises, Cao et al.
(2014) também demonstraram que o disclosure era capaz de reduzir o custo do capital, porém
com algumas restri¢des. Por outro lado, Botosan e Plumlee (2002) reanalisaram os resultados de
Botosan (1997), considerando a tempestividade do disclosure, e ndo encontraram evidéncias que
associassem o disclosure voluntario com o custo do capital proprio.

Outra recente area de pesquisa, relacionada com assimetria informacional e disclosure
(em uma forma ndo usual, por meio da “divulga¢dao” de informagdes privadas), analisou a
questdo dos “investidores informados™ versus “custo do capital”. Estes trabalhos aplicaram
indiretamente o paradoxo de Grossman-Stiglitz (GROSSMAN; STIGLITZ, 1980),

considerando que quanto mais investidores informados, mais eficiente seria o sistema de pregos

5> Até o presente momento, ndo se tem conhecimento de algum artigo empirico que tenha explorado a questdo da
competi¢cdo por informagdes versus custo do capital das empresas ao longo dos estagios do ciclo de vida
organizacional.
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dos ativos. No entanto, as evidéncias também sdo divergentes nessa area de pesquisa, com
algumas delas encontrando que essa pressuposicao realmente acontecia na pratica (EASLEY;
HVIDKJAER; O’HARA, 2002; ARMSTRONG et al., 2011) e outras ndo encontrando relacdes
entre aquelas proxies (DUARTE; YOUNG, 2009; MONHARAN; RAJGOPAL, 2009).

Além do citado no paragrafo anterior, ndo houve a consideracdo, nas pesquisas
anteriores, da disponibilidade de informacgdes (privadas ou ndo) entre os estagios do ciclo de

vida, deixando o puzzle ndo resolvido, seja em paises desenvolvidos ou em desenvolvimento.

1.2 OBJETIVOS E INOVACAO DA TESE

Nesta tese, revisitou-se a literatura sobre negociacfes informadas e custo do capital,
abordando alguns topicos (objetivos especificos) que trabalhos anteriores ndo contemplaram,
além de dar outro tratamento aos topicos que pesquisas anteriores ja cobriram, com o objetivo
geral de analisar o impacto da competicdo por melhores informacdes, considerando inclusive a
opacidade informacional (ndo maturidade das companhias), no custo implicito do capital

préprio das empresas listadas na BM&FBovespa.

1.2.1 Objetivos especificos

Para atingir o objetivo geral, tiveram-se 0s seguintes objetivos especificos:

a) Analisar o impacto da competicdo por informac6es no custo do capital das empresas
listadas na BM&FBovespa (capitulo 2);

b) Analisar o efeito dos estagios do ciclo de vida que sdo opacos informacionalmente
(ndo maturidade) no custo do capital das empresas listadas na BM&FBovespa
(capitulo 3); e

c) Analisar o efeito da competicdo por informag6es no custo do capital das empresas

listadas na BM&FBovespa, considerando a ndo maturidade delas (capitulo 3).
1.2.2 Inovacéao da tese
a) Analise do efeito da competicdo por melhores informacdes sob o custo do capital

préprio das empresas brasileiras: os resultados dessa linha de pesquisa podem ter

sido contraditorios em pesquisas anteriores por causa do rico ambiente informacional
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dos paises desenvolvidos. Esperava-se que no Brasil fossem encontrados resultados
em conformidade com a teoria, uma vez que a concentracdo de capital nas méos de
poucos acionistas, baixa qualidade informacional e pouco enforcement (LOPES;
ALENCAR, 2010) podem fazer com que haja muita informacdo (privada) a ser
descoberta;

b) Analise do efeito do risco informacional e da competicao por informaces sob o
custo do capital proprio, em diferentes ambientes informacionais no nivel da
firma: outras pesquisas nesta area ndo segregaram as empresas conforme seus niveis
de risco informacional, capturando diferentes efeitos da competicéo sob os diferentes
niveis de risco informacional (expressos pelo custo do capital proprio);

c) Analise da competicdo por melhores informacdes nos diferentes estagios do ciclo
de vida: varias pesquisas buscaram relacionar a competicdo por informacoes
privadas com o custo do capital e algumas tém comecado a buscar analisar relagdes
entre ciclo de vida e custo do capital, porém ndo se analisaram as interacfes entre
competicdo por informacdes com base nos ciclos de vida. Isso € particularmente
importante, pois a disponibilidade de informac6es publicas € maior em um estagio
em que as empresas sdo mais maduras, porém em estagios introdutérios e finais a
quantidade de informacdo privada tende a ser maior, ou as informac@es disponiveis
podem ser de mais baixa qualidade, o que pode gerar maior demanda pela busca de

melhores informacGes em empresas ndo maduras.

1.3 JUSTIFICATIVA

Na literatura com dados de diversos paises desenvolvidos ja é possivel encontrar
algumas pesquisas com um enfoque menos negativo do uso de insider information (FOSTER,;
VISWANATHAN, 1994; AKINS; NG; VERDI, 2012). Em paises emergentes, como o Brasil,
esse foco é ainda mais inovador, pois as pesquisas tém se esforcado em analisar se ha a presenca
de traders atuando com melhores informacges, se ha algum volume anormal de negociacdes
antes da divulgacéo de fatos relevantes e o seu impacto no retorno das ag0es, bem como as
relagdes entre disclosure, assimetria informacional e custo do capital proprio, e a analise se ha
diferencas nas probabilidades de ocorréncia de trades baseados em informacdes privilegiadas
nos diferentes niveis de governanga corporativa (BOPP, 2003; ALENCAR, 2005;
CAMARGOS; BARBOSA, 2006; MEDEIROS; MATSUMOTO, 2006; CAMARGOS;
ROMERO; BARBOSA, 2008; SALOTTI; YAMAMOTO, 2008; BARBEDO; SILVA; LEAL,
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2009; IQUIAPAZA et al., 2009; MARTINS; PAULO, 2014), ndo analisando o conteldo
informativo desses traders e a sua importancia como redutores da assimetria informacional.

Outro fator que pode justificar a realizacdo desta pesquisa é o fato de existirem
evidéncias de que a atuacdo dos investidores melhor informados pode auxiliar na predicao de
movimentos futuros no prego das agdes (EASLEY; O’HARA; SRINIVAS, 1998), inclusive no
Brasil (GIRAO; MARTINS; PAULO, 2014). Essa relagido pode ser explicada pelo “efeito
manada”, em que 0s investidores seguem o volume (de compras ou vendas) sem saber
exatamente o que fundamentou tal movimento. Como os acionistas majoritarios tém grandes
montantes investidos em uma Unica ou em poucas empresas, acabam tendo o poder (e o
incentivo) de manipular o curso das a¢des no sentido de que o mercado reagira quando tiver
acesso a noticia de que um grupo ou um unico grande investidor esta comprando ou vendendo
acOes de determinada empresa.

De acordo com o0 exposto, este estudo busca encontrar evidéncias de que a atuacao de
investidores melhor informados é capaz de influenciar o custo do capital das empresas que tém
acOes negociadas no mercado brasileiro de capitais, de forma ampla, bem como em diversos
niveis de competicdo por informacdes, conforme a teoria proposta por Grossman e Stiglitz
(1980), de modo que os precos dos ativos negociados no mercado de capitais devam ser téo
informativos quanto maior for o ndmero de investidores informados negociando agdes,
competindo e consumindo recursos para obter melhores informagbes (GROSSMAN;
STIGLITZ, 1980).

Esta pesquisa podera contribuir para o debate sobre as implicacGes da atuacdo dos
investidores informados na precificacdo dos ativos e consequente valor das firmas, bem como
0 seu custo de capital, em ambientes de informacdes imperfeitas. Os investidores, analistas e
orgdos reguladores poderdo se beneficiar com esse debate, uma vez que poderdo tracar
estratégias de investimentos ou regulacdo do mercado a partir do conhecimento de que as
operacdes dos investidores melhor informados possuem conteddo informativo relevante,
teoricamente, para a determinacéo do valor da firma e do retorno esperado para os ativos dessas
companhias.

Além da contribuicdo no sentido de apresentar evidéncias sobre o beneficio de se
estimular a competicao por informacdes das empresas, a analise dessa competi¢cdo com relacédo
aos estagios do ciclo de vida trara uma evidéncia adicional sobre a disponibilidade de
informacdes e a competicéo por elas, tendo como proxy o “tempo” de vida organizacional da
companhia, 0 que possibilitara a inclusdo de mais uma possivel importante variavel a ser

considerada na estimacdo do custo do capital. Sobre isso, ja se apresentaram evidéncias com
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relagdo ao custo do capital e o ciclo de vida (HASAN et al., 2015; NOVAES, 2015), bem como
a relacdo entre o ciclo de vida e a qualidade da informacédo contabil, especificamente no Brasil
(LIMA et al., 2015).

Quanto a competicdo por melhores informacgdes ser um meio de reduzir a assimetria
informacional (GROSSMAN; STIGLITZ, 1980), sendo essa proposi¢do confirmada para os
dados brasileiros, as companhias poderdo tracar estratégias para encorajar a competicdo por
informacdes (principalmente nos estagios iniciais do ciclo de vida organizacional), seja ela por
meio dos insiders, analistas financeiros ou outros interessados em informacdes, de modo a

reduzir o seu custo de capital, aumentando, assim, o valor de mercado da firma.
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2 A COMPETICAO POR MELHORES INFORMACOES E CAPAZ DE REDUZIR O
CUSTO DO CAPITAL PROPRIO DAS EMPRESAS BRASILEIRAS?

RESUMO

O objetivo deste capitulo foi analisar o efeito da competicdo por melhores informagdes no custo
do capital préprio das empresas que negociam seus titulos na BM&FBovespa. Como base
teorica, utilizaram-se os modelos de analise do equilibrio de expectativas quando as
informagdes ndo sdo distribuidas de forma perfeita (GROSSMAN; STIGLITZ, 1980;
EASLEY; O’HARA, 2004; HUGHES; LIU; LIU, 2007). A amostra contou com observacdes
no periodo de 2008 a 2014. Para atingir o objetivo proposto, utilizaram-se como proxies para a
competicdo por melhores informac6es: a cobertura dos analistas de investimentos, o nimero de
investidores institucionais com recursos aplicados na empresa, o total de investidores
(acionistas) pessoa fisica e a probabilidade de negociacdo com informacdes privilegiadas,
porém apenas a cobertura de analistas apresentou resultados estatisticamente significativos. Os
principais resultados apontaram, em geral, utilizando estimaces em ordinary least squares
(com controle do setor e do ano), Fama-MacBeth e regressdo quantilica (com e sem scale), que
a competicdo por melhores informacdes é capaz de reduzir o custo do capital préprio, sendo
esse efeito mais evidente em empresas que estdo em um ambiente informacional previamente
ruim (Gltimos quantis da regressdo quantilica, g.90 e q.95), além de que o efeito apenas é
significativo quando a empresa tem uma baixa cobertura de analistas. A principal contribuigdo
deste capitulo a literatura foi evidenciar que a atracdo de analistas para cobrir as atividades das
empresas € importante, até certo ponto, para que elas consigam reduzir seu custo do capital,
tendo a cobertura de analistas dominado todas outras variaveis comuns na literatura de
competicdo por informacoes.

Palavras-chave: Ambiente informacional. Competicdo por melhores informacdes. Custo
implicito do capital.

2.1 INTRODUCAO

A discusséo teorica trazida por Fama (1970) sobre a hip6tese de que os mercados séo
informacionalmente eficientes ndo discute alguns topicos importantes da literatura financeira,
omitindo a literatura sobre o equilibrio de expectativas racionais em um ambiente de informacéo
assimétrica (LERQY, 1976), que foca em como 0s agentes com expectativas racionais interagem
quando tomam conhecimento de que a distribuicdo de informacGes é imperfeita, com alguns
participantes do mercado com melhores informac6es do que outros (LEROY, 1989). O problema
citado por LeRoy (1976) € o que este capitulo explorara, poréem com uma abordagem que busca
apontar para o lado bom (ou ndo t&o ruim) da distribuicéo assimétrica de informagdes.

As expectativas ndo sdo totalmente homogéneas, nem os investidores sdo racionais, 0s

quais, acreditando que existem problemas de distribuicdo de informagdes, buscam conhecer
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mais sobre os resultados futuros e outras informagdes sobre a companhia por meio da atuacéo
de investidores melhores informados, conforme a Teoria de Grossman e Stiglitz (1980),
corroborada por trabalhos como os de Damodaran (2007) e Akins, Ng e Verdi (2012), pois as
empresas divulgam as informacGes de forma tal que os interessados ndo conseguem utiliza-las
plenamente, porém a competigdo por essas informacdes ndo distribuidas (ou distribuidas com
baixa qualidade) podera diminuir a assimetria informacional.

Afora a extensa literatura sobre assimetria informacional e hipotese de mercados
eficientes, esta pesquisa considera como base teodrica a literatura sobre a disseminacdo de
informacdes e o seu efeito no custo do capital préprio das empresas, principalmente no que
tange a melhoria do disclosure (uma proxy para o ambiente informacional) como forma de
reduzir o risco informacional dos investidores (DIAMOND; VERRECCHIA, 1991;
BOTOSAN, 1997).

Nesse sentido, Botosan (2006, p. 34) efetuou uma reviséo da literatura sobre custos de
transacdo, assimetria informacional e custo do capital, indicando que o consenso nessa area €
de que os “investidores preferem investir em ativos que tenham baiXo risco de estimacao, baixo
custo de transagdo e/ou menos assimetria informacional”, pois a demanda por ativos com essas
caracteristicas € maior, o que leva a precos mais altos e custo do capital mais baixo.

Considerando que o risco informacional pode ter implica¢6es no custo do capital proprio
das empresas mesmo quando ha& algum poder diversificacdo (LAMBERT; LEUZ;
VERRECCHIA, 2007), surge, entdo, a importancia de se estimular a competicdo por melhores
informacBes entre os agentes do mercado de capitais, implicando a disseminacdo de tais
informagdes e, em consequéncia, na reducdo dos problemas informacionais existentes. Esse
fendmeno devera ocorrer porque, uma vez que os investidores informados melhoram a
precificacdo dos ativos (BENY, 2005), disseminando informacg6es aos investidores sem acesso
a tais informacdes (ROGOFF, 1964; JAFFE, 1974; GROSSMAN; STIGLITZ, 1980), o risco
informacional reduz (MA; HSIEH; CHEN, 2001), assim como o custo do capital préprio
(AKINS; NG; VERDI, 2012).

Com base no que foi apresentado anteriormente, este capitulo tem como objetivo geral
analisar o efeito da competicdo por melhores informacfes no custo do capital proprio das
empresas brasileiras que negociam seus titulos na BM&FBovespa.

Teoricamente (FAMA, 1970) nenhum fator adicional deveria afetar a precificacdo dos
ativos, a ndo ser sua exposicdo ao risco sistematico. Todavia, ainda pode haver uma
compensacéo pelo risco informacional (LAMBERT; LEUZ; VERRECCHIA, 2007). Por esse

motivo, existe um quebra-cabeca nesta area de pesquisa ao redor do mundo, por exemplo, com
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trabalhos apresentando evidéncias contrarias a precificacdo da atuacdo dos investidores
informados (DUARTE; YOUNG, 2009; MOHANRAM; RAJGOPAL, 2009) e outros
apresentando evidéncias favoraveis a essa precificacdo (EASLEY; HVIDKJAER; O’HARA,
2002; MARTINS; ALBUQUERQUE; PAULO, 2013).

Entretanto, Armstrong et al. (2011) e Akins, Ng e Verdi (2012) adicionaram
recentemente uma nova peca a esse quebra-cabeca, encontrando que a competi¢do por melhores
informacdes é capaz de reduzir o custo do capital das companhias abertas, uma vez que quanto
mais pessoas utilizam tais informacdes, mais elas sdo disseminadas indiretamente ao publico,
corroborando a Teoria de Grossman e Stiglitz (1980).

Para testar se a competicdo por melhores informacdes é capaz de reduzir o custo do
capital, utilizou-se nesta pesquisa, como proxy para competicdo por informacoes, a cobertura
de analistas (HEALY; PALEPU, 2001; ELGERS; LO; PFEIFFER JUNIOR, 2001; FRANKEL,;
LI, 2004; BADERTSCHER; COLLINS; LYS, 2012), a quantidade de investidores
institucionais e pessoas fisicas (SIAS; STARKS, 1997; ARMSTRONG et al., 2011; AKINS;
NG; VERDI, 2012), bem como a interacdo entre cobertura de analistas e a probabilidade de
negociacdo com informac6es privadas (AKINS; NG; VERDI, 2012).

Dentre todas as proxies utilizadas, apenas a cobertura de analistas apresentou-se
relevante para a explicacdo do custo do capital, reduzindo-o. Isso implica dizer que a
competicdo por melhores informagdes é capaz de reduzir o custo do capital préprio, sendo esse
efeito mais evidente em empresas que estdo em um ambiente informacional previamente ruim
(G4ltimos quantis da regressao quantilica, g.90 e .95), além de que o efeito apenas é significativo
qguando a empresa tem uma baixa cobertura de analistas, sendo esse resultado justificado pelo
préprio paradoxo de Grossman-Stiglitz, uma vez que no limite ndo havera incentivo para se
competir por melhores informac@es, pois havera tanta informacédo disseminada indiretamente
pelos competidores que ndo haverd mais oportunidades para se garimpar novas informacgdes
privadas.

O resultado mencionado no paragrafo anterior é a principal inovagédo deste capitulo: a
competicdo por melhores informacdes afeta empresas que tém um ambiente informacional
ruim, porém seu efeito é evidente de forma robusta em empresas que tém baixa cobertura de
analistas (mais informacdes a serem descobertas e disseminadas ao publico em geral).

Esse resultado € robusto para varias formas de estimacéo, ndo se mantendo poucas vezes
em alguns casos especificos, a exemplo de quando se insere a variavel tamanho das empresas
(size), devido a um possivel problema de multicolinearidade, gerado pela alta correlacdo entre

a cobertura dos analistas e o tamanho das companhias.
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2.2 DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE E EVIDENCIAS EMPIRICAS

2.2.1 Precificacdo do risco informacional

2.2.1.1 Teoria

Pressup@e-se aqui que os mercados ndo sdo perfeitos, diferentemente do que espera a
Moderna Teoria Financeira, uma vez que para ter acesso as melhores informacdes, 0s usuarios
(investidores, analistas, credores ou outros interessados) devem incorrer em custos
(GROSSMAN; STIGLITZ, 1980). Sendo assim, é possivel que investidores que estejam
melhores informados possam ter vantagens em relacdo aos menos informados quando da
negociacdo de ativos em bolsas de valores (JAFFE, 1974), por exemplo, levando a precificacdo
do risco informacional (EASLEY; O’HARA; SRINIVAS, 1998; EASLEY; O’HARA, 2004;
ARMSTRONG et al., 2011).

Para avaliar o contedo informativo dos insiders, Grossman e Stiglitz (1980) propdem
um “modelo de equilibrio do desequilibrio” (paradoxo informacional de Grossman e Stiglitz),
em gue 0s precos dos ativos de risco refletem as informagdes dos insiders parcialmente de tal
maneira que o sistema de precos sera mais informativo a medida que mais individuos
informados existam no mercado, uma vez que estes transmitirdo (obviamente de forma
imperfeita/incompleta) mais informac@es ocultas aos individuos ndo informados.

Grossman e Stiglitz (1980) pressupdem que existem dois tipos de ativos: um ativo livre
de risco, que gera um retorno R para os investidores; e um ativo arriscado, que gera um retorno
u para os investidores. O ativo livre de risco gera um retorno fixo, ja o ativo com risco varia
aleatoriamente durante os periodos.

O retorno de u pode ser dividido da seguinte maneira: u = 6+¢, em que 6 é uma variavel
observavel, desde que o investidor consuma um recurso ¢ para obté-la; e € é uma variavel
aleatdria que nédo é observavel, prevista ou utilizada para obter retorno anormal.

Na visdo de Grossman e Stiglitz (1980), todos os investidores sdo, inicialmente,
idénticos “informacionalmente” e, consequentemente, tém as mesmas expectativas; até que, em
um determinado ponto do tempo, alguns investidores adquirem informacgdes sobre 6. Essas
informagdes, juntamente com o valor de mercado dos titulos, sdo utilizadas para a tomada de
decisdo dos investidores informados. Assim, os investidores podem, também, utilizar essas
informacdes de forma mais eficiente, de modo a “dominar” os demais participantes do mercado
de capitais (VERRECCHIA, 2001).



26

Jé& os investidores desinformados utilizam apenas o valor de mercado dos ativos, que,
teoricamente, deveria estar refletindo, também, as informag6es de negociagdo dos insiders a
partir de 6. Desse modo, os agentes informados fornecem informacGes sobre 6 aos agentes
desinformados, presumindo que o preco dos ativos contenha as informacdes das negociacdes
dos insiders (GROSSMAN; STIGLITZ, 1980).

Considerando-se que as expectativas ndo s&éo homogéneas e que os investidores munidos
de melhores informacg6es podem dominar os investidores desinformados (LEROY, 1976, 1989;
GROSSMAN; STIGLITZ, 1980; VERRECCHIA, 2001), causando-lhes prejuizo, é de se
esperar que a existéncia de agentes informados cause um aumento no custo do capital das
companhias, pois gera um desequilibrio informacional no mercado.

Esse aumento no custo do capital € esperado porque ha uma compensacgdo pelo risco
informacional (ndo diversificavel principalmente em economias pequenas) adicionado pela
assimetria na distribuigdo de informacgdes (LAMBERT; LEUZ; VERRECCHIA, 2007), uma
vez que os agentes informados e desinformados consideram um tradeoff diferente entre risco e
retorno e que os agentes informados sdo capazes de afetar os precos dos ativos (EASLEY;
O’HARA, 2004). Como a utilidade esperada ndo ¢ a mesma entre os agentes informados e os
desinformados — nem mesmo entre os agentes informados, pois existem niveis diferentes de
acesso a informacdes privadas — (GROSSMAN; STIGLITZ, 1980) o aumento do custo do
capital (implicitamente pela reducdo do preco da agdo) ocorre para compensar pela adi¢éo de
risco informacional.

Muitas pesquisas analisaram a relacdo evidenciada nesta secdo, especificamente entre o
uso de informacOes privadas e o custo do capital e retornos esperados (EASLEY;
HVIDKJAER; O’HARA, 2002; MOHANRAM; RAJGOPAL, 2009; LAI; NG; ZHANG, 2014;
CAETANO; SANTOS; KLOECKNER, 2015). Isso pode ser justificado por causa dos altos
riscos que os investidores desinformados se deparam, porque eles ndo podem mudar suas
carteiras de investimentos antes de o evento informacional acontecer ou ser divulgado,
enquanto que os investidores informados podem “antecipar” o processo de disclosure,

explorando, em consequéncia, os investidores desinformados (EASLEY; O’HARA, 2004).
2.2.1.2 Evidéncias empiricas
Sobre este tema, diversas pesquisas tém trabalhado empiricamente com uma proxy

muito conhecida para o uso de informacgdes privadas: a probabilidade de negociacdo com
informacdes privilegiadas, conhecida como PIN (EASLEY; HVIDKJAER; O’HARA, 2002;
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EASLEY; O’HARA, 2004). Essa proxy parece ser melhor do que as demais, porém apresenta
problemas de mensuracdo (0 uso do tick test), porque os dados das outras proxies podem ser
manipulados (indices de disclosure®), enquanto que a PIN apenas necessita, para ser calculada,
do input do numero de compras e vendas de uma determinada acdo, em um determinado
periodo. Todavia, 0 custo para se estimar essa proxy € muito alto e nem sempre ha
disponibilidade de dados para um longo periodo de tempo.

Easley, Hvidkjaer ¢ O’Hara (2002) (doravante EHO) analisaram se a PIN era ou nao
precificada, como uma proxy para risco informacional, usando a metodologia de Fama-French,
encontrando que a PIN ¢é precificada e com um sinal positivo, indicando que os investidores
requerem mais retornos quando eles se deparam com risco informacional. Apds o artigo de
EHO, Duarte e Young (2009) analisaram se a PIN ¢ precificada por causa do seu componente
de selecdo adversa (AdjPIN) ou por causa dos efeitos da (i)liquidez que nao séo relacionados
com a assimetria informacional (PSOS), encontrando que a PIN é precificada por causa do seu
componente de iliquidez, ndo por causa da assimetria informacional, também usando regressoes
de Fama-McBeth, com o beta, tamanho e book-to-market como controle. Para 0 mercado de
capitais brasileiro’, tém-se resultados qualitativamente equivalentes aos encontrados em EHO
(MARTINS; PAULO; ALBUQUERQUE, 2013; CAETANO; SANTOS; KLOECKNER,
2015).

O artigo de Mohanram e Rajgopal (2009) foi o primeiro a colocar o efeito de
precificacdo da PIN de fato em ddvida. Esse trabalho replicou a metodologia de EHO,
adicionando alguns testes de sensibilidade: (a) aumento da base de dados; (b) inclusdo de um
“fator PIN”, além dos ja testados efeito valor, pequena empresa e momento; (c) avaliacéo se a
PIN é realmente um fator de risco que explica o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB),
como uma proxy para atividades econémicas futuras; e (d) testaram se a PIN é positivamente
relacionada com medidas ex-ante de custo do capital, porém eles rejeitaram o poder explicativo
da PIN em todos os testes, exceto para a replicacdo da metodologia de EHO.

Semelhantemente a Mohanram e Rajgopal (2009), Caetano, Santos e Kloeckner (2015)
também incluiram um “fator PIN” no modelo Fama-French, de modo a analisar um possivel
“prémio por informacdo” no Brasil. Os autores encontraram que a PIN ¢ precificada e,

especificamente, empresas com alta PIN apresentaram retornos esperados maiores, sendo o

® Petrobras é um bom exemplo para isso, pois tem American Depositary Receipts (ADRs) nos EUA e usa “the
best (diga-se “pro forma ) corporate governance practices” (PETROBRAS, 2016).

" Existem outras pesquisas brasileiras utilizando a PIN, porém com um enfoque diferente do que é dado neste
trabalho, a exemplo de Bopp (2003), Barbedo, Silva e Leal (2009), Martins e Paulo (2013, 2014), Girdo, Martins
e Paulo (2014) e Paulo et al. (2015).
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inverso encontrado para empresas com baixa PIN. Ou seja, quanto maior a PIN, maior o custo
do capital da empresa, considerando-se o retorno esperado. Ressalta-se, ainda, que o0s autores
ndo analisaram a questdo da competicdo por informacdes, mas apenas a precificacdo da PIN.
Lai, Ng e Zhang (2014) expandiram a pesquisa realizada por Duarte e Young (2009)
para outros paises, desenvolvidos e emergentes, contando com uma expressiva amostra de
30.095 acdes, de empresas de 47 paises, no periodo de 1996 a 2010. Como a PIN se desenvolveu
em um ambiente onde havia forte presenca do market maker, Lai, Ng e Zhang (2014)
analisaram previamente a relacéo entre a PIN e diversas proxies para assimetria informacional
(a nivel de pais e a nivel de empresa), atestando que a PIN poderia ser utilizada em diversos
paises do mundo. Balanceando as carteiras com base na PIN e com base na PIN e no tamanho
das empresas, eles encontraram que ndo ha diferenca no retorno em excesso ou no retorno
ajustado ao risco entre carteiras formadas por empresas com baixa ou alta PIN, mesmo ap0s
controlar pelo tamanho das empresas. Além disso, usando a metodologia de Fama-MacBeth,
encontrou-se que a PIN nédo tem significancia estatistica na explicacdo dos retornos realizados
no futuro e o mesmo serve para a AdjPIN (DUARTE; YOUNG, 2009), evidenciando que de

fato o risco informacional tem natureza idiossincréatica e pode ser diversificado.

2.2.2 Efeito da disseminacédo de melhores informacdes por meio da competicao

2.2.2.1 Teoria

Grossman e Stiglitz (1980) afirmam que para existir um equilibrio de fato no mercado,
é necessario que haja a mesma utilidade esperada por todos os participantes. Contudo, a medida
que os agentes informados negociam munidos de 6, os agentes desinformados tendem a ter mais
informagdes, conhecendo, também, parte de 6. Logo, a utilidade dos agentes informados cai em
relacdo a utilidade dos desinformados, porque os agentes informados compram os titulos
quando eles estdo subavaliados e vendem quando eles estdo sobreavaliados — em relagéo as
informacdes 0 obtidas por meio do consumo de c.

A obtencdo de informag0es privadas (0) pode se dar com o contato direto do agente
(insider) com informagdes que ainda ndo foram divulgadas ao mercado, ou por meio do contato
indireto, consumindo recursos (c) para obter tais informacGes com outrem. Existem inlimeros
casos de uso de informacdes privadas no Brasil e no mundo, dentre eles: (a) a negociagdo com
informacdes privadas sobre a capitalizacdo da Laep por meio do Global Yield Fund Limited; (b)

a venda de Brazilian Depositary Receipts patrocinados pela Laep antes da divulgacéo do fato



29

relevante sobre a conversao de divida em agdes®; (c) a venda de agGes da Brasil Telecom por parte
da Fundacéo Petrobras de Seguridade Social (Petros), de posse de informacdes privadas sobre o
aumento da provisdo para contingéncias judiciais antes da divulgacio do fato relevante®; (d) a
aquisicdo de American Depositary Receipts da Perdigdo, munido da informacéo de que a Sadia
faria uma oferta publica de aquisicdo do controle da Perdigdo??; e (e) a utilizagdo de informacdes
privadas por parte de Mathew Martoma, gestor de um fundo de investimentos, ap6s “consulta
paga” com um médico que estava responsavel por apresentar os resultados sobre uma pesquisa
para o desenvolvimento de tratamento do Alzheimer para as empresas Elan e Wyeth, ganhando
ou evitando perdas de algo em torno de US$ 276 milhdes'?, dentre diversos outros casos famosos
ao redor do mundo (Grupo X, Mundial, Heinz, Qualcomm, Banco Real, Chase National Bank,
The Wall Street Journal/Heard on the Street, Martha Stewart etc.) sobre obtencéo de informacdes
privadas com o objetivo de auferir ganhos anormais.

Por terem acesso privilegiado as informacgdes, os agentes que se envolveram nas
operacdes citadas tiveram vantagem competitiva com relacdo aos demais que ndo tiveram 0s
mesmos privilégios, porém o movimento anormal gerado por eles fez com que houvesse um
ajuste nos precos, com o efeito da transferéncia indireta da informacdo privada. Esse efeito € o
“efeito adverso”, ou “lado b”, do informed trading (GIRAO; MARTINS; PAULO, 2015) que
também é explorado nesta tese, porém com foco na disseminacao de informacGes por meio dos
analistas de investimentos.

Argumenta-se, entdo, que “como o sistema de pregos se torna mais informativo, a
diferenca nas informacdes — e, portanto, a magnitude que o agente informado pode ganhar em
relacdo ao desinformado — ¢ reduzida” (GROSSMAN; STIGLITZ, 1980, p. 394). Ou seja,
quanto mais agentes informados negociando munidos de informacdes privadas, mais eficaz é o
sistema de precos a que esse ativo esta submetido, o que faz com que o retorno e o risco
esperados para os ativos sejam cada vez mais semelhantes entre 0s que consomem recursos ¢
para a obtencdo de 0 e aqueles que apenas se beneficiam das informagdes, porque existem
muitos agentes informados no mercado.

Se a qualidade da informacédo tender ao infinito, esta também tenderd a aumentar a
disseminacédo de informacdes para 0 mercado (GROSSMAN; STIGLITZ, 1980) por meio da

atuacdo dos agentes informados. Assim, o retorno anormal e a variancia dos retornos também

8 Informagdes obtidas no Processo Administrativo Sancionador CVM n° RJ2011/3823.
® Processo Administrativo Sancionador CVM n° 15/2010.

10 Processo Administrativo Sancionador CVM n° SP2007/0119.

11 Electronic Case File (ECF) n° 237/2012.


http://www.cvm.gov.br/noticias/arquivos/2015/20151209-1.html#petros
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tenderdo a zero, fazendo com que o mercado entre em colapso, uma vez que nao havera
competicdo por informagdes para formacgéo do preco dos ativos (ALDRIGHI, 2006).

Complementando a ideia do paradoxo de Grossman-Stiglitz, publicaram-se outros
artigos analiticos sobre a informatividade dos agentes informados (HUGHES; LIU; LIU, 2007;
CHRISTENSEN; ROSA; FELTHAM, 2010). Dentre eles, o modelo teérico de Easley e O’Hara
(2004), influenciado por diversos outros artigos sobre o papel da informacdo privada em
modelos de expectativas racionais (GROSSMAN; STIGLITZ, 1980; ADMATI, 1985; WANG,
1993; DOW; GORTON, 1995), o papel da informacdo quando ela é incompleta, mas nao é
assimétrica (MERTON, 1987) e o papel do disclosure pelas empresas (DIAMOND, 1985;
DIAMOND; VERRECCHIA, 1991), além de sua extensdo apresentada por Hughes, Liu e Liu
(2007), que incluiram o efeito da diversificacdo, em que a precifica¢do do risco informacional
decai a medida que a economia cresce (em nimero de ativos e investidores).

O modelo analitico de Easley e O’Hara (2004) ¢ um dos mais importantes para esta tese,
pois apresentou que: (a) os agentes informados e desinformados consideram um tradeoff diferente
com relacdo ao risco versus retorno (eles mantém carteiras diferentes); (b) o ambiente
informacional da empresa pode afetar o seu custo do capital; (c) os investidores informados detém
um grande volume de agdes que (pela alta demanda e liquidez) faz com que o preco aumente e 0
custo do capital diminua; (d) com mais agentes informados, mais informacéo é revelada para os
desinformados e de forma precisa'? (como no paradoxo de Grossman-Stiglitz), fazendo com que
a acdo seja menos arriscada para o investidor desinformado. De forma geral, esses trabalhos
sugerem que a empresa podera reduzir seu custo de capital reduzindo o montante de informacdes
privadas®® ou aumentando a sua dispersdo’* entre os traders.

Além dos modelos citados acima, a analise feita por Bolton, Santos e Scheinkman
(2016) ¢é importante para justificar ainda mais o caso do mercado brasileiro, pela sua maior
opacidade informacional, quando comparado com mercados mais desenvolvidos. Essa

opacidade informacional faz com que os investidores que sdo melhor informados tenham acesso

12 Assim como Grossman e Stiglitz (1980), Easley e O’Hara (2004, p. 1572) afirmam que: “the more informed
agents there are, the more informative are their collective trades, and the more information is reflected in the
equilibrium price. If all agents become informed, then as discussed in Proposition 3, all information is
essentially public and there is no risk premium for private information. ”

13 Dando um maior disclosure as informagdes que ainda ndo sdo publicas. Todavia ha também um quebra-cabeca
guanto a isso: em alguns casos o maior disclosure pode reduzir o custo do capital (BOTOSAN, 1997; LOPES;
ALENCAR, 2010; FU et al., 2012; CAO et al., 2014, BLANCO et al., 2015) e em outros pode aumentar
(BOTOSAN; PLUMLEE, 2002).

14 Despertando o interesse dos analistas, dos investidores institucionais (HEALY; PALEPU, 2001) ou, até mesmo,
da imprensa e de outros interessados em produzir e divulgar informagdes pela Internet (BLANKESPOOR;
MILLER; WHITE, 2014; ARRUDA; GIRAO; LUCENA, 2015).



31

aos melhores ativos e se beneficiem das atividades de cream-skimming de outros investidores
informados, ainda segundo os autores.

Com base no exposto, tem-se a primeira hipotese desta pesquisa:

e Hipdtese 1 (H1): a competicdo por melhores informagdes reduz o custo do capital

préprio das companhias abertas brasileiras.

Espera-se ndo rejeitar a H1, porque uma empresa podera influenciar seu custo do capital
manipulando a precisdo ou a quantidade de informacdes (EASLEY; O’HARA, 2004), por
exemplo, atraindo uma alta cobertura de analistas que competirdo por melhores informacoes, e
porque o agente informado recebe informagdes sobre o componente idiossincratico e
sistematico, pois as informacdes sdo geradas por fundamentos que surgem a partir de um
contexto geral e ndo apenas especifico da empresa’®, além das conjecturas'® de Grossman e
Stiglitz (1980), que tratam especificamente da disseminacéo de informacdes por meio do uso

de informag0es privadas no mercado de ativos de risco.

2.2.2.2 Evidéncias empiricas

Adicionando um novo ingrediente ao debate sobre o uso de informacges privadas no
mercado de capitais, em complemento ao que se discutiu na secdo anterior, surgiram dois
artigos (ARMSTRONG et al., 2011; AKINS; NG; VERDI, 2012) que consideraram a ideia do
paradoxo de Grossman-Stiglitz. De forma geral, Armstrong et al. (2011) encontraram que
empresas com alta assimetria informacional (HIA) tém retorno em excesso maior do que
empresas com baixa assimetria informacional (LIA), e que quando existe alta competicdo por
informac0des privadas, ndo existe diferenca entre os retornos das empresas com HIA e das com
LIA. Ainda de maneira geral, Akins, Ng e Verdi (2012) utilizaram diferentes proxies e uma
metodologia diferente da utilizada por Armstrong et al. (2011), porém encontraram resultados

qualitativamente equivalentes.

15 O teorema 1 de Hughes, Liu e Liu (2007, p. 714) demonstra essa relagdo pouco difundida em Financas classicas,
com o risco idiossincratico e sistematico sendo precificados. Esse efeito é mais forte em economias pequenas,
como € o caso brasileiro, e se torna menos importante a medida que a economia vai crescendo.

16 Utilizaram-se trés das sete conjecturas: (a) quanto mais individuos forem informados, mais informativo sera o
sistema de precos; (b) quanto mais individuos forem informados, menor é a utilidade esperada dos informados
em relacdo aos desinformados; e (c) o mercado sera informacionalmente equilibrado se todos forem informados
ou se todos forem desinformados (GROSSMAN; STIGLITZ, 1980, p. 394-395).
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Botosan e Plumlee (2013) adicionaram a decomposic¢édo dos atributos informacionais
(composicdo, precisdo e disseminagdo), o custo do capital implicito e os retornos realizados
(assumindo que eles sdo noisy), assim como em outros artigos. Elas encontraram que: (a) 0s
resultados sdo dependentes da escolha do autor em utilizar retornos realizados ou modelos de
custo do capital implicito; e (b) o custo do capital tem relagdo positiva com a composicao e
negativa com a disseminacao e a precisao (esta ultima nédo é conclusiva).

Adicionando o Gltimo ingrediente ao puzzle informacGes privadas versus custo do
capital, Hwang et al. (2013) estimaram uma PIN “livre de viés”!’ e encontraram que a AdjPIN
livre de viés é positivamente relacionada com o custo do capital. Eles alertam que o erro de
mensuracao da PIN, nos estudos anteriores, pode ter levado a decisdo de rejeitar a hipotese de

que a PIN é precificada.

2.3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

2.3.1 Amostra e dados

A populacdo da pesquisa parte inicialmente de todas as empresas que tiveram cotagao
na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBovespa) entre 2008 e 2014,
com dados disponiveis nos bancos de dados da Thomson Reuters Eikon®.

E necessario ainda que as companhias ndo sejam do setor financeiro, por terem
regulamentacdo contabil especifica, afetando 0s seus numeros contabeis. Além disso, a
alavancagem comum a esse tipo de empresa € interpretada como dificuldade financeira para as

demais empresas (FAMA; FRENCH, 1992), afetando a percepgao de risco.

2.3.2 Mensuracéo da competi¢éo por melhores informacoes

Consideram-se investidores informados aqueles que tém acesso a informagdes que nao
foram ainda divulgadas ao publico em geral, ou aqueles que podem processar as informacdes
ja divulgadas ao publico de forma mais eficiente que os demais investidores (EASLEY;
O’HARA, 2004). Podem estar nesse grupo, por terem mais facilidade ao acesso as informacdes,
acionistas majoritarios, controlador da familia, investidores institucionais, analistas, entre

outros.

17 Na Coreia ndo foi necessario usar o tick-test para “saber” o ntimero de compras e vendas, reduzindo, assim, o
erro de mensuragéo.
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Pressupfe-se aqui que o risco da informagdo diminuird & medida que aumente a
competicdo por informagdes, levando a uma relagdo negativa entre o custo do capital e a
disseminacéo de informacdes no mercado de capitais. Além disso, quando as informacGes se
aproximam da perfeicdo informacional, os problemas informacionais ndo sdo capazes de
aumentar o custo do capital das companhias (ARMSTRONG et al., 2011), fato que podera ser
melhor observado em um pais emergente como Brasil devido a baixa qualidade informacional
com relacdo aos EUA (LOPES; ALENCAR, 2010).

A proxy utilizada para competicdo por informacdes é a cobertura dada pelos analistas
de investimentos (COB). Healy e Palepu (2001) fizeram uma extensa revisdo de literatura sobre
corporate disclosure, assimetria informacional e mercado de capitais, citando em seu escopo o
papel dos analistas de investimentos no mercado de capitais como redutores da assimetria
informacional e como indutores da eficiéncia desse mercado, trazendo evidéncias de que 0s
analistas geram novas informagdes por meio de suas previsoes e recomendacdes, agregando
valor as empresas que eles acompanham. Mesmo que, individualmente, os analistas errem, no
conjunto, quanto mais analistas cobrindo as atividades de uma empresa, menor sera o erro, pois
maior serd a dissemina¢do e a precisdo das informagdes (EASLEY; O’HARA, 2004). Para
padronizar com as demais variaveis do modelo utilizado, aplicou-se o logaritmo natural a
CoB®,

Existem evidéncias, nesse sentido, de que as empresas que tém mais analistas cobrindo
as suas atividades tém as informacdes, principalmente sobre accruals e fluxos de caixa,
incorporadas mais rapidamente aos precos das acfes do que as empresas que tém menos
analistas acompanhando-as (ELGERS; LO; PFEIFFER JUNIOR, 2001), além de reduzirem as
chances de retornos anormais dos insiders (FRANKEL; LI, 2004) e reduzirem a chance de
gerenciamento de accruals (BADERTSCHER; COLLINS; LYS, 2012).

Como consequéncia pela “exigéncia” por melhores informagdes e por disseminarem
essas informacdes obtidas, os analistas poderao levar a empresa a uma reducéo em seu custo do
capital, pois alguns problemas de agéncia sao mitigados quando ha a busca e a divulgagédo por
informagdes de qualidade, como reducdo do uso do fluxo de caixa livre em beneficio dos
gestores e a melhoria na eficiéncia das decisdes de investimento e producdo. Segundo Lambert,
Leuz e Verrecchia (2007), essa melhoria no ambiente informacional é capaz de reduzir o custo
do capital, independentemente da liquidez das acdes da empresa, diferentemente do que se

18 Sera adicionado 1 ao montante de investidores institucionais antes de se extrair o logaritmo natural, para
assegurar que empresas que nao tenham investidores institucionais também estejam na amostra. Frankel e Li
(2004) utilizaram essa metodologia.
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apresentou em pesquisas anteriores sobre o tema (DIAMOND; VERRECCHIA, 1991,
EASLEY; O’HARA, 2004)%°.

2.3.3 Mensuracéo do custo do capital proprio (COC)

Seguindo a linha de pesquisas anteriores (BOTOSAN; PLUMLEE, 2002, 2013), utilizou-
se 0 custo do capital proprio (COC) implicito em excesso a taxa livre de risco (Rf)?°. Outras
pesquisas (ARMSTRONG et al, 2011; AKINS; NG; VERDI, 2012; MARTINS;
ALBUQUERQUE; PAULO, 2013) utilizaram os retornos realizados como proxy para o COC,
porém, como os retornos realizados sdo muito problematicos (“noisy”), por serem uma “medida
pobre sobre a expectativa dos retornos” e necessitarem de “uma amostra muito grande” (PASTOR;
SINHA; SWAMINATHAN, 2008, p. 2860), preferiu-se seguir a linha do COC implicito.

Os problemas citados no paragrafo anterior sdo ainda maiores no Brasil, pela alta
volatilidade das a¢cBes em decorréncia de eventos recentes relacionados a problemas politicos
que podem afetar os precos dos ativos de forma geral, mas nao seus fundamentos. Essa € uma
das principais vantagens do COC implicito, pois ndo necessita dos noisy realized returns. Como
0 COC, diferentemente dos retornos realizados, utiliza medidas de longo prazo
(CHRISTENSEN; ROSA; FELTHAM, 2010), espera-se gque esses problemas tenham um efeito
menor com essa metodologia.

O primeiro método é baseado em um modelo de desconto de dividendos. Esse modelo
desconta a valor presente os fluxos de caixa (proventos diversos pagos pelas empresas) e o valor

terminal, por meio de uma taxa de desconto (COCegiv_prem), cONnforme a Equagao 1.

: ®
Po= ) (1t ) Byl + (1t 7) "B (P)

t=1

Em que: P é o prego da agdo da empresa; rgiv € 0 COC estimado; Eo & um operador de
esperancga; e d € o dividendo (na verdade, proventos) por acéo.

19 As pesquisas anteriores, diferentemente de Lambert, Leuz e Verrecchia (2007), focaram suas analises em um
ambiente de apenas um ativo (risco idiossincratico) ou em ambientes em que os fluxos de caixa das empresas
ndo eram correlacionados.

20 A proxy utilizada para a Rf foi a taxa do Tesouro IPCA*, antiga NTN-B Principal, pois rende uma taxa pré-
fixada acima da inflacdo (baseada no IPCA). Na andlise dos resultados desta tese, onde se 1€ custo do capital,
entende-se custo do capital implicito, apenas para fins de simplificagdo da leitura.
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No final de cada periodo fiscal anterior, coletou-se o consenso (mediana) das previsoes
dos analistas sobre dividendos?. Po é 0 preco atual da acdo em 1° de abril de cada ano, porque
se espera que todas as firmas tenham divulgado seus demonstrativos financeiros anuais nessa
data; e Ps € 0 consenso do preco das a¢Ges cinco anos a frente.

O segundo método utilizado foi 0 COCpey_prem. ESSe método também € derivado de um
modelo de desconto de dividendos, conforme Equagéo 2.

€PSt42 — €PSt41
COCpeq = P—t (2)

Em que: Pt é o prego corrente da acdo em 1° de abril de cada ano; e eps é o consenso do
lucro por agéo.

Com esse método, existe uma probabilidade de haver eps:>eps;; nesse caso, ndo existe
uma solucdo real para aquela raiz quadrada. Diante desse problema, excluiram-se as empresas
naquela situacdo. Para resolver esse problema, Botosan e Plumlee (2013) trabalharam com eps
em t+5 e t+4%2 no lugar de t+2 e t+1.

2.3.4 Teste da hipotese

Para testar a Hi1, de que a competicao por informagdes privadas reduz o custo do capital
préprio das companhias abertas brasileiras, utilizou-se a Equacgdo 3 abaixo:

Em que: COC é o custo do capital proprio, podendo ser baseado no modelo 1 (div_prem)
ou no modelo 2 (peg_prem); beta é uma medida de risco sistematico, mensurado por meio de um
modelo de mercado com 60 meses de observacdes mensais; size € o logaritmo natural do valor de
mercado da empresa; mtb € o logaritmo natural da raz&o market-to-book; e In(COBeps) € 0 logaritmo
natural de 1 mais a quantidade de analistas que acompanham a empresa.

Com base na argumentacdo desenvolvida no desenvolvimento da Hi (GROSSMAN,;
STIGLITZ, 1980; VERRECCHIA, 2001; EASLEY; O’HARA, 2004; ARMSTRONG et al.,
2011; AKINS; NG; VERDI, 2012) e na escolha da COB como proxy para a competicao por
informacdes (ELGERS; LO; PFEIFFER JUNIOR, 2001; FRANKEL,; LI, 2004), espera-se que

21 Por exemplo, para o periodo t, coletaram-se os consensos no final do periodo t-1.
22 Inviavel para o Brasil, pela limitacdo na quantidade de previsdes de analistas para prazos mais longos.



36

a In(COBEps) tenha um efeito negativo no COC, uma vez que deverd haver a disseminacao de
informac0es aos investidores desinformados, reduzindo o custo do capital, pela redugéo do risco
informacional.

Além disso, por meio da regressao quantilica, poder-se-a aprimorar o resultado esperado
anteriormente, pois as empresas mais arriscadas (com maior nivel de incerteza e maior custo
do capital, mas também com mais oportunidades de crescimento) tendem a ser mais atrativas
para investidores em busca de 0, entdo a competicao por informagdes naquelas empresas devera

impactar mais evidentemente o COC.

2.4 ANALISE DOS RESULTADOS?

2.4.1 Estatisticas descritivas

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas deste capitulo, com 394 observacdes do
periodo compreendido entre 2008 e 2014. O valor médio (mediano) do custo do capital
(COCpeg) das empresas que compuseram a amostra foi de 16,43% (13,12%), enquanto que o
custo do capital menos a taxa livre de risco (prémio = COCpey prem) Mmédio (mediano) foi de
12,50% (9,37%). Conforme esperado, pelo risco adicional brasileiro, o custo do capital no
Brasil foi maior do que aquele encontrado por Botosan e Plumlee (2013) no periodo de 1993 a
2004, sendo 6,6% (5,8%). Ainda com relacdo ao COCpeg prem, percebe-se uma alta
heterogeneidade entre as empresas-ano que compdem a amostra com base no desvio padréo
(11,77%) e nas diferencas entre os quartis p25% (5,90%) e p75% (15,11%).

Com relacdo as varidveis de controle, o beta médio (mediano) é de 0,85 (0,82),
indicando que as empresas sdo relativamente pouco expostas ao risco sistematico. Todavia,
aquelas empresas presentes no 3° quartil apresentaram uma exposi¢ao ao risco sistematico 17%
maior do que a carteira tedrica do mercado. O valor de mercado médio (mediano) é de R$ 15
bilhdes (R$ 6 bilhdes) (valor da firma). Para evitar possiveis efeitos de escala e assimetria na
variavel valor da firma, utilizou-se o logaritmo natural®* (size), com média (mediana) 22,38
(22,34). O indice market-to-book (mtb), ultima variavel de controle utilizada, teve média
(mediana) 0,66 (0,57).

2 Testou-se, também, 0 COCuiv_prem, baseado nas projecdes de dividendos, porém ha uma perda muito grande de
observagdes, optando-se, entdo, por excluir tal variavel. Todavia, a correlagao entre as duas proxies para o COC

é muito alta e significativa (0,9377"), implicando dizer que elas tendem a captar os mesmos efeitos.
24 Utilizou-se esse mesmo procedimento para a variavel de controle mtb.
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Como proxy para competicdo por informagdes privadas, utilizou-se a cobertura de
analistas (COBEeps). A cobertura de analistas no Brasil é normalmente baixa, sendo um dos
principais problemas desta pesquisa, uma vez que as maiores e mais conhecidas empresas tém
alguma cobertura, e as demais ndo. Almeida e Dalmécio (2015), por exemplo, em uma amostra
brasileira de 2001 a 2008, contaram com, em média, 45 empresas com cobertura de analistas
por ano, o que gerou uma amostra final de 359 empresas-ano (com 6 analistas, em média, para
cada empresa, dois a menos do que esta pesquisa, que teve 8,79 analistas por empresa).

Como a atividade dos analistas de investimentos é capaz de reduzir a assimetria
informacional, gerando novas informagdes e induzindo a eficiéncia do mercado, disseminando
mais rapidamente as informacdes (HEALY; PALEPU, 2001; ELGERS; LO; PFEIFFER
JUNIOR, 2001; FRANKEL; LI, 2004; EASLEY; O’HARA, 2004), encontrou-se que empresas
que tiveram um COCypeg_prem acima da média também tiveram menos analistas de investimentos
(em média 2) acompanhando suas atividades, apresentando evidéncias iniciais de que uma
maior COBeps pode reduzir a percep¢édo de risco (pelo menos o informacional) por parte dos

investidores.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas

Variavel Média  Desvio padréo p25%  Mediana p75%  Raiz unitaria
COCpeq 0,1643 0,1150 0,0984 0,1312 0,1919 Néo
COCreq_prem 0,1250 0,1177 0,0589 0,0937 0,1511 Néo
beta 0,8490 0,4539 0,4800 0,8200 1,1700 Néo
COBeps 8,7893 4,6756 5,0000 9,5000 13,0000 Néo
IN(COBEps) 2,1001 0,7003 1,7918 2,3502 2,6391 Néo
valor da firma 1,5E+10 4,01E+10 2,16E+09  5,86E+09 1,37E+10 Néo
size 22,3817 1,4165 21,4957 22,4922 23,3429 Néao
In(mtb) 0,6671 0,9656 -0,0103 0,5691 1,2715 Néo

COCypeq = custo do capital implicito; COCpeq prem = custo do capital implicito em excesso a taxa livre de risco; beta
= exposi¢ao ao risco sistematico; COBeps = quantidade de analistas que emitiram previsfes de lucros da empresa;
In(COBeps) = logaritmo natural de 1 mais a quantidade de analistas que emitiram previs@es de lucros da empresa,
expressando a competicdo por melhores informacdes; valor da firma = valor da empresa coletado em 01/04 de
cada ano t+1; size = logaritmo natural do valor da firma; In(mtb) = logaritmo natural do indice market-to-book,
obtido pela razdo entre o valor da firma e o Patriménio Liquido.

Nota: amostra composta por 394 observacdes, no periodo de 2008 a 2014, utilizando-se o teste para detec¢do de
raizes unitarias nas variaveis com base em Maddala e Wu (1999), para painéis desbalanceados.

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 2 apresenta as correlagdes de Spearman dos pares de variaveis utilizados nesta
pesquisa. As varidveis de controle apresentaram os sinais esperados de acordo com a Teoria
financeira®®. O beta expressa a exposicio da empresa ao risco sistematico, o que implica maior

custo do capital (0,2575™*), empresas maiores (size) ttm menor assimetria informacional, logo

25 Martins e Paulo (2014) fizeram uma extensa reviséo da literatura sobre as diversas variaveis determinantes da
assimetria informacional, que tém relacéo direta com o custo do capital das empresas.
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tém menor custo do capital (-0,4499), sendo a mesma relacdo esperada para o mtb (-0,5225").
Além disso, conforme esperado, a cobertura dos analistas apresentou sinal negativo e
significativo (-0,3299). As demais variadveis se correlacionaram entre si, porém a correlagédo
ndo foi alta o suficiente para que se possa esperar problemas de multicolinearidade na analise
multivariada dos dados, exceto para a correlacdo entre size e In(COBeps), pois as empresas

maiores costumam atrair mais a atengéo dos analistas de investimentos.

Tabela 2 — Correlagdo de Spearman

Variavel COCpeq_prem beta size In(mtb) |n(COBEPS)
COChpeg_prem 1
Beta 0,2575™ 1
Size -0,4499™ -0,1734 1
In(mtb) -0,5225" -0,2271" 0,4034™ 1
In(COBEps) -0,3299™ -0,3299™ 0,5755™ 0,2964™" 1

ok

* significante a 1%; COCpeq_prem = CUSt0 do capital implicito em excesso a taxa livre de risco; beta = exposicéo
ao risco sistematico; In(COBgps) = logaritmo natural de 1 mais a quantidade de analistas que emitiram previsdes
de lucros da empresa, expressando a competicdo por melhores informagdes; size = logaritmo natural do valor da
firma; In(mtb) = logartimo natural do indice market-to-book, obtido pela razdo entre o valor da firma e o
Patriménio Liquido.

Nota: amostra composta por 394 observac6es, no periodo de 2008 a 2014.

Fonte: dados da pesquisa.

2.4.2 Andlise da relagdo entre a competicdo por informacdes e o custo do capital

A Tabela 3 apresenta os coeficientes das variaveis de interesse e de controle explicando
o custo do capital proprio. De forma geral, pode-se verificar que a competicao por informac6es
afeta 0 custo do capital das companhias listadas na amostra. Quando inserida apenas a
In(COBEps) (Modelos 2 e 6), o resultado foi semelhante ao que era esperado quando da analise
das estatisticas descritivas e da teoria (GROSSMAN; STIGLITZ, 1980; EASLEY; O’HARA,
2004) utilizada nesta pesquisa, impactando negativamente o custo do capital préprio.

Além da anélise com a simples incluséo da principal variavel de interesse desta pesquisa,
que representa a competicdo por melhores informacdes, testou-se com o controle das variaveis
comumente utilizadas como representativas de risco, em modelos de precificagcdo de ativos,
mantendo-se os resultados semelhantes, exceto quando da inclusdo da variavel size, devido a
alta correlacdo existente entre o tamanho da empresa e a cobertura de analistas no Brasil.

Este resultado pode estar relacionado ao fato de que no Brasil séo poucas as empresas
que sdo seguidas por analistas de investimentos, preferencialmente as maiores. Da amostra
final, ou seja, daquelas que possuiam todas as informacgdes disponiveis sobre as demais

variaveis do modelo e pelo menos um periodo com previsdo de analista para o t+1 e t+2,



39

45,18% eram seguidas por menos analistas do que a média da amostra desta pesquisa. Na
amostra inicial, com 1.778 observacg®es, ou seja, com empresas que tinham informacgdes sobre
pelo menos uma das variaveis do modelo em pelo menos 1 ano, 55,17% delas ndo eram seguidas
por qualquer analista, enquanto que 67,37% eram seguidas por menos do que a média de 3
analistas. O detalhamento sobre a quantidade de analistas seguindo as atividades da empresa
sera analisado na secéo dos testes de sensibilidade.

As variaveis de controle apresentaram-se com 0s sinais esperados, e apenas a variavel
beta ndo foi significante estatisticamente na maioria dos testes realizados, contrariando a teoria
classica de Financas de que (apenas) o risco sistematico deveria afetar a precificacdo dos ativos,
pelo poder de diversificacdo, porém, conforme explanado no referencial tedrico, o risco
informacional pode ndo ser diversificavel (HUGHES; LIU; LIU, 2007; LAMBERT; LEUZ;
VERRECCHIA, 2007), fato esse que pode ter feito com que as demais variaveis relacionadas
a esse risco fossem precificadas e pudessem ter absorvido o efeito do beta, uma vez que quando
testado apenas o beta no modelo, essa variavel foi precificada ao nivel de 1% (dados nédo

tabulados).

Tabela 3 — Analise do efeito da competicdo por informacdes sob o custo do capital
Sinal COCpeg_prem COCpeg_prem COCpeg_prem COCpeg_prem COCpeg_prem COCpeg_prem COCpeg_prem

Variavel esperado (1) (2 @ (@ (5)° (6)° ()
beta + 0,0122 — 0,0119 00223 0,0525™ - 0,0563™
(0,0185) (0,0200) (o177 (0,0176) (0,0191)
! [7/7] [7/7]
Size - -0,0294™ - -0,0296™" - -0,0168™" - -
(0,0084) (0,0110) (0,0044)
[6/7]
In(mtb) - -0.0313™ - 0,0314" <o 0,0306™ - -0,0361™
(0,0065) (0,0064) " og7yy (0.0028) (0,0047)
' [7/7] [7/7]
In(COBgps) - - -0,0479™  0,0006 -0.0262™ -0,0119 -0,0435™  -0,0288™
(00127)  (00136)  yp1gs) (00110) (00144)  (0,0106)
’ [5/7] [7/7] [5/7]
Constante ? 0,8306™  0,2721™ 0,8335™" 0,2223" 0,4951"" 0,2089"™"  0,1538™"
(0,1966)  (0,0342)  (0,2293)  (0,0285) (0,1010) (0,0355)  (0,0283)
R2 ajustado 0,4235 0,2463 0,4486 0,3679 0,3564 0,1018 0,3234
Teste F 11,14™ 8,06 10,59 10,81  47,34™ 9,21 21,51
Teste de White 5,064™  182,84™ 335,02 250,160™" NA NA NA
Teste de Wooldridge 323,10 8,567  5,308™ 7,447 NA NA NA
Dummy do ano Sim Sim Sim Sim NA NA NA
Dummy do setor Sim Sim Sim Sim NA NA NA

Modelo base: COCpeg_prem;, = a + B beta; + [,size; + fzln(mtb);, + Buln (COBgps) ;i + Myt

™ significante a 1%; ™" significante a 5%; " significante a 10%; erro-padrdo entre parénteses.

@ Erro-padrdo robusto para autocorrelacdo e heterocedasticidade (Newey-West).

b Erro-padrio robusto para heterocedasticidade (White).

¢ RegressOes de Fama e McBeth (1973). Entre colchetes, o nimero de vezes em que o sinal do coeficiente se
apresentou como esperado, em relacdo ao total de regressdes (7 no total, de 2008 a 2014). NA = ndo se aplica.

d Devido a alta correlagdo de aproximadamente 58%, suspeitou-se de problema com multicolinearidade.
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COCeq_prem = custo do capital implicito em excesso a taxa livre de risco; beta = exposi¢do ao risco sistemético;
In(COBEps) = logaritmo natural de 1 mais a quantidade de analistas que emitiram previsdes de lucros da empresa,
expressando a competicdo por melhores informacgdes; size = logaritmo natural do valor da firma; In(mtb) =
logartimo natural do indice market-to-book, obtido pela razdo entre o valor da firma e o Patriménio Liquido.
Nota: amostra composta por 394 observac@es, no periodo de 2008 a 2014.

Fonte: dados da pesquisa.

2.4.3 Testes de sensibilidade

2.4.3.1 Analise do nivel de competicdo por informacgoes

Para analisar mais detalhadamente a suposicao de que possam existir efeitos diferentes,
em diferentes niveis de competicdo por melhores informacGes, aqui se analisou de forma
segregada as empresas que possuem cobertura de analistas abaixo do p25% e acima do p75%,
encontrando-se que 27,11% das observacdes estdo listadas como tendo cobertura de analistas
abaixo do p25%, indicando que mais de um quarto da amostra tem pouca competicdo por
informagdes, enquanto que apenas 18,93% da amostra esta listada acima do p75%, indicando
que ha muita competicdo por informacdes.

Segundo Grossman e Stiglitz (1980), em seu “paradoxo informacional”, os ativos serdo
precificados de forma mais eficiente @ medida que houver mais competi¢do por informacoes.
Por outro lado, a medida que ha mais competicdo por informacgdes, a vantagem competitiva
daqueles agentes que adquiriram melhores informacgfes vai sendo reduzida, de modo a
desestimular a obtencdo de novas informac@es. Frankel e Li (2004) corroboram essa suposi¢do
qguando afirmam que a alta cobertura de analistas reduz as chances de obtencdo de retornos
anormais pelo uso de melhores informagdes.

Assim, é possivel gue nas empresas com altissima cobertura de analistas (COB>75%),
0 ambiente informacional ja seja tdo bom (ELGERS; LO; PFEIFFER JUNIOR, 2001;
BADERTSCHER; COLLINS; LYS, 2012), que essa competi¢ao por informacgdes ndo seja mais
relevante para a precificacdo da empresa, a exemplo de como acontece teoricamente em grandes
economias (HUGHES; LIU; LIU, 2007).

Os resultados contidos na Tabela 4 evidenciaram que, para empresas com baixa
competicdo por informac0es, expressas pela variavel COB<P25% * In(COBeps), a competicdo
é importante para reduzir o custo do capital proprio, porém o resultado ndo se mantém

significante quando inseridos os efeitos fixos do tempo e do setor.
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Tabela 4 — Analise do efeito da alta e da baixa competicdo por informacoes

Iy Sinal COCpeg_prem COCpeq_prem
Variavel esperado (8)4 (9)>¢
beta + 0,0404™ 0,0251
(0,0103) (0,0168)
size - - —
In(mth) - -0,0501™ -0,0469™"
(0,0067) (0,0007)
In(COBkrs) - 0,0018 -0,0128
(0,0201) (0,0205)
COB<P25% ? 0,1139™ 0,0664
(0, 0597) (0,0587)
COB>P75% ? 0,3231 0,1332
(0,3315) (0,3263)
COB<P25%* In(COBEgps) - -0,0598™ -0,0391
(0,0315) (0,0317)
COB>P75%* In(COBgps) - -0,1118 -0,0385
(0,1194) (0,1181)
Constante ? 0,1029™ 0,1819™"
(0,0489) (0,0516)
R2 ajustado 0,3414 0,3773
Teste F 12,06™" 9,37
Teste de White 75,77 354,44
Teste de Wooldridge 2,555 8,740
Dummy do ano Néo Sim
Dummy do setor Nao Sim

Modelo base: COCpeg_prem;;

= a+ fibeta; + P,size, + fsIn(mtb); + B4In (COBgps)ir + fsCOB < P25%;, + fsCOB > P75%;,

+ B,COB < P25%  In(COBEPS);, + sCOB > P75% * In(COBEPS);; + i,
* significante a 1%; ™ significante a 5%; " significante a 10%; erro-padr&o entre parénteses.
@ Erro-padréo robusto para autocorrelacdo e heterocedasticidade (Newey-West).
b Erro-padrdo robusto para heterocedasticidade (White).
¢ RegressOes de Fama e McBeth (1973). Entre colchetes, o nimero de vezes em que o sinal do coeficiente se
apresentou como esperado, em relacdo ao total de regressdes (7 no total, de 2008 a 2014). NA = néo se aplica.
dDevido a alta correlagdo de aproximadamente 58%, suspeitou-se de problema com multicolinearidade, entre size
e In(COBegps), por isso a exclusdo da primeira.
COChpeq_prem = custo do capital implicito em excesso & taxa livre de risco; beta = exposi¢do ao risco sistematico;
In(COBEps) = logaritmo natural de 1 mais a quantidade de analistas que emitiram previsdes de lucros da empresa,
expressando a competicdo por melhores informacGes; size = logaritmo natural do valor da firma; In(mtb) =
logartimo natural do indice market-to-book, obtido pela razdo entre o valor da firma e o Patrimdnio Liquido;
COB<P25% = dummy igual 1 se a empresa possuia cobertura de analistas menor do que 25% das observacdes;
COB>75% = dummy igual a 1 se a empresa possuia cobertura de analistas maior do que 75% das observagdes.
Notas: amostra composta por 394 observagdes, no periodo de 2008 a 2014.
Fonte: dados da pesquisa.

*k

2.4.3.2 Andlise conjunta da competicdo por informagdes e o ambiente informacional da

empresa expresso pelo COCpeg_prem

Por causa da amostra pequena e da possivel presenca de outliers (Figura 1), utilizou-se
a estimacgdo dos modelos analisados na se¢do 2.4.2 por meio da regressdo quantilica, que, além
de permitir uma analise mais robusta mesmo com a presenca de outliers, permite analisar efeitos

diferentes das varidveis utilizadas em diversos ambientes informacionais, expressos pelo
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COCpeq prem, pois 0 ambiente informacional é um determinante do custo do capital pelas

relagdes entre risco e retorno esperado.

Figura 1 — Boxplot da variavel COCpeg_prem

.6
I

COCpeg_prem
-

4
|

Fonte: dados da pesquisa.

A regressdo quantilica também permite explorar melhor a heterogeneidade da amostra,
que ndo é possivel por meio de modelos lineares como o Ordinary Least Squares (OLS).
Conforme a Tabela 1 das estatisticas descritivas, € possivel verificar que ha uma alta
heterogeneidade a ser explorada, pois a variavel COCpeg prem tem desvio padrdo de 11,77%, com
média de 12,50%, enquanto que o 1° quartil, a mediana e o 3° quartil possuem um COCpeg prem
de 5,89%, 9,37% e 15,11%, respectivamente. Ja as Tabelas 2 e 3 evidenciaram que todos 0s
modelos estimados eram heterocedasticos. A Figura 2 corrobora essa heterogeneidade,

apresentando a distribuicdo da variavel COCpeq prem 20 longo dos quantis.
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Figura 2 — Distribuicdo empirica do custo do capital entre os quantis

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1
Quantis

Fonte: dados da pesquisa.

A Tabela 5 exibe os resultados de alguns dos modelos apresentados anteriormente,
porém com a estimacao na mediana (os demais quantis estdo representados nas Figuras 3 e 4),
mais robusta aos outliers. Os modelos 10 e 11 sdo comparaveis ao modelo 3, sendo que 0s
resultados mantiveram-se semelhantes, exceto pelo fato de que a variavel beta apresentou-se
estatisticamente significativa no modelo 10 e a varidvel In(COBEps), apesar de se manter sem
significancia estatistica, apresentou-se com sinal negativo.

Na analise por meio dos modelos em OLS, suspeitou-se de que poderia haver um alto
grau de multicolinearidade entre size e In(COBgps) devido & alta correlagéo entre elas. Para
efeitos comparativos, assim como no modelo 4, retirou-se a variavel size, encontrando-se que
0 modelo (dados ndo tabulados) se tornou mais significativo, com todas as variaveis
significativas ao nivel de 1% (exceto beta, quando da inclusdo das dummies de ano e setor, que
passou a apresentar p-value = 0,039, sendo significante a 5%).

Para explorar ainda mais a heterogeneidade dos dados, inseriram-se as variaveis nos
modelos 12 e 13 sem qualquer tratamento para minimizagdo do efeito de escala (logaritmo
natural), pois a regressdo quantilica € mais robusta aos outliers do que a OLS, e a
heterocedasticidade é importante para descobrir mais informacgdes sobre os dados analisados.
Sobre isso, um dos maiores problemas da estimacdo em OLS € que € preciso usar alguma escala,
ou winsorizagdo, para minimizar tais problemas, e isso dificulta a analise e aplicagdo pratica
dos resultados (transformacdo em logaritmo natural, por exemplo). Além do mais, se esse

tratamento prévio nao ¢ realizado, as estimagdes podem acabar gerando resultados “errados”,
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que confrontam a teoria utilizada (OHLSON; KIM, 2015), por isso a utilizacdo de modelos
robustos é importante.

Os resultados apontaram que a cobertura dos analistas é capaz de reduzir o custo do
capital das companhias listadas na amostra ao nivel de 1%, com resultados inalterados pela
exclusdo da variavel size (dados ndo tabulados).

Conferindo maior robustez a analise contida na se¢do 2.4.3.1 (Tabela 4), realizaram-se
as mesmas analises com a regressdo na mediana, encontrando-se resultados semelhantes,
apontando que a competicdo por informacdes, de forma generalizada [IN(COBeps)], ndo afeta
significativamente o custo do capital, mas a competicéo por informac6es em empresas que tém
baixa cobertura de analistas reduz o custo do capital de forma significativa ao nivel de 1%
(exceto para 0 modelo 15), sendo justificado pela possibilidade de haver mais informacdes
privadas para se explorar naquelas empresas. O resultado é ainda mais forte quando ndo se
utiliza o tratamento em logaritmo natural nas variaveis, sendo significativo com ou sem a

inclusdo das dummies do ano e do setor.
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COCpeg_prem

COCpeg_prem

COCpeg_prem

COCpeg_prem

COCpeg_prem

COCpeg_prem

COCpeg_prem

COCpeg_prem

Variavel Sinalesperado ™)' (11) 4.5 (12) 9.5 (13) 9.5 (14) .5 (15) g.5 (16) 9.5 (17): 9.5
beta + 0,0276™" 0,0105 0,0490™ 0,0548™ 0,0314™" 0,0147 0,0536™" 0,0519™
(0,0080) (0,0106) (0,0103) (0,0102) (0,0047) (0,0121) (0,0087) (0,0069)
size - -0,0113™ -0,0116™" 0,0000 -0,0000 -0,0146™" -0,0112"™ 0,0000 -0,0000
(0,0032) (0,0036) (0,0000) (0,0000) (0,0019) (0,0041) (0,0000) (0,0000)
In(mtb) - -0,0294™" -0,0258"™" -0,0020" -0,0001 -0,0257"" -0,0238™" -0,0019" -0,0001
(0,0040) (0,0045) (0,0012) (0,0008) (0,0024) (0,0050) (0,0010) (0,0001)
In(COBeps) ou COBEps © - -0,0070 -0,0023 -0,0041™ -0,0036™" 0,0289™ 0,0102 0,0018 0,0003
(0,0062) (0,0061) (0,0010) (0,0008) (0,0129) (0,0228) (0,0024) (0,0014)
COB<P25% ? — — - - 0,0932™ 0,0587 0,1192" 0,0927"
(0,0311) (0,0546) (0,0299) (0,0174)
COB>P75% ? - - - - 0,3384 0,0944 0,1340 0,1550
(0,2089) (0,3593) (0,4254) (0,2381)
COB<P25%* In(COBEgps) - - - - - -0,0439™" -0,0300 -0,0433™ -0,0350™"
ou COBgps ® (0,0145) (0,0254) (0,0143) (0,0083)
COB>P75%* In(COBgps) - - - - - -0,1218 -0,0332 -0,0513 -0,0581
ou COBgps ® (0,0755) (0,1300) (0,1544) (0,0865)
Constante ? 0,3736™" 0,4066™" 0,1046™" 0,1618™" 0,3525™" 0,3396™" 0,0291 0,1219™"
(0,0664) (0,0758) (0,0139) (0,0129) (0,0471) (0,0986) (0,0254) (0,0160)
Pseudo R2 0,1886 0,2507 0,0679 0,1636 0,2054 0,2555 0,0964 0,1883
Dummy do ano Né&o Sim Né&o Sim Né&o Sim N&o Sim
Dummy do setor N&o Sim Nao Sim N&o Sim Nao Sim

Modelo base: COCpeg_prem;;

= a+ Bibetay + B,size; + Bsln(mth);; + B4In (COBgpg) i + BsCOB < P25%;; + BsCOB > P75%;; + B;COB < P25% * In(COBEPS);; + BsCOB > P75% * In(COBEPS);; + p;

*%

* significante a 1%, ™ a 5% e “a 10%. Erro-padrdo entre parénteses.
¢ Inseriram-se todas as variaveis no modelo sem qualquer transformacéo (e.g. In).

COCeqy_prem = custo do capital implicito em excesso a taxa livre de risco; beta = exposicéo ao risco sistemético; In(COBgps) = logaritmo natural de 1 mais a quantidade de
analistas que emitiram previsfes de lucros da empresa, expressando a competicdo por melhores informagdes; size = logaritmo natural do valor da firma; In(mtb) = logartimo
natural do indice market-to-book, obtido pela razdo entre o valor da firma e o Patriménio Liquido; COB<P25% = dummy igual 1 se a empresa possuia cobertura de analistas
menor do que 25% das observacdes; COB>75% = dummy igual a 1 se a empresa possuia cobertura de analistas maior do que 75% das observagoes.
Nota: amostra composta por 394 observagdes, no periodo de 2008 a 2014.

Fonte: dados da pesquisa.
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Uma vez que o custo do capital sofre efeito do ambiente informacional, buscou-se,
abaixo, explorar o efeito da competicdo por informacgdes ao longo dos quantis extremos,
explorando ao maximo a heterogeneidade dos dados, sem 0 uso de tratamento logaritmico, e
com a estimacdo de varios quantis. Pressupde-se aqui que companhias com um ambiente
informacional bom sdo listadas nos primeiros quantis, enquanto que as companhias com
ambiente informacional ruim sdo listadas nos Gltimos quantis.

Verificando-se a Figura 3, pode-se observar que o efeito da competicdo por informacées
(COBEeps) néo é linear, como se supde quando da analise em OLS, tendo impacto cada vez mais
negativo, & medida que o ambiente informacional vai piorando, além de ter se apresentado
estatisticamente diferente da estimacdo em OLS, ao nivel de significancia de 5% (os resultados

se mantém com ou sem a inclusdo da variavel size).

Figura 3 — Comportamento da competicdo sem tratamento em In ao longo dos quantis

COBers
|

0 1 2 3 4 5 .6 7 8 9 1
Quantile

Fonte: dados da pesquisa.

Testou-se, ainda, a igualdade dos efeitos da competicdo por melhores informagdes no
custo do capital, por meio dos coeficientes estimados nos quantis g.05, q.5 e .95, que
representam, respectivamente, um ambiente informacional “bom”, “mediano” e ‘“‘ruim”.
Verificou-se que os efeitos ndo sdo iguais, por meio de um teste F (F = 57,18"), possibilitando
afirmar que, em ambientes informacionais naturalmente bons, a competicdo por melhores
informagdes ndo auxilia na reducéo o custo do capital (coeficiente em torno de zero), porém,
em ambientes informacionais que nao séo tdo bons, a competicdo por informacgoes é benéfica

para a reducdo do custo do capital.
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A afirmacdo acima é corroborada pelo fato de que ndo se pode afirmar que o efeito da
competicdo no .05 seja diferente de zero, por meio de um teste t (t = 1,14), enquanto que para
0 .95 é possivel afirmar (t = -10,38™). Os resultados se mantiveram qualitativamente
semelhantes, mesmo aumentando a amplitude dos quantis para ¢.10, no lugar de .05, e .90,
no lugar de g.95, com ou sem as dummies do ano e do setor.

A Figura 4 apresenta os quantis estimados para as duas variaveis adicionais e a sua
interacdo com a cobertura de analistas. Testou-se se havia diferenca entre os 3 coeficientes de
interesse [(COBeps), COB>75%*(COBeps) e COB<25%*(COBEps)], verificando-se que ndo
havia diferengas entre esses coeficientes apenas para 0 ¢.05 (F = 0,54), com ambos em torno
de zero. O efeito da COB<25%*In(COBeps) foi ainda mais evidente do que apenas a variavel
In(COBeps), indicando que empresas com poucos analistas seguindo suas podem ter mais
informac@es a serem descobertas, por isso a competicdo por informacGes destas empresas tem
um efeito mais forte. Ja as empresas com muita cobertura de analistas ja tém muita informacéo
disseminada, por isso os analistas ndo fazem efeito no seu custo do capital. Dessa forma, 0s
analistas s6 afetam o custo do capital das empresas até certo ponto: até disseminarem

informac0es suficientes.

Figura 4 — Comportamento das variaveis interativas ao longo dos quantis

2 _I 3 .
= =
8
g S
—
= 8
© 9 o
o oo e — O
Q ] i —— U 8 |
o Te)
8 = _
CEN &
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
o 1 2 3 4 5 6 .. 8 9 1 0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1
Quantile Quantile
& ISE
=) <
o
o - o
<) o S 4
. - fey
: : :
= o\°
(=} 7 = o
0 o o -
3 ] & N
S o
o o 3 4
o i <
ol T T T T T T T T T T T ' T T T T T T T T T T T
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1 0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1
Quantile Quantile

Fonte: dados da pesquisa.
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Como a varidvel COB>75%*(COBeps) ndo foi significativa estatisticamente nem foi
significativamente diferente da estimagdo em OLS, a andlise a seguir focou apenas na variavel
COB<75%*(COBeps), exceto pelos comentarios acima.

Ao nivel de 5%, ndo se pode rejeitar a hipotese de que COB<75%*(COBeps) tenha
comportamento diferente nos .05, q.50 e q.95 (F = 3,48™), corroborando-se, dessa forma, o
resultado encontrado na secdo 2.4.3.1, de que o efeito da competicdo por informacdes seja nulo
ou menos evidente para as empresas com alta cobertura de analista do que para as empresas
com baixa cobertura de analistas, pelo incentivo para a aquisicdo de informacdes.

Os resultados se mantiveram qualitativamente semelhantes quando aumentada a
amplitude dos quantis de g.05, para ¢.10, e de .95, para .90, e quando incluida a variavel size,
mas quando incluidas as dummies para o setor e ano, a despeito de os coeficientes serem
diferentes daqueles estimados em OLS, eles foram considerados iguais nos ¢.05, .10, ¢.50,

g.90 e .95, apesar de as variaveis terem significancia estatistica.

2.4.3.3 Utilizacdo de investidores institucionais e total de investidores como proxy para

competicdo por melhores informacdes

Armstrong et al. (2011) usaram como proxy para competicdo por informacdes o total de
acionistas da firma, porém nem todos os acionistas sao bem informados. Dessa forma, assim
como AKkins, Ng e Verdi (2012), utilizou-se, também, a quantidade de investidores
institucionais.

A escolha do total de investidores institucionais se da pelo fato de que eles podem ter
acesso a melhores informacdes do que os demais, aumentando a velocidade de ajuste dos precos
(SIAS; STARKS, 1997), sendo esse ajuste rapido de pre¢os possibilitado porque os investidores
institucionais operam com grande quantidade de capital, o que leva a um impacto mais rapido
das informacGes nos precos (DIAMOND; VERRECCHIA, 1991). Para padronizar com as
demais variaveis desta pesquisa, aplicou-se o logaritmo natural ao montante de investidores

institucionais?®.

% Adicionou-se 1 ao montante de investidores institucionais e investidores pessoa fisica antes de se extrair o
logaritmo natural, para assegurar que empresas que nao tenham investidores institucionais tambhém estejam na
amostra. Como o Formulario de Referéncia so teve publicacdo obrigatoria a partir de 2010, a amostra para esse
teste se iniciou também em 2010. Encontraram-se alguns problemas no Formulario de Referéncia, a exemplo
de a empresa Natura contar com mais de 10 milhdes de investidores institucionais, sendo que atualmente séo
apenas 24.104 pessoas juridicas e 557.109 pessoas fisicas cadastradas na BM&FBovespa. Consideraram-se
como nulos casos semelhantes a esse.
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A amostra para o teste desta secdo conteve 298 observagdes, de 2010 a 2014, gerando
uma média de 10.395 investidores pessoa fisica (#InvPF) e 412 investidores institucionais
(#Invinst) por empresa. O numero maximo de #InvPF e #Invinst foi de, respectivamente,
146.573 e 4.954, enquanto que o0 hiumero minimo, em ambos 0s casos, foi zero.

Realizaram-se diversos testes (ndo tabulados) rejeitando a hipdtese de que a quantidade
de investidores pessoa fisica e investidores institucionais possa reduzir o custo do capital.

2.4.3.4 Andlise do efeito da competicao por informaces privadas com o uso da PIN

Utilizou-se como proxy para a utilizagdo de informaces privadas a probabilidade de
negociacdo com informacoes privilegiadas (PIN). Para esse teste, por limitaces de acesso aos
dados, a amostra encerrou-se em 2011, comecando em 2008, e contou com 271 observacdes.
Obtiveram-se as estimagdes da PIN a partir de Paulo et al. (2015).

A PIN é calculada conforme a Equacdo 4, sendo seus parametros estimados por meio
de uma func¢do de maxima verossimilhanga, conforme exposto por Easley, Hvidkjaer e O’Hara

(2002), com dados intradiarios de ordens de compra e de venda, minuto a minuto:

PIN=— 8 (4)
ap+ e, + €

Em que: PIN é a probabilidade de negociacdo com informacdes privilegiadas; a é a
probabilidade de um evento com informacdo acontecer; pu ¢ a taxa de chegada de ordens de
negociacao de agentes informados; €, é a taxa de chegada de ordens de compra desinformadas;
e & € a taxa de chegada de ordens de venda desinformadas.

No periodo analisado, houve uma probabilidade de negociacdo com informacGes
privilegiadas (PIN) de, em média (mediana), 21,31% (19,85%). Martins, Albuquerque e Paulo
(2013), no Brasil, e Botosan e Plumlee (2013), nos EUA, encontraram valores médios de
22,90% e 13,30%, respectivamente.

Realizaram-se diversos testes (ndo tabulados) rejeitando a hipotese de que a PIN seja
precificada, mesmo quando da interacdo com a In(COBeps), exceto quando se estimaram 0s
modelos sem variaveis de controle, nos ¢.05 e q.10. Esse resultado corrobora diversas pesquisas
gue evidenciaram que a PIN néo é precificada (MOHANRAM; RAJGOPAL, 2009; LAI; NG;
ZHANG, 2014), talvez porque ela falha em captar a utilizacdo de informacgbes privadas
(DUARTE; HU; YOUNG, 2015).
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2.5 CONSIDERACOES FINAIS

A principal contribuicdo deste capitulo a literatura sobre competicéo por informacdes e
custo do capital foi evidenciar que a atracdo de analistas para cobrir as atividades das empresas
é importante para que elas consigam reduzir seu custo do capital. A cobertura de analistas
dominou outras varidveis comuns nessa literatura, como a probabilidade de negociacdo com
informacdes privilegiadas, o total de investidores e 0 nimero de investidores institucionais.

Ressalta-se que o efeito da competicdo por informacdes, gerada pelos analistas, & mais
robusta em ambientes informacionais previamente ruins e onde ha uma baixa cobertura de
analistas, uma vez que, havendo baixa cobertura de analistas, ha também mais informacoes
privadas a serem descobertas. Sendo assim, os analistas desempenham papel importante na
reducdo do custo do capital das empresas, até que o processo de divulgacdo de informacdes se
torne mais eficiente (com mais informacdes publicas do que privadas), quando eles passam a
ndo afetar mais o custo do capital.

E importante, também, ressaltar algumas limitacdes relacionadas aos dados utilizados.
Por impossibilidade de acesso aos dados, ndo foi possivel estimar a PIN para o periodo
completo, recorrendo-se a estimacdes utilizadas em outra pesquisa (PAULO et al., 2015); os
dados sobre investidores institucionais s6 sdo disponibilizados a partir de 2010 e se
apresentaram com muitas anomalias que foram tratadas como “erro de digitagdo” de quem
preencheu os Formularios de Referéncia; e, por Gltimo, poucas empresas apresentaram
previsdes de analistas suficientes para que pudessem ser incluidas na amostra e estimar o custo
do capital. Esses foram os principais fatores que limitaram a analise dos dados desta pesquisa
e que podem ser explorados no futuro.
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3 QUANDO A COMPETICAO POR INFORMACOES DE EMPRESAS NAO
MADURAS REDUZ O SEU CUSTO DO CAPITAL?

RESUMO

O objetivo deste capitulo foi analisar o efeito da competicdo por melhores informacfes em
estagios do ciclo de vida organizacional (ECVs) que possuem menos informacdes publicamente
disponiveis no custo implicito do capital das companhias abertas brasileiras que negociam seus
titulos na BM&FBovespa. Utilizou-se a base tedrica de Grossman e Stiglitz (1980) e Easley e
O’Hara (2004), sobre a distribuicdo de informagdes, bem como a Teoria do Ciclo de Vida
Organizacional (MILLER; FRIESEN, 1984). A amostra contou com observagdes no periodo
de 2008 a 2014. Para classificar as empresas em um dos cinco ECVs, utilizou-se o modelo de
Dickinson (2011), baseado nos padrbes de fluxos de caixa. Como proxies para a competicéo
por melhores informacdes, utilizaram-se as variaveis cobertura de analistas e tamanho da
empresa. Os principais resultados deste capitulo apontaram que as empresas ndo maduras se
deparam com um custo implicito do capital maior e a competicdo por informacdes sobre as
empresas ndo maduras pode reduzir o custo do capital daquelas companhias, contudo, a
significancia estatistica desses resultados ndo persiste para todas as formas de estimacao
utilizadas. A analise conjunta da competicdo por informacdes sobre as empresas ndo maduras
e o ambiente informacional no qual essas empresas estdo inseridas evidenciou que o
comportamento da ndo maturidade e da interacdo entre ela e a competicdo por informacoes é
mais forte para aquelas empresas que tém um custo de capital alto, indicando que, na fase
informacionalmente obscura da empresa (ambiente informacional ruim), é importante estimular
a competicdo por informagdes, fazendo com que reduzam seu custo do capital. A principal
contribuicdo deste capitulo a literatura sobre custo do capital e ciclo de vida foi relacionada
com a andlise da competicdo por melhores informacdes especificamente sobre empresas no
estdgio denominado de ndo maturidade, uma vez que elas possuem menos informacdes
publicamente disponiveis do que as empresas maduras.

Palavras-chave: Ambiente informacional. Competicdo por melhores informacdes. Custo
implicito do capital. Estagio do ciclo de vida organizacional.

3.1 INTRODUCAO

Neste capitulo se pressup8e que as empresas passam por cinco estagios de ciclo de vida
organizacional (ECVs) e, devido as suas caracteristicas, cada estagio tem implicacdes diferentes
no custo do capital das empresas (HASAN et al., 2015). Isso se da devido ao ambiente
informacional das empresas em cada ECV (JOVANOVIC, 1982; BARTH; KASZNIK;
MCNICHOLS, 2001; EASLEY; O’HARA, 2004; JENKINS; KANE; VELURY, 2009;
DICKINSON, 2011; LA ROCCA; LA ROCCA; CARIOLA, 2011), pois a disponibilidade de
informagdes relevantes publicamente disponiveis serd maior ou menor em determinado ECV,
0 que atraira mais ou menos a atencdo de agentes do mercado de capitais dispostos a consumir

recursos para obter melhores informacoes.
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Outro ponto importante para relacionar os ECVs com o custo do capital, é que a Teoria
do Ciclo de Vida Organizacional sugere que o ECV da empresa influencia bastante as decisoes
de financiamento e investimento, bem como o desempenho operacional e a atracdo de
investidores (HASAN et al., 2015), além de que cada etapa da vida da empresa implicara
circunstancias diferentes (situacional, estrutural, estilo de tomada de decisdo e estratégia) que
interessam aos provedores de capital (MILLER; FRIESEN, 1984), fato que poder levar a uma
maior competicdo por informacGes nas empresas que possuem uma série historica de
informacBes menor, pois sao menos conhecidas, levando a maior imprecisao das informagdes
(uma espécie de efeito “fofoca” no mercado de capitais).

Além da importancia de se estudar os ECVs individualmente, é relevante compreender
a relacdo entre os ECVs e a competicdo por melhores informacdes, pois as empresas podem
focar ou mudar suas estratégias em determinados ECVs visando otimizar a captacdo de
recursos, estando exposta a mais riscos ou ndo. Se quiser focar em grandes investimentos, a
empresa podera crescer muito, porém, no estagio de crescimento, o custo do capital serd maior,
ou pode estabilizar na maturidade, com custo do capital menor e ir crescendo aos poucos, tudo
dependendo de como o mercado reagira a sua disponibilidade informacional, cobrando mais ou
menos pela disponibilizagdo de recursos.

Com base nisso, 0 objetivo deste capitulo é analisar o efeito da competicdo por melhores
informagdes em ECVs que possuem menos informagdes publicamente disponiveis no custo
implicito do capital das companhias abertas brasileiras.

Teoricamente, 0 ECV em que a empresa se situa podera influenciar o seu custo do capital,
pois empresas com uma serie historica operacional longa acabam se tornando mais conhecidas
(gerando maior precisdo nas projecdes), o que reduz o risco informacional dos outsiders
(EASLEY; O’HARA, 2004; CHRISTENSEN; ROSA; FELTHAM, 2010), enquanto que as
menos conhecidas sdo mais arriscadas informacionalmente e atraem menos investidores (menor
liquidez), o que faz com que seus investidores exijam um prémio para investir nelas (HASAN et
al., 2015). Empiricamente, ja existem evidéncias de que o custo do capital proprio das companhias
é afetado pelo seu ECV (e.g. HASAN et al., 2015; NOVAES, 2015).

A grande contribuicdo de Hasan et al. (2015), sendo os primeiros a analisar essa questao,
foi o teste empirico da pressuposi¢ao de Easley e O’Hara (2004) de que o ciclo de vida ¢ um
dos determinantes do custo do capital. Todavia, apesar disso, eles ndo consideraram a
competicdo por informag6es, como aqui € realizada, sendo essa a principal contribuigdo deste

capitulo.
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Outro fator que faz este capitulo avancar com relacdo ao que Hasan et al. (2015)
realizaram, é que eles utilizaram o estagio de turbuléncia como benchmark, com base na teoria
da visdo dindmica da empresa baseada em recursos (a incerteza deles era relacionada aos
recursos). Este capitulo utiliza o estagio de maturidade/ndo maturidade como benchmark, pois
o conceito de incerteza ¢ mais amplo (EASLEY; O’HARA, 2004; CHRISTENSEN; ROSA;
FELTHAM, 2010), uma vez que ndo se sabe ao certo se ha a disponibilidade de recursos, se ha
a disponibilidade de projetos e ideias ou, mesmo, se ha recursos humanos suficientes e/ou
necessarios para por as novas ideias em pratica.

A amostra, os dados e a forma de se mensurar o custo implicito do capital préprio deste
capitulo sdo semelhantes aqueles utilizados no capitulo 2. Para classificar as empresas em um
dos 5 ECVs, utilizou-se 0 modelo de Dickinson (2011), baseado nos padrdes de fluxo de caixa,
por ser mais parcimonioso e por evitar utilizar critérios arbitrarios, mas como teste de
sensibilidade também se utilizou um modelo multivariado (ANTHONY; RAMESH, 1992;
BLACK, 1998; PARK; CHEN, 2006). Como proxies para a competicdo, utilizaram-se as
varidveis cobertura de analistas e tamanho da empresa, esta Ultima devido a sua importancia
nos modelos analisados no capitulo 2 desta tese e devido a sua alta correlacdo com a cobertura
de analistas caracteriz&-la como uma possivel proxy para a competi¢do por informagdes.

Na analise dos resultados, esperava-se que as empresas ndo maduras que conseguissem
atrair mais competidores por melhores informacdes se beneficiassem com uma redugéo no seu
custo do capital. Os principais resultados deste capitulo apontam que, com relacdo a teoria
utilizada, as variaveis se apresentaram, na maioria dos casos, com o sinal esperado, ou seja, as
empresas ndo maduras se deparam com um custo do capital maior e a competicdo por
informacdes sobre as empresas ndo maduras pode reduzir o custo do capital daquelas
companhias, contudo, a significancia estatistica desses resultados nao persiste para todas as
formas de estimacao utilizadas.

Apesar da falta de persisténcia quanto a significancia estatistica relatada no paragrafo
anterior, a analise conjunta da competicéo por informacdes sobre as empresas ndo maduras € 0
ambiente informacional no qual essas empresas estdo inseridas (por meio da regressdo
quantilica, sendo o custo do capital proprio a proxy para ambiente informacional) evidenciou
que o comportamento da ndo maturidade e da interacdo entre ela e a competicdo por
informacdes, ao longo dos quantis, € mais forte para aquelas empresas que tém um custo de
capital alto, indicando que, na fase informacionalmente obscura da empresa, é importante

estimular a competicdo por informacg6es, fazendo com que reduzam seu custo do capital.
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3.2 DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE E EVIDENCIAS EMPIRICAS

3.2.1 Teoria do Ciclo de Vida Organizacional

As empresas, assim como 0s demais seres vivos, nascem, crescem, amadurecem, se
reinventam e um dia descontinuam suas atividades. Esse processo ndo é exatamente linear, mas
ciclico, e podera depender de varios fatores, como: decisdes que a gestdo tomou ao longo do
tempo, finalidade com a qual a empresa foi constituida (se com um propdsito especifico e com
prazo determinado ou ndo), existéncia ou ndo de competidores, problemas legais e politicos,
entropia de forma geral, entre outros, de modo que uma empresa possa saltar algum estagio,
voltar para outro estagio e declinar em seguida, de modo nao linear.

A literatura sobre a Teoria do Ciclo de Vida Organizacional normalmente segrega a vida
das empresas em cinco diferentes estagios/fases (MILLER; FRIESEN, 1984; DICKINSON,
2011), quais sejam: nascimento, crescimento, maturidade, turbuléncia/renascimento e declinio.

Mueller (1972) resume o ciclo de vida organizacional afirmando que o retorno esperado
sobre o investimento cresce muito rapido durante os primeiros estagios, a medida que a
incerteza sobre a ideia que foi langada no nascimento da empresa diminui, ao ponto que também
é necessario levantar capital para manter o crescimento do negécio. A partir de um determinado
momento, o crescimento se estabiliza e a empresa comeca a distribuir parte dos lucros que eram,
até entdo, quase que totalmente reinvestidos. Quando a ideia € realmente inovadora, outros
empreendedores comecardo a replica-la, muitas vezes de forma mais eficiente do que o proprio
criador do negécio. Aliado a chegada de competidores, 0 mercado comeca a saturar e 0
empreendedor é obrigado a reinventar seu negocio ou se retirar aos poucos do mercado.
Todavia, conforme dito anteriormente, essa relacdo muitas vezes ndo é tdo simples assim, pois
as empresas podem diversificar seus negdcios e o percurso durante sua vida pode ndo ser linear.

Exemplificando a néo linearidade e a dindmica desse processo — que justamente por isso
faz com que alguns estagios do ciclo de vida possam atrair mais a atencdo de investidores
buscando melhores informagdes —, algumas empresas podem nascer e simplesmente néo se
desenvolver, fazendo com que ndo crescam, ndo amadurecam e passem do nascimento
diretamente para o encerramento de sua vida — caso das empresas do Grupo EBX, que passam
agora por recuperacdo judicial (turbuléncia ou declinio). Outras empresas conseguem se
reinventar para lidar melhor com a concorréncia, como é o caso da Natura, com a abertura de
lojas fisicas (espera-se voltar a uma nova fase de crescimento), e, infelizmente, outras ndo

conseguem se reinventar de forma suficiente e acabam cedendo tanto espacgo a concorréncia
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que precisam descontinuar suas atividades, como foi o caso da Blockbuster, que ndo suportou
a competicdo online de servigcos mais tempestivos, como o da Netflix, e declinou.

Para os provedores de capital, 0 acesso oportuno a esse tipo de informacéo é de suma
importancia, pois implica a reducéo de riscos e, consequentemente, podera baratear o custo do
acesso ao capital por parte dos empreendedores dispostos a pér em pratica suas ideias
inovadoras. Assim, por ter importantes implica¢fes praticas para os agentes envolvidos nos
negocios, diversos pesquisadores tém se interessado por estudos relacionados ao ciclo de vida
organizacional (MUELLER, 1972; JOVANOVIC, 1982; MILLER; FRIESEN, 1984;
JENKINS; KANE; VELURY, 2009; BULAN; SUBRAMANIAN, 2011; HASAN et al., 2015),
pois cada etapa da vida da empresa implicara circunstancias diferentes que interessam aos
provedores de capital, sendo elas: situacdo na qual a empresa esta inserida, estrutura, estilo da
tomada de deciséo e estratégia (MILLER; FRIESEN, 1984), resumidas no Quadro 1.

Quadro 1 — Alteragdes circunstanciais relacionadas com os estagios do ciclo de vida
organizacional
Circunstancia quanto a: AlteracOes & medida que hé evolugédo nos ECVs:
1. A complexidade no processo de gerir a empresa aumenta ao longo dos ECVs;
2. As empresas se tornam maiores;
3. O capital se torna menos concentrado;
4. Ha aumento da influéncia dos clientes na gest&o;
5. Ha diminui¢do da influéncia dos acionistas na gestdo;
6. H4 aumento da concorréncia; e
7. A empresa se torna mais heterogénea, com mais produtos/servicos, em resposta
aos mercados saturados.
1. A complexidade demandard uma estrutura administrativa mais forte e sofisticada
(sistemas de informacdo, controle de desempenho, planejamento etc.);
2. Descentralizacdo da autoridade para decisdes estratégicas;
3. Maior participacdo da gestdo;
4. Capacidade de superar a complexidade do ambiente; e
5. Na fase de declinio, a estrutura passa a ser muito primitiva.
Estilo da tomada de 1. O crescimento organizacional e a complexidade ambiental fardo a atividade
decisdo administrativa ser cada vez mais dificil.
1. As tentativas de renovar as estratégias (inovacdo em produtos/servigos,
diversificacdo, integragdo vertical etc.) estdo concentradas nas fases de
Estratégia nascimento, crescimento e turbuléncia, enquanto que, na maturidade e no
declinio, o foco esta voltado em melhorar a eficiéncia (reduzir pregos, imitar
estratégias dos concorrentes, lobbying etc.).
Fonte: adaptado de Miller e Friesen (1984).

Situacao

Estrutura

3.2.2 Competicao por melhores informacg6es nos ECVs

A literatura sobre ECV é relacionada com diversos topicos importantes da literatura de
Contabilidade e Financas, destacando-se as relagcbes com: o valor da firma (PARK; CHEN,

2006), as diferengas entre o lucro contabil e tributével, persisténcia dos lucros (DRAKE, 2015),
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relevancia das informacdes (BLACK, 1998), conservadorismo (JENKINS; KANE; VELURY,
2009), decisdes sobre estrutura de capital (LA ROCCA; LA ROCCA; CARIOLA, 2011),
motivos para a recompra de acGes (LIANG et al., 2013), disclosure (AL-HADI; HASAN;
HABIB, 2016), disposicdo a aceitar mais ou menos riscos por parte dos gestores (HABIB;
HASAN, 2015), entre outros.

Adicionalmente, porém de forma mais especifica com relagcdo ao que € estudado nesta
tese, o0 modelo analitico de Easley e O’Hara (2004) ainda prevé que o ECV em que a empresa
se situa podera influenciar o seu custo do capital, uma vez que empresas com uma série histérica
operacional maior sdo também mais conhecidas (gerando maior precisdo nas projecdes), o que
reduz o risco informacional dos outsiders.

Christensen, Rosa e Feltham (2010, p. 837) corroboram a pressuposic¢ao acima citada,
pois & medida que a empresa melhora o seu ambiente informacional durante o seu “tempo de
vida”, reduz-se a incerteza remanescente anteriormente, implicando uma redugao do “custo do
capital implicito”.

Embasando-se em premissas relacionadas as citadas acima, ja existem, inclusive,
evidéncias empiricas que testaram a proposi¢ao de Easley ¢ O’Hara (2004) de que 0 ECV das
companhias afeta o custo do capital proprio delas (HASAN et al., 2015; NOVAES, 2015),
porém nenhuma delas tém o enfoque dado nesta tese, sobre a competicdo por informacdes entre
0s ECVs.

O contrério acontece com empresas novas, que estdo entrando no mercado, porque
existe pouca informacdo publicamente disponivel sobre ela, logo existem mais informacdes
privadas, entdo o custo do capital tendera a ser mais alto, por causa da incerteza. Todavia, a
reducdo da incerteza é comprimida com o passar do tempo até certo ponto, pois, em estagios
mais turbulentos da vida da empresa, a incerteza sobre os seus fluxos de caixa (mesmo com
varios anos de atividade operacional conhecida pelos outsiders podera se assemelhar a incerteza
de empresas muito jovens (DICKINSON, 2011).

Além das relagGes citadas acima, existem evidéncias de que varias caracteristicas mais
especificas das empresas, incluindo seu risco, podem ser explicadas pelo seu estagio do ciclo
de vida (XU, 2007), assim como a ampla relagdo com a qualidade de suas informacoes
reportadas (proxy comum para assimetria informacional), a exemplo de Lima et al. (2015) e
Costa (2015) no Brasil.

Sobre a classificacdo das empresas em diferentes ECVs, Dickinson (2011) analisou a
literatura sobre ciclo de vida organizacional para formular seu modelo de classificagdo dos
estagios do ciclo de vida com base em padrdes dos fluxos de caixa operacional, de
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financiamento e de investimento das empresas, considerando que firmas com padrdes de fluxo

de caixa semelhantes tendem a estar inseridas no mesmo ECV.

Para construir o seu framework, Dickinson (2011, p. 1972) utilizou alguns pressupostos

que estdo relacionados com aqueles ja citados nesta tese, sobre assimetria informacional e

competicdo por aquisicdo de melhores informagdes (GROSSMAN; STIGLITZ, 1980;
EASLEY; O’HARA, 2004), dentre eles:

a)

b)

d)

empresas em um estagio inicial entram nos mercados com pouca informagcéo disponivel
publicamente sobre o seu potencial para geragdo de receitas e custos relacionados com
a sua atividade, sendo que isso pode gerar um vasto campo para obtengdo de
informacdes privadas (0), quando o restante do mercado esta focado na incerteza com
relacdo a empresa nova;

as margens de lucro das empresas em estagio de crescimento sdo maximizadas, por
causa dos periodos de grandes investimentos (a antecipacdo de periodos de novos
investimentos viaveis pode gerar lucros anormais aos que utilizam 6 antes desses
investimentos e seus resultados serem divulgados);

empresas no estagio de maturidade, por terem um historico operacional maior,
externam ao mercado maior conhecimento sobre suas atividades operacionais (0 que
reduz a atracdo de pessoas com 0 objetivo de consumir recursos ¢ para adquirir 6, uma
vez que ha menos informacdes privadas e mais informacbes publicas) e como ja
ultrapassaram o estdgio de crescimento, elas mudam o foco do investimento (e
financiamento) para iniciar a distribui¢do de maiores lucros, uma vez que ndo estdo mais
crescendo (um investidor com acesso a 6 pode antecipar tal informagéo para maximizar
seus lucros com relacdo ao ganho do capital, pela valorizacdo da acdo, e lucros
distribuidos em forma de proventos diversos); e

empresas no estagio de turbuléncia (shake-out) tém também um historico operacional
extenso, porém a eficiéncia que foi maximizada durante a maturidade comeca a reduzir,
implicando a reducgéo das taxas de crescimento, o que implica a redugdo dos pregos,
uma vez que o prego € uma funcdo dos proventos que serdo recebidos pelo investidor
(“servigo do investimento”, considerando-se que o capital ndo é gratuito e € descontado
a partir do risco e do crescimento dos fluxos de caixa). Isso levara ao estagio de
declinio, em que a empresa comeca a descontinuar sua atividade (a informacéo de 6
sobre esses estagios permitira ao investidor sair do investimento antes que 0s precos

caiam de vez).
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Complementando esses pressupostos, o ciclo de vida também influencia as decisdes
financeiras das empresas, pois sua estrutura financeira se altera ao longo da evolucéo no ciclo,
as empresas mais jovens geralmente recorrem ao private equity e a divida, enquanto que as mais
maduras recorrem a emissao de a¢cdes (HASAN et al., 2015).

Sobre o financiamento por meio da abertura de capital, existem evidéncias de que ha
um maior underpricing para ofertas puablicas iniciais (IPO) de empresas jovens (CLIFF;
DENIS, 2004), corroborando a ideia de que o ambiente informacional desse tipo de empresa
podera afetar a sua valuation (por meio do custo do capital e projecdes de seus fluxos de caixa,
por exemplo). Como ha pouca ou nenhuma informag&o publicamente disponivel, é de se esperar
qgue haja mais pessoas buscando informacdes sobre o 6 de tais empresas, pois ha mais
oportunidades para se consumir ¢ em busca de 6.

A Figura 5 apresenta um resumo das caracteristicas que podem afetar a busca por
informagdes nos diferentes ECV (JOVANOVIC, 1982; BARTH; KASZNIK; MCNICHOLS,
2001; EASLEY; O’HARA, 2004; JENKINS; KANE; VELURY, 2009; BULAN;
SUBRAMANIAN, 2011; DICKINSON, 2011; LA ROCCA; LA ROCCA; CARIOLA, 2011;
LIANG et al.,, 2013; HASAN et al.,, 2015; AL-HADI; HASAN; HABIB, 2016; HABIB;
HASAN, 2015).

Figura 5 — Ambiente informacional nos diversos estagios do ciclo de vida organizacional
e a sua relacdo com a incerteza sobre a empresa
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Empresas em estagio inicial, introdutdrio ou de nascimento possuem menos recursos
disponiveis para aplicar em seus projetos. Apesar disso, elas arriscam mais, de modo a ampliar
sua base de recursos para por em pratica seus objetivos estratégicos e deter a entrada de novos
competidores (HABIB; HASAN, 2015). Por isso, informacdes sobre a qualidade dos projetos
e a capacidade de geracdo de fluxos de caixa sdo importantes, pois a maior propensdo a
aceitacdo de riscos também pode reduzir o desempenho futuro (HABIB; HASAN, 2015),
acentuado pela alta assimetria informacional entre o principal e os agentes (LIANG et al., 2013)
e pouco controle de riscos quando comparado com empresas maduras (AL-HADI; HASAN;
HABIB, 2016).

Empresas em crescimento costumam atrair a atencdo dos analistas de investimentos?’
devido ao interesse dos investidores na sua capacidade de geracdo de fluxos de caixa futuros
(LEHAVY; MERKLEY, 2011), bem como a sua eficiéncia, pois ultrapassaram uma etapa
inicial com muitas restricGes orcamentarias. Outro fato importante sobre as empresas em
crescimento € que elas sdo menos propensas a aceitacdo de riscos, 0 que pode afetar
positivamente seu desempenho futuro, além de investirem em inovacdo e diversificacdo de
produtos, o que deverd chamar mais a atencdo daqueles interessados em obter informacgoes
adicionais sobre esses projetos. Dessa forma, elas conseguem aumentar seu market share e suas
margens de lucros, além de os investimentos feitos na fase inicial da vida comecarem a gerar
resultados, fato que também interessa muito aos outsiders que buscam informagdes relevantes
para efetuar seus investimentos (HABIB; HASAN, 2015).

Como as empresas maduras ja possuem uma quantidade de recursos suficientes e
diversificados, além de controlarem melhor seus riscos e terem maior capacidade de
administracdo dos recursos disponiveis, elas podem trabalhar melhor questdes relativas ao
disclosure, produzindo e disseminando informacdes, de modo a baratear o capital e, como
consequéncia, gerando menos oportunidades para a busca pela aquisicao de 6.

Para as companhias em estagios mais iniciais, por outro lado, um disclosure mais
detalhado poderia levar a uma desvantagem competitiva em relagdo aos seus concorrentes, além
de ser um trabalho custoso que comprometeria ainda mais os limitados recursos daquelas
empresas (AL-HADI; HASAN; HABIB, 2016).

Al-Hadi, Hasan e Habib (2016) encontraram que empresas mais maduras divulgam mais

informacdes sobre sua exposi¢do ao risco, 0 que corrobora a ideia de que empresas em estagios

27 Os analistas tém papel importante na disseminacdo de informagdes e reducdo da assimetria informacional, pois,
com sua analise agregada das informagdes, eles geram “novas” informag¢Bes e menos mispricing (HEALY;
PALEPU, 2001), e isso implica menor lucratividade dos insiders (FRANKEL; LI, 2004).
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“ndo maduros” possuem mais informagdes privadas, o que pode implicar 0 aumento das
oportunidades para aquisic¢ao de 6, bem como aumento pela competicdo por tais informagdes.

Empresas em declinio passaram por uma reducao na disponibilidade de recursos, sdo
pouco eficientes e correm maiores risco de litigio, pois estdo em recessao e se deparando com
uma grande probabilidade de sair do mercado, que, segundo Habib e Hasan (2015), sé&o
decorrentes de suas ineficiéncias internas, erosdo tecnologica etc. Assim, é importante saber
por quanto tempo elas terdo condi¢des de continuar na atividade ou se serdo capazes de pagar
dividendos. J& as empresas em estagio de turbuléncia podem retornar a estagios anteriores,
implantando novas ideias ou melhorando sua eficiéncia, ou podem declinar de vez e encerrar
suas atividades, porém pouco se sabe sobre essas empresas, 0 que leva a um aumento da
incerteza com relacdo ao estagio de maturidade e mais oportunidades para se buscar
informacdes.

Pelos motivos acima citados, as empresas maduras, quanto a incerteza com relacao aos
demais ECVs, funcionam com um benchmark. Os demais ECVs, cada um deles com suas
particularidades informacionais, geram interesse aos outsiders sobre possiveis oportunidades
de se obter ganhos com informac@es que nao foram totalmente disseminadas ao mercado. Com

base no que foi evidenciado nesta se¢do, tem-se a segunda hipétese desta pesquisa:

e Hipdtese 2 (H2): o efeito da competicdo por melhores informacBes no custo de
capital € menos evidente em empresas que estdo em um estagio mais maduro do seu

ciclo de vida organizacional.

No Brasil, ja se apresentaram evidéncias recentes de que a qualidade da informacéo
contabil (LIMA et al., 2015; COSTA, 2015) e o custo do capital (NOVAES, 2015) variam de
acordo com os ECVs, o que torna o teste dessa hipbtese particularmente importante, haja vista
se tratar de um mercado emergente, com acesso limitado a informagdes, quando comparado
com mercados mais desenvolvidos?® e com estrutura fraca de governanga corporativa
(ALENCAR; LOPES, 2010), abrindo margem para se explorar o efeito disso no custo do capital

proprio, juntamente com a competicdo por melhores informacdes.

%8 Mesmo que quantitativamente, em relagdo a uma série histérica longa de dados, as empresas listadas na
BM&FBovespa possuem menos informac6es do que em outros mercados. A principal bolsa de valores brasileira
tem 125 anos, porém ha aproximadamente 50 anos, com a criagio do indice Bovespa, passou a ter caracteristicas
“profissionais”, com padrdes institucionais (deixando de ser vinculada ao estado de S&o Paulo) semelhantes aos
padrdes utilizados atualmente (introduzidos pela reforma no Sistema Financeiro Nacional e no mercado de
capitais, na década de 1960). Em comparacdo, a NYSE tem quase 200 anos, enquanto que a Bolsa de Valores
de Londres tem mais de 200 anos.
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3.3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.3.1 Amostra e dados

A mostra e os dados sdo semelhantes aqueles analisados no capitulo 2, como segue
abaixo.

A populacao da pesquisa parte inicialmente de todas as empresas que tiveram cotacao
na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo (BM&FBovespa) entre 2008 e 2014,
com dados disponiveis nos bancos de dados da Thomson Reuters Eikon®.

E necessario ainda que as companhias nio sejam do setor financeiro, por terem
regulamentacdo contabil especifica, afetando 0s seus numeros contabeis. Além disso, a
alavancagem comum a esse tipo de empresa € interpretada como dificuldade financeira para as

demais empresas (FAMA; FRENCH, 1992), afetando a percepgao de risco.

3.3.2 Mensuracao do custo do capital préoprio (COC)

A mensuracdo do COC também é semelhante aquela utilizada no capitulo 2, como segue
abaixo.

Seguindo a linha de pesquisas anteriores (BOTOSAN; PLUMLEE, 2002, 2013), utilizou-
se 0 custo do capital proprio (COC) implicito em excesso a taxa livre de risco (Rf)?°. Outras
pesquisas (ARMSTRONG et al, 2011; AKINS; NG; VERDI, 2012; MARTINS;
ALBUQUERQUE; PAULO, 2013) utilizaram os retornos realizados como proxy para o COC,
porém, como os retornos realizados sdo muito problematicos (“noisy”), por serem uma “medida
pobre sobre a expectativa dos retornos” e necessitarem de “uma amostra muito grande” (PASTOR;
SINHA; SWAMINATHAN, 2008, p. 2860), preferiu-se seguir a linha do COC implicito.

Os problemas citados no paragrafo anterior sdo ainda maiores no Brasil, pela alta
volatilidade das a¢6es em decorréncia de eventos recentes relacionados a problemas politicos
que podem afetar os precos dos ativos de forma geral, mas ndo seus fundamentos. Essa é uma
das principais vantagens do COC implicito, pois ndo necessita dos noisy realized returns. Como

0 COC, diferentemente dos retornos realizados, utiliza medidas de longo prazo

29 A proxy utilizada para a Rf foi a taxa do Tesouro IPCA*, antiga NTN-B Principal, pois rende uma taxa pré-
fixada acima da inflagdo (baseada no IPCA). Na andlise dos resultados desta tese, onde se 1€ custo do capital,
entende-se custo do capital implicito, apenas para fins de simplificagdo da leitura.
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(CHRISTENSEN; ROSA; FELTHAM, 2010), espera-se que esses problemas tenham um efeito
menor com essa metodologia.

O primeiro método é baseado em um modelo de desconto de dividendos. Esse modelo
desconta a valor presente os fluxos de caixa (proventos diversos pagos pelas empresas) e o valor

terminal, por meio de uma taxa de desconto (COCuiv _prem), cOnforme a Equacdo 1.

: ©
Po= ) (1t ) Byl + (1t 7) P (P)

Em que: P € o prego da agdo da empresa; rqiv € 0 COC estimado; Eo € um operador de
esperanca; e d é o dividendo (na verdade, proventos) por acgéo.

No final de cada periodo fiscal anterior, coletou-se o consenso (mediana) das previsoes
dos analistas sobre dividendos®°. Po € 0 preco atual da agdo em 1° de abril de cada ano, porque
se espera que todas as firmas tenham divulgado seus demonstrativos financeiros anuais nessa
data; e Ps € o0 consenso do preco das a¢fes cinco anos a frente.

O segundo método utilizado foi 0 COCpey_prem. ESSe método também € derivado de um

modelo de desconto de dividendos, conforme Equacéo 2.

€PSt+2 — €PSt41
COCpeq = P—t (6)

Em que: Pt é o preco corrente da acdo em 1° de abril de cada ano; e eps é o consenso do
lucro por acéo.

Com esse método, existe uma probabilidade de haver epst+1>€psi+2; nesse caso, nao
existe uma solucdo real para aquela raiz quadrada. Diante desse problema, excluiram-se as
empresas naquela situacdo. Para resolver esse problema, Botosan e Plumlee (2013) trabalharam

com eps em t+5 e t+4% no lugar de t+2 e t+1.
3.3.3 Competicao por informacdes nos estagios dos ciclos de vida (ECVs)

3.3.3.1 Classificacao das empresas nos ECVs

30 Por exemplo, para o periodo t, coletaram-se os consensos no final do periodo t-1.
31 Inviavel para o Brasil, pela limitacdo na quantidade de previsGes de analistas para prazos mais longos.
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No Brasil ja existem pesquisas relacionando o efeito dos ECVs sob a assimetria
informacional, com foco na qualidade dos lucros, porém com metodologias de segregacéo dos
ECVs diferentes. Lima et al. (2015) utilizaram um modelo multivariado — com capex,
crescimento das vendas, dividend payout e idade da empresa (ANTHONY; RAMESH, 1992;
BLACK, 1998; PARK; CHEN, 2006), ja Martinez e Bassetti (2015) e Costa (2015) utilizaram
um modelo univariado — baseado apenas nos fluxos de caixa, que resumem as informagoes
financeiras da empresa em “operacional”, “financiamento” e “investimento” (DICKINSON,
2011, p. 1974).

Optou-se por utilizar a metodologia de Dickinson (2011), por, de forma parcimoniosa e
evitando utilizar critérios arbitrarios por parte do pesquisador, classificar as empresas em cinco
ECVs, quais sejam: inicial (ou nascimento), crescimento, maturidade, turbuléncia (shake-out)
e declinio.

Com base no mapeamento dos padrdes dos sinais que os fluxos de caixa assumem, as
empresas podem ser classificadas nos cinco estagios mencionados anteriormente, porém com
oito possibilidades de padrdes (a turbuléncia pode assumir trés formas, no lugar de uma, e o
declinio pode assumir duas formas, no lugar de uma). Conforme o Quadro 2, as empresas se

classificaram em seus devidos ECVs anualmente.

Quadro 2 — Classificagdo dos ECVs com base nos padrdes de fluxos de caixa

Fluxo de caixa Nascimento Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
Operacional - + + + - + - -
Investimento - - - + - + + +

Financiamento + + - + - - + -

Fonte: Dickinson (2011, p. 1974).

3.3.3.2 Competicdo por informacdes nos ECVs

Como apontado no desenvolvimento da H, varios fatores relacionados ao risco
informacional podem levar a maiores oportunidades de se obter melhores informacg6es do que
aquelas publicamente disponiveis em estagios ndo maduros do ciclo de vida organizacional.
Dentre esses fatores, citaram-se: limitagOes e concentracdo de recursos, propensao a aceitagéo
de maiores riscos, assimetria informacional, risco de litigio, probabilidade de sair do mercado,
investimentos ruins etc.

Nesse sentido, alguns agentes informados do mercado, que sdo capazes de acessar

informagdes privadas ou de processar de forma mais eficiente as informacbes puablicas
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(EASLEY; O’HARA, 2004), podem acabar disseminando essas melhores informacGes aos
agentes que séo menos informados, indiretamente (GROSSMAN; STIGLITZ, 1980).
Considerando-se a defini¢do de Easley e O’Hara (2004) para investidores informados e
a disponibilidade de acesso aos dados, escolheu-se como proxy para a competicdo por
informagdes o nimero, ou cobertura, de analistas que seguem as atividades das empresas

(COB). O argumento para essa escolha é semelhante ao utilizado no capitulo 2 desta tese.

3.3.4 Teste da hipdtese

Para testar a Hz, de que o efeito da competicdo por melhores informagdes no custo de
capital € menos evidente em empresas que estdo em um estagio mais maduro do seu ciclo de

vida organizacional, utilizou-se a Equacédo 5:

COCiy; = a+ fibeta; + B,size; + fzln(mtb);; + L4ln (COBgps)ir + BsNonMat (7
+ BeIn(COBgps) * NonMat;; + U;;

Em que: COC ¢ o custo do capital préprio, podendo ser baseado no modelo 1 (div_prem)
ou no modelo 2 (peg_prem); beta € uma medida de risco sistematico, mensurado por meio de
um modelo de mercado com 60 meses de observacdes mensais; size é o logaritmo natural do
valor de mercado da empresa; In(mtb) é o logaritmo natural da razdo market-to-book;
In(COBeps) é 0 logaritmo natural de 1 mais a quantidade de analistas que acompanham a
empresa; e NonMat é uma varidvel dummy = 1, se a empresa for considerada ndo madura.

Hasan et al. (2015) utilizaram o estagio de turbuléncia (shake-out) como base de
comparacdo, pois ha pouca literatura que dé suporte a uma suposicdo de relacdo entre esse
estagio e o custo do capital. Neste capitulo, por outro lado, utilizou-se estagio de maturidade
como benchmark, pois se trabalha com a incerteza informacional, sendo as empresas maduras
as menos expostas a esse problema, uma vez que nesse estagio ha uma maior disseminagdo e
precisdo informacional, teoricamente. Dessa forma, espera-se que 0 Ps tenha um efeito mais
forte do que o Ba.

Especificamente, a escolha de Hasan et al. (2015) se deu com base na visdo dindmica
da empresa baseada em recursos, em que 0 estagio de turbuléncia possui menos recursos
disponiveis, pois ndo se pode saber o que acontecera com essa empresa no futuro, se ela
declinara, se voltard para a maturidade etc. A incerteza é relacionada especificamente quanto

aos recursos. Neste capitulo, o conceito de incerteza é mais amplo, pois ninguém sabe o que
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podera acontecer sobre a disponibilidade de recursos, se ha a disponibilidade de recursos, pode
ndo haver disponibilidade de projetos e ideias, ou mesmo capacidade gerencial para por as

novas ideias em pratica.

3.4 RESULTADOS

3.4.1 Estatisticas descritivas

A Tabela 6 apresenta as estatisticas descritivas, que sdo semelhantes aquelas
apresentadas na Tabela 1, adicionando-se os cinco ECVs: nasc, cresc, mat, turb e decl, que
representam 7,61%, 35,28%, 48,22%, 7,11% e 1,78% da amostra, respectivamente. Destaca-
se, na Tabela 6, que o custo do capital é diferente estatisticamente ao nivel de 1% entre as
empresas que sdo consideradas maduras (mat) e aquelas consideradas ndo maduras (NonMat =
nasc + cresc + turb + decl), sendo o custo do capital mais alto, em média, 4% nas NonMat.

Tabela 6 — Estatisticas descritivas

Painel A — Geral

Variavel Média Desvio padréo p25% Mediana p75% Raiz unitaria?
COChpeq 0,1643 0,1150 0,0984 0,1312 0,1919 Né&o
COChpeq_prem 0,1250 0,1177 0,0589 0,0937 0,1511 Néo
beta 0,8490 0,4539 0,4800 0,8200 1,1700 Nao
COBeps 8,7893 4,6756 5,0000 9,5000 13,0000
In(COBkrs) 2,1001 0,7003 1,7918 2,3502 2,6391 Nao
valor da firma 1,5E+10 4,01E+10 2,16E+09 5,86E+09 1,37E+10
size 22,3817 1,4165 21,4957 22,4922 23,3429 Nédo
In(mtb) 0,6671 0,9656 -0,0103 0,5691 1,2715 Né&o

Painel B — Custo do capital por ciclo de vida

Variavel % da amostra Média Desvio padrao p25% Mediana p75%
nasc 0,0761 0,18 0,13 0,08 0,14 0,20
cresc 0,3528 0,12 0,10 0,06 0,09 0,15
mat 0,4822 0,10 0,08 0,05 0,09 0,14
turb 0,0711 0,23 0,27 0,06 0,15 0,28
decl 0,0178 0,17 0,12 0,06 0,12 0,27
NonMat 0,5178* 0,14 0,14 0,06 0,11 0,17

1 Utilizou-se o teste para deteccdo de raizes unitérias nas varidveis com base em Maddala e Wu (1999), para
painéis desbalanceados.

* Estatistica do teste t = -3,3779, com p-valor = 0,000.

COCpey = custo do capital implicito; COCpey prem = custo do capital implicito em excesso a taxa livre de risco;
beta = exposi¢do ao risco sistematico; COBgps = quantidade de analistas que emitiram previsdes de lucros da
empresa; In(COBeps) = logaritmo natural de 1 mais a quantidade de analistas que emitiram previsdes de lucros
da empresa, expressando a competi¢cdo por melhores informagdes; valor da firma = valor da empresa coletado
em 01/04 de cada ano t+1; size = logaritmo natural do valor da firma; In(mtb) = logaritmo natural do indice
market-to-book, obtido pela razéo entre o valor da firma e o Patriménio Liquido.

Nota: amostra composta por 394 observagdes, no periodo de 2008 a 2014.

Fonte: dados da pesquisa.
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A Figura 6 evidencia, em seus dois painéis (A e B), o comportamento do custo do capital
das empresas em relagdo a cada ECV. Como esperado, o custo do capital médio das empresas
em estagio de maturidade (mat) € menor, pois a medida que a empresa vai se consolidando no
mercado, a incerteza com relacdo a ela é reduzida, implicando a reducéo no custo do capital
(EASLEY; O’HARA, 2004; CHRISTENSEN; ROSA; FELTHAM, 2010), o estagio de
turbuléncia (turb) é o que tem a maior amplitude geral e entre 0 1° e 3° quartil, devido a alta
incerteza e heterogeneidade entre as empresas, enquanto que o estagio de declinio (decl) tem a
menor amplitude geral, pois as empresas ja estdo descontinuando suas atividades, fazendo com
que o custo do capital seja menos volatil entre as empresas — apesar de a noticia nao ser “boa”.

E possivel perceber pelo Painel A da Figura 6, que ha uma tendéncia decrescente do custo
do capital a medida que as empresas avancam nos ECV, até o estagio de maturidade (mat), e que
0 estagio de nascimento (nasc) e de turbuléncia (turb) sdo os que tém o maior custo do capital
médio, devido, possivelmente, a incerteza gerada pela falta de informacgdes histdricas sobre as
companhias novas e a falta de certeza sobre geracao de fluxos de caixa futuros, devido a redugéo

da sua eficiéncia das empresas em turbuléncia (DICKINSON, 2011).

Figura 6 — Custo do capital entre os ECVs

Painel A — Boxplot da variavel COCpeg prem Painel B — Distribui¢do ajustada da variavel
distribuida entre os ECV COChpeg_prem entre 0os ECV
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Fonte: dados da pesquisa.

3.4.2 Analise da competicédo por informacdes nos ECV

A Tabela 7 apresenta os coeficientes das variaveis de interesse para o teste da H2. Como
as empresas maduras tém mais informacdes publicas e menos informacdes privadas, sendo o
contrario para as empresas ndo maduras, esperava-se que houvesse menos competicdo (as

empresas maduras tém mais analistas, em média, do que as ndo maduras), de forma geral, e
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menos divulgacao/disseminacdo de informacg6es privadas por meio de trades. Desse modo, as
empresas ndo maduras que conseguissem atrair mais competidores por informacéo, deveriam
se beneficiar com uma reducéo no custo do capital. Com relacéo a teoria utilizada, as variaveis
se apresentaram, na maioria dos casos, com o sinal esperado.

Sobre o efeito da ndo maturidade das empresas no seu custo do capital, percebeu-se que
essas empresas tém um aumento no custo do capital, conforme esperado teoricamente e na
analise preliminar da Figura 6 e da Tabela 6. Esse resultado € persistente com a incluséo ou ndo
das variaveis de controle (exceto em alguns anos, nas regressdes de Fama-MacBeth), indicando
que o ECV das empresas é um fator importante para a determinacdo do custo do capital.
Contudo, a ndo maturidade apenas foi significativa estatisticamente quando incluida sem os
controles, indicando que as variaveis de controle possam captar o efeito do ECV, nas regressoes
em OLS, pois, dentre outras caracteristicas das empresas, o seu ECV representa as
oportunidades de crescimento, que ja deve ser captado pelo indice market-to-book [In(mtb)],

conforme informag0es contidas no Quadro 1 e na Figura 6.
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Tabela 6 — Analise do efeito da competicdo por informacgdes nos ECVs sob o custo do capital

Variavel Sinal COCpeg_prem COCpeg_prem COCpeg_prem COCpeg_prem COCpeg_prem COCpeg_prem COCpeg_prem COCpeg_prem
esperado 1) (2)*° (C) 4y (5)° (6)° @’ ®)
beta + 0,0119 0,0223 - 0,0389™" 0,0218 0,0407™" 0,0229"" 0,0511""
(0,0201) (0,0177) (0,0106) (0,0172) (0,0106) (0,0172) (0,0165) [7/7]
size - -0,0296™" - - - - - - -
(0,0110)
In(mtb) - -0,0314™" -0,0463™" - -0,0493™ -0,0461™" -0,0493™ -0,0460"" -0,0380™"
(0,0064) (0,0071) (0,0066) (0,0069) (0,0066) (0,0069) (0,0040) [7/7]
In(COBEps) - 0,0006 -0,0262"" - -0,0309™" -0,0262™" -0,0205™" -0,0162 -0,0276™
(0,0136) (0,0105) (0,0095) (0,0104) (0,0106) (0,0107) (0,0113) [5/7]
NonMat + - - 0,0259" 0,0035 0,0024 0,0413 0,0383 -0,0234
(0,0093) (0,0084) (0,0080) (0,0446) (0,0418) (0,0668) [4/7]
In(COBeps)* NonMat - - - - - - -0,0181 -0,0171 0,0095
(0,0194) (0,0188) (0,0280) [3/7]
Constante ? 0,8335™" 0,2223™ 0,1566™" 0,1855™" 0,2220™" 0,1619™ 0,1990™" 0,1578™"
(0,2293) (0,0285) (0,0157) (0,0254) (0,0288) (0,0262) (0,0281) (0,0326)
R2 ajustado 0,4486 0,3679 0,1812 0,3186 0,3663 0,3287 0,3674 0,3914
Teste F 10,59 10,81 6,80™" 21,01 10,37 19,19 10,24™ 77,90™"
Teste de White 335,02 250,160™" 147,84 54,62 7,750 57,88™" 304,28™" NA
Teste de Wooldridge 5,308 7,447 8,951 2,202 2,202 2,151 7,923™ NA
Dummy do ano Sim Sim Sim Néo Sim Néo Sim NA
Dummy do setor Sim Sim Sim Néo Sim Néo Sim NA

Modelo base: COC;; = a + Bibeta;; + B,size; + Bsln(mtbh);; + B4In (COBgps);: + BsNonMat + B¢In(COBgpg) * NonMat;, + p;;

™ significante a 1%, ™ a 5% e "a 10%. Erro-padréo entre parénteses.

@ Erro-padréo robusto para autocorrelagdo e heterocedasticidade (Newey-West).

® Erro-padréo robusto para heterocedasticidade (White).

¢ Regressbes de Fama e McBeth (1973). Entre colchetes o nimero de vezes em que o sinal do coeficiente se apresentou como esperado, em relacdo ao total de regressdes (7 no
total, de 2008 a 2014). NA = ndo se aplica.

d Devido a alta correlacdo de aproximadamente 58%, suspeitou-se de problema com multicolinearidade.

COCeqy_prem = custo do capital implicito em excesso a taxa livre de risco; beta = exposicéo ao risco sistematico; In(COBeps) = logaritmo natural de 1 mais a quantidade de
analistas que emitiram previsdes de lucros da empresa, expressando a competicdo por melhores informagdes; size = logaritmo natural do valor da firma; In(mth) = logartimo
natural do indice market-to-book, obtido pela razdo entre o valor da firma e o Patriménio Liquido; NonMat = 1 para empresas ndo maduras e 0 caso contrario.

Nota: amostra composta por 394 observagdes, no periodo de 2008 a 2014.

Fonte: dados da pesquisa.
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3.4.3 Testes de sensibilidade da H2

3.4.3.1 Substituicdo da cobertura de analistas pelo tamanho da empresa

Pela suposicdo de multicolinearidade e de que o tamanho da empresa (size) possa captar
melhor o efeito da competicdo por informagdes, aqui se reanalisaram as principais estimagoes
contidas na Tabela 7, confirmando os resultados anteriores. Contudo, ressalta-se que, como
evidenciado no capitulo 2, a estimacdo em OLS pode ser problematica para o teste das hipdteses
desta tese. Assim, as proximas se¢des tentardo dar ainda mais robustez aos resultados aqui

encontrados.

Tabela 7 — Analise do efeito da competicéo (size) por informacdes nos ECV sob o custo do

capital
., Sinal COCpeg_prem COChpeg_prem COCpeg_prem COChpeg_prem
Variavel esperado (9)? (10)¢ (11)° (12)°
beta + 0,0114 0,0118 0,0301™" 0,0448™"
(0,0187) (0,0178) (0,0113) (0,0118) [7/7]
size - -0,0295™" -0,0176™" -0,0127" -0,0203™
(0,0085) (0,0060) (0,0049) (0,0080) [6/7]
In(mtb) - -0,0309™" -0,0321™ -0,0452"" -0,0334™
(0,0066) (0,0064) (0,0057) (0,0031) [7/7]
NonMat + 0,0038 0,4581" 0,3333 -0,0104
(0,0077) (0,2628) (0,2392) (0,3645) [4/7]
size*NonMat - - -0,0203" 0,4087 0,0001
(0,0117) (0,0105) (0,0160) [4/7]
Constante ? 0,8307™" 0,5598™" 0,4087"" 0,5593™
(0,1967) (0,1386) (0,1129) (0,1832)
Rz ajustado 0,4222 0,4354 0,3595 0,3988
Teste F 10,58 11,03™ 23,29 981,92
Teste de White 327,89™" 349,14™ 88,45 NA
Teste de Wooldridge 5,109™ 4,964™ 1,106 NA
Dummy do ano Sim Sim N&o NA
Dummy do setor Sim Sim Né&o NA

Modelo base: COC;; = a + B;beta;, + B,size; + Bsln(mtbh);; + B,In (COBgps);: + BsNonMat + B¢In(COBgpg) * NonMat;, + p;;

™ significante a 1%, ™ a 5% e "a 10%. Erro-padrio entre parénteses.

2 Erro-padrdo robusto para autocorrelagdo e heterocedasticidade (Newey-West).

b Erro-padrio robusto para heterocedasticidade (White).

¢ Regressbes de Fama e McBeth (1973). Entre colchetes, o nimero de vezes em que o sinal do coeficiente se
apresentou como esperado, em relacéo ao total de regressdes (7 no total, de 2008 a 2014). NA = néo se aplica.

d Devido a alta correlagdo de aproximadamente 58%, suspeitou-se de problema com multicolinearidade.

COCeq prem = custo do capital implicito em excesso a taxa livre de risco; beta = exposi¢do ao risco sistemético;
In(COBEps) = logaritmo natural de 1 mais a quantidade de analistas que emitiram previsGes de lucros da empresa,
expressando a competicdo por melhores informagdes; size = logaritmo natural do valor da firma; In(mtb) =
logartimo natural do indice market-to-book, obtido pela razdo entre o valor da firma e o Patriménio Liquido;
NonMat = 1 para empresas ndo maduras e 0 caso contrério.

Nota: amostra composta por 394 observacées, no periodo de 2008 a 2014.

Fonte: dados da pesquisa.
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3.4.3.2 Anélise do efeito da competigdo por informacgdes em diversos ambientes informacionais

Como no capitulo 2 e neste capitulo se evidenciou a alta correlacdo entre as variaveis
size e In(COBEps) € a variavel size parece explicar melhor as variagdes do COCpeg_prem, Optou-
se por testar a principal estimacdo desta tese, contida nos modelos 6 e 7 (Tabela 7) e 10 e 11
(Tabela 8) em quantilica, porém apenas com a variavel size e incluindo dummies para
representar a baixa e a alta competicéo.

Os resultados apresentados na Tabela 9 corroboram aqueles apresentados nas secoes
anteriores, de que a competicdo por informacGes em empresas ndo maduras exerce pouca
significancia na explicacdo do custo do capital préprio (regressdo na mediana, robusta para
outliers), mesmo quando considerados os ambientes de baixa e alta competicéo (pela interacédo
das dummies size<P25% e size>P75%), indicando que as relacdes independem do ambiente

competitivo no qual a empresa esta inserida.

Tabela 8 — Analise do efeito da competicdo (size) por informacbes nos ECVs sob o custo

do capital
Variavel Sinal COCpeg_prem COChpeg_prem COChpeg_prem COCpeg_prem
esperado (13)q.5 (14)q.5 (15) q.5 (16) 9.5
beta + 0,0326™" 0,0094 0,0321™" 0,0087
(0,0088) (0,0137) (0,0052) (0,0180)
size - -0,0104™ -0,0101" -0,0160™" -0,0165"
(0,0042) (0,0054) (0,0034) (0,0093)
In(mtb) - -0,0304™" -0,0276™" -0,0255™" -0,0225™"
(0,0043) (0,0059) (0,0026) (0,0078)
NonMat + 0,1438 0,1338 -0,4947 0,0047
(0,1186) (0,1413) (0,1975) (0,0171)
size*NonMat - -0,0067 -0,0060
(0,0053) (0,0063)
size<P25% ? 0,0247* 0,0198
(0,0102) (0,0265)
size>P75% ? 0,0245™" 0,0383"
(0,0088) (0,0225)
size<P25%* NonMat - -0,0097 -0,0074
(0,0104) (0,0262)
size>P75%%* NonMat - -0,0070 -0,0076
(0,0112) (0,0288)
Constante ? 0,3371™ 0,3718™" 0,4463™ 0,4992""
(0,0953) (0,1232) (0,0777) (0,2099)
Pseudo R? 0,1913 0.2518 0,2069 0,2672
Dummy do ano Né&o Sim Né&o Sim
Dummy do setor Né&o Sim Né&o Sim

Modelo base: COC;; = a + Bibeta;, + B,size; + Bsln(mtbh);; + B4In (COBgps);: + BsNonMat + B¢In(COBgpg) * NonMat;, + p;;

" significante a 1%, ™ a 5% e "a 10%. Erro-padrdo entre parénteses.

2 Erro-padrdo robusto para autocorrelagdo e heterocedasticidade (Newey-West).

b Erro-padrio robusto para heterocedasticidade (White).

¢ Regressdes de Fama e McBeth (1973). Entre colchetes o nimero de vezes em que o sinal do coeficiente se
apresentou como esperado, em relacéo ao total de regressdes (7 no total, de 2008 a 2014). NA = ndo se aplica.
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d Devido a alta correlagdo de aproximadamente 58%, suspeitou-se de problema com multicolinearidade.

¢ Todas as variaveis foram inseridas no modelo sem nenhuma transformacéo (e.g. In).

COChpeq_prem = custo do capital implicito em excesso & taxa livre de risco; beta = exposi¢do ao risco sistematico;
In(COBEps) = logaritmo natural de 1 mais a quantidade de analistas que emitiram previsdes de lucros da empresa,
expressando a competicdo por melhores informagdes; size = logaritmo natural do valor da firma; In(mtb) =
logartimo natural do indice market-to-book, obtido pela razdo entre o valor da firma e o Patriménio Liquido;
NonMat = 1 para empresas ndo maduras e 0 caso contrario.

Nota: amostra composta por 394 observagdes, no periodo de 2008 a 2014.

Fonte: dados da pesquisa.

A Figura 7 apresenta 0 comportamento das variaveis de interesse da Tabela 9 ao longo
dos quantis, mostrando que o efeito da competicdo por informag6es em empresas ndo maduras
é mais forte para aquelas empresas que tém um custo de capital alto. O teste F (estatistica =
3,24™), realizado para verificar se os quantis extremos (g.05 e ¢.95) tém efeitos semelhantes a
mediana, rejeitou a hipdtese de que os efeitos sdo semelhantes. O teste de que os quantis
extremos (t = 5,00™) sdo semelhantes também rejeitou esta hipotese, indicando que o efeito de
reducdo do custo do capital é mais forte para as empresas que estdo em um ambiente
informacional previamente ruim. As variaveis adicionais (size<P25%*NonMat e
size>P75%%*NonMat) dos modelos 15 e 16 ndo apresentaram comportamento

significativamente diferente entre os quantis.

Figura 7 — Comportamento das variaveis NonMat e size*NonMat ao longo dos quantis
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Fonte: dados da pesquisa.
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3.4.3.3 Utilizacdo de uma classificacédo alternativa para os ECV

Aproveitando-se das classificaces utilizadas por Lima et al. (2015), verificou-se que
existem diferencas significativas na classificacdo dos ECVs, utilizando-se a metodologia
baseada apenas nos padroes de fluxo de caixa (DICKINSON, 2011) e a metodologia
multivariada (ANTHONY; RAMESH, 1992; BLACK, 1998; PARK; CHEN, 2006).

Lima et al. (2015) analisaram dados entre os anos de 1995 e 2011, enquanto que esta
tese usou dados de 2008 a 2014. Para esse teste de sensibilidade, truncou-se a amostra com
inicio em 2008 e término em 2011. Na classificacdo univariada, contemplaram-se todos os
ECVs, enquanto que na analise multivariada ndo houve qualquer classificacdo de empresas em
estagio introdutorio. Aproximadamente 63% das classificacdes multivariadas levaram a ECVs
“superiores” em compara¢do com as univariadas, apresentando evidéncias de que a
metodologia de Dickinson (2011) é mais conservadora, levando as empresas a se classificar em
estagios mais introdutdrios, enquanto que apenas 31% das classificacbes foram iguais
independentemente da metodologia utilizada.

Essas constatacGes levaram a rejeicdo da hipdtese de que as classificacbes sdo

*kk

semelhantes, empregando o teste dos postos de Wilcoxon, com estatistica Z de -10,488 ", bem

*kk

como com o teste de frequéncia Chi-quadrado, com estatistica 194,886 . Contudo, nem a ndo
maturidade nem a interacdo entre ela e a competi¢do por informagfes foi significativa na

explicacdo do custo do capital proprio (dados ndo tabulados).

3.5 CONSIDERACOES FINAIS

A principal contribuicdo deste capitulo a literatura sobre custo do capital e ciclo de vida
foi relacionada com a analise da competicdo por melhores informacoes, especificamente sobre
empresas no estdgio denominado de ndo maturidade, uma vez que elas possuem menos
informacdes publicamente disponiveis do que as empresas maduras. Destaca-se ainda que a
competicdo por informacdes de empresas ndo maduras é importante para reduzir o custo do
capital das empresas que tém um ambiente informacional ruim, evidenciando que empresas
muito opacas informacionalmente precisam estimular a competicao por informacdes, de modo
a reduzir seu custo do capital, fato este que pode também estar relacionado especificamente ao
tamanho da empresa, que teoricamente gera visibilidade, uma vez que a cobertura de analistas

e o tamanho das companhias teve uma alta correlagéo.
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E importante também ressaltar que existem diversas proxies para se classificar as
empresas em seus ECVs, podendo elas ser univariadas ou multivariadas. Utilizou-se neste
capitulo as duas, em que uma apresentou resultados quase que totalmente dentro do esperado
teoricamente e a segunda, talvez por ser mais arbitraria, levou a resultados menos significativos,
sendo entdo os resultados dependentes das proxies utilizadas para classificar as empresas nos
ECVs e, até mesmo, das proxies utilizadas para a competicdo por informagfes. Deve-se
analisar, ainda, os resultados com cautela, devido ao curto periodo de tempo e a limitagédo
amostral. Esses foram os principais fatores que limitaram a analise dos dados desta pesquisa e

que podem ser explorados por pesquisas no futuro.
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4 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo principal deste trabalho foi analisar o impacto da competicdo por melhores
informacdes, considerando inclusive a opacidade informacional (expressa pelos ECVs), no
custo do capital das empresas listadas na BM&FBovespa, por haver um puzzle ainda nédo
totalmente resolvido nessa area. As evidéncias apresentadas indicaram que a competi¢do por
informacdes pode reduzir o custo do capital préprio, assim como alguns ECV's também podem
ser capazes de reduzir o custo do capital proprio das empresas.

Com esta pesquisa, espera-se contribuir com a literatura sobre competicdo por
informacdes, ciclo de vida organizacional e custo do capital, no sentido de que se evidenciou
que a atracdo de analistas para cobrir as atividades das empresas é importante, até certo ponto,
para que elas consigam reduzir seu custo do capital, e que € importante que as companhias
incentivem a competi¢do por informagdes quando estdo em uma fase informacionalmente

obscura (ndo maturidade), de modo a conseguir captar recursos a um custo mais baixo.
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