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RESUMO

A comparabilidade é uma caracteristica qualitativa da informacéo contabil que busca melhorar
a qualidade da informacéo, facilitar a possibilidade de investimentos e reduzir os riscos das
empresas (Li, 2010; IFRS, 2018). A vista disso, manifesta-se possivel uma associagao entre o
potencial de comparacdo das demonstracdes financeiras reduzindo o risco associado das
companhias e seu respectivo custo de capital proprio, 0 que gera maiores possibilidades de
investimentos e impulsiona a performace econémica das empresas. Desse modo, este trabalho
apresentou 0 seguinte problema de pesquisa: Qual o impacto da comparabilidade das
demonstracdes contabeis sobre o custo do Capital Proprio de companhias brasileiras que
negociam suas acGes na B3? Para tanto, optou-se por modelos econométricos de dados em
painel, com proxy para o nivel de comparabilidade representada pela métrica desenvolvida por
De Franco et al. (2011), e a estimativa do custo de capital préprio realizada com base no modelo
CAPM e no modelo de Easton (2004). A amostra da pesquisa foi composta por empresas
listadas na B3, as quais foram classificadas por seus respectivos setores de atividades
econdmicas aplicando-se a classificagdo do North American Classification System (NAICS)
nivel 2. Foram selecionados para esta pesquisa 0s setores econdmicos do NAICS nivel 2 que
apresentaram mais de uma companhia com dados trimestrais disponiveis no periodo de 2011 a
2017, considerando que para analisar a comparabilidade foi necessario realizar a comparacéao
das empresas par a par por setor. O presente estudo concluiu que no cendrio brasileiro o custo
de capital proprio ndo esta associado ao nivel de comparabilidade das companhias,
independente do controle da qualidade das informag6es das empresas. Contudo, um modelo
adicional foi testado nesta pesquisa e apresentou indicios de que nas empresas brasileiras
acompanhadas por analistas o nivel de comparabilidade influencia o custo de capital proprio
dessas companhias, considerando a mensuracgdo do custo de capital proprio através do modelo
CAPM. Adiciona-se que a associacdo negativa entre as duas variaveis foi intensificada com a

presenca de controle da qualidade das informacdes contabeis das empresas.

Palavras-chave: comparabilidade das demonstracdes contabeis, custo do capital proprio,
CAPM, Modelo de Easton (2004).



ABSTRACT

Comparability is a qualitative feature of accounting information that seeks to improve the
quality of information, facilitate the possibility of investments and reduce corporate risk (Li,
2010, IFRS, 2018). In light of this, an association between the comparative potential of the
financial statements is possible, reducing the associated risk of the companies and their
respective cost of equity, which generates greater possibilities of investments and boosts the
economic performace of the companies. Thus, this paper presented the following research
problem: What is the impact of the comparability of the financial statements on the cost of
equity of Brazilian companies that trade their shares in B3? For that, we opted for econometric
models of panel data, with proxy for the level of comparability represented by the metric
developed by De Franco et al. (2011) and the estimation of the cost of capital based on the
CAPM model and the Easton model (2004). The survey sample was composed of companies
listed in B3, which were classified by their respective sectors of economic activities applying
the classification of the North American Classification System (NAICS) level 2. We selected
for this research the economic sectors of the NAICS level 2 that presented more than one
company with quarterly data available in the period 2011 to 2017, considering that to analyze
the comparability it was necessary to carry out the comparison of the companies by sector by
sector. The present study concluded that in the Brazilian scenario the cost of equity is not
associated to the level of comparability of companies, independently of the quality control of
the companies' information. However, an additional model was tested in this research and
showed evidence that in the Brazilian companies accompanied by analysts the level of
comparability influences the cost of equity of these companies, considering the measurement
of the cost of equity through the CAPM model. It is added that the negative association between
the two variables was intensified with the presence of control of the quality of the accounting

information of the companies.

Keywords: comparability of financial statements, cost of equity, CAPM, Easton Model (2004).



10

SUMARIO
LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS .....ooio ettt 12
LISTA DE FIGURAS ..ottt bttt bbb anes 13
LISTA DE TABELAS ..ottt sttt re e na e nns 14
1 INTRODUGAOD ..ottt nes s 15
1.1 CONEXTUANIZAGAD ....veevviieeieeie ettt et et esreetesneesraenee s 15
1.2 QUESLAD dE PESOUISA ....evveieeiieiiieite ettt ettt ettt st te e s be e be e sreesteeneesnaenee s 18
1.2 ODJBEIVOS. ...ttt bbbttt b ettt nb bbbt 20
1.2.1 ODJELIVO GEIAL ...ttt ettt e be e sre e re e e e nraeee s 20
1.2.2 ODJetiVOS ESPECITICOS ....eveiieeiieiiieiie ettt sre e re e sraeee s 20
1.3 JUSEITICAtIVA 0A PESOUISA ......eiveieieieeiieieie sttt 21
1.4 Estrutura do Trabalno .........ccoiiiiiiiiiii e 22
2 REFERENCIAL TEORICO ...t teses st ssn s es st ssnansens 23
2.1 Custo de Capital PrOPIIO ......covoiieiiiieieise sttt 23
2.1.1 Conceito de Custo do capital PrOPriO ......coveveiieieeie e 23
2.1.2 Modelos de Estimacdo do Custo de Capital PrOprio...........ccccvveveeveieeie e 25
2.1.2.1 Modelo de Easton e de Ohlson e Juettner-Nauroth ............c.ccocveeviiinieienc e 27
2.1.2.2 Modelo de Claus @ TROMAS .......cccveieieieiiieie st 31
2.1.2.3 Modelo de Gebhardt, Lee @ Swaminathan .............ccccooeviiiiniinienenese e 32
2.1.3 Caracteristicas da Informagdo Contabil e Custo do Capital Proprio..........ccccccveevveenene. 33
2.2  Comparabilidade das Demonstracdes COntabeis...........cccveieeiecie i i 35
2.2.1 Definicdo de Comparabilidade das Informagdes Financeiras ............ccccoveveeveseeriesnnenne. 35
2.2.2 Formas de Medir a Comparabilidade dos Relatorios Financeiros...........cccccoeevvereenrnnne. 41
2.2.2.1 Indices de HarmMONMIZAGAD. ...........ccceveeereeeieeeteeese et s s enee s s sttt sens e, 41
2.2.2.2 Modelo de Exposi¢do ao Mesmo Padrdo Contabil.............ccccocvvevviiiniiieiniesccene 42
2.2.2.3 Similaridade da FUNGao Contabil ..ot 43
2.3 Qualidade da Informagdo Contabil, Accruals Discricionarios e Comparabilidade....... 47
2.4  Pesquisas Anteriores e Previsdes Empiricas sobre Comparabilidade ........................... 52
2.5 Pesquisas sobre Qualidade da Informagéo Contabil e Custo do Capital Proprio.......... 64
3 HIPOTESES DE PESQUISA .....oovuveeieeeieeeeetees s teseeses s ses st 66
4 DELINEAMENTO DA PESQUISA ..ottt st 69
4.1  TIP0l0gia 08 PESQUISA .....ccuiiueiuieiieieiiite sttt sttt 69
4.2  Empresas Analisadas e Coleta doS Dados ..........ccceveiieiiiiieiin e 69
4.3 Procedimentos MetodOIOGICOS .......coveieiiiiiiiieieieieie ettt 70

4.3.1  Modelos de Custo do Capital Proprio Utilizados na Pesquisa.........c.ccccverververieannnnn. 70



11

43.1.1 Modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM).........ccocveveiieiieie e 70
4.3.2 Modelo de Comparabilidade das Demonstragdes Contabeis Utilizado na Pesquisa....... 73
4.3.2.1 Medida de Comparabilidade Individual Média (COMPM) .......cccccevevereiniesnsesinne 73
4.3.4 Variaveis 08 CONLIOIE .......cciiiiieiee bbb 79
4.3.5 AbOordagem EStatiStICa.........ccvivuiiieiiecie et 85
435.1 Pooled, Efeitos fixos ou Efeitos aleatOrios ..........cccvveveieiisiisiierenesese e 86
4.3.5.2  Ajustamento do MOElO........ccooveiieiie e 87
5 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS........ccoevevieereeeeeeeessenisssienennen, 91
5.1  Anélise DesCritiva d0S Dad0S.........ccuevverierierieieiieeeiesiese et 91
5.2 Diagndstico dos Modelos para Dados em Painel ...........ccccccovveviiiiiicic i 110
5.3  Resultados dos Modelos Propostos Na PESQUISA .......cc.ecveiveerieiieiieerieeiesieesie e e 112
5.3.1 Resultados Obtidos a partir da Utilizacdo do CAPM para Célculo do Custo do

(OF: o 1 rc LI 1] o] 1 o JO S USTROTPSN 113
5.3.2  Resultados Obtidos a partir da Utilizacdo do Modelo de Easton (2004) para Calculo
do Custo do Capital PrOPIIO .......cccveiiiiecicceese ettt ettt sae e e e 118
5.3.3  Resultados Obtidos a partir do Modelo CAPM Considerando as Empresas Existentes
em comum na Amostra do Modelo CAPM e no Modelo de Easton (2004) ..........cc.ccocvvvnene 123
6. CONSIDERACOES FINAIS ...ttt eses sttt sne s sss st s 130

REFERENCIAS ..o e et e e e et e e et e et e et e e s e s e e e e et e e e e e e s e e et e e eeran s 135



AD
AEG
AND
ASK
AT
BID
CAPM
CMA
CPC
FASB
GAAP
IASB
GR
HMB
HME
IFRS
NAICS
PEG
RMW
ROA
SEC
SMB

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Accruals discricionarios

Abnormal growth in earnings

Accruals ndo discricionarios

Maior oferta de compra das agdes
Accruals totais

Menor oferta de venda das agdes

Capital Asset Pricing Model

Conservative minus aggressive

Comité de Pronunciamentos Contabeis
Financial Accounting Standards Board
Generally Accepted Accounting Principles
International Accounting Standards Board
Gerenciamento de resultado

High Minus Low

Hipotese do Mercado Eficiente
International Financial Reporting Standards
North American Classification System
Price Earnings Growth

Robust minus weak

Retorno sobre os ativos

Securities Exchange Commission

Small Minus Big

12



Figura 01
Figura 02
Figura 03
Figura 04
Figura 05
Figura 06
Figura 07

Figura 08

Figura 09

LISTA DE FIGURAS

Canais em que a Informacédo Contabil afeta a Performance Econdmica
Caracteristicas Qualitativas da Informagdo Contabil (CPC00 R1)
Diferentes Dimenstes da Comparabilidade

Beneficios da Comparabilidade das DemonstracGes Contabeis
Pesquisas Anteriores Internacionais

Pesquisas Anteriores Nacionais

Pesquisas Anteriores sobre Qualidade da Informacdo Contabil e Custo do
Capital Préprio no Brasil

Relacdo Esperada entre as Variaveis dos Modelos e o Custo do Capital
Proprio

Testes de Adequabilidade do Modelo

13

34
36
38
39
57
63

66

79
87



Tabela 01
Tabela 02

Tabela 03

Tabela 04

Tabela 05

Tabela 06

Tabela 07

Tabela 08

Tabela 09

Tabela 10

Tabela 11

Tabela 12

Tabela 13

Tabela 14

Tabela 15

Tabela 16

LISTA DE TABELAS

Estatistica Descritiva das Variaveis Utilizadas na Pesquisa (Kel)
Comparabilidade Individual Média por Setor de Atividade Econémica e
por Periodo (Kel)

Diferenca na COMPM entre Setores (Kel)

Matriz de Correlacdo entre as Principais Variaveis Quantitativas (Kel)
Estatistica Descritiva das Variaveis Utilizadas na Pesquisa (Ke2)
Comparabilidade Individual Média por Setor de Atividade Econémica e
por Periodo (Ke2)

Diferenca na COMPM entre Setores (Ke2)

Matriz de Correlacdo entre as Principais Variaveis Quantitativas (Ke2)
Resultados dos Testes para Definicdo da Melhor Abordagem para Dados
em Painel

Resultados da Regresséo utilizando o modelo CAPM para Calcular

0 Custo do Capital Prdprio

Resultados da Regressao utilizando o modelo CAPM e Proxy de Qualidade
da Informacéao

Resultados utilizando o modelo de Easton (2004) para Calcular o Custo do
Capital Proprio

Resultados utilizando o modelo de Easton (2004) e Proxy de Qualidade da
Informagéo

Resultados utilizando 0 modelo CAPM e as Empresas Existentes na
Amostra dos dois Modelos

Resultados modelo CAPM com as Empresas em comum e Proxy de
Qualidade da Informacéo

Aceitacdo ou Rejeicdo das Hipoteses da Pesquisa

14

92

96

98

99

101

104

105

106

111

113

117

119

121

124

127
129



15

1 INTRODUGCAO

1.1 Contextualizacéo

A érea de Finangas Corporativas apresenta como uma de suas vertentes a anlise de
discussdes sobre alocacao eficiente de recursos, na qual individuos buscam a geracéo de riqueza
aplicando em investimentos com retornos lucrativos e sustentaveis. Para que haja geracdo de
valor, os retornos dos investimentos deverdo ser superiores ao custo do capital neles aplicados,
desencadeando resultados positivos e agregando riqueza para o investidor e para o proprio
investimento. Com isso, destacam-se dois importantes conceitos financeiros, retorno do
investimento e custo do capital (Marquezan & Brondani, 2006; Girioli & Ribeiro, 2007).

Custo do capital pode ser definido como a taxa de retorno esperada pelo mercado para
direcionar recursos a um investimento qualquer; € um custo esperado dado pelo custo de
oportunidade, destacando-se que uma empresa nao determina o seu proprio custo de capital, ela
precisa ir ao mercado para descobri-lo. Logo, o custo de capital de uma empresa é o retorno
prometido para obter capital do mercado, considerando tanto participacdo acionaria quanto
dividas, ou seja, apresenta-se como custo do capital préprio e custo do capital de terceiros (Pratt,
1998).

Especificamente, o custo de capital proprio expressa a taxa de retorno minima requerida
pelos investidores para sobrelevar o custo de oportunidade que os individuos teriam ao aplicar
em um investimento alternativo equivalente. Essa taxa requerida esta associada ao risco da
aplicagdo, ou seja, quanto maior o risco do investimento maior o retorno exigido pelos
investidores (Silva & Quelhas, 2006). Para Damodaran (2002), considerando a compra de acdes
de uma companhia, o custo de capital préprio representa o retorno minimo requerido pelos
acionistas em suas decises de aplicacdo de recurso, isto €, deve refletir o risco de um
investimento em agdes na empresa.

Nesse contexto, as informagfes contabeis podem afetar a percep¢do de risco de seus
usuarios, influenciando nas decisdes a serem tomadas acerca da alocagéo de recursos (Di Pietra,
McLeay & Ronen, 2014). Conforme Mackenzie et al. (2013) os dados disponibilizados pelas
demonstracdes financeiras possibilitam, entre outros beneficios, que os usuarios avaliem o
desempenho da companhia (e do gestor), analisem o nivel de risco envolvido, e decidam sobre
concessdo de crédito. Destarte, observa-se que quanto maior a qualidade das informacGes

contabeis, melhor o nivel informacional dos investidores (Gasparini, 2015).
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A qualidade dos relatérios financeiros pode ser apresentada como a medida na qual os
ganhos reportados representam fielmente a situagdo econdémica subjacente e o grau em que 0S
resultados apresentados refletem os conceitos basicos de contabilidade (Yoon, 2007; Chen,
Tang, Jiang & Lin, 2010). As normas de contabilidade geralmente concedem flexibilidade para
0s gestores das empresas. As mensuragdes sdo muitas vezes baseadas em informagoes privadas
e a aplicacdo das normas envolve julgamentos. Os gestores podem usar o poder discricionério
nos relatorios para transmitir informacdes sobre o desempenho econdmico da empresa, mas
também podem fazer uso indevido dos critérios quando é de seu interesse. Por essa razdo, cabe
analisar a discricionariedade dos gestores na determinacdo da informatividade dos numeros
contabeis reportados e da qualidade da informacédo contébil (Burgstahler et al., 2006).

Lambert, Leuz e Verrecchia (2007) defendem que a qualidade da divulgacao financeira
das companhias é negativamente relacionada ao custo de capital devido a dois efeitos: (i) um
efeito informativo no qual a divulgacdo reduz a covariancia dos fluxos de caixa, ou (ii) um
efeito de administracdo em que a divulgacdo melhora o alinhamento gerencial com os acionistas
e, portanto, aumenta os fluxos de caixa esperados. Assim sendo, o incremento de qualidade nas
demonstracdes tende a ser positivo ao mercado, reduzindo a percepcao de risco e aumentando
a performance econémica.

Pertinente a funcéo da contabilidade de proporcionar informacfes para que 0S USUarios
possam tomar suas decisOes e realizar seus julgamentos de forma adequada, tem-se que a
informacdo contabil contribui para equalizar o contetdo entre 0s usuarios internos e externos,
reduzindo assim, a assimetria de informacdo entre proprietarios e administradores (ludicibus,
2015).

A contabilidade como mecanismo para reduzir a assimetria informacional dos usuarios
auxilia no processo de decisOes dos investidores impactando a alocagao dos recursos (Arkelof,
1970), além de reduzir o risco e consequentemente diminuir o custo de capital, sendo capaz de
influenciar também o desempenho econdmico das empresas (Bushman; Smith, 2001).

Congruente as ideias apresentadas, desde a criacdo do padrdo IFRS (International
Financial Reporting Standards) desenvolvido pelo International Accounting Standards Board
(IASB), tém-se emitido normas contabeis internacionais com a finalidade de serem adotadas
globalmente, objetivando elevar a qualidade das informacdes contabeis divulgadas, uma maior
comparabilidade e compreensdo das demonstragdes financeiras de companhias de diferentes
jurisdicOes de todo o mundo (IFRS, 2018).

A melhoria na qualidade das Demonstragdes financeiras, como pretendido pelo IFRS,

além de facilitar os investimentos entre diferentes paises, pode também facilitar a avaliacdo dos



17

investidores sobre o nivel de lucratividade e de risco das empresas. E pode ainda aumentar a
liquidez do mercado de capitais e reduzir o custo de capital das empresas (Li, 2010; IFRS,
2018). Em especial, observa-se reducdo do custo de capital proprio das companhias
desencadeada pela melhoria na qualidade das informacdes apds a harmonizacdo das normas
contébeis (Silva, 2013; Ribeiro, 2014). Diante disso, € notoria a relevancia das caracteristicas
qualitativas da informac&o financeira no processo de elaboracdo das demonstragcdes contabeis
e consequentemente na analise de risco dos investimentos.

De acordo com o Pronunciamento Conceitual Basico (CPC00 R1), baseado no
Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements do IASB, as
caracteristicas qualitativas sdo classificadas em dois tipos: fundamentais - relevancia e
fidedignidade, e de melhorias - comparabilidade, verificabilidade, tempestividade e
compreensibilidade. As primeiras tratam-se das caracteristicas criticas enquanto as demais sdo
definidas como desejaveis.

De modo especifico, a comparabilidade é uma caracteristica que potencializa a utilidade
da informacao contabil. Segundo De Franco, Kothari e Verdi (2011) € inegavel a importancia
da comparacdo para a analise das demonstracdes contabeis, pois permite que 0S USUArios
comparem uma firma com firmas semelhantes ao distinguir entre oportunidades alternativas de
investimento. Em conformidade com o CPC 00 (R1 2011), possibilita a comparagdo das
demonstragdes contabeis de diferentes entidades, do mesmo pais ou de paises diferentes, a fim
de avaliar, em termos relativos, a sua posi¢do patrimonial e financeira, 0 desempenho e as
mutacdes na posicdo financeira. Assim como permite a comparacdo das demonstracfes
contabeis de uma mesma entidade ao longo do tempo, a fim de identificar tendéncias na sua
posicao patrimonial e financeira e no seu desempenho.

Hendriksen e Van Breda (2007) complementam que a comparabilidade viabiliza os
usuarios a avaliarem se suas escolhas foram assertivas ou ndo, porque serve de instrumento para
verificar se os desempenhos obtidos foram satisfatorios, considerando as diversas companhias
de um setor econdmico, regido ou outro parametro que possibilite a comparacéo.

Consoante com De Franco et al. (2011), investidores, reguladores, académicos e
pesquisadores reconhecem a importancia da possibilidade de comparagdo das informagdes
financeiras entre as empresas. Diante disso, para tentar captar este constructo teérico De Franco
et al. (2011) desenvolveram uma proxy como alternativa para mensurar se uma informacéo
financeira é mais comparavel que outra.

Acredita-se que melhorar a qualidade da informacdo cont&bil atraveés da

comparabilidade permite que os adquirentes possam avaliar 0s investimentos em potencial com
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mais precisdo. lgualmente, acredita-se que a maior comparabilidade das demonstracdes
contdbeis reduza a assimetria de informagdes entre agente (administrador) e principal
(proprietario), facilitando uma melhor supervisao nas decisdes de investimento.

Portanto, espera-se que a comparabilidade melhore a utilidade da informacéo contabil e
auxilie na avaliagdo de desempenho das entidades e do nivel de risco envolvido. Com isso,
manifesta-se possivel uma associacdo entre o potencial de comparacdo das demonstragdes
financeiras reduzindo o custo de capital proprio (risco) das companhias, 0 que desencadeia

maiores possibilidades de investimentos e impulsiona a performace econdémica das empresas.

1.2 Questao de Pesquisa

De acordo com o Financial Accounting Standards Board (FASB), a utilidade da
informac&o contébil (também chamada de “value-relevance”) depende consideravelmente da
capacidade do usuario de relaciona-la a algum termo de comparacdo (FASB, 1980). Quando as
demonstracdes financeiras sdo comparaveis entre pares do mesmo setor, investidores sao
capazes de compreender melhor o desempenho financeiro das empresas, porque esses pares
servem como referéncia. Se a informacao contéabil ndo é comparavel, os investidores ndo podem
determinar se as discrepancias de comportamento entre as empresas ocorrem devido as
diferencas no mapeamento de eventos implicitamente relacionados aos nimeros contabeis (ou
seja, efeitos contabeis) ou fruto das diferencas nos fundamentos econémicos. Uma alta
comparabilidade entre empresas permite, inclusive, que os investidores realizem inferéncias
sobre como o0s eventos econdmicos se traduzem em nudmeros contdbeis. Com isso, a
comparabilidade auxilia os investidores a extrair e processar informacfes das demonstracdes
contabeis, de modo que estes sejam capazes de estimar lucros futuros com maior precisao (Choi,
Choi, Myers & Ziebart, 2017).

Em complemento, a comparabilidade € benéfica aos investidores na medida em que
reduz os dispéndios e custos referentes a analises de empresas mais comparaveis, pois reduz o
desembolso de processamento das informacdes (De Franco et al. 2011; Kim et al. 2013).
Congruente a estes beneficios da comparabilidade para os investidores e considerando a
importancia da contabilidade no processo de avaliagdo da firma (projecdo de Fluxos de Caixa
Futuros e da Taxa Interna de retorno exigida para desconta-lo ao Valor Presente Liquido),
Imhof, Seavey, e Smith (2017) argumentam que o nivel de compara¢do pode aumentar a
utilidade das informacg6es contabeis, ajudando os investidores em ac¢des a estimar com mais

precisdo os fluxos de caixa futuros de uma empresa.
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A comparabilidade tem implicacGes favoraveis quando os investidores utilizam
proporcdes contabeis para obter informagGes sem riscos sobre o valor de uma empresa, afinal
os indices, por si mesmos e fora do contexto, fornecem pouca informacao (Stickney & Weil
2006).

Os riscos associados as estimativas dos fluxos de caixa futuros realizadas pelos
investidores devem diminuir com a presenca de maiores niveis de comparabilidade, o que a
literatura prevé em uma reducéo do custo de capital (préprio e de terceiros) (Easley & O'Hara,
2004; Lambert, Leuz & Verrecchia 2007). Assim, aumentos qualitativos dos atributos
relacionados as demonstracGes contabeis divulgadas trariam impactos no nivel informacional
dos usuarios, diminuindo sua percepcdo de risco e resultando em uma reducdo do custo de
capital proprio (Gasparini, 2015).

Assevera-se que o custo do capital de terceiros € mais facilmente determinado em
relacdo ao custo do capital proprio, pois este € definido através dos juros pagos aos credores.
Contudo, esses juros cobrados ndo se relacionam de forma direta com o fluxo de caixa futuro
da empresa, visto que o credor exige garantias para 0 empréstimo que passam a ser a sustentacédo
para a mensuracao desse risco e dos juros cobrados, ndo importando o nivel de resultado que a
empresa apresentard, e sim se tera caixa para honrar esses compromissos, isto é, o que é exigido
pelo intermediario financeiro para fornecer o recurso € a comprovacao da capacidade de
pagamento. J& no caso do capital proprio, sua remuneracao é residual, ou seja, o lucro é sua
fonte de recursos para a contraprestacdo do investimento, assim o risco no recebimento do
retorno minimo esperado provém da geracdo de caixa do conjunto dos projetos da empresa ja
descontados os pagamentos aos empréstimos de terceiros (Calhau, 2012).

Portanto, pode-se concluir que o custo do capital proprio é o que melhor reflete o prémio
de risco cobrado sobre as operacGes da empresa comparativamente ao mercado como um todo
(Calhau, 2012). Por este motivo, para o objetivo delineado nesta pesquisa, que consiste em
inferir sobre a comparabilidade das demonstracfes contabeis e o risco dos investidores, o tipo
de custo de capital a ser analisado foi o custo de capital proprio, ou seja, o capital investido em
participacao acionaria nas empresas.

Consistente com as visOes apresentadas, observa-se uma literatura crescente que
documenta e avalia os beneficios da comparabilidade em diferentes contextos, como foco
voltado para a adogdo dos padrdes contabeis do IASB e o nivel de comparabilidade entre
empresas (Li, 2010; Lang, Maffett & Owens, 2010; Wu & Zhang, 2010; DeFond, Hu, Hung,
& Li, 2011; Yip & Young, 2012; Barth, Landsman, Lang & Williams, 2012; Liao, Sellhorn &
Skaife, 2012; Barth, Landsman, Lang & Williams, 2013; Brochet, Jagolinzer & Riedl, 2013;
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Haller & Wehrfritz, 2013; Cascino, & Gassen, 2015) como foco voltado para relagdo entre
comparabilidade e o risco de crédito (Kim, Kraft & Ryan, 2013), atributos do lucro (Peterson,
Schmardebeck & Wilks, 2012), lucros futuros (Choi, Choi, Myers & Ziebart, 2017),
comportamento dos analistas (De Franco et al., 2011), gerenciamento de resultados (Sohn,
2016), custo do capital de terceiros (Fang, Li, Xin & Zhang, 2012; Su, Yang & Dultta, 2018) e
especificamente voltado para a relagao entre comparabilidade e custo do capital préprio (Imhof,
Seavey & Smith, 2017).

No contexto brasileiro observa-se estudos sobre comparabilidade das demonstragdes
financeiras realizados por Costa e Marion (2007), Lemes e Carvalho (2009), Fabiano (2012),
Freri e Salotti (2013), Ribeiro (2014), Reina, Reina e Silva (2014) e Reina (2017), porém néo
se encontra analise especifica sobre a associacdo entre comparabilidade e o custo de capital
préprio.

Desse modo, este trabalho estabelece o seguinte problema de pesquisa:

Qual o impacto da comparabilidade das demonstracdes contabeis sobre o custo do

Capital Proprio de companhias brasileiras que negociam suas a¢des ha B3?
1.2 Objetivos
1.2.1 Objetivo Geral

Tendo em vista a problematica trazida pela pesquisa, bem como a questdo moderadora,
0 objetivo geral deste estudo consiste em verificar os efeitos da comparabilidade das
informagdes financeiras sobre o custo de capital proprio das companhias brasileiras no periodo
de 2011 a 2017.

1.2.2 Objetivos Especificos

1) Observar o efeito do setor econémico sobre o nivel de comparabilidade média

de cada companhia analisada;

2) Investigar se houve evolucdo positiva no nivel de comparabilidade das
companhias brasileiras ao longo do tempo;
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3) Verificar se existe variacdo significativa na relagédo entre comparabilidade e
custo do capital proprio considerando-se a qualidade da informacao contabil e a

discricionariedade de escolhas dos gestores;

4) Avaliar possiveis implicacdes da comparabilidade das demonstragdes
financeiras como instrumento para auxiliar no processo de analise dos

investimentos.

1.3 Justificativa da Pesquisa

Conforme a Securities and Exchange Commission (SEC) (2000), analises de
investimentos com base no mérito e na comparabilidade, facilita a alocacao eficiente de capital
e a confianga do investidor é estimulada. O FASB (1980) reitera que as decisdes de
investimentos e empréstimos envolvem basicamente avaliagdes de oportunidades alternativas,
e elas ndo podem ser feitas racionalmente sem informacgdes comparativas.

Neste sentido, este trabalho complementa pesquisas anteriores que investigaram 0S
modelos de comparabilidade em contextos internacionais (De Franco et al., 2011; Hail et al.,
2011; Fang et al., 2012; Barth et al., 2012; Landsman et al., 2012; Peterson et al., 2012; Kim
etal., 2013; Cascino & Gassen, 2015; Sohn, 2016; Choi et al., 2017). No Brasil, Ribeiro (2014)
e Reina et al. (2014) concentram suas pesquisas na avaliacdo dos efeitos da adocdo do padrédo
internacional IFRS sobre a comparabilidade entre empresas brasileiras. Costa e Marion (2007)
focaram na verificacdo da uniformidade do disclosure. Lemes e Carvalho (2009) analisaram as
diferencas de reconciliacdo dos resultados das empresas brasileiras divulgados em BR-GAAP
e em US-GAAP.

Mais especificamente relacionadas ao tema deste estudo enfatiza-se o trabalho de Li
(2010), que analisou na Europa se aumentos na comparabilidade podem ser um fator
contribuinte para a reducéo no custo de capital dos adotantes obrigatorios das IFRS. Imhof et
al. (2017) que investigaram como a comparabilidade das demonstracOes financeiras de
empresas americanas esta relacionada ao seu custo de capital préprio. Nacionalmente observa-
se a presenca de pesquisas que analisaram o custo de capital proprio e a qualidade da informacéo
contabil, sem analisar exclusivamente a comparabilidade, sendo elas: Silva (2013); Alencar
(2015); Gasparini (2015); e Gatsios, da Silva, Ambrozini, Neto, e Lima (2016).

Destaca-se a contribuigdo desta pesquisa em trés esferas: i) académica; ii) profissional

e; iii) social. Devido a auséncia de trabalhos brasileiros especificos sobre a relacdo entre
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comparabilidade e custo do capital proprio, faz-se necessaria a producao de estudos sobre esse
tema. Afinal, considera-se possivel avaliar por meio de pesquisas como 0s beneficios da
comparabilidade das informacfes contabeis se comportam em relacdo ao custo de capital
préprio das empresas, inclusive em cenarios com aumento da assimetria informacional, o que
pode significar maior risco do investimento e consequentemente maior custo de capital proprio.
Nesse contexto, a relevancia “positivista” do tema emerge tanto para a pesquisa contabil
nacional, quanto para os usuarios da informacao contabil.

Acredita-se que empresas com maior nivel de comparabilidade possua uma reducdo do
risco associado e, por consequéncia, do seu custo de capital préprio. Com isso, para 0S
profissionais contabeis, e principalmente para analistas e investidores, os resultados da presente
pesquisa buscam contribuir para uma melhor percepc¢do da relagdo entre comparabilidade e
custo de capital préprio, orientando-0s em suas a¢cdes de comunicacdo com o mercado e analise
de investimentos.

Considerando que as demonstracdes financeiras equiparaveis entre entidades permitem
uma melhor analise econdmico-financeira da empresa e, consequentemente, uma melhor
tomada de decisdo. No ambito social espera-se que os beneficios da associacdo entre
comparabilidade e custo do capital proprio potencialize a analise de risco de investimentos
mitigando possiveis danos desencadeados por erros de analises dos investidores no mercado de
capitais e alocagdes ineficientes de recursos. Assim, presume-se maior incentivo aos
investimentos, possibilitando desenvolvimento de postos de trabalho, arrecadacéo de tributos e

contribuicdes para o governo.

1.4 Estrutura do Trabalho

Esta dissertacdo foi estruturada em quatro secOes. Na introdugdo, encontram-se
descritos a motivacao do estudo, questao de pesquisa, objetivos e relevancia. Na se¢éo dois, foi
feita a revisdo da literatura, demonstrando a fundamentacdo teorica, conceitos e modelos a
respeito da comparabilidade e do custo de capital proprio. Na secédo trés foram apontadas as
hipoteses que foram testas na pesquisa. A secdo quatro descreve a amostra, as variaveis
utilizadas nesse trabalho e a modelagem analitica da relagcdo entre comparabilidade e custo de
capital proprio. A secdo cinco apresenta os resultados obtidos e suas respectivas analises.
Finalmente, na secdo seis foram apresentadas as consideragOes finais sobre as evidéncias

encontradas nesse estudo, limitacGes e sugestbes para futuras pesquisas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico deste trabalho esta ordenado em quatro subsecdes. Na primeira é
apresentado o topico sobre custo do capital proprio, descrevendo o seu conceito, explicando
algumas das formas para calcular o mesmo e a relacdo entre as caracteristicas da informacéao
contébil e o custo de capital proprio. Na segunda destaca-se o topico sobre comparabilidade das
demonstracdes contabeis, apresentado sua definicdo, os modelos utilizados para calculo, e a
associacdo desta caracteristica com a imperfeicdo de mercado e a assimetria informacional. A
penudltima subsecdo aponta as principais pesquisas sobre comparabilidade que nortearam a
elaboracdo deste estudo. E por fim, a ultima subsecdo descreve algumas pesquisas que

relacionam o custo do capital proprio com as caracteristicas qualitativas da informacéo contabil.

2.1 Custo de Capital Préprio

2.1.1 Conceito de Custo do capital proprio

As informacdes contabeis podem afetar a percepcao de risco de seus usuarios acerca das
empresas analisadas, influenciando nas decisdes a serem tomadas acerca da alocagdo de
recursos (Di Pietra, McLeay & Ronen, 2014). O risco pode ser medido por variadas formas,
considerando, por exemplo, os fundamentos econémicos, mensurado através de indicadores
financeiros. Um desses indicadores ¢ o nivel de endividamento, que evidencia como a
companhia financia seus ativos, se com capital préprio ou capital de terceiros (Nissim e
Penman, 2003; Penman e Regianni, 2013).

Nesse sentido, o financiamento das atividades da empresa gera um custo de capital que
corresponde a recompensa que a empresa oferece para os fornecedores dos recursos. Podendo
ser indicado como a taxa de retorno esperada nos projetos de uma empresa para manter o valor
de mercado de sua acdo ou como a taxa de retorno demandada pelos fornecedores de capital,
para que seus fundos sejam atraidos (Gitman, 2004). Assim, este custo pode ser utilizado como
uma medida de avaliagdo econdmica de um investimento, de pardmetro para a anélise de
desempenho e viabilidade operacional e para definicdo de uma estrutura étima de capital (Assaf
Neto, Lima & Araujo, 2008).

O custo de capital é, portanto, resultado dos beneficios esperados, ponderados pelo risco
especifico do investimento. Além disso, a decisdo da composi¢do de financiamento da empresa

através do custo de capital préprio ou de terceiros esta ligada a politica de financiamento das
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empresas. Essa decisdo deve respaldar-se em uma anéalise de viabilidade, demonstrando, para
um dado nivel de atividade da empresa, se € mais conveniente custear a abertura do capital;
buscar esses recursos pelo endividamento ou; combinar as duas possibilidades, utilizando tanto
capital proprio, como recursos de terceiros (Bonfim; Santos; Pimenta Janior, 2007).

Como constatado, existem duas fontes bésicas de financiamento das companhias, 0
capital proprio, ou seja, aquele de propriedade dos proprios investidores, integralizados nos
projetos da empresa, e 0 capital de terceiros sendo composto por fontes de financiamento
externa, como por exemplo, instituicdes financeiras de crédito.

De modo especifico, o custo do capital proprio é a taxa de retorno que os investidores
exigem para fazer um investimento em capital de risco na empresa. Ou seja, 0 retorno que 0s
acionistas ao investir recursos nas operacdes da companhia esperam receber na medida em que
a empresa alcance resultados positivos em suas atividades (Brealey; Myers, 2005).

Christensen, Lee e Walker (2008) definem o custo de capital préprio como o retorno
que os investidores requerem para suportar o risco dos fluxos de caixa da empresa, existindo
modelos especificos para sua estimativa. Contudo, ¢ uma medida dificil de ser apurada, em
razdo da ndo existéncia de uma maneira explicita de se indagar diretamente ao acionista qual a
taxa minima de remuneracao desejada para aplicacdo de seus fundos na empresa. (Neto, 2003).

Pratt (1998) apresenta a definicdo de custo de capital prdprio elencando algumas
caracteristicas primordiais deste custo:

« E um custo direcionado pelo mercado, ou seja, é a taxa de retorno esperada que o
mercado, representado pelo conjunto de potenciais investidores, requer para aplicar capital em
um empreendimento.

« E fungdo do investimento e ndo do investidor, indicando que investimentos com riscos
e retornos semelhantes apresentam custos de capital semelhantes.

« E um custo estimado, ou seja, reflete as expectativas dos investidores em relagio ao
montante e data dos rendimentos proporcionados pelo empreendimento, ao rendimento efetivo
dos investimentos livres de risco e a expectativa de perda do poder aquisitivo da moeda.

 Fundamenta-se no valor de mercado dos ativos, e ndo em seu valor contabil.

« E comumente medido em termos nominais, isto &, inclui a inflagdo esperada.

« E a ligagdio, denominada taxa de desconto, que equaciona os retornos futuros esperados
para a vida do investimento com o valor presente do investimento em um dado momento.

Assim sendo, o custo de capital préprio é a taxa de retorno minima requerida pelos
individuos para realizar um determinado investimento. Esta associada ao custo de oportunidade

que um investidor teria, aplicando em um investimento alternativo equivalente, ou seja,
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representa aquilo que se abre mdo em detrimento de outra oportunidade. De acordo com o
principio fundamental da teoria de finangas, o retorno de um ativo deve ser proporcional a seu
nivel de risco, isto €, para uma maior expectativa de retorno, maior o risco do investimento
(White, Sondhi & Fried, 1994).

Segundo Pinheiro (2009), destaca-se entre os motivos que levam as empresas a buscar
capital emitindo, por exemplo, a¢cbes no mercado de capitais: a captacdo de recursos para a
realizacdo de investimentos, reestruturacdo financeira (ativos e passivos), engenharia juridica

(reestruturacdo societaria), profissionalizacdo da gestdo e melhoria da imagem institucional.

2.1.2 Modelos de Estimacao do Custo de Capital Préprio

Quanto a mensuracdo do custo de capital proprio, um método geralmente utilizado é o
Capital Asset Pricing Model (CAPM), cujo desenvolvimento teve como principal precursor
Sharpe (1963 e 1964), que a partir das premissas de Markowitz (1959), contando com as
contribuicdes de Tobin (1958), Treynor (1961), Lintner (1965), Mossin (1966) e Black (1972),
revolucionou as diretrizes de financgas, ao traduzir, por intermédio de uma equacdo, a relacao
risco e retorno. Derivado da teoria do portfdlio’, este modelo de precificacido de ativos
representa o custo de oportunidade de capital e indica a taxa de retorno minima que investidores
exigem em suas decisdes financeiras.

Existindo varias versdes de CAPM, como por exemplo, o CAPM de consumo, 0o CAPM
intertemporal, o CAPM condicional, dentre outros.

Basicamente, tal modelo relaciona a rentabilidade esperada de um ativo ou bem,
considerando um mercado em equilibrio, com seu risco ndo diversificavel (risco sistematico)

denominado beta, conforme apresentado na Férmula 01:

! Markowitz (1952) desenvolveu um estudo seminal, intitulado "Portfolio Selection", sobre otimizag&o de carteiras
de investimento, o qual buscava analisar se existia a possibilidade de minimizar o risco do investidor para
determinado risco de ganho, desenvolvendo técnicas para analisar a diversificagdo de carteiras (Lintz; Renyi,
1999). Neste modelo, que pretendia gerar a maxima eficiéncia de uma carteira de investimentos a partir da
diversificacéo, o autor menciona a provavel existéncia de uma carteira de agdes que maximiza o retorno e minimiza
a variancia, sendo que esta depende da covariancia entre os pares de ativos, enquanto aquele depende também da
correlacdo dos ativos (Bach et al., 2015; Silva, 2008). A principal contribuicdo de Markowitz (1952) foi associar
0 retorno e o risco de cada carteira de titulos, considerando infinitos nimeros de combinagdes possiveis que
poderiam compor uma carteira e, a partir disso, tragcar uma curva com o conjunto de suas eficientes combinacGes
(Costa et al., 2011).
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Em que:

R; = retorno proporcionado pelo titulo ou carteira de titulos (custo de capital proprio)
em cada horizonte de tempo estudado;

R = retorno proporcionado pelo ativo livre de risco;

R,,, = retorno da carteira de mercado;

B = coeficiente beta, parametro angular da reta de regressdo que identifica o risco
sistematico do ativo em relacdo ao mercado;

(Rm — Ry) = prémio de risco do mercado de referéncia.

Assim, o CAPM presume gue o retorno sobre qualquer ativo de risco € uma relacao
linear calculada por intermédio do retorno da acdo da empresa em relacdo ao retorno da carteira
de mercado e o Beta. Em situacdo de equilibrio, a expectativa de retorno de um ativo seria igual
ao retorno de um ativo livre de risco, somado a um prémio pelo risco assumido, resultado da
diferenca entre o retorno da carteira de mercado e ativo livre de risco, ponderado pelo beta, o
qual representa a medida de sensibilidade de risco da empresa (Bruni, 1998).

O B mensura a volatilidade dos retornos do ativo de forma relativa aos retornos do
portfolio de mercado, dessa forma, € uma métrica de risco sisteméatico, ndo podendo ser
eliminado com a diversificagcdo de ativos. Por meio do beta, pode-se estimar o risco total
(diversificavel + ndo diversificavel) de um ativo ou de portfélios, ja que ele relaciona o risco
sistematico (ndo diversificavel ou conjuntural) ao ndo sistematico (diversificavel, ndo
sistémico, unico, especifico ou idiossincratico), que pode ser eliminado com a diversificacao
de ativos. Securato (1996) complementa que o risco sistematico é aquele determinado pelos
sistemas politico, econdmico e social (varidveis macroecondmicas), e 0 risco ndo sistematico €
aquele inerente ao proprio ativo ou ao subsistema ao qual pertence (variaveis
microecondmicas), ndo influenciando outros ativos e seus ambientes.

O beta é dado pela razdo entre a covariancia do retorno da acao da firma e da carteira de
mercado, pela variancia do retorno da carteira de mercado, e representa o coeficiente angular
da reta da regressdo simples do CAPM. Sabendo-se que, a relagdo entre o risco do ativo e
retorno exigido € linear, e considerando o beta como a métrica de risco apropriada, logo, quanto
maior risco do ativo, proporcionalmente, maior sera o retorno desejado pelo investidor (Sharpe,
Alexander & Bailey, 1995; Tomazoni & Menezes, 2002). O grau de aversao ao risco de cada
investidor é que definira a forma de alocar seus recursos, e o risco individual do ativo é aquele

relativo ao portfélio de mercado, o qual serd adequado ao portfolio do investidor.
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Este modelo econémico, conhecido também como modelo de fator unico (B), foi
estruturado a partir de algumas hipoteses que consideram o mercado em equilibrio, ou seja, a
partir do pressuposto da existéncia de um mercado eficiente em que os investidores ndo podem
afetar o preco dos ativos individualmente com a realizacdo de suas transagdes (Christensen, Lee
& Walker, 2006).

Uma abordagem alternativa para estimacao do custo de capital proprio s&o os modelos
de custo do capital préprio implicito, os quais consistem em modelos de avaliacdo contabil que
estimam a taxa ex ante de retorno implicita nos precos das acdes atuais e utiliza informacdes de
previsdo dos analistas de mercado.

Na literatura sdo adotados quatro modelos de custo de capital implicitos, Gebhardt, Lee
e Swaminathan (2001), Claus e Thomas (2001), Ohlson e Juettner-Nauroth (2000, 2005a) e
Easton (2004), sendo este ultimo um caso especial do modelo Ohlson e Juettner-Nauroth (2000,
2005a). Os modelos buscam mensurar o custo de capital préprio como a taxa de retorno que
equaliza preco e uma sequéncia futura de lucros residuais ou lucros anormais. Para isto,
baseiam-se em um modelo tedrico de precificacdo da acéo e estimam o custo de capital proprio
utilizando informacdes sobre o preco atual da acéo e projecoes de resultados futuros efetuadas
pelos analistas.

Todos os modelos sdo consistentes com 0 modelo de desconto de dividendos, porém
exploram relagdes contabeis basicas para obter a equacdo de avaliacdo baseada no lucro residual
e lucro anormal. E possivel substituir o preco do mercado e as estimativas dos analistas dentro
das equacOes de avaliacdo e calcular o custo de capital retroativamente, como uma taxa interna
de retorno que iguale o preco da acdo corrente e a sequéncia de expectativas futura dos lucros
residuais ou lucros anormais. Os modelos diferem individualmente a respeito de seus
pressupostos quanto ao uso dos dados dos analistas, do crescimento de curto e longo prazos, do
horizonte de projecdo, da incorporacédo de efeitos relativos a industria ou do reconhecimento

dos efeitos da inflagdo no célculo do valor residual (Hail e Leuz, 2006).

2.1.2.1 Modelo de Easton e de Ohlson e Juettner-Nauroth

Ohlson e Juettner-Nauroth (2005a) desenvolveram o Abnormal Growth in Earnings
Valuation Model (AEG) ou modelo de avaliagdo baseado no crescimento de resultados
anormais, que mostra como o valor da empresa depende dos resultados e de seu crescimento,
igualando-se o valor da empresa aos resultados esperados capitalizados, mais um ajuste para o

crescimento anormal dos resultados (Ohlson & Gao, 2008).
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Deste modo, Ohlson e Juettner-Nauroth (2005a) desenvolveram um modelo de
valuation baseado no modelo de dividendos descontados que utiliza projecOes de lucros por
acao do ano subsequente e projecdes de curto e longo prazos para crescimento de lucros
anormais. Adota-se a premissa de que os dividendos sdo uma fracdo constante dos lucros
projetados e que esses lucros apresentam projecdes crescentes de forma que o modelo retorne
uma solucéo numérica para o custo de capital. Abaixo, apresentam-se as principais etapas para

elaboracdo do modelo.

Pressuposto 1:

o

p Div, 02)
0= ) T it

= (1+K,)
Em que:
P, = Preco corrente da acéo;
Div, = Dividendos distribuidos no periodo t;
K, = Custo de capital prdprio ou retorno exigido pelo investidor.
Pressuposto 2:

7, = [epst+1— epst— ke - (epse—dps)] (03)

ke

Em que:

Z; = Retorno anormal projetado para o tempo t;
eps; = Lucro por acdo de t;

eps:+1 = Lucro por acdo de t+1.

K, = Custo de capital proprio ou retorno exigido pelo investidor.

Além disso, pressupde-se que a sequéncia {Z;};=, satisfaz Z, .1 = y - Z;,emque 1 <

y <(1+K,).

Com base nos pressupostos em destaque, Ohlson e Juettner-Nauroth (2000, 2005a)

chegaram a equacao de preco descrita a seguir:
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eps VA
:P1+ 1

(04)

Em que:

P, = Preco corrente da acéo ao final do ano 0;

Z, = Retorno anormal projetado para o ano 1;

eps, = Lucro por a¢do para o ano 1;

gp = Taxa de crescimento da empresa.

K, = Custo de capital proprio ou retorno exigido pelo investidor.

Considerando que ha um crescimento constante do lucro e dos dividendos projetados a

partir do segundo ano, tem-se:

gp=y_1

Reorganizando os termos e substituindo g, = y — 1, a formula para determinar o custo

de capital proprio é dada por:

eps,
0

Ke=A+\/A2+ 9. = (=D (05)

Em que:

Os casos especiais do AGE sdo: i) modelo de avaliacdo baseado no indice preco-
resultado ou price-earnings — PE; ii) modelo de avaliagdo baseado no preco-resultado dividido
pelo crescimento de curto prazo do resultado, ou ainda, PE ratio divided by short-term earnings
growth — PEG (Silva, 2013).
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O modelo de Ohlson e Juettner-Nauroth (2005) denota as mesmas criticas relacionadas
ao modelo de Dividendos Descontados, o qual consiste na vulnerabilidade de considerar o
crescimento constante, visto que ha companhias que apresentam retornos anormais relevantes,
além de uma taxa constante nao retratar casos de empresas em inicio de operacéo. Porém, evolui
na perspectiva de permitir um calculo simples para o custo de capital proprio e ndo perder o
reflexo da projecdo de resultados dos analistas 0s quais, em Ultima instancia, sd0 0s mais
préximos representantes do mercado no que tange a valoracao dessa taxa (Calhau, 2012).

Easton (2004) apresentou um caso particular do modelo de Ohlson e Juettner-Nauroth
(2000, 2005a), admitindo a premissa de ndo variagao do crescimento anormal esperado de lucro,
que, no modelo de Ohlson e Juettner-Nauroth (2005), corresponde ao Zt multiplicado por Ke,
isto €, os lucros anormais permaneceram constantes no futuro. Conforme Easton (2004), o lucro
anormal reflete os efeitos das praticas adotadas na contabilidade os quais desencadeiam
divergéncias entre o lucro contabil e o lucro econdmico. Assim, ao adotar a premissa de que 0
lucro anormal permanece constante, esta implicito que as diferencas entre lucro econémico e
contabil ndo evoluem de forma relevante no futuro. O crescimento do lucro anormal reflete o
atributo da contabilidade no qual as diferencas entre o lucro contabil e 0 econdmico em um
periodo precisam ser capturadas pelo lucro contabil do periodo seguinte.

Desta forma, segundo Easton (2004) ha uma simplificacdo do modelo de Ohlson e
Juettner-Nauroth (2000, 2005a), que passa a ser realizado através de projecdes de apenas dois

anos, conforme representado a seguir:

eps, + K, * Div, — eps;
K,?

(06)

0=

Em que:

P, = Preco corrente da acdo;

eps,; = Lucro por agéo para o ano 1;
eps, = Lucro por a¢do para 0 ano 2;
Div, = Dividendos distribuidos no ano 1;

K, = Custo de capital proprio ou retorno exigido pelo investidor.
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Rearranjando:

dps; eps; — €eps;
K.>— K ( ) — = 7
o’ = Ke (5 B 0 (07)
Assumindo que dps1=0 e y = 1, chega-se a uma equagéo ainda menos complexa:
epsS; — epSy
K, = A
Em que: (08)

K, = Custo de capital préprio, conforme Easton (2004).
P, = Preco corrente da acdo;

eps; € eps, = Lucros por a¢do projetados para 0s anos 1 e 2 respectivamente.

A equacdo operacionalizada por Easton (2004) é também conhecida como PEG ratio,

pois impostas as condi¢Bes de que dpsi= 0 e y = I, 0 custo de capital préprio é igual a raiz

quadrada do inverso da razéo prego/lucro/crescimento (PEG ratio).

2.1.2.2 Modelo de Claus e Thomas

O modelo de Claus e Thomas (2001) foi desenvolvido a partir do modelo de precificagdo

de ativos do lucro residual utilizando o valor patrimonial contabil por acéo e a projecdao de lucro

por acdo de até cinco anos para obter a série de lucros anormais esperados. O lucro anormal é

determinado como o lucro por acdo menos o custo de capital cobrado sobre o patrimonio por

acao do inicio do periodo. Os autores adotam como premissa que os dividendos sdo constantes

ao longo do tempo e que, apds o quinto periodo, o lucro por acao cresce a uma taxa constante

(9) de longo prazo igual & inflagdo esperada.

(09)

5
- Z[epst— ko * bviq]  (epsy — K, + bv)(1+9)
0 0 = (1 + Ke)t (Ke - g)(l + Ke)s
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Em que:

P, = Preco corrente da acao;

bv = Patrimonio liquido por acao;

eps = Lucro por acao;

K, = Custo de capital préprio ou retorno exigido pelo investidor;

g = Taxa de crescimento perpétuo da empresa.

2.1.2.3 Modelo de Gebhardt, Lee e Swaminathan

O modelo de Gebhardt et al. (2001) é semelhante ao de Claus e Thomas (2001). Os
dividendos, por premissa, séo uma constante fracdo dos lucros projetados e o lucro anormal
cresce de acordo com as projecdes de lucro dos analistas de mercado para os trés primeiros
anos, apods esse periodo os lucros sdo projetados de forma que o retorno sobre o patriménio
(ROE) decaia até o valor do ROE médio apresentado pela industria, tornando-se uma
perpetuidade a partir do Gltimo ano, ndo sendo esperados mais retornos anormais. O preco da
acdo é expresso como funcdo do valor patrimonial da acdo e dos lucros por acdo, conforme

representado abaixo:

3
epsy — ke * bvg_q (epst — K, * bvy)
P, = 10
0 =bvo + ;[ A+ Ky |7 T KAt K)? (10)

Em que:

P, = Preco corrente da acao;

bv = Patrimdnio liquido por acéo;
eps = Lucro por acdo;

K, = Custo de capital prdprio ou retorno exigido pelo investidor.

Os modelos de Claus e Thomas (2001) e Gebhardt et al. (2001) buscam tratar a
deficiéncia do classico modelo de desconto de dividendos, considerando 0 mesmo crescimento
apresentado pelas empresas no momento inicial para todo o futuro examinado. Com isso, todas
as empresas sdo analisadas no mesmo grau de maturidade que o mercado com expectativa de
manutencdo dos crescimentos de seus resultados. Porém, os modelos apresentam maior
complexidade de operacionalizacdo e necessidade de projecdes de resultados dos analistas para

um periodo mais amplo (Calhau, 2012).
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2.1.3 Caracteristicas da Informacao Contabil e Custo do Capital Proprio

A informacdo financeira constitui-se de uma variavel importante para a tomada de
decisdo, a partir dela os diversos usuarios comparam os numeros publicados com as respectivas
estimativas realizadas previamente, ajustando suas expectativas sobre o futuro da empresa
(Watts & Zimmerman, 1990; Drake, Roulstone & Thornock, 2015). Entende-se, nesse contexto,
que a qualidade das informacGes contabeis influencia as decisdes sobre comprar e vender acdes
possibilitando aos interessados decidirem racional e assertivamente sobre a alocacdo de
recursos sob sua gestdo (O"Glove & Sobel, 1987). Ou seja, as informagdes contabeis interferem
na andlise de risco dos usuérios, influenciando a alocacgdo de recursos (Di Pietra, McLeay &
Ronen, 2014).

Francis, Olsson e Schipper (2006) estabelecem que a qualidade da informacdo no
mercado de capitais € importante para todos aqueles que participam das etapas do processo de
criagéo, disseminacéo e utilizagcdo com o objetivo de alocacao de capital. Para determinacgéo da
qualidade da informacdo contabil, ressalta-se a Estrutura Conceitual da Contabilidade (CPC 00
R1, 2011) a qual define que nas informaces financeiras, espera-se encontrar as chamadas
caracteristicas qualitativas: fundamentais e de melhoria. Empiricamente as informacGes
financeiras de qualidade séo aquelas que apresentam infima associacdo com o preco das agdes
no mercado de capitais (Gabriel, 2008).

Segundo Imhoff Jr. (1992), a informacdo contabil de alta qualidade estd associada a
previsibilidade (maior ou menor) dos lucros, ao (maior ou menor) erro de previsao (forecast),
e a surpresa (maior ou menor) no anuncio dos resultados. Quanto maior a relacdo entre a
informacdo financeira para a avaliacdo do valor da empresa, maior qualidade terd a mesma
(Francis, Olsson & Schipper, 2006).

Outro fator relevante sobre as escolhas contébeis, diz respeito a assimetria
informacional. Genericamente, o termo assimetria de informacdo refere-se, em uma dada
transacdo, as informacoes privilegiadas que somente um dos agentes atuantes possui. Nesse
sentido, os gestores e investidores possuem niveis de conhecimentos diferenciados sobre a
situacdo financeira e patrimonial da companhia (Ball, 2006; Feng et al., 2011). Cientes disso,
0s gestores, podem, visando atender as expectativas do mercado, realizar escolhas contabeis
que satisfacam aos interesses das partes interessadas (ele proprio e os investidores) (Watts,
1992). A Contabilidade serve como instrumento para a reducdo dessa diferenca entre 0s niveis
de informacéo (Ball & Brown, 1968; Beaver, 1968; Hendriksen & Breda, 2007).
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A contabilidade como mecanismo redutor da assimetria informacional dos usuérios,
impacta a alocacdo dos recursos no mercado e afetando a qualidade do mesmo (Arkelof, 1970),
além de deter a capacidade de influenciar a performance econémica das empresas, protegendo
investidores e permitindo decisdes mais adequadas acerca da realizacdo de projetos de
investimento (Bushman & Smith, 2001).

Bushman e Smith (2001) indicam que a informacdo contébil afeta a performance
econdmica através de trés canais (Figura 01): i) espera-se que a informacao contabil ajude
gestores na identificacdo de boas e mas oportunidades de investimentos (identificacdo de
projetos); ii) informacgdes contdbeis sdo os inputs para disciplinar gestores a investir em projetos
bons e sair de projetos ruins, além de prevenir a expropriacdo dos investidores pelos gestores;
iii) informacdes contabeis possibilitam a reducdo da selecdo adversa e do risco de liquidez. Tais

canais se fundamentam numa diminuicdo de custo de capital, via reducdo do risco.

Figura 01 — Canais em que a Informacéo Contéabil Afeta a Performance Econémica

[ Performance Econdmica ]

F ¥ 3

Redugdo no custo de capital

- ’_d..— ’,‘a""h

Canal 1
Melhor Identificacdo de
Bons e Maus Projetos por
Gestores e investidores
(Identificagdo de projetos)

Canal 2
Disciplinar na selecdo de
projetos e expropriagio por
gestores.

(Regras de Governanca
para informagdes
contibeis).

Canal 3
Reducio da Assimetria de
formacdes entre
investidores
(selecdo adversa)

Com isso, a contabilidade, ao prover informacao, pode exercer um papel importante na

administracdo dos conflitos de interesse e na reducéo da assimetria informacional, uma barreira

T

Informacdo Contabil para as
empresas

Informacio de Preco das
Acdes

- =

Fonte: Bushman & Smith (2001, p.294). Traducéo livre.
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critica que se estabelece entre emissores de acdes e investidores. Sendo que um dos reflexos
esperados de uma menor assimetria informacional é a reducdo do custo de capital. Por
conseguinte, melhora na performance econdmica das entidades.

Afora a extensa base teorica sobre assimetria informacional e hipGtese de mercados
eficientes, Botosan (2005) efetuou uma revisdo da literatura sobre custos de transagéo,
assimetria informacional e custo do capital, apresentando que 0 consenso nesta area esta
relacionado a preferéncia dos investidores por investir em ativos que tenham baixo risco de
estimacdo, baixo custo de transacdo e/ou menos assimetria informacional, porque a demanda
por ativos com essas caracteristicas € maior, o que leva a precos mais altos e custo do capital

mais baixo.

2.2 Comparabilidade das Demonstracfes Contabeis

2.2.1 Definicdo de Comparabilidade das Informagdes Financeiras

Dentre os principais objetivos da contabilidade, destaca-se o fornecimento de
informacdes Uteis para investidores e analistas de investimentos em geral. Estas informagdes
sdo responsaveis por oferecer subsidios para esses individuos tomarem decis6es de maneira
mais eficiente sobre onde alocar seus recursos, objetivando o aumento de sua riqueza
(ludicibus, 2010; Assaf Neto 2014).

Nesse sentido, as caracteristicas qualitativas da informacéo contabil sdo os atributos
utilizados para tornarem a informacéo proporcionada nas demonstracdes financeiras Uteis aos
usudrios. Tanto o IASB, que promulga as regras contabeis para diversos paises, quanto 0 FASB,
entidade que regulamenta a contabilidade nos Estados Unidos, usam este termo. O Brasil, por
meio do CPC, também incorporou este termo a linguagem contabil.

De acordo com o CPC 00 (R1 2011), baseado no Framework for the Preparation and
Presentation of Financial Statements do IASB, as caracteristicas qualitativas que tornam a
informagdo contabil-financeira util ao usuario sdo divididas em dois grupos (Figura 02):
fundamentais - relevancia e fidedignidade, e de melhorias - comparabilidade, verificabilidade,
tempestividade e compreensibilidade. As primeiras tratam-se das caracteristicas criticas

enguanto as demais sdo definidas como desejaveis.
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Figura 02 — Caracteristicas Qualitativas da Informagédo Contabil (CPC00 R1)

Demonstracdoes contabeis Fundamentais:

Relevancia
Fidedignidade

Informacdes uteis na
/ tomada de decisdes
econdmicas e
avaliacdes por parte
dos usuarios em
geral.

Melhoria:
Comparabilidade
Verificabilidade
Tempestividade
Compreensibilidade

Fonte: elaborada pela autora.

Especificamente, conforme observado na Figura 02, a comparabilidade é uma
caracteristica que potencializa a utilidade da informacéo contabil. Em conformidade com o CPC
00 (R1 2011), possibilita a comparacdo das demonstracdes contabeis de diferentes entidades,
do mesmo pais ou de paises diferentes, a fim de avaliar, em termos relativos, a sua posicao
patrimonial e financeira, 0 desempenho e as mutagdes na posicdo financeira. Assim como
permite a comparacdo das demonstracfes contabeis de uma entidade ao longo do tempo, a fim
de identificar tendéncias na sua posicao patrimonial e financeira e no seu desempenho.

Devido a qualidade da informacdo contabil ser uma premissa que preocupa reguladores,
pesquisadores e elaboradores das demonstracdes contabeis (Chapman & Steenburgh, 2011;
Zéghal, Chtourou & Sellami, 2011; Martinez, 2013), nos Ultimos anos os estudos sobre o tema
tém crescido substancialmente haja vista que o impacto das informacdes financeiras no mercado
de capitais € significativo, desse modo, ha expectativa de que tenham a qualidade necessaria
para a adequada compreensao, interpretacdo e tomada de decisdo (Dechow, Ge & Schrand,
2010). Porém, existem poucas evidencias de estudos que analisam o efeito exclusivo de alguma
das caracteristicas qualitativas da informacdo contabil, em especial da comparabilidade
(Schipper, 2003).

Isto posto, define-se comparabilidade como a caracteristica qualitativa que permite a

identificacdo e compreensdo de similaridades dos itens e diferengas entre eles, sendo que para
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uma informac&o ser comparavel é necessario coisas iguais parecerem iguais e coisas diferentes
parecerem diferentes. Logo, a informacgdo sera mais til, quando puder ser comparada com
informacao similar sobre outras entidades, ou sobre a mesma entidade, em outros periodos de
tempo (CPC 00 R1, 2011).

No que tange ao conceito de comparabilidade, ludicibus (2015) afirma que as
informacdes acerca das entidades terdo mais utilidade caso possam ser comparadas com
informacdo similar sobre outras entidades e com informacédo similar sobre a mesma entidade
para outros periodos, ndo devendo, entretanto, constituir entrave para a evolucao qualitativa da
informacdo. Yamamoto e Salotti (2006) adicionam que esta € uma caracteristica que possibilita
aos usuarios compararem os desempenhos de companhias e gestores diversos; viabilizando a
comparacdo de uma firma com firmas semelhantes ao distinguir entre oportunidades
alternativas de investimento (De Franco et al., 2011).

Para Barth (2013) permitir aos investidores compararem as oportunidades de
investimento é uma das principais razdes pelas quais se precisa das normas contabeis, pois sem
elas cada empresa poderia escolher a forma de evidenciar seu desempenho econdmico e
financeiro. Acrescenta-se que a comparabilidade, considerando a harmonizagdo das normas
contébeis, melhora a utilidade da informacdo, possibilitando as empresas atrairem um nimero
maior de investidores de outros paises (De Fond, Hu, Hung & Li, 2011).

Complementando, para De Franco et al. (2011), a comparabilidade depende do evento
econémico e de como as empresas evidenciam tais eventos em numeros contabeis. Para que
seja possivel comparar o comportamento econémico e financeiro de uma empresa com outra
ou da mesma empresa ao longo do tempo € necessario que as empresas estejam sujeitas ao
mesmo evento econdmico e as mesmas condic¢des institucionais. Dessa forma, os resultados
econbmicos evidenciados por meio dos valores contabeis serdo similares (comparaveis). Assim,
conforme estes autores a comparabilidade reduz o custo de aquisi¢do de informag0es e aumenta
a quantidade total e a qualidade da informacao disponivel sobre a empresa, 0 que reduziria o
custo de capital da companhia.

Outro aspecto relevante da comparabilidade é a sua base de comparacéo, ou seja, quais
sdo as caracteristicas dos itens a serem comparados. Yip e Young (2012) produziram um
esquema (Figura 03) das principais dimens6es das caracteristicas dos itens comparaveis e das

medidas de comparabilidade possivelmente empregadas em cada uma delas.
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Figura 03 — Diferentes Dimensdes da Comparabilidade
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Fonte: adaptado de Yip e Young (2012).

L AN 4

Conforme a Figura 03, a comparacdo pode ser empregada entre companhias do mesmo
pais (within-country) ou entre companhias de paises diferentes (between-country), e também
pode ser feita entre companhias sujeitas ao mesmo evento econémico, do mesmo setor de
atividades econémicas (dimensdo das similaridades) ou entre companhias de diferentes setores
sujeitas a diferentes eventos patrimoniais (dimensdo das diferengas). Os estudos sobre
comparabilidade devem definir um critério, pois deixar de delimitar as dimensbes da
comparacdo pode comprometer a analise (Yip & Young, 2012). Nesta pesquisa o foco escolhido
é within-country e foi testada a dimenséo das similaridades.

Miller (1978) ressalta que a comparabilidade é constituida por dois aspectos,
consisténcia dos inputs utilizados no modelo contabil e semelhanca de output dos relatérios
financeiros. A consisténcia dos inputs define que as empresas com ativos idénticos ou engajadas
nas mesmas atividades e no mesmo ambiente econémico devem apresentar as mesmas
informacdes sobre seus ativos e seu desempenho. Ou seja, as demonstracdes contabeis séo
comparaveis se houver consisténcia na aplicagdo dos principios contabeis para um mesmo
evento econdmico considerando 0s mesmos cenarios e situag¢des. Por outro lado, para 0s outputs
a comparabilidade é obtida por meio da divulgacdo do mesmo tipo de informacdo. Assim,

eventos econdmicos idénticos das companhias que realizam a mesma atividade expostas ao
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mesmo ambiente econdmico devem ser reconhecidos, mensurados e divulgados de modo
similar.

Adicionalmente, com base no levantamento de literatura sobre o tema desta pesquisa
(Li, 2010; De Franco et al. 2011; Yip & Young, 2012; Peterson et al., 2012; Imhof et al., 2017;
Choi et al., 2017; Chen et al., 2018) foi elaborada a Figura 04 que apresenta as possibilidades
de comparabilidade no contexto corporativo e os principais beneficios da comparacdo nestes

cenarios.

Figura 04 — Beneficios da Comparabilidade das Demonstracfes Contébeis
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Portanto, comparabilidade, trata-se de uma caracteristica que deve ser observada na
producéo das demonstracdes financeiras para potencializar a utilidade da informacéo contabil,
e refere-se a possibilidade de comparacao das informacdes entre entidade do mesmo pais ou de
paises diferentes, ou ainda sobre uma mesma entidade ao longo do tempo, permitindo que 0s
usuarios identifiquem e compreendam similaridades e diferencas entre os itens. Sendo este o

conceito adotado nesta pesquisa.
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Ressalta-se que existe diferenca entre os termos comparabilidade, uniformidade,
consisténcia e harmonizacgéo (Ribeiro, 2014). Conforme Powell (1965), uniformidade significa
estar em conformidade com uma regra ou com algo que ndo varia, isto €, esta relacionada a
aplicacdo de normas. Assim, a necessidade de comparabilidade nédo deve ser confundida com
uniformidade, pois esta exige tratamento igual para todas as coisas, ou seja, estar em
conformidade com uma regra onde todas as empresas devem adotar de forma homogénea
(Barth, 2013); com isso em determinadas situacdes a uniformidade torna-se prejudicial para a
comparabilidade, pois pode fazer com que coisas diferentes sejam divulgadas de forma igual.
Acrescenta-se que a comparacao pode ser entendida como o objetivo final dos demonstrativos
financeiros, desse modo, a uniformidade produz comparabilidade apenas em algumas situagoes
(Simmons, 1967).

Em relacdo a consisténcia, a mensuracao e a evidenciacdo dos efeitos financeiros dos
eventos econdmicos similares precisam ser consistentes entre diferentes entidades e para a
mesma entidade ao longo do tempo, permitindo que os usuarios identifiquem tendéncias em
sua posicdo financeira e em seu desempenho (AICPA, 1991). Com isso, assim como ocorre
com a uniformidade, aplicar consistentemente as politicas contabeis ndo certifica que as
informagdes serdo comparaveis.

Por fim, a harmonizac&o representa um aumento na comparabilidade, significando que
mais empresas aplicam o mesmo método contébil para um evento, ou fornece acréscimo de
informacdes, tornando seus relatorios mais comparaveis (Tas, 1988).

Consiste com o0 objetivo desta pesquisa, destaca-se que existem poucas evidéncias
empiricas para respaldar a alegacdo da SEC (2000) e do FASB (2010) de que demonstracoes
financeiras comparéaveis facilitam a alocacéo eficiente de capital. Indicando, dessa forma, que
a comparabilidade possibilita a contabilidade atingir seu objetivo, qual seja oferecer aos
investidores, financiadores e outros credores informacGes que possam ajuda-los em suas
decisOes de alocacao de recursos.

Em vista disso, Barth (2013) menciona que, como o capital € um recurso escasso, a
comparabilidade é uma caracteristica crucial relatando informagdes para os individuos sobre
oportunidades de investimentos. De acordo com a mesma autora, Se 0S investidores,
financiadores e outros credores ndo podem fazer comparagdes com oportunidades de
investimento alternativo, as suas decisdes de alocacdo de recursos serdo abaixo do ideal. Nesse
contexto, constata-se que a comparabilidade possibilita uma melhora na informatividade dos
precos das acOes permitindo aos investidores realizarem uma avaliagdo mais eficiente em

relacdo ao desempenho econdmico e financeiro das empresas (Choi, Choi, Myers & Ziebart,
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2017). Logo, esta caracteristica afeta a alocacdo de recursos, pois permite aos investidores
identificar oportunidades de criagdo de valor.

2.2.2 Formas de Medir a Comparabilidade dos Relatorios Financeiros

A comparabilidade pode ser medida por meio de diversas dimensdes: indices,
concentracdo de politica contabil, similaridade da funcéo contabil, uniformidade de regulacédo
e covariacdo do lucro.

A primeira métrica para determinacdo da comparabilidade foi elaborada por Van Der
Tas em 1988 com o objetivo de mensurar a harmonizacao dos relatérios contabeis baseando-se
na similaridade das escolhas contabeis dos gestores para determinados eventos econémicos,
sendo que uma derivacdo deste método sdo os indices de harmonizacdo (Taplin, 2004). Com a
internacionalizacdo das normas contabeis e a ado¢cdo das mesmas por varios paises novos
modelos foram propostos por alguns autores como De Fond, Hu, Hung e Li (2011) e De Franco,
Kothari e Verdi (2011) dispondo-se de informacGes baseada em outputs dos demonstrativos
contabeis.

Nas secdes 2.2.2.1, 2.2.2.2 e 2.2.2.3 foram apresentadas as principais métricas para
calcular a comparabilidade das demonstracdes contabeis.

2.2.2.1 Indices de Harmonizag&o

As pesquisas referentes & harmonizagdo das normas contabeis foram as primeiras a
mensurar a comparabilidade dos relatorios financeiros, destacando-se inicialmente Van Der Tas
(1988), o qual determina que quanto maior a similaridade das politicas contabeis entre duas
empresas maior sera o nivel de harmoniza¢do ou comparabilidade dos seus demonstrativos
contabeis. Portanto, para mensurar a comparabilidade este autor considera as escolhas
contabeis, isto é, a forma como as operacgdes realizadas pela empresa € registrada (método
baseado nos inputs). Posteriormente a Van der Tas (1988), outras pesquisas desenvolveram
novas dimensdes para os indicadores e novas maneiras de capturar a comparabilidade (Archer,
Delvaille & McLeay, 1995; Taplin, 2004; Kvaal & Nobes, 2010).

Os indicadores de concentracdo de politicas contabeis derivam do indice Herfindhal
(indicador de concentracdo de mercado utilizado na economia) e identificam o nivel de
comparabilidade por meio de indices que quantifiguem o grau de similaridade por parte das

empresas na adocdo das regras contabeis.
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Dentre estes indicadores, destaca-se o indice T Index desenvolvido com base no estudo
realizado por Taplin (2004). Esse indice reflete a probabilidade de duas ou mais empresas
selecionadas aleatoriamente possuirem relatorios financeiros comparaveis. Para isso, o indice
assume o valor 0 (zero) quando os demonstrativos contabeis de todas as empresas ndo sao
comparaveis entre si, e 1 (um) quando todas os demonstrativos sdo comparaveis entre si. Esse
indice pode ser utilizado para anélise da comparabilidade entre empresas situadas em um
mesmo pais (National Index), e para comparacao de empresas situadas em paises diferentes
(International Index). A formula geral para o T Index considerando empresas situadas em um

mesmo pais é apresentada pela Férmula 11:

T Index = Em (PK)? (11)

k=1

Em que:
PK = ¢é a proporcao de empresas do pais que utilizam o método contébil k;

m = é a quantidade de métodos contabeis analisados.

A comparabilidade melhora quando os indices evidenciam que as escolhas das praticas
contabeis convergem para um método semelhante. Porém, para estes indicadores, caso duas
companhias utilizem, por exemplo, 0 mesmo método para avaliar seus estoques, mais
comparaveis sdo seus relatorios financeiros, independentemente se a realidade econémica de
cada uma delas é diferente. Assim, nem sempre a coeréncia na utilizacdo das politicas contabeis
desencadeia melhoria na contabilidade. Ou seja, a consisténcia na utilizacdo de politicas
contabeis ndo provocard necessariamente uma maior comparabilidade. Para a consisténcia
desencadear comparabilidade € necessario que 0s eventos econdémicos subjacentes as
companhias que utilizam as mesmas politicas contabeis sejam 0s mesmos, do contrario, a
consisténcia na aplicagdo das politicas contébeis ird diminuir a comparabilidade e ndo aumenta-
la (Ribeiro, 2014).

2.2.2.2 Modelo de Exposi¢ao ao Mesmo Padréo Contébil

O modelo de exposi¢do a0 mesmo padrdo contabil foi desenvolvido por De Fond et al.

(2011). Conforme os autores, a informacgdo sobre uma determinada companhia é mais Util
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quando ela adota 0s mesmos padrdes contdbeis das companhias que sdo seus pares setoriais,
isto &, um aumento da uniformidade leva a uma maior comparabilidade.

Mensura-se a uniformidade por meio de um indicador representativo da proporcéo de
empresas pertencentes ao mesmo setor de atividade econémica e sujeitas ao mesmo padrdo
contébil, representando uma medida de output da comparabilidade. Para tanto, aplica-se um
indicador para representar a proporcéo de companhias pertencentes a0 mesmo setor econémico
sujeitas a0 mesmo padrdo contabil antes e depois da ado¢do das normas internacionais.
Destarte, os pesquisadores dividiram o nimero de pares das industrias que utilizaram IFRS em
2007 pelo numero de pares de cada inddstria que se baseou em seus padrbes contabeis locais
em 2003 (Ribeiro, 2014).

De Fond et al. (2011) apresentam um exemplo para demonstrar como esta medida de
uniformidade se transforma em comparabilidade: antes da ado¢do das normas internacionais de
contabilidade existiam duas empresas do setor de petréleo na Finlandia que aplicavam o mesmo
conjunto de padrbes contabeis. Ap6s a adocdo das normas internacionais na Europa 82
empresas pares do mesmo setor passaram a utilizar 0 mesmo padrdo contabil. Com isso,
aumentou o numero de empresas pares no setor de 2 para 82, neste caso a variacdo da
uniformidade para as companhias de petréleo na Finlandia é mensurada como 41, ou seja, 0
resultado de 82/2. Em contrapartida na Inglaterra existiam 19 empresas do setor petrolifero
anteriormente a adocdo do padrdo IFRS empregando a regulacdo britanica, apds a ado¢do das
normas internacionais o ganho de uniformidade entre as empresas de petréleo inglesas é de 4,32
(82/19). Considerando essa mensuracao o aumento da uniformidade é menor na Inglaterra se
comparada com a Finlandia apds a ado¢do das normas internacionais, isto €, as empresas do
setor petrolifero inglesas se beneficiaram menos da uniformidade.

Esta medida ndo se emprega apenas para mensurar a comparabilidade entre companhias
de diferentes paises. Contudo, o modelo de exposi¢cdo ao mesmo padrdo contabil apresenta
como restri¢do o fato de considerar que os padrdes contabeis anteriores ndo eram comparaveis
entre os paises, e como foi utilizada a quantidade de companhias anteriores como denominador
do indicador de uniformidade isso pode levar a discrepancia de valores maior do que a esperada.
(DeFond et al., 2011; Ribeiro, 2014).

2.2.2.3 Similaridade da Func¢do Contabil

Com base no FASB (1980), De Franco, Kothari e Verdi (2011) determinaram que duas

firmas apresentardo sistemas contabeis comparaveis se, para um dado conjunto de eventos
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econémicos, produzirem demonstracdes financeiras semelhantes. Em outras palavras, duas
firmas com contabilidade comparével produzem outputs contabeis similares para um mesmo
tipo de evento econémico. Assim, por meio da comparabilidade, os usuarios das informagdes
contabeis analisam similaridade nas demonstracdes financeiras de duas firmas que refletem
eventos econdmicos semelhantes, podendo avaliar a posi¢cdo patrimonial da empresa, e seu
desempenho econdmico e financeiro.

Os resultados providos pela contabilidade séo derivados dos eventos econdmicos, ou
seja, 0s valores das demonstracdes financeiras de uma empresa sdo funcdo dos eventos
econdmicos aos quais ela esta sujeita, conforme representado na equacgdo 12 (De Franco et al.,
2011; Cascino & Gassen, 2015; Su et al., 2018):

Resultado Contabil;; = f;; (Eventos Economicos) (12)

Em que f;; representa o sistema contabil de uma empresa i no periodo t.

Assim, duas companhias apresentardo sistemas contabeis comparaveis se, para um
mesmo tipo de evento econdmico, elas produzirem outputs contabeis similares. Ou seja, as
empresas A e B sdo comparaveis se produzirem demonstracdes financeiras semelhantes para
um dado conjunto de eventos econémicos. Diferente dos indices de harmonizacdo, que sdo
medidas calculadas com base nos inputs do modelo contabil (calcula-se um indice para cada
politica contébil), o modelo de similaridade € uma medida de output, representando uma medida
final de comparabilidade (Ribeiro, 2014; Chen et al., 2018).

De modo especifico, no modelo de De Franco et al. (2011) os eventos econdmicos sao
representados por retornos das acoes e seu reflexo nas demonstracdes financeiras é representado
pelos lucros das firmas. Esses eventos econdmicos podem ser exclusivos da empresa, mas
também podem ser causados por choques no setor ou na economia. A proxy para representar o
produto final do sistema contabil é o lucro, uma medida resumida da demonstracéo do resultado.

A medida de comparabilidade proposta por De Franco et al. (2011) consiste em um
processo de trés etapas. Na primeira etapa, estima-se a equacdo 13 para cada empresa da

pesquisa. Os autores utilizaram o total de 16 trimestres (4 anos).

Lucro;; = a; + B; Retorno;; + €;; (13)

Em que Lucro;; € o lucro liquido trimestral antes de itens extraordinarios deflacionados

pelo valor de mercado do patriménio liquido no inicio do periodo, e
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Retorno;, é o retorno das acdes do trimestre. Ressalta-se que &; e f; da Equacdo 13 sdo
parametros para a funcdo contabil da firma i (ou seja, a maneira pela qual os eventos
econdmicos sao refletidos nas demonstragdes financeiras da firma i). Bem como, &@; e B]- séo
pardmetros para a funcdo contabil da firma j, e assim por diante, para todas as outras firmas.
Se duas firmas tiverem funcdes contabeis mais comparaveis, entdo, para 0S mesmos
eventos econémicos, suas respectivas demonstracdes contabeis (produto final do sistema
contébil) devem ser semelhantes. Assim, na etapa dois, estima-se os resultados esperados de
cada empresa, i e j, assumindo que cada empresa teve 0 mesmo evento econdémico (ou seja,
ambas as empresas tiveram o mesmo retorno (Retorno;;) e usando as respectivas funcgoes

contabeis da Equacéo 14:
E(Lucro;;) = &; + fB; Retornoy, (14)
E(Lucro;j) = @; + [?j Retorno;; (15)

E(Lucro;;;) é o lucro previsto da empresa i dado o retorno das acGes da empresa i no
periodo t e E(Lucro;;) € o lucro previsto da empresa j que recebe os retornos das agdes da

empresa i no periodo t. Ao usar o retorno das a¢des da firma i (mantendo o evento econémico
constante) em ambas as previsdes é possivel medir a comparabilidade dos mapeamentos entre
aempresa i € a empresa j para 0 mesmo evento.

Na terceira e Ultima etapa do modelo, calcula-se a comparabilidade entre a empresa i e
aempresa j durante o periodo de estimativa de 16 trimestres das Equac6es 14 e 15 como o valor
negativo da diferenca absoluta média entre os lucros previstos usando as fungdes de lucros da

empresa i e empresa j:

1 t
Comparabilidade;;; = — 16 X Z |E(LuC7‘0iit) - E(Lucrol-jt)| (16)
t-15

A medida é superior a zero, e valores maiores indicam maior comparabilidade. De
acordo com De Franco et al. (2011), a formula foi multiplicada por menos um (-1) exatamente
para produzir esta relacdo de que quanto maior a distancia, maior a comparabilidade.

Para ilustrar o modelo de comparabilidade proposto por De Franco et al. (2011),

apresenta-se 0 seguinte exemplo:
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Considerando duas empresas do setor de telecomunicacdo, Delta e Max, e seus lucros
liquidos deflacionados e retornos das a¢fes nos trimestres dos anos X0 e X1, estimou-se
hipoteticamente as equacbes 14 e 15, com base na primeira etapa do modelo de
comparabilidade.

Equacédo estimada da empresa Delta:

Lucrop; = 1,7 + 0,9 X Retornop; + €pt a7

Equacao estimada da empresa Max:

Lucroy; = 1,8 + 0,6 X Retornoy; + &y (18)

Na segunda etapa do modelo, estima-se o lucro liquido das empresas com base nas
equacOes estimadas na etapa 1 e considerando o proprio retorno das acdes das companhias no
periodo. Assim, com base nos estimadores da equacdo 17, definidos para a empresa Delta,
substituem-se 0s retornos trimestrais das acGes da empresa Delta nos anos X0 e X1 para
encontrar os lucros liquidos estimados. Neste caso, supondo que o retorno das a¢des da empresa
Delta no primeiro trimestre de X0 foi igual a 20,00, tem-se que o lucro liquido estimado para
este periodo € 30,60.

Posteriormente, ainda na segunda etapa do modelo, para determinar o nivel de
comparabilidade da empresa Delta em relacdo a empresa Max no primeiro trimestre de XO,
substitui-se o retorno das a¢6es da empresa Delta (20,00) nos estimadores definidos na equacéo
18 para a empresa Max, com isso, encontra-se o lucro liquido estimado da empresa Delta em
funcdo da empresa Max considerando o retorno das agdes da empresa Delta. A diferenca entre
os lucros liquidos estimados da empresa Delta com base na equacao 17 e 18 representa o nivel
de comparabilidade da empresa Delta em relacdo a empresa Max para este trimestre. Isso quer
dizer, que se a empresa Delta e a empresa Max fossem satisfatoriamente comparaveis, para um
mesmo evento econdmico (Retorno das agdes) as empresas apresentariam 0 mesmo resultado
contabil (Lucro Liquido), e a diferenca entre os dois lucros liquidos estimados seria zero.

Portanto, para este exemplo, como o retorno das a¢des da empresa delta foi igual a 20,00
no primeiro trimestre de X0, substituindo-se esse retorno na equacdo 18 o lucro liquido
estimado da empresa Delta em funcdo da empresa Max é 21,60. Assim, o nivel de

comparabilidade para este periodo da empresa Delta em relacdo a empresa Max € 9,00 (30,60
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— 21,60 =9,00). Tal procedimento é realizado para todos os trimestres e para todas as empresas
em relagdo aos pares do mesmo setor.

Por fim, na terceira etapa, calcula-se a soma das diferencas de Lucros Liquidos
trimestrais estimados para a empresa Delta em relagdo a empresa Max para todos 0s trimestres
de X0 e X1 (8 trimestres), e em seguida divide pela quantidade de trimestres (8), para assim
determinar o nivel de comparabilidade da empresa Delta em fungdo da empresa Max durante o
periodo de X0 a X1.

Adicionalmente, existindo outras empresas neste setor de telecomunicagdo, somam-se
todos os resultados calculados na etapa 3 da empresa Delta em relacdo as demais empresas do
mesmo setor; em seguida divide-se pelo nimero de empresas deste setor, definindo o nivel de
comparabilidade da empresa Delta em relacdo as suas companhias pares do mesmo setor.

Esta métrica de comparabilidade define uma medida de comparabilidade individual
média e representa apenas o nivel de comparacdo entre companhias. Entretanto, conforme o
CPC 00 (R1 2011) tal caracteristica permite a comparacdo tanto das demonstracdes contabeis
de diferentes entidades, quanto a comparacdo das demonstracfes contabeis de uma mesma
entidade ao longo do tempo.

Para medir a comparabilidade intertemporal das companhias (COMPT), ou seja, o nivel
de comparacdo de uma mesma empresa ao longo do tempo, Ribeiro (2014) aplicou uma
adaptacdo ao modelo de De Franco et al. (2011), definindo a comparabilidade com base no
retorno esperado da mesma companhia defasado em um periodo, ao invés de utilizar o retorno
esperado de outra companhia para medir a distancia entre as fun¢des. Com isso, a medida obtida
representa a distancia entre o lucro estimado pela funcdo contabil de uma companhia no
trimestre t utilizando-se como referéncia o lucro estimado da mesma companhia com base no
retorno de um trimestre defasado (t-1).

Na presente pesquisa foi utilizada a medida de comparabilidade individual média, pois
0 objetivo do estudo consiste em analisar se o custo de capital proprio € menor para empresas
que apresentam niveis de comparabilidade maiores, realizando, portanto, uma investigagdo do
custo de capital préprio entre empresas, € ndo do custo de capital proprio de uma mesma

empresa ao longo do tempo.

2.3 Qualidade da Informacéo Contébil, Accruals Discricionarios e Comparabilidade

As pesquisas que analisam o poder da informacgéo contébil estdo relacionadas com o

conceito de Assimetria informacional (Lima, 2007). Pertinente a funcdo da contabilidade de
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proporcionar informagdes para que 0s usuarios possam tomar suas decisdes e realizar seus
julgamentos de forma adequada, contribuindo para equalizar o contetdo entre 0s usuarios
internos e externos, reduzindo assim, a assimetria de informacdo (ludicibus, 2015).

Diante disso, necessitam de conhecimento sobre a Teoria da Agéncia, a qual apresenta
a separacdo entre propriedade e controle, identificando conflitos entre administradores
(agentes) e investidores (principais), uma vez que ambas as partes agem de maneira racional e
oportunista para maximizacgédo de seu bem-estar pessoal (Jensen & Meckling, 1976).

Em meio a esta relacdo de aces oportunistas, os administradores adquirem vantagem,
pois estdo diretamente envolvidos nas decisdes e transa¢des cotidianas da empresa. Surgindo
assim a assimetria informacional entre agentes e principais, que coloca investidores em
posicBes menos favoraveis no que se refere a elaboracdo, negociacdo e monitoramento de
contratos formais ou implicitos firmados junto aos administradores. Esta situacdo requer que
investidores utilizem mecanismos apropriados visando a reducdo do desnivelamento de
informagdes e permitindo uma melhor avaliagdo das ag6es dos administradores. Neste sentido,
a contabilidade, e mais especificamente a contabilidade financeira, surge como uma das
possiveis formas de minimizar este problema, uma vez que lida com meios suficientes e
adequados para prover informacdes Uteis e consistentes a estes investidores.

A contabilidade como mecanismo para reduzir a assimetria informacional dos usuarios
afeta as decisbes dos investidores impactando a alocacao dos recursos (Arkelof, 1970); além de
reduzir o risco e consequentemente diminuir o custo de capital, influenciando também a
performance econbmica das empresas (Bushman & Smith, 2001).

Os gestores podem usar escolhas contabeis em beneficio préprio, e alinhando estas
escolhas ao interesse da empresa, também podem trazer ganhos e aumentos de valor para a
mesma. Conforme Francis et al. (2005), a agdo de manipular os demonstrativos contabeis
fornece uma sinalizacdo ao investidor de que a interpretacdo dos dados favorece, em algum
sentido, a empresa ou o gestor. Os beneficios podem ser diversos, tais como: atrair novos
investidores e favorecer a contracdo de emprestimos a custos mais baixos (Zendersky, 2005)
ou melhorar a imagem da organizacgdo no mercado de capitais (Healey & Wahlen, 1999). Estas
manipulagdes e escolhas contabeis sdo definidas na literatura como gerenciamento de resultado
(GR), o qual se verifica quando as informagdes contabeis ndo representam a realidade, podendo
influenciar a tomada de deciséo dos usuarios da informacao.

Fields, Lys e Vincent (2001) compreende que o GR ocorre quando o gestor exerce seu
poder discricionario sobre 0os nimeros contabeis, para maximizar o valor da firma ou com

objetivo oportunista. Em geral, as praticas de GR visam modificar a concepc¢do dos usuarios
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em relagdo a informacdo divulgada. O gestor de uma empresa somente ird aplicar praticas de
GR caso exista uma motivacdo, ou mesmo pressdo, para influenciar a avaliagdo do usuério em
relacdo ao cumprimento de contratos formais ou implicitos. Esta possibilidade esta relacionada
com a assimetria informacional existente entre os administradores e usuarios das informacdes,
uma vez que nao teria sentido gerenciar resultados caso 0s usuérios tivessem o mesmo nivel de
informagdo e conhecimento dos administradores em relacdo as atividades da empresa.
Efetivamente, nem a propria informacdo contabil seria Gtil na inexisténcia de assimetria
informacional entre estas partes (Holthausen & Leftwich, 1983).

E importante destacar, contudo, que a pratica do gerenciamento de resultados ndo é um
ato ilegal. Para Martinez (2001), o gerenciamento dos resultados ndo € fraude contébil, isto &,
0 sistema contabil permite utilizar-se da discricionariedade do gestor quando da faculdade da
norma em aplicar esse ou aquele procedimento. Assim, é permitido aos responsaveis pelos
demonstrativos ter algum nivel de discricionariedade nos reconhecimentos de receitas e
despesas (Healey, 1985). Para Fernandes (2007), como o padrdo IFRS se baseia em principios,
e ndo em regras rigidas, esse sistema permite maior flexibilidade na gestdo mesmo respeitando
os limites legais.

Apesar de ndo englobar fraudes e atos ilicitos, o gerenciamento de resultados pode
prejudicar a funcdo primordial das demonstracfes contabeis, que é prover informaces Uteis e
confiaveis ao processo decisorio dos usuarios (Fuji, 2004).

Martinez (2006) segrega o gerenciamento de resultados em duas formas. A primeira,
chamada de gerenciamento real, permite altera¢6es no resultado atraves da manipulacgéo efetiva
de despesas e ativos. Em situacBGes as quais € necessario mostrar resultados positivos, por
exemplo, é comum adotar praticar de corte de gastos, reducao de investimentos em pesquisa ou
de venda de ativos para aumentar 0s ganhos nao operacionais. O segundo tipo, € 0
gerenciamento artificial. Essa manipulagdo ocorre através das decisdes dos gestores sobre quais
praticas contabeis adotar. A escolha da classificagdo de determinadas receitas e despesas é uma
forma de alterar as contas de resultado modificando o reconhecimento dessas contas. A outra é
alterando o efeito temporal do reconhecimento, adiando ou adiantando a data de competéncia
que os valores deveriam ocorrer.

As acdes de GR real ocorrem apenas durante o periodo contabil de reporte, pois somente
desta forma estas escolhas teriam o poder de impactar os fluxos de caixa reportados. Estes
fluxos de caixa sdo impactos unicos no periodo e ndo mantém uma taxa de persisténcia no longo

prazo. Caso os usuarios ndo identifiquem estes fluxos ndo persistentes, isto €, ndo identifiquem
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a falha na fidedignidade das informacdes contabeis em funcéo do GR aplicado, cria-se um viés
na percepcao do valor da firma (Ronen & Yaari, 2008).

O principio contabil da competéncia exerce um importante papel neste tipo de
Gerenciamento de Resultado, visto que deste principio surgem os accruals, ou acumulacdes
que refletem as diferencas acumuladas entre o regime de competéncia contabil e o regime de
caixa, com o intuito de refletir o resultado das transa¢des econémicas da empresa, e ndo apenas
sua movimentacdo de caixa (Martinez, 2001). Richardson et al. (2005) salientam que o regime
de competéncia prove informacdo econdmica Util a relevancia da informacéo contabil, uma vez
que recebimentos e pagamentos de caixa podem ocorrer em um periodo de tempo muito
diferente daquele da transacdo que originou os respectivos direitos e obrigacdes. Os autores
ainda destacam que, na literatura de GR, os accruals sdo normalmente medidos de duas formas:
(i) diferenca entre o lucro liquido contabil e o fluxo de caixa das operacdes; ou (ii) pela variacéo
no capital circulante liquido, menos a despesas com depreciagdo e amortizacéo do periodo.

Os accruals podem ainda ser divididos em discricionarios e ndo discricionarios. Os
accruals ndo discricionarios estdo atrelados ao nivel normal de operacdes da empresa, e ndo
sofrem influéncia de julgamentos, apresentando a verdadeira realidade do negocio, ou seja, ndo
sofrem a acdo de GR. Em contrapartida, os accruals discricionarios surgem de escolhas
contébeis que ndo buscam apresentar adequadamente a realidade econdmica. Neste sentido,
estes accruals visam atingir objetivos especificos da administracdo, podendo ser considerados
como uma proxy para GR (Ronen & Yaari, 2008).

Portanto os accruals ndo discricionarios sao 0s inerentes a atividade da empresa, ndo
sofrendo alteracdes por escolhas contabeis que favorecam uma das partes envolvidas. Por outro
lado, os accruals discricionarios referem-se a manipulagdo da informacéo contébil. Enfim, a
soma dos dois representa os accruals totais, que ¢é a diferenca entre fluxo de caixa e o lucro da

empresa. Esta operacdo é descrita na equacao a seguir:

Em que:
AT, = Accruals Totais da empresa no periodo t.
AD, = Accruals Discricionarios da empresa no periodo t.

AND, = Accruals ndo discricionarios da empresa no periodo t.
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A detecgdo dos accruals discricionérios é um tema relevante entre as pesquisas sobre
gerenciamento de resultados, neste sentido varios modelos vém sendo discutidos e
sistematicamente testados ao longo dos anos (Dechow, Sloan & Sweeney, 1995; Jones, 1991;
Kothari, Leone & Wasley, 2005; Ye, 2006).

Healey (1985) foi o primeiro estudo sobre o tema, porém considerava o nivel de
accruals totais (AT) como gerenciamento de resultado. Como apresentado, existem variagoes
naturais entre os regimes de competéncia e caixa e, portanto, tal mensuracdo pode néo
determinar precisamente o gerenciamento do resultado. Jones (1991) aperfeicoou essa ideia
introduzindo modelos econométricos para estimar a parcela de accruals discricionarios (AD),
a partir deste modelo vérios outros autores desenvolveram mudangas ou raciocinios similares.
De acordo com a autora, essa abordagem ocorre de maneira indireta, ou seja, calcula-se todos
os accruals ndo discricionarios (AND) e, ap0s isso, estima-se um modelo que consiga explicar
todo o componente do AT. O residuo dessa regressao representa a parte do AT que ndo €
explicada pelos langamentos naturais das empresas. Desse modo, a parcela ndo explicada
representaria lancamentos controlados pelos gestores, indicando o gerenciamento de resultado.

As alteracdes dos accruals normais circulantes seria explicada pela alteracdo no volume
de negécios da firma, expresso na forma da variacdo das receitas Jones (1991).
Concomitantemente, os accruals normais relativos a depreciacdo e amortizagcdo seriam
explicados pelo nivel do ativo imobilizado da firma. Cabe salientar que todas as variaveis do
modelo sdo deflacionadas pelo ativo total, com o objetivo de reduzir os riscos de
heterocedasticidade entre firmas. No modelo em questdo, os NDA sédo explicados pela variacéo
na receita e imobilizado total. Desta maneira, a parcela de erro do modelo equivale aos accruals
que ndo foram previstos pelas varidveis, 0s quais sdo assumidos como DA.

Kothari, Leone e Wasley (2005) propuseram um modelo baseado em desempenho
(Performance-Matched Model). Conforme estes autores, o0 modelo de Jones gera estimativas
exageradas de DA quando as firmas experimentam um crescimento extremo em um curto
periodo de tempo. Para reduzir esta fraqueza, os autores incluiram uma medida de desempenho
no modelo original, 0 ROA (retorno sobre 0s ativos), tanto atual quanto o do exercicio anterior.
A inclusdo do ROA seria entdo uma medida corretiva para minimizar o efeito do desempenho
individual da firma sobre o nivel normal de accruals. Além disso, os autores defendem a
inclusdo de um intercepto na formula, afirmando que a inclusédo do mesmo, aliado a incluséo
do ROA, reduz erros de classificacdo de accruals normais como accruals discricionarios, o que

indica maior robustez do modelo proposto.
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2.4 Pesquisas Anteriores e Previsdes Empiricas sobre Comparabilidade

A revisao dos estudos especificos sobre a comparabilidade foi dividida em dois grupos:
pesquisas internacionais e pesquisas nacionais. Sendo mencionados os principais trabalhos

encontrados, 0s quais nortearam esta pesquisa.

2.4.1 Pesquisas Internacionais

Evidencia-se as pesquisas anteriores que investigaram as vantagens do modelo de
comparabilidade em diferentes contextos internacionais, como foco voltado para a adoc¢éo dos
padrdes contabeis do IASB e o nivel de comparabilidade entre empresas (Li, 2010; Lang et al.,
2010; Wu & Zhang, 2010; DeFond et al., 2011; Barth et al., 2012; Yip & Young, 2012; Liao
et al., 2012; Barth et al., 2013; Haller & Wehrfritz; 2013; Brochet et al., 2013; Cascino, &
Gassen, 2015) como foco voltado para rela¢do entre comparabilidade e o risco de crédito (Kim
et al., 2013); atributos do lucro (Peterson et al., 2012); lucros futuros (Choi et al., 2017);
comportamento dos analistas (De Franco et al., 2011); aquisi¢do de negdcios (Chen, Collins,
Kravet, & Mergenthaler, 2018); gerenciamento de resultados (Sohn, 2016), custo do capital de
terceiros (Fang et al., 2012; Su, Yang & Dutta, 2018) e especificamente voltado para a relagédo
entre comparabilidade e custo do capital proprio (Imhof et al., 2017).

Estreitamente relacionado a presente pesquisa, Imhof et al., 2017 analisaram a relacéo
entre comparabilidade e custo do capital proprio, utilizando uma amostra de empresas
americanas e 0 modelo de comparabilidade de De Franco et al. (2011). Como resultado da
pesquisa, controlando a qualidade da contabilidade dentro da empresa, a comparabilidade esta
associada negativamente ao custo de capital proprio. E os investidores obtém maiores
beneficios desta associacdo em empresas cujos ambientes de informacdo sdo menos
transparentes (alta assimetria de informacao) e cujas agdes sdo negociadas em mercados menos
competitivos (mercados imperfeitos).

Destaca-se entre os estudos sobre comparabilidade De Franco et al. (2011), os quais
construiram um modelo de mensuracdo da comparabilidade das informacdes contabeis, que,
dentre varios beneficios, proporcionou estudar o efeito da qualidade da informacdo contabil
sobre os custos de capital sob outra 6tica. Os autores construiram uma métrica para avaliar a
comparabilidade das demonstracbes contébeis e seus efeitos nas analises efetuadas pelos
analistas financeiros. Os resultados apresentaram que as empresas cujos pares do setor tém alta

comparabilidade dos relatorios financeiros possuem maior acompanhamento dos analistas e
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maior acuracidade nas previsdes dos analistas. Assim, eles concluiram que a comparabilidade
dos relatorios financeiros aumenta a quantidade e a qualidade das informac@es disponiveis para
os analistas.

A maior parte dos trabalhos sobre mensuracdo da comparabilidade das informacdes
contabeis tem se concentrado na harmonizagdo das normas contdbeis e na coordenacdo e
convergéncia dos métodos contébeis. Algumas pesquisas procuraram investigar diretamente o
efeito da adocéo das IFRS sobre a comparabilidade; sob outra perspectiva existem estudos que
investigaram esta relacdo indiretamente por meio de medidas correlacionadas. Assim, com base
na convergéncia as Normas Internacionais, especificamente as IFRS, pesquisas vém sendo
desenvolvidas sobre a comparabilidade dos demonstrativos contabeis (Liao et al., 2012; Barth
et al., 2013; Haller & Wehrfritz; 2013). Esses estudos geralmente encontram evidéncias que
apoiam a proposicao de que os investidores se beneficiam da comparabilidade das informacdes
das demonstragdes financeiras entre as empresas.

Um corpo de pesquisa defende que a adogéo das IFRS aumenta a comparabilidade entre
0s paises, levando a custos de capital mais baixos (Li, 2010; Lang et al., 2010; DeFond et al.,
2011; Barth et al. 2012; Cascino & Gassen 2015). Por exemplo, Li (2010) analisou uma amostra
de 6.456 empresas da Unido Europeia para avaliar se aumentos na comparabilidade devido a
adocdo das IFRS pode ser um fator contribuinte para a redugdo do custo de capital proprio. O
estudo encontrou evidéncias de reducdo de 47 pontos base no custo de capital das empresas no
periodo de 1996 a 2005. Embora ela ndo examine diretamente a relacao entre comparabilidade
e custo de capital proprio, sua suposicao acrescenta justificativa para o presente estudo.

DeFond et al. (2011) testaram os niveis de investimentos institucionais ap6s a adogéo
das IFRS e fizeram relagéo de seus achados com a comparabilidade. Segundo estes autores a
comparabilidade reduz os custos de aquisi¢cdo da informacdo para os investidores, com isso
aumenta o seu volume de investimentos em companhias estrangeiras. Para medir a
uniformidade, foi utilizada a medida de variacdo da quantidade de companhias sujeitas ao
mesmo padréo contabil antes e depois da adocdo do IFRS (modelo de exposi¢cdo ao mesmo
padrdo contabil). A amostra da pesquisa foi composta por empresas de 14 paises da Unido
Europeia entre os anos de 2003 e 2007. DeFond et al. (2011) concluiram que a ado¢éo do padréo
do IASB desencadeou um aumento de investimentos estrangeiros nas companhias adotantes
das IFRS que obtiveram maior ganho de uniformidade. Conforme os resultados apresentados,
tanto a credibilidade da implementacdo do padrdo contabil quanto o nimero de companhias
sujeitas a0 mesmo padrdo contabil sdo fatores que levam a um aumento no nivel de

comparabilidade dos relatérios financeiros.
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Barth et al. (2012) compararam empresas com padrao contabil IFRS e GAAP ap0s seus
paises adotarem as IFRS, usando um procedimento similar ao usado por De Franco et al. (2011).
Os autores constataram que a relevancia dos lucros e do valor patrimonial é mais comparavel
entre empresas ndo americanas que publicam seus demonstrativos contabeis na bolsa de valores
local apos a aplicagdo do IFRS do que quando utilizam as normas contabeis locais; alem disso,
0s resultados mostraram que os adotantes geralmente exibem aumentos na liquidez e
participacdo no turnover apés a adocgdo das IFRS. A Comparabilidade da informacao contabil
também melhorou para uma amostra de paises europeus e do Reino Unido, apds a ado¢do do
IFRS (Brochet et al., 2013; Yip & Young 2012).

Cascino e Gassen (2015) enfatizam o efeito moderador que o compliance tem sobre a
relacdo entre a adaptacdo das IFRS e a comparabilidade. Utilizando duas versdes modificadas
da similaridade de func@es contabeis de De Franco et al. (2011), eles medem a comparabilidade
entre empresas de 29 paises diferentes e examinam se a comparagdo entre paises aumenta
depois que os paises adotaram as IFRS em suas praticas legalizadas. Suas duas medidas de
comparabilidade baseiam-se na relacdo entre retornos e lucro liquido e na associa¢do entre 0s
fluxos de caixa das operacdes e o lucro liquido. Como resultado os autores encontraram que 0
efeito geral do nivel de comparabilidade das informacfes contabeis ap6s a adocao obrigatoria
das IFRS é marginal. Apenas as empresas com alto nivel de compliance apresentaram um
aumento de comparabilidade em termos econdmicos e estatisticos em relacdo a adocdo das
IFRS. Em contrapartida, apos ado¢do do padrdo IFRS, as informacdes contabeis das empresas
publicas que adotam as IFRS tornam-se menos comparaveis as informacdes fornecidas por
empresas privadas que adotam GAAP locais do mesmo pais.

Contudo, € importante pontuar que a adocdo do padrdo IFRS pode ter um efeito
contrario sobre a qualidade da informacéao contabil como apresentado no estudo de Gao (2010),
podendo elevar o custo de capital das empresas. Segundo este autor, com base em uma
economia com perfeita concorréncia, a adogdo do padréo internacional de contabilidade pode
aumentar o custo de capital proprio das empresas uma vez que altera o conteudo informacional
avaliado pelos investidores. A qualidade da divulgacao contabil cria tensdo entre os investidores
atuais e 0s novos e ndo determina reducdo do custo de capital. Nesse sentido, destaca-se a
importancia dos aspectos institucionais para o resultado final sobre a qualidade da informacéo
contabil e custo de capital proprio.

Adiciona-se os resultados encontrados por Yip e Young (2012), os quais também
encontraram efeitos contrarios sobre a adocao do padréo IFRS. Os autores fizeram uma analise

within-country, sem isolar os diferentes modelos regulatorios antes da ado¢do das normas
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internacionais. A comparabilidade foi calculada com base no modelo de value relevance, sendo
semelhante & medida de covariacdo do lucro. A diferenca € que ao invés de usar somente o lucro
da outra empresa como varidvel independente, a medida utiliza 0 modelo de Ohlson (1995) e
regride o preco de mercado da empresa contra seu patrimonio liquido e seu lucro liquido. A
comparabilidade da companhia é mensurada pela diferenca do coeficiente de determinacgéo
ajustado do modelo original em relagdo ao mesmo modelo aplicando-se os dados dos pares de
comparacdo. Os resultados da pesquisa indicam que ndo houve um efeito significativo com a
adocdo das IFRS sobre a comparabilidade within-country.

Lang et al. (2010) também testaram se a adogdo das normas internacionais aumentou a
comparabilidade entre companhias de diferentes paises. Para medir a comparabilidade, os
autores utilizaram uma medida adaptada do modelo DeFranco et al. (2011) e uma medida de
covariacdo dos lucros (Earnings Co-movement). Com base nos resultados da pesquisa 0s paises
que adotaram o padréo internacional obtiveram um aumento na covaria¢do dos lucros das suas
companhias com os pares setoriais internacionais, mas apresentaram uma diminui¢do na sua
medida de comparabilidade. Porém, as conclus6es obtidas precisam ser exploradas com cautela,
visto que a esta pesquisa ndo isolou o efeito de outros fatores institucionais sobre as medidas
de comparabilidade.

Em relacdo ao custo de capital de terceiros, Fang et al. (2012) utilizaram os dados das
empresas listadas nos EUA de 1982 a 2009 para examinar a correlacdo entre a comparabilidade
das informacGes contabeis e o custo de capital de terceiros. Aplicando-se 0 modelo de
comparabilidade de De Franco et al. (2011), o estudo constatou que a maior comparabilidade
da informacdo contabil facilita os credores a processar informacgdes, podendo assim reduzir
significativamente o custo do capital de terceiros. Portanto, a comparabilidade desencadeia
beneficio significativo para os credores (ou detentores de dividas). Congruente com este
resultado, Su et al. (2018) investigaram uma amostra de 9.370 empresas do mercado chinés de
acoes compartilhadas de Xangai e Shenzhen, durante o periodo de 2004 a 2013. Utilizando a
medida de De Franco et al. (2011) para mensurar a comparabilidade das informacdes contabeis
das empresas, 0s autores concluiram que a comparabilidade das informag6es contabeis impacta
arelacdo entre a qualidade da informac&o contabil e o custo de capital de terceiros. Desse modo,
a partir dos resultados da pesquisa, sob o controle de outros fatores, a comparabilidade das
informacdes contabeis apresentou associagcdo negativa com custo do capital de terceiros.

Nesse mesmo sentido de facilitar o fornecimento de informagdes ao mercado de divida,
Kim et al. (2013) construiram o modelo de comparabilidade das informacbes contébeis,

projetada especificamente para analise 0 mercado de dividas, utilizando os indicadores
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contabeis ajustados da Moody's. Os autores examinaram o impacto da comparabilidade das
informagdes contabeis sobre o risco de crédito no mercado de titulos. Seus resultados empiricos
mostram que a melhoria da comparabilidade das informacdes contabeis pode reduzir o custo de
transacdo dos titulos negociaveis, 0 que indica que a comparabilidade das informacdes
contébeis pode reduzir o grau de assimetria informacional no mercado de titulos e a incerteza
de precificagdo do risco de crédito dos participantes do mercado de titulos e, assim, reduzindo
o0 custo do capital de terceiros. Isto ¢, reduzindo a assimetria informacional, a comparabilidade
permite que investidores menos informados conduzam andlises financeiras simples e
padronizadas, mas ainda eficazes.

No que concerne a relagdo entrem comparabilidade e aquisi¢do de negécios, Chen et al.
(2018) concluem que os adquirentes tomam decisGes de aquisicdo mais lucrativas quando as
empresas-alvo tém pares de comparabilidade de relatdrios financeiros elevados.

Peterson et al. (2012) adicionalmente descreve como a comparabilidade se relaciona
com atributos dos resultados, tais como acréscimos anormais, e descobrem que as empresas
cuja contabilidade é mais comparavel a seus pares do setor tendem a compartilhar atributos de
lucros semelhantes. Ainda considerando os lucros, Choi et al. (2017) verificaram que a
comparabilidade das demonstracGes contabeis aumenta a capacidade dos retornos do periodo
atual de refletirem os lucros futuros. Assim, a comparabilidade melhora a informatividade dos
precos das acdes e permite aos investidores antecipar melhor o desempenho futuro da empresa.
Além disso, concluiram que os analistas desempenham um papel importante na melhoria da
informatividade dos precos das a¢bes, produzindo mais informacdes especificas da empresa
quando a comparabilidade é alta. Esses resultados sugerem que a comparabilidade reduz os
custos de coleta e processamento de informacdes especificas da empresa.

No que se refere a discricionariedade de escolhas dos gestores, Sohn (2016) investiga
como as atividades de gerenciamento de resultados dos gerentes sdo afetadas pelo grau de
comparabilidade entre as firmas. Uso uma amostra de empresas dos EUA, os autores
concluiram que o gerenciamento real de resultados dos gerentes aumenta, enquanto o
gerenciamento de resultados baseado em accruals diminui com o grau de comparabilidade das

firmas.



57

Figura 05 — Pesquisas Anteriores Internacionais
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Gao (2010)

Avaliou a harmonizacdo
das normas contabeis e a
qualidade da informagcéo,
bem como a
comparabilidade  entre
empresas.

Modelo econdmico para
analisar a qualidade da
informacéo contébil

* A adocdo do padrio IFRS pode
aumentar o custo de capital préprio das
empresas uma vez que altera o conteddo
informacional avaliado pelos
investidores;

* A qualidade da divulgagdo contabil
cria tensdo entre os investidores atuais e
0s novos e ndo determina redugdo do
custo de capital e melhoria do bem-estar
dos investidores.

Lang, Maffett &

Investigaram a relagdo
entre a adocdo dos
padrdes IFRS e o nivel de

Adaptacdo ao modelo
de De Franco et al.

* Os paises que adotaram o padrdo IFRS
obtiveram um aumento na covariagdo
dos lucros das suas companhias com os

Owens (2010) comparabilidade entre | (2011) pares setoriais intgrn_aci_orlais, mas
empresas, apresentaram uma Q|_m|nU|9ao na sua

medida de comparabilidade.
* A rotatividade dos gestores ¢
negativamente relacionada com o
desempenho contabil e de mercado das

Investigaram a extensdo | companhias;

da utilizacdo dos pares |« Os gestores ndo eram avaliados com
de companhias [base em pares de companhias
Wu & Zhang Veri_fi_cgramN 0 impactq Qa estrangeiras para avaliar estrarjgeira_s no periodc_) p(é_—IFRS e esta
(2010) flexibilizacdo regulatoria|o desempenho  dos | relacdo foi alterada significativamente

sobre a comparabilidade.

gestores executivos em
torno da adocdo das
normas internacionais
de contabilidade.

apés a adocdo  das
internacionais;

* O aumento da comparabilidade entre
empresas de paises diferentes possui
implicaces para governanca
corporativa e para avaliagdo da
performance dos CEO’s.

normas

(Continua...)
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titulos e a incerteza de precificagdo do
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Testaram a relagdo da
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foram desencadeadas pela maior
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IFRS. qualidade informacional trazido pelo
padrdo IFRS (j& que a Inglaterra ja
possuia um ambiente de alta qualidade).
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demonstragdes financeiras comparaveis
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Investigaram a * A comparabilidade das informagdes
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comparabilidade  entre P ' « Suprimir ou restringir as escolhas
empresas. contabeis  contidas nas  normas
internacionais seria uma op¢do politica
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a comparabilidade.
* O cefeito geral do nivel de
comparabilidade  das  informagdes
contabeis apos a adocao obrigatoria das
IFRS é marginal;
* Apenas as empresas com alto nivel de
Analisaram o efeito do ~ | compliance apresentaram um aumento

. Duas Versoes o
. compliance  sobre a - de  comparabilidade em  termos
Cascino, & x ~ | modificadas do modelo A P X x
relagdo entre a adaptacao econdmicos e estatisticos em relagdo a
Gassen (2015) de De Franco et al. N i
das IFRS e a (2011) adocdo das IFRS;
comparabilidade.  As informagdes contabeis das

empresas publicas que adotam as IFRS
tornam-se  menos comparaveis as
informacdes fornecidas por empresas
privadas que adotam GAAP locais do
mesmo pais.

(Continua...)
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Su, Yang & | entre comparabilidade e | Modelo de De Franco et | negativa com o custo do capital de
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custo de capital de terceiros.

Fonte: Elaborada pela autora.

2.4.2 Pesquisas Nacionais

No contexto brasileiro, observaram-se estudos sobre comparabilidade realizados por
(Costa & Marion, 2007; Lemes & Carvalho, 2009; Fabiano, 2012; Freri & Salotti, 2013;
Ribeiro, 2014; Reina, Reina & Silva; 2014; Reina, 2017).

Costa e Marion (2007) focaram na parte de uniformidade do disclosure, analisando a

homogeneidade das informaces ambientais entre os relatorios disponibilizados pelas empresas

do setor de papel e celulose através do site da BOVESPA e de seus sites oficiais. Os autores

realizam uma analise comparando as informacdes ambientais dos relatorios disponibilizados no

site da BOVESPA com as disponibilizadas pelas empresas em seus sites oficiais. Os resultados



61

apresentaram grande dificuldade em analisar informacgGes ambientais, devido a falta de
uniformidade na estrutura dos relatérios disponibilizados pelas empresas. Este fator prejudica
a comparabilidade entre os relatorios, pois as informacdes se encontram desestruturadas.

Um dos primeiros trabalhos nacionais que procurou avaliar a comparabilidade do ponto
de vista do seu produto final foi o de Lemes e Carvalho (2009). Os autores avaliaram a
materialidade das diferencas de reconciliacdo dos resultados das empresas brasileiras
divulgados em BRGAAP e em USGAAP. A medida de comparabilidade utilizada foi derivada
do indice de Gray (1980) e tentou capturar a magnitude das diferencas existentes nos valores
dos lucros divulgados em cada padrdo contabil. Os resultados obtidos apontam que apenas 3
companhias (das 30 analisadas) obtiveram um lucro comparavel no grau 5% de materialidade
e apenas 6 companhias no grau 10%. Isto significa que existe uma diferenca material entre o
lucro apurado no padrdo BRGAAP em comparagdo ao padrdo USGAAP. Segundo Lemes e
Carvalho (2009), estas diferencas estdo concentradas em politicas contabeis como
reconhecimento de goodwill e combinacdo de negdcios; e o lucro divulgado pelo padréo
contabil brasileiro é tendenciosamente maior do que o divulgado pelo padrdo dos Estados
Unidos da América.

Com base na convergéncia as Normas Internacionais, pesquisas vém sendo
desenvolvidas sobre a comparabilidade dos demonstrativos contabeis. Ribeiro (2014) analisou
o0 impacto da flexibilizacdo regulatéria contabil a partir da adogdo do padrdo IFRS sobre a
comparabilidade dos relatorios financeiros de empresas brasileiras. Para mensurar a
comparabilidade foi utilizado o0 modelo de De Franco et al. (2011), e as companhias analisadas
foram todas as de capital aberto que apresentaram dados completos para o periodo analisado e
possuiam, no minimo, uma companhia par dentro do mesmao setor de atividades econémicas. O
autor defende que a comparabilidade proporciona melhoria na qualidade das informagoes
contabeis por meio da acuracia nas previsdes dos analistas de mercado e do aumento da
informatividade. Como resultados da pesquisa, a alteracdo de um padrdo baseado em regras
com vinculo com a contabilidade fiscal (BRGAAP) para um padrdo baseado em principios com
maior necessidade de julgamento por parte dos gestores (IFRS) aumenta o poder discricionario
do gestor por meio da flexibiliza¢do regulatoria, mas ndo reduz a comparabilidade dos relatorios
financeiros. Pelo contrario, houve um aumento da comparabilidade com a ado¢éo do padrédo
internacional no Brasil para as companhias analisadas.

Reina (2017) investigou o impacto da comparabilidade dos demonstrativos financeiros
sobre a acuracia na previsao de consenso dos analistas de investimento do mercado brasileiro,

e na informatividade das empresas listadas na antiga BM&FBovespa no periodo de 2005 a
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2015. A comparabilidade foi mensurada por meio do modelo de De Franco et al. (2011). A
medida de comparabilidade individual média entre empresas diferentes ndo apresentou
variacdes significativas no periodo apos adocdo do IFRS, entretanto a comparabilidade da
mesma empresa ao longo do periodo apresentou melhora. Em relagdo a acuracia nao foram
observadas alteracOes significativas nos periodos antes e ap0s a transicéo regulatéria. Porém,
observou-se que as varidveis COMPM (Medida de comparabilidade individual média) e
COMPT (Medida de comparabilidade intertemporal) influenciam a acurdcia de forma
significativa e negativa. As varidveis COMPM e COMPT mostraram-se positivas e
estatisticamente significativas, como principais variaveis que impactam no retorno das acdes.

Fabiano (2012) testou se a adocdo das IFRS resulta em aumento do nivel de
comparabilidade (indice T Index) nos paises pertencentes ao BRIC no periodo de 2006 a 2010.
Os resultados apontam uma queda do indice de comparabilidade internacional consolidado dos
paises do BRIC. Em relagdo ao indice nacional, a China obteve grau de comparabilidade
maximo em todos os itens avaliados, a India apresentou crescimento e o Brasil e a RUssia
evidenciaram comportamento de queda no indicador.

Reina, Reina e Silva (2014) investigaram 0s niveis de comparabilidade dos
demonstrativos contabeis das empresas que comp&em o indice IBRX 50 no periodo de 2010 a
2012 por meio do indice T Index. Como resultados observaram-se indices médios para as
politicas contabeis de registro de estoques, imobilizado, intangiveis e instrumentos financeiros.

Fabiano (2012) e Reina, Reina e Silva (2014) consideram que quanto maior a
similaridade das escolhas contabeis entre duas empresas, maior seréd o nivel de comparabilidade.
Porém, esta é uma das limitaces das pesquisas realizadas por estes autores, pois a0 mensurar
a comparabilidade apenas sob o aspecto da similaridade das escolhas contabeis ndo é possivel
inferir sobre o produto final da comparabilidade que sdo os demonstrativos contabeis, tendo em
vista que ndo foi considerado o evento econdmico no momento de avaliar a politica contabil.

Especificamente para empresas administradoras de shoppings centers do mercado
brasileiro, Freri e Salotti (2013) analisaram a comparabilidade dessas empresas que possuiam
propriedades para investimento no periodo de 2010 e 2011. Como resultado, constatou-se que
nenhuma das empresas atende completamente aos requisitos de divulgacdo e que algumas
informacdes sdo expressas em formatos diferentes, prejudicando a comparabilidade entre as

empresas.
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prejudicando a comparabilidade entre as
empresas.

Ribeiro (2014)
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* A alteragdo de um padrio baseado em
regras (BRGAAP) para um padrdo baseado
em principios (IFRS) aumenta o poder
discricionario do gestor por meio da
flexibilizac&o regulatoria;
* Nao houve redugdo da comparabilidade dos
relatorios financeiros. Pelo contrario, houve
um aumento da comparabilidade com a
adoc¢do do padrdo internacional.

(Continua...)
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Fonte: Elaborada pela autora.

2.5 Pesquisas Anteriores sobre Qualidade da Informacéo Contébil e Custo do Capital
Préprio

Na secdo 2.5 foram apresentadas pesquisas relacionadas a comparabilidade das
demonstragfes contabeis, identificando assim resultados especificos da observacdo desta
caracteristica. Em contrapartida, nesta secdo foram demonstradas as pesquisas brasileiras
relacionadas a qualidade da informac&o contabil e o custo do capital proprio, ndo se referindo
especificamente a comparabilidade. Destacam-se as pesquisas realizadas por Alencar, 2005;
Silva, 2013; Gasparini, 2015; e Gatsios et al., 2016.

Alencar (2005) estudou se o nivel de disclosure influencia o custo do capital préprio
para as empresas negociadas no mercado brasileiro, analisando 222 empresas listadas em bolsa.
Existem estudos conduzidos no exterior que comprovam a teoria de que melhor e maior
disclosure resulta em menor custo de capital proprio. Nos mercados americano, asiatico e suico,
trabalhos realizados estabelecem que um maior nivel de disclosure, ao reduzir a assimetria
informacional, reduz o custo de capital proprio. Tal reducdo se d& por meio do aumento da
liquidez da acdo no mercado, maior demanda por agOes da empresa, ou reducgdo do risco de
estimativa. Porém, com base nos resultados apresentados por Alencar (2005), conclui-se que
no mercado brasileiro o nivel de disclosure ndo afeta o custo de capital proprio. Os resultados
também demonstram outras duas evidéncias contrarias a expectativa alicercada na teoria, mas

que reforcaram as conclusfes de outras pesquisas ja realizadas: que as maiores empresas
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oferecem taxa de retorno superior as menores e que a implementacédo de praticas diferenciadas
de governanca corporativa ndo resultou em alteracdo do custo de capital préprio.

Em relacdo a adocdo completa das IFRS no Brasil, Silva (2013) investigou o impacto
desta adocdo na qualidade da informacdo contabil considerando quatro dimensdes:
gerenciamento de resultados, conservadorismo condicional, relevancia e tempestividade. A
amostra da pesquisa foi constituida de empresas brasileiras de capital aberto durante o periodo
de 2000 a 2011, e o célculo do custo de capital proprio baseou-se na metodologia de Li (2010).
Foi possivel observar uma melhoria na qualidade das informacdes contdbeis dada por estas
quatro dimensbes ap6s a adogdo completa das normas internacionais de contabilidade e,
consequentemente, uma reducgdo do custo de capital préprio. O autor encontrou evidéncias de
gue a maior divulgacdo proporcionada pela adocao das IFRS pode ser explicada pelo registro
de operacgdes anteriormente ndo contabilizadas, os modelos de relevancia e tempestividade.

Segundo o trabalho de Gasparini (2015), ganhos na qualidade da informacédo contéabil
teriam o poder de influenciar o custo do capital préprio, diminuindo-o e elevando a performance
das firmas. Considerando que o IFRS busca harmonizar as praticas contabeis sob um Unico
pilar, aumentando a qualidade das informacdes, este autor pesquisou 0s impactos da
convergéncia das normas internacionais de contabilidade sobre o custo de capital préprio das
empresas brasileiras de capital aberto. Foram utilizados quatro diferentes modelos de custo
implicito de capital: Ohlson e Juettner-Nauroth (2005a), Easton (2004), Claus e Thomas (2001)
e Gebhardt, Lee e Swaminathan (2001), as quais foram confrontadas na avaliacdo do impacto
da adocdo do IFRS no Brasil. Os resultados indicam uma reducdo do custo de capital proprio
em trés pontos base perante o0 modelo de Easton (2004), mas resultados néo significantes para
0s modelos de Gebhardt, Lee e Swaminathan (2001) e Ohlson e Juettner- Nauroth (2005a),
sendo o modelo de Claus e Thomas (2001) excluido da analise por dados insuficientes.

Por fim, ainda em relacdo a adocdo do padrdo IFRS, Gatsios et al. (2016) também
investigou o impacto da adocéo do padrdo IFRS sobre o custo de capital proprio das empresas
de capital aberto no Brasil. O periodo analisado foi de 2004 a 2013, e o custo de capital proprio
foi calculado por meio do Modelo CAPM com adaptacOes para o contexto brasileiro. Os
resultados demonstraram que a adogéo do padréo IFRS néo contribuiu para a reducéo do custo
de capital préprio no Brasil, indicando que o processo de adogdo do padrdo internacional de
contabilidade pode levar um maior tempo para impactar a qualidade da informacao divulgada
e 0 custo de capital préprio das companhias, visto que o impacto do padrdo IFRS ndo esta
relacionado apenas com a adogéo da norma, mas também com a efetividade de sua utilizacdo

pelas empresas e usuarios da informacéo.
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também com a efetividade de sua utilizacdo pelas
empresas e USUArios.

Fonte: Elaborada pela autora.

3 HIPOTESES DE PESQUISA

Como uma das caracteristicas qualitativas mais importantes da informacéo contébil (Su,
Yang & Dutta, 2018), a comparabilidade é um atributo da contabilidade que potencializa a
utilidade da informacéo contabil. Segundo Kim, Kraft e Ryan (2013) esta caracteristica pode
reduzir os riscos de informacdo dos credores levando a menores margens de credito e menores
custos. Adicionalmente Imhof et al. (2017) argumenta que a comparabilidade pode aumentar a
utilidade da decisdo das informacdes contabeis, ajudando os investidores em agdes a estimar
com mais precisao os fluxos de caixa futuros de uma empresa. Consequentemente, 0s riscos de
estimativa dos investidores devem diminuir na presenga de maiores niveis de comparabilidade.
Por conseguinte, espera-se uma reducdo das taxas de retorno exigidas pelos investidores.

Fundamentando-se no estudo de Imhof et al. (2017), os quais analisaram o mercado

americano, acredita-se existir uma relacdo negativa entre a comparabilidade das informacdes
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contébeis e o custo de capital proprio no mercado brasileiro. Com base nesta conjectura, foi
elaborada a primeira hipdtese metodoldgica? da pesquisa:

H;: O custo do capital préprio é negativamente associado ao nivel de comparabilidade

das informac0es financeiras nas companhias brasileiras.

A comparabilidade ¢é definida como uma caracteristica de melhoria da informagao
contabil que é distinta das caracteristicas fundamentais, como representacdo fidedigna e
relevancia (FASB, 2010). Fidedignidade consiste na representacdo fiel, livre de erros e de
tendenciosidade. Implicando que durante o processo de reconhecimento, mensuracdo e
evidenciacdo das demonstragcdes contabeis, buscar-se-a a representacdo econémica mais fiel
possivel da empresa (Hendriksen & Breda, 2007). E relevancia representa a capacidade da
informacao financeira influenciar na decisdo dos usuarios, podendo ser identificada a partir do
efeito sobre o comportamento dos investidores por meio do retorno das acdes (Beaver, 1998).

Imhof, Seavey e Smith, (2017), referem-se a representacdo fidedigna e a relevancia
como medidas de qualidade contabil "dentro da empresa”. Em contrapartida, como a
comparabilidade diz respeito a comparag6es de dados financeiros entre duas ou mais empresas
ou entre uma mesma empresa ao longo do tempo, seu impacto potencial no custo do capital
préprio seré distinto do impacto da qualidade da informacdo contabil dentro da empresa.

A SEC aponta para um potencial trade-off entre comparabilidade e qualidade da
informacdo contabil dentro da empresa, pois afirma que um conjunto padrdo de classificacdes
as quais podem facilitar a comparacao entre empresas, pode ter um custo de informacao interno
menos preciso sobre uma empresa se a classificagdo selecionada for diferente daquela que a
empresa teria rotulado internamente. Tal preocupacéo enfatiza a forte crencga de que a qualidade
das informagdes contébeis no que se refere aos gerentes que tomam decisdes dentro da empresa
é diferente da comparabilidade das informacdes contabeis em relacdo aos investidores que

tomam decisOes entre as empresas (Imhof et al., 2017).

2 Hipdteses metodoldgicas sdo presuncdes de relagBes e sdo essas presungdes que sdo testadas na pesquisa, ou
seja, sdo sentencas declarativas e enunciados de relacGes, e, como os problemas, devem implicar o teste das
relagdes enunciadas (Kerlinger, 2009). Hipoteses estatisticas sdo afirmagdes sobre os valores de parametros
populacionais a serem testados estatisticamente, e, geralmente, sdo escritos da forma HO, para a hip6tese nula, e
H1, para a hipdtese alternativa (Pindyck & Rubinfeld, 2004). Nesta pesquisa, foram analisadas hipoteses
metodoldgicas, esclarecendo, portanto, a diferenga conceitual e técnica existente entre esses dois tipos de
hip6teses.
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A qualidade da informacdo contabil dentro de uma firma esta relacionada a
discricionariedade de escolha dos gestores, de forma que quanto maior a fidedignidade das
demonstragdes contabeis e quanto menor a arbitrariedade de escolha dos administradores maior
a utilidade da informacao.

Pesquisas anteriores fornecem evidéncias de uma associac¢éo negativa significativa entre
a qualidade da contabilidade utilizada pelos usuérios internos e o custo do capital préprio
(Francis, LaFond, Olsson & Schipper, 2004). Por esse motivo, também é necessario controlar
a qualidade da informacdo contabil dentro da empresa ao avaliar a relacdo entre
comparabilidade e custo do capital proprio para que este fator ndo influencie o resultado da
analise exclusiva da comparabilidade em relacdo ao custo do capital préprio.

Como os beneficios potenciais da comparabilidade devem ser separados dos beneficios
da qualidade da contabilidade interna, é importante controlar a qualidade da contabilidade
dentro da empresa ao examinar a relagdo entre comparabilidade e o custo do capital proprio.
Tal conjectura conduz a segunda hipétese metodolégica da pesquisa:

H,: Controlando a qualidade da informacdo contébil dentro da empresa, o custo do
capital préprio possui associacdo negativa mais forte com o nivel de comparabilidade nas

companbhias brasileiras.
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4 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Nesta sessdo, busca-se caracterizar e apresentar as companhias analisadas, 0s
procedimentos que foram realizados e as variaveis que foram utilizas para o éxito deste
trabalho.

4.1 Tipologia da Pesquisa

Encontra-se na literatura maneiras de classificar as pesquisas, sendo adotadas para o
presente trabalho trés classificacdes béasicas: quanto aos objetivos do estudo, quanto aos
procedimentos utilizados e quanto a abordagem do problema.

Esta pesquisa classifica-se como exploratoria descritiva quanto aos objetivos,
documental quanto aos procedimentos e quantitativa quanto a abordagem do problema.

A pesquisa exploratdria busca favorecer uma viséo geral acerca de determinado fato ou
fendmeno, sendo utilizada em particular quando o assunto escolhido € pouco explorado
(Martins, 2007). Ja as pesquisas descritivas sdo aquelas que buscam registrar, descrever,
analisar, classificar e interpretar evidéncias sobre as relacdes entre as variaveis e fenémenos,
sem interferéncia do pesquisador (Hair Jr. et al., 2005). No presente trabalho, objetivou-se
analisar qual a relacdo entre o nivel de comparabilidade e o custo de capital das companhias
brasileiras, tema ainda ndo explorado no Brasil.

A analise documental utiliza dados ndo tratados ou em estado bruto, pablicos ou
privados, primarios ou secundarios (Andrade, 2005). Para a realizacdo deste estudo,
empregaram-se dados secundarios extraidos das demonstracdes contabeis das empresas listadas
na B3.

A pesquisa de natureza quantitativa trata os dados através de métodos e técnicas
estatisticas, utilizando, portanto, quantificacéo na fase de coleta e/ou analise dos dados (Martins
& Theofilo, 2009). Este trabalho utiliza de metodologia estatistica, as quais foram descritas

posteriormente, para analisar qual a relacdo das varidveis estudadas.

4.2 Empresas Analisadas e Coleta dos Dados

O método de amostragem empregado nesta pesquisa foi 0 ndo probabilistico. Este tipo
de amostragem é caracterizado pela amostra ser intencional utilizando-se algum critério de

escolha (Martins & Theophilo, 2009). A amostra da pesquisa foi composta por empresas
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listadas na B3, as quais foram classificadas por seus respectivos setores de atividades
econdmicas. Tal classificacdo por setor foi realizada aplicando-se a classificagdo do North
American Classification System (NAICS) nivel 2. O NAICS consiste em uma classificacao de
padrdo internacional de todas as atividades econdmicas, publicadas pelas nacdes unidas e,
utilizada para facilitar a mensuracao das atividades econémicas globais. O nivel 2 do NAICS
foi utilizado na literatura em varios trabalhos que investigaram a comparabilidade dentro dos
setores (De Franco et al., 2011; Yip & Young, 2012; Lang et al., 2010; Ribeiro, 2014; Imhof et
al., 2017).

Foram selecionados para esta pesquisa os setores econémicos do NAICS nivel 2 que
apresentaram mais de uma companhia com dados trimestrais disponiveis no periodo de 2011 a
2017, considerando que para analisar a comparabilidade foi necessario realizar a comparacéao
das empresas par a par por setor.

As informacdes necessarias para realizacdo da pesquisa foram obtidas pelo sistema de
informagdes Economatica® (para os indicadores e varidveis relacionadas aos demonstrativos
financeiros e de mercado), pela base I/B/E/S da Thomson Reuters® (para robustez dos retornos
projetados pelos analistas de mercado) e pelo website da B3 (para as informacdes néo

apresentadas no programa Economaética® e na base da Thomson Reuters®).

4.3 Procedimentos Metodoldgicos

4.3.1 Modelos de Custo do Capital Préprio Utilizados na Pesquisa

Nesta pesquisa 0 custo de capital proprio foi mensurado através de dois modelos
selecionados com base na literatura: modelo CAPM e um modelo de custo de capital proprio
implicito — modelo de Easton (2004). Ap6s mensuragdo dos modelos propostos neste trabalho,
considerando cada uma das métricas para mensuracdo do custo de capital proprio, os resultados
foram comparados com a finalidade de obter conclusdes sobre o nivel de comparabilidade e o

custo de capital préprio das companhias brasileiras.
4.3.1.1 Modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM)
Inicialmente, para aplicacdo nos modelos propostos nesta pesquisa, o custo de capital

proprio (Ke) foi mensurado utilizando-se 0 modelo CAPM, o qual foi apresentado na subsecéo

2.1.2. Segundo Damodaran (2009), este modelo tedrico € amplamente aceito e utilizado tanto
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na literatura académica quanto pelos praticantes do mercado. Destaca-se novamente sua forma

de mensuracao:

Em que:

Ke; = custo de capital proprio da empresa j em cada horizonte de tempo estudado;

Ry = retorno proporcionado pelo ativo livre de risco;

R,,, = retorno da carteira de mercado;

B = coeficiente beta, parametro angular da reta de regressdo que identifica o risco
sistematico do ativo em relacdo ao mercado;

(R — Ry) = prémio de risco do mercado de referéncia.

De acordo com a formula 20, foi necessario coletar as informacdes relativas a todas as
variaveis deste modelo, quais sejam: (i) a taxa de retorno dos ativos livres de risco; (ii) a taxa
de retorno do mercado; e (iii) 0 parametro beta, que representa o risco individual de cada
empresa em relagdo ao mercado.

Em relacdo a taxa de retorno do mercado, optou-se pela utilizacdo do indice Ibovespa,
como parametro de retorno do mercado. Esta escolha se justifica pelas caracteristicas das
empresas que formam o indice e devido a eficiéncia do indice para mensuracdo dessa taxa
conforme comprovado em pesquisas anteriores (Silva & Motta, 2002; Aradjo, Fajardo &
Tavani, 2006).

A taxa de remuneracdo da poupanca foi utilizada como taxa de retorno dos ativos livres
de risco (Barros, Famé & Silveira, 2003), tal escolha ocorreu tendo em vista que na economia
brasileira pode-se considerar como risco zero as cadernetas de poupanca ou os titulos federais
do tipo: BBC (Bonus do Banco Central), NBC (Notas do Banco Central), LFT (Letras
Financeiras do Tesouro), e outros, visto que, em cada ocasido, tem-se um tipo de titulo, como
representativo do risco zero (Securato, 1996).

Em outros estudos os autores optaram por utilizar como taxa de retorno livre de risco a
taxa de juros Selic (Gleason, Johnson & Li, 2013; Ota, 2002) ou a taxa CDI (Oliveira, Guerreiro
e Securato, 2003). Contudo, a exemplo de Bertucci, Souza e Félix (2004), nesta pesquisa foi

utilizada a taxa de remuneracdo da poupanca como a aplicagdo "sem" risco. Nesse mesmo
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sentido, Silveira, Fama e Barros (2010) também consideraram a poupanca e o DI adequados
com parametros de ativo livre de risco.

Em especial, nesta pesquisa, optou-se por utilizar séries historicas anuais da
remuneracao da poupanca e do indice Ibovespa com base nos ultimos 15 anos aplicando média
movel para determinar a taxa de retorno do mercado e a taxa livre de risco. Essa metodologia
possibilitou maior volume de empresas analisadas, pois em periodos de crise o prémio de risco
calculado considerando as taxas medias anuais ficou negativo, dado que as taxas de retorno dos
ativos livres de risco eram maiores que as taxas de retorno do mercado, consequentemente o
custo de capital proprio também tinha como resultado um valor negativo. Portanto, ao adotar a
média histdrica do retorno de mercado contra o retorno da taxa livre de risco, foi possivel
encontrar um prémio positivo, na média mdvel, para cada ano. Esta forma de mensuragédo
também foi aplicada nas pesquisas realizadas por Damodaran (2001), Pastor e Stambaugh
(2001) e Minardi e Sanvicente (2006).

4.3.1.2 Modelo de Easton (2004)

Dentre 0s quatro modelos de custo de capital préprio implicito existentes na literatura,
nesta pesquisa foi utilizado o modelo de Easton (2004), devido suas caracteristicas e com base
nos achados de outros autores sobre esse modelo.

NHail e Leuz (2006) estimaram o custo de capital proprio utilizando os quatro modelos
de custo de capital implicito: Gebhardt, Lee e Swaminathan (2001), Claus e Thomas (2001),
Ohlson e Juettner-Nauroth (2000, 2005a) e Easton (2004), obtendo como resultado forte
correlacdo das estimativas produzidas entre estes. Os autores utilizaram as estimativas
produzidas em cada um dos modelos e uma média dos quatro, e verificaram que as conclusdes
permaneceram semelhantes.

No Brasil, Martins et al. (2006) encontraram evidéncias de que ndo existe diferencas
significativas entre as estimativas produzidas pelos modelos Ohlson e Juettner-Nauroth (2005a)
e Gordon, ambos baseados em projecGes de lucros e dividendos; e Ohlson e Lopes (2007)
apresentaram a validade e utilidade do modelo de Price Earnings Growth (PEG) desenvolvido
por Easton (2004) para 0 mercado brasileiro.

Ademais, existem evidéncias da preferéncia dos analistas por modelos baseados em
informacdo de um Unico periodo, utilizando-se formulas simplificadas como Preco/Lucro (PE
ratio), multiplos do EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and

Amortization), ou Preco/Lucro/Crescimento (PEG ratio) (Demirakos et al., 2004).
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O modelo operacionalizado por Easton (2004), também conhecido como “PEG Ratio”,
tem a vantagem de requerer um menor nimero de informacdes: preco, crescimento de curto
prazo e lucro por acdo projetado para o proximo exercicio, possibilitando sua aplica¢do a um
maior numero de observacdes. Com isso, para mensurar 0 custo de capital proprio nesta

pesquisa um dos modelos adotados foi o de Easton (2004), conforme a seguinte formula:

lpa
K., =\/ PZH'CT‘GSCHZ (21)

Em que:

ke,, = Custo de capital proprio da empresa i no periodo t.
Ipa;,., = Lucro por acao projetado para 0 ano t+1;

P, = Preco da acdo no final do ano t;

cresc:,, = Crescimento do lucro por acéo entre t+1 e t+2, dado por:

CTeSCin = lpaci, — lpagyq
t+2 = I
pat+1

(22)

4.3.2 Modelo de Comparabilidade das Demonstragfes Contabeis Utilizado na Pesquisa

4.3.2.1 Medida de Comparabilidade Individual Média (COMPM)

Para calcular o nivel de comparabilidade das companhias brasileiras selecionadas na
pesquisa foi utilizado o modelo de De Franco, Kothari e Verdi (2011), o qual consiste em um
processo de trés etapas conforme apresentado na subsecédo 2.2.2.3 do Referencial Teorico. Em
relacdo a mensuracdo original proposta por De Franco et al. (2011) foram realizadas trés
adaptacdes conforme Ribeiro (2014). Primeira, o retorno sobre o lucro foi medido utilizando o
lucro liquido e ndo o lucro das opera¢6es como no modelo original. Foi necessario realizar tal
alteracdo, pois no Brasil a ado¢do do padréo IFRS acabou com o lucro operacional e criou 0s
resultados liquidos de operacGes continuadas, e conceitualmente as duas medidas séo
diferentes. Segunda, na presente pesquisa a funcdo de comparabilidade individual foi estimada

com base em 4 (quatro) trimestres, e no modelo original utilizaram-se 16 (dezesseis) trimestres.
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Estudos com periodos menores em relacdo a mensuracdo original, assim como a presente
pesquisa com 4 (quatro) periodos, ndo documentaram viés na medida de comparabilidade (Yip
& Young, 2012; Lang et al. 2010; Cascino & Gassen, 2012; Brochet et al., 2013), acredita-se
que a utilizacdo de um periodo menor para mensuracgao represente maiores especificidades no
retorno anual das companhias. A terceira alteracdo refere-se a forma de deflacionar o lucro, o
qual nesta pesquisa foi deflacionado utilizando o ativo total final ao invés do valor de mercado
da companhia. A Unica finalidade de deflacionar o lucro € retirar qualquer efeito tamanho do
modelo. Desse modo, como a comparabilidade é uma medida relativa, 0 mais importante ndo é
qual medida vai ser utilizada, mas sim utilizar a mesma medida para todas as companhias.
Finalmente, na primeira etapa para calcular o nivel de comparabilidade estima-se a
equacdo 23 para cada ano-base utilizando os quatro trimestres de cada ano, totalizando 28

trimestres.

ROA;; = a; + B;Retorno;; + €; (23)

Em que:
ROA;; = Lucro liquido trimestral sobre o ativo total inicial da empresa i no periodo t
ndo consolidado.

Retorno;; = Retorno médio trimestral das agdes da empresa i no periodo t.

Para calcular a funcdo contabil individual de cada companhia foi necessario obter o
retorno de mercado médio trimestral e o retorno sobre o ativo total trimestral. O retorno
trimestral médio de mercado foi obtido com base no sistema Economatica®. Foram utilizadas,
preferencialmente, as aces ordinarias das companhias. Quando esta ndo apresentou a
informacdo em tal classe foram utilizadas as a¢des preferenciais. O retorno sobre o ativo (ROA)
foi calculado com base no lucro liquido trimestral sobre o ativo total inicial ndo consolidado,
ou seja, as informacoes obtidas foram calculadas para cada companhia individualmente, sem
levar em consideracao o seu grupo econdmico. As demais variéveis e indicadores utilizados na
pesquisa também foram calculados sobre valores ndo consolidados.

Ap0s a estimacao dos parametros das funcGes individuais, é necessario projetar o ROA
esperado [E(ROA)] de cada empresa com base nas regressdes obtidas. Primeiro, estimou-se o

ROA especifico da companhia no periodo de acordo com a seguinte funcdo:
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E(ROAy) = &; + B; Retornoy, (24)

Em que:
E(ROA;;;) = Retorno sobre o ativo esperado da empresa i com base nos estimadores da

empresa i e 0 retorno da empresa i no periodo t.

Subsequentemente foi definido o E(ROA) da mesma empresa com o0s estimadores das

outras companhias do mesmo setor, segundo a seguinte equacao:
E(ROA;j;) = @; + ﬁ’j Retorno;; (25)

Em que:
E(ROA;;;) = Retorno sobre o ativo esperado da empresa j com base nos estimadores

da empresa j e 0 retorno da empresa i no periodo t.

Com base na equacdo 25, a nocdo central consiste em manter o evento econdémico
constante, usando os estimadores de uma companhia no evento econdmico da outra. Por
conseguinte, a medida de comparabilidade é a média da distancia entre estas duas funcbes para
cada trimestre [E(ROA.:it) — E(ROAIjt)]. Conforme De Franco et al. (2011), quanto mais proxima
forem as duas funcdes, maior é a comparabilidade entre as companhias.

Para medir a comparabilidade foi calculada a média da proximidade de cada funcdo por

periodo (trimestre) de acordo com a seguinte equacao:

t

1
Comphyj, = — 7 % Zt 28|E(R0Ail-t) — E(ROAy)| (26)

Em que:

Compb;;; = Retorno sobre o ativo esperado da empresa i com base nos estimadores da
empresa j e o retorno da empresa i no periodo t.

E(ROA;;;) = Retorno sobre o ativo esperado da empresa i com base nos estimadores da
empresa i e 0 retorno da empresa i no periodo t.

E(ROA;;;) = Retorno sobre o ativo esperado da empresa j com base nos estimadores

da empresa j e o retorno da empresa i no periodo t.



76

De acordo com esta medida definida na equagao 26, quanto maior for o valor obtido em
Compbijt, maior € a comparabilidade entre as companhias (multiplicou-se por —1 exatamente
para produzir esta relagcdo, caso contrario a medida seria 0 oposto, ou seja, quanto menor a
distancia, maior seria a comparabilidade. A multiplicacdo por —1 foi feita para facilitar a analise
na hora de calcular correlagdes ou outros testes estatisticos).

A Compbij: € uma medida relativa, isto é, ela mede as distancias médias entre as fungdes
de duas empresas. Para encontrar uma medida de comparabilidade individual é necessario
calcular a média destas distancias entre as companhias de referéncia, conforme a seguinte

equacéo:

Compb;j;

COMPM;, = (27)

Em que:
COMPM;; = Medida de comparabilidade individual de cada companhia em relagéo aos
seus pares do setor.

Compb;;; = Medida de comparabilidade relativa de cada par de empresas.

n = Numero de companhias no setor (ou sendo comparadas).

Portanto, observa-se que as empresas i e j sdo comparaveis se produzem demonstracdes
financeiras semelhantes para um dado conjunto de eventos econdmicos. Com isso, estima-se a
comparabilidade de todos os pares de companhias i — j do mesmo cddigo SIC de dois digitos.
Em seguida, para encontrar uma medida de comparabilidade das demonstragdes financeiras
especificas da empresa para o setor, utiliza-se os valores médio de comparabilidade dos pares
de firmas da empresa-alvo i e calcula-se a média destas distancias em relacdo ao nimero de
companhias do setor, determinando uma medida de comparabilidade individual. Essa medida
captura a comparabilidade das demonstragdes contabeis da empresa i em relacdo aos seus pares

no mesmo codigo SIC de dois digitos.
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4.3.3 Modelos Empiricos

O primeiro modelo proposto para analisar a relacdo entre comparabilidade e o custo de
capital proprio é representado pela Equacdo 28. Ressalta-se que Hi prevé uma associacdo
inversa entre comparabilidade das informagGes contabeis e custo de capital proprio, portanto,

espera-se um coeficiente negativo para Pi.

K,

eit

=ay + f1COMPM; + 8,dCrise; + &3logAT;; + 84logRB; + 65PA;;
(28)
+ 86ROA; + 67,End,y;, + 6gEnd,,, + 819Depr_Amort; + &;

Em que:

k.. = Custo de capital proprio da empresa i no periodo t.

eit

COMPM;, = Medida de comparabilidade individual de cada companhia em
relacdo aos seus pares do setor.

dCrise;; = Dummy para crise econdmica.

log AT;; = Log natural dos ativos totais, para uma empresa i no periodo t.

log RB;; = Log natural da receita Bruta, para uma empresa i no periodo t.

ROA;; = Retorno sobre os ativos da empresa i no periodo t.

End,;, = Medida de endividamento da empresa i no periodo t com base no
Patriménio Liquido.

End,,, = Medida de endividamento da empresa i no periodo t com base no
Ativo Total.

PA;; = Relacdo preco e valor patrimonial da acdo da empresa i no periodo t.

Depr_Amort;; = Despesa com depreciacdo e amortizacdo da empresa i no

periodo t.

Para testar Hp, amplia-se o primeiro modelo incluindo variavel de controle para

qualidade da informacédo das companhias conforme apresentado na equacéo 29:

K, = ay + B;COMPM;; + [,QCintery, + B3COMPM;, * Qual_inf;; + 6,dCrise;;
+ §,Setory; + 63logAT; + 64logRB;; + 65PA;j; (29)
+ §6ROA;; + 67;Endy,, + 8gEnd,,, + 6,oDepr_Amort;; + &;
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Em que:

k.. = Custo de capital proprio da empresa i no periodo t.

eit
COMPM;, = Medida de comparabilidade individual de cada companhia em relacdo aos
seus pares do setor.
Qual_inf;; = Medida de qualidade da informacé&o contabil da empresa i no periodo t.
dCrise;; = Dummy para crise econémica.
Setor;; = Dummy para efeitos fixos do setor
log AT;, = Logaritmo natural dos ativos totais, para uma empresa i no periodo t.
log RB;; = Logaritmo natural da receita Bruta, para uma empresa i no periodo t.
ROA;; = Retorno sobre os ativos da empresa i no periodo t.
End,;, = Medida de endividamento da empresa i no periodo t com base no Patrimonio
Liquido.
End,,, = Medida de endividamento da empresa i no periodo t com base no Ativo Total.
PA;; = Relacao preco e valor patrimonial da acdo da empresa i no periodo t.

Depr_Amort;; = Despesa com depreciacdo e amortizacdo da empresa i no periodo

A variavel independente, medida de comparabilidade, e as variaveis de controle séo as
mesmas na Equacdo 28 e na Equacdo 29. Contudo, H2 examina se a comparabilidade esta mais
fortemente relacionada ao menor custo de capital proprio das empresas controlando-se a
qualidade da informacéo contabil dentro das companbhias.

A associacdo proposta nesta pesquisa entre as variaveis econémicas definidas para o
modelo e o custo de capital proprio encontra-se apresentada na Figura 08:



Figura 08: Relagdo Esperada entre as Variaveis dos Modelos e o Custo do Capital Préprio.

Proxy Van:?(\jlgllodo Operacionaliza¢éo Relacéo esperada
Nivel de Mensurado conforme o modelo de .
COMPM;; comparabilidade De Franco et al. (2011). Negativa
Qualidade da Mensurada conforme o modelo de
Qual_inf;;  Informagdo Jones (1991) modificado por Kothari et Negativa
contabil al. (2005).
Dummy para  Variavel dummy, que assume 0 para o
Crise_econ;; crise periodo sem crise, e 1, para 0s anos de Negativa
econbmica crise: 2014, 2015, 2016 e 2017.
Log natural dos ativos totais, em
logAT;; Tamanho  milhdes, para uma empresa no inicio do Negativa
ano (ATw1).
Log natural da receita Bruta, em
logRB;; Tamanho milhdes, para uma empresa no inicio Negativa
do ano (RBt.1).
Relacdo entre
PAe  agibsovalor  agioeoseu valor pattimontal. Negaiva
patrimonial
Retorno sobre os  Divisao do lucro liquido pelo ativo .
ROAy ativos total da empresa i no periodo t. Negativa
Divida de longo prazo dividida
End_PL;; Endividamento pelo patriménio liquido da Positiva
empresa i no periodo t-1.kmQokmr
Divida de longo prazo dividida
End_AT;; Endividamento pelo ativo total da empresa i no Positiva
periodo t-1.
Diviséo da despesa contabil com
Taxa média de depreciagz?lo_ e amortizacdo, pelo
Depreciagéo e somatorio dos v alore§ do .
Depr_Amort; S imobilizado e intangivel, Negativa
amortizagdo
conforme apresentados pelas
empresas nos respectivos
periodos.

Fonte: Elaborada pela autora.

4.3.4 Variaveis de Controle

Fundamentando-se na literatura da area foram incluidas no modelo variéveis de controle
que podem afetar a associacdo entre comparabilidade e custo do capital proprio, incluindo
medidas de qualidade da informagdo contabil, crise econdmica, controles de tamanho da

empresa, endividamento e rentabilidade.

4.3.4.1 Medida de Qualidade da Informacao Contabil

A medida utilizada para controlar a qualidade da informac&o contabil dentro da empresa

foi o valor absoluto dos accruals discricionario ajustado ao desempenho. Tais acréscimos
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discricionarios foram capturados como os residuos da estimativa do total de acréscimos em
preditores de acumulacGes esperadas. Com isso, os accruals discricionarios (AD) também
podem ser mensurados por meio da diferenca entre os accruals totais (AT) e os accruals nao
discricionarios (AND), conforme as alteragdes realizadas por Kothari et al. (2005) no modelo

de Jones (1991):

A LL; FCO; (30)
AT, AT,
Em que:
TA;; = Total de accruals da empresa i no periodo t.
LL;; = Lucro liquido da empresa i no periodo t.
FCO;; = Fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo t.
AT,_, = Ativos totais da empresa i no final do periodo t-1.
Como:
Tem-se que:
TA. =a + ( 1 > + (ARECit - ACRit> APPE;; + B.ROA
ie=a1+ By AT, B2 AT,y B3 AT, Ba it—1 (32)

+ Eit

+ B4R0Ait—1 (33)

v A ATy
Em que:
TA;; = Total de accruals da empresa i no periodo t.
AD;; = Accruals discricionarios da empresa i no periodo t.

AND;; = Accruals ndo discricionérios da empresa i no periodo t.
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AREC, = Variacdo na receita do ano anterior sobre o ativo total do inicio do ano
(ATi-1).

ACR;; = Variacao das contas a receber da empresa i do periodo t-1 para o periodo t,
sobre o ativo total do inicio do ano (AT;¢—4).

APPE;, = Saldos das contas do ativo imobilizado (bruto) e intangivel da empresa i no
final do periodo t, ponderados pelos pelo ativo total do inicio do ano
(ATi-1).

ROA;;_, = Lucro liquido dividido pelo ativo total do inicio do ano
(ATie-1)-

AT;;_, = Ativos totais da empresa i no final do periodo t-1.

A equacdo 32 foi estimada por ano conforme o cddigo SIC de dois digitos para todas as
observacdes das firmas disponiveis (cross-section). Para atender ao objetivo de andlise desta
pesquisa, ndo é necessario preocupar-se com a direcdo dos accruals, mas sim com a magnitude.
Portanto, foram utilizados os valores absolutos dos residuos da equacao 32 como uma medida
de qualidade da informacdo contabil (Qual_inf). Conforme construido, valores maiores de
accruals discricionarias indicam uma maior capacidade para gerenciar ganhos. Por este motivo,
para o teste empirico desta pesquisa, multiplicamos Qual_inf por -1 (menos um) para que

valores mais altos de Qual_inf correspondam a uma maior qualidade contébil.

4.3.4.2 Cenario Econémico

Crises econdmicas podem desencadear precos irreais de mercadorias, bens e servicos;
bolhas especulativas no mercado imobiliario; entre outros resultados. O que gera, por
consequéncia, a estagnacdo da economia (Ricupero, Bresser-Pereira, Ocampo & Nassif, 2008;
Bresser-Pereira, 2009).

Barbosa Filho (2017) demonstra que durante o periodo de 2014 a 2016 a economia
brasileira entrou em uma recesséo, a qual se originou de uma combinacdo de choques de oferta
e demanda resultado de erros de politica econémica. Tais choques produziram uma reducéo da
capacidade de crescimento da economia brasileira e risco de insolvéncia das finangas publicas.

Como houve uma crise no cenario econdmico brasileiro em parte do periodo em analise,

segundo o estudo de Barbosa Filho (2017), foram definidos nesta pesquisa como anos de crise
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2014 a 2016, e anos sem crise 0s demais periodos, sendo que essa classificacdo foi realizada
conforme comportamento do PIB no periodo de 2014 a 2016.

Portanto, foi incluida no modelo uma variavel dummy, que assume O para o periodo sem
crise, e 1, para os anos de crise: 2014, 2015 e 2016. Esperando-se uma relagcdo negativa entre

esta varidvel e o custo de capital proprio.

4.3.4.4 Tamanho

O tamanho da companhia, de acordo com Salmasi e Martelanc (2009) pretende medir
as diferencas das firmas no que se refere ao seu acesso ao mercado. Para refletir o efeito do
tamanho da empresa (size effect) foi utilizado nesta pesquisa o logaritmo neperiano do ativo
total (logAT) e da receita bruta (logRB) das empresas no periodo analisado. A teoria determina
que empresas maiores tendem a ter menor custo de captacdo. Em estudos conduzidos no
exterior, tradicionalmente a medida usada para captar o size effect € o Valor de Mercado. Em
razdo do baixo nivel de negociacdo de acdes das empresas no mercado brasileiro, entendeu-se
que o ativo total e a receita bruta representariam mais adequadamente o conceito de tamanho
da empresa (Alencar, 2005; Alencar, 2007).

E esperada uma relacio negativa entre tamanho e custo de capital proprio, conforme ja
verificado por Botosan (1997), Botosan e Plumlee (2002), Hail (2002) e Chen et al. (2003).

Assim tem-se que:
logAT;; = log AT;_4 (34)
logRB;; = 10gRB;;_4 (35)
Em que:
log AT;;_1 = Log natural dos ativos totais, para uma empresa no inicio do ano (ATt.1).
log RB;;_1 = Log natural da receita Bruta, para uma empresa no inicio do ano (RBt.1).
4.3.4.5 Endividamento
De acordo com Modigliani e Miller (1958), o prémio de risco de uma empresa € funcéo

do montante de capital de terceiros em sua estrutura de capital. Com isso, foram incluidas no

modelo duas medidas de endividamento: End_1 corresponde ao logaritmo neperiano da relacao
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entre Exigivel Total e Patriménio Liquido, e End_2 que € igual ao logaritmo neperiano da razéo
entre Exigivel Total e Ativo Total. O uso do logaritmo € necessario para evitar distor¢cdes nos
resultados da andlise de regressdo em funcdo da disparidade entre os valores da variavel
(Alencar, 2017).

Botosan e Plumlee (2005) encontraram relacdo positiva entre alavancagem e as seis
medidas de custo de capital proprio testadas pelas autoras. Nesta pesquisa espera-se uma relacéo
positiva entre endividamento e custo de capital proprio, considerando-se que este eleva o risco
da empresa.

Portanto, tem-se que:

Divit

Endlit = PLit_l (36)
Dl"l?l't

Endzit = ATit_l (37)

Em que:
Div;, = Divida de longo prazo da empresa i no periodo t.
PL;,_4 = Patriménio Liquido da empresa i no periodo t-1.

AT;,_, = Ativo total da empresa i no periodo t-1.
4.3.4.6 Rentabilidade

Foi incluida no modelo uma variavel de retorno referente aos ativos, 0s quais podem
influenciar o custo de capital proprio das companhias (Imhof et al., 2017).

O retorno sobre os ativos (ROA) foi calculado pela divisdo do lucro liquido pelo ativo
total da empresa i no periodo t, e representa uma variavel de controle da performance das
empresas. Conforme a pesquisa de Imhof et al. (2017), espera-se uma relacdo negativa entre
esta variavel e o custo de capital préprio.

Assim, tem-se que:

ROAit = F
it

(38)
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Em que:
ROA;; = Retorno sobre os ativos da empresa i no periodo t.
LL;; = Lucro Liquido da empresa i no periodo t.

AT, = Ativo total da empresa i no periodo t.

4.3.4.7 Relacéo entre o Preco da Acéo e o Valor Patrimonial

A relacdo entre preco e valor patrimonial da acdo (PA) representa a distancia entre o
valor contébil da acdo e as expectativas de mercado (Alencar, 2007), ou seja, indica o grau de
conservadorismo dos nimeros contdbeis em relacdo a avaliagdo do mercado (Alencar, 2005).
Um valor de A/P mais alto pode indicar maiores oportunidades de crescimento, menores riscos
percebidos pelo mercado ou um maior conservadorismo contabil. Fama e French (1992)
demonstraram evidéncia empirica do relacionamento positivo entre o indice Book-to-Market e
retornos das acOes. Botosan e Plumlee (2005) e Gebhardt et al. (2001) constataram relacéo
positiva entre o indice Book-to-Market e o custo de capital proprio. O indicador utilizado neste
estudo corresponde ao inverso do indice Book-to-Market, portanto, espera-se uma relacédo

negativa com custo de capital préprio. Deste modo, tem-se que:

(39)

Em que:
PA;; = Relacdo entre preco e valor patrimonial da acdo da empresa i no periodo t.
PMA;; = Preco de mercado da acdo da empresa i no periodo t.

PL;; = Patrimdnio Liquido da empresa i no periodo t.

4.3.4.8 Depreciagdo e Amortizagéo

Esta variavel de controle (Depr_Amort) foi calculada como a divisdo das despesas
contabil com depreciacdo e amortizacdo, conforme apresentado nas demonstracdes de fluxos
de caixa divulgadas pelas empresas, pelo somatério dos valores de imobilizado e intangivel,
conforme apresentados nos balagos patrimoniais pelas empresas nos respectivos periodos.

Assim, a varidvel Depr_Amort € calculada da seguinte forma:
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Depryy + Amort;;
Int;; + Imob;;,

Depr_Amort;, = (40)

Em que:

Depr_Amort,, = Despesa com depreciacao e amortizagdo da empresa i no periodo t.
Depr,, = Despesa com depreciacdo da empresa i no periodo t.

Amort;, = Despesa com amortizacdo da empresa i no periodo t.

Int;; = Intangivel da empresa i no periodo t.

Imob;; = Imobilizado da empresa i no periodo t.

4.3.5 Abordagem Estatistica

Para analisar a relacdo entre o nivel de comparabilidade das demonstracGes contabeis e
o0 custo do capital proprio de companhias brasileiras foi utilizada a abordagem estatistica de
analise de regressdo com tratamento e analise dos dados pelo software Stata. A analise de
regressdo consiste em técnica de estatistica inferencial, tipicamente usada para se testarem
teorias e/ou estimar o comportamento de determinada variavel ou fenémeno (Wooldridge,
2010). Dentre os modelos de regressao disponiveis, foram aplicados aqueles com dados em
painel, pelas melhorias trazidas por suas propriedades estatisticas (Favero et al., 2009).

O modelo de dados em painel é uma unido entre a série temporal com as cross-sections.
Sendo que nas observacdes de series temporais a varidvel analisada assume um valor em
diferentes momentos, assim o fator tempo é uma variavel. Em contrapartida, no caso da cross-
section, também chamada de dados em corte ou corte transversal, os dados de uma ou mais
variaveis séo coletados no mesmo ponto do tempo, ou seja, 0 tempo nao influencia na variavel.
Com isso, por dados em painel entende-se a observacgéo de diferentes unidades em diferentes
momentos do tempo (Wooldridge, 2008).

Portanto, 0 modelo de dados em painel foi utilizado, pois apresenta a possibilidade de
se trabalhar com um maior numero de dados, combinando as metodologias de analise cross—
section e de séries temporais, com maior nimero de graus de liberdade e eficiéncia dos
estimadores (Gujarati & Porter, 2011).
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4.3.5.1 Pooled, Efeitos fixos ou Efeitos aleatorios

A anélise de dados em painel possui 3 abordagens. A abordagem do modelo Pooled, em
que tanto o intercepto, quanto a inclinacdo da reta de regressao servem para todas as empresas,
durante todo o periodo de tempo, ou seja, 0s custos de capital préprio das empresas (Ke) séo
relacionados com os niveis de comparabilidade (COMPM;) (Wooldridge, 2008).

Para levar em conta a natureza especifica das empresas, tem-se a abordagem dos efeitos
fixos, em que os interceptos das empresas podem ser diferentes, e as diferencas podem ocorrer
devido as caracteristicas especiais de cada empresa. Embora o intercepto possa diferir entre
individuos, cada intercepto individual ndo se altera ao longo do tempo (Gujarati & Porter,
2011).

Como a inclusdo de variaveis representativas significa que falta conhecimento sobre o
modelo, é natural descrever essa falta através do termo de perturbacdo. Assim, pode ser que a
preferéncia seja por um modelo com dados em painel, combinando dados em corte transversal
e de séries, em que os termos de erro podem estar correlacionados ao longo do tempo e ao longo
das unidades, sendo adequado nesta situacdo o uso do modelo de efeitos aleatorios (Gujarati &
Porter, 2011).

A escolha do melhor modelo com dados em painel foi realizada a partir dos testes que
comparam 0s modelos Pooled, efeitos fixos e efeitos aleatorios. Teste F de Chow para
comparacdo entre Pooled e Efeitos Fixos, Teste de Breush-Pagan para a comparagédo entre
Pooled e Efeitos Aleatdrios, e o0 Teste de Hausmann para a comparacao entre Efeitos Aleatorios
e Efeitos Fixos (Favero, 2013).

O primeiro teste realizado foi o de Chow, que permite confrontar o modelo Pooled com
0 modelo de Efeitos Fixos. Esse teste, que € um teste F, pode ser usado para determinar se uma
funcéo de regressdo multipla difere entre dois grupos. Como um intercepto de um modelo pode
variar muitas vezes durante o tempo, esse teste pode verificar tais mudancgas. Em geral, é mais
interessante considerar uma diferenca de interceptos e depois testar se determinados
coeficientes de inclinacdo mudam ao longo do tempo. A hipdtese nula desse teste assume que
0 modelo Pooled é preferivel ao modelo de Efeitos Fixos (Wooldridge, 2006). Dessa forma, o
teste de hipdtese para o teste de Chow é:

* Ho: O intercepto € igual para todas as cross-sections (Pooled).

* Hi: O intercepto é diferente para todas as cross-sections (Efeito Fixo).
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Posteriormente, foi realizado o teste de Breusch-Pagan para comparar o modelo Pooled
com o modelo de Efeitos Aleatorios. Este teste analisa 0 modelo de efeitos aleatérios baseado
nos residuos do modelo estimado por minimos quadrados ordinarios sob a hipotese nula de que
a variancia dos residuos é igual a zero. Desse modo, o teste de hipotese para o teste de Breusch-
Pagan é:

* Ho: A variancia dos residuos que refletem diferencas individuais é igual a zero
(Pooled).

 Hi: A variéncia dos residuos que refletem diferencas individuais € diferente de zero
(Efeito Aleatorio).

Como estes dois testes apresentaram como resultados Efeito Fixo e Efeito Aleatorio, foi
necessario a realizacdo do teste de Hausman para avaliar a preferéncia do modelo em Efeitos
Fixos ou em Efeitos Aleatérios. A hip6tese nula deste teste assume que o modelo de efeitos
aleatorios é preferivel ao modelo de efeitos fixos. Assim sendo, O teste de hipotese para o teste
de Hausman é:

* Ho: Modelo de correcédo dos erros é adequado (Efeito Aleatorio).

« H1: Modelo de correcdo dos erros ndo é adequado (Efeito Fixo).

O modelo de efeitos fixos foi o diagnostico definitivo para todos os modelos utilizados

na presente pesquisa; os resultados dos testes realizados estdo apresentados na subsecéo 5.2.

4.3.5.2 Ajustamento do Modelo

Para verificar a adequabilidade do modelo proposto alguns testes foram realizados para

validacao, conforme o Figura 009.

Figura 09: Testes de Adequabilidade do Modelo

Tipo de Teste Objetivo
Multicolineariedade entre as Estatistica de Fator de Inflacdo da
varidveis explicativas Variancia (VIF)
Forma funcional Teste RESET
Normalidade dos residuos Teste de Doornik-Hansen
Heterocedasticidade Teste de Breusch-Pagan
Autocorrelagéo Teste de Breusch-Godfrey

Fonte: Elaborada pela autora.
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Primeiramente, para avaliar a existéncia de multicolineariedade entre as variaveis
explicativas empregadas no modelo foi realizada a estatistica de Fator de Inflagdo da Variancia
(FIV). Este estudo se baseia na classificacdo de Hair Janior, Anderson e Tatham (2005), que
consideram que quando o VIF exceder 5, existira multicolineariedade alta entre as variaveis.

A forma funcional do modelo foi verificada através do teste de Ramsay, também
conhecido como teste RESET. Esse teste assume como hipotese nula (HO) que a forma
funcional do modelo esté correta e ndo ha omisséo de variaveis relevantes.

Em seguida, foi realizado o teste de Doornik-Hansen para avaliar a normalidade dos
residuos. A hipdtese nula desse teste admite que os residuos tém distribuicdo normal.

Para a autocorrelacdo utilizou-se do teste de Breusch-Godfrey que admite como hip6tese
nula a ndo existéncia de autocorrelacao. Ja para avaliar a heterocedasticidade o teste escolhido
foi o de Breusch-Pagan, tendo como hipédtese nula que os erros sdo homocedasticos.

Ademais, quando existe correlagcdo do termo de erro entre as unidades, junto com a
prépria autocorrelacdo e com a heterocedasticidade do termo de erro, algumas implica¢des vao
surgir durante a estimacdo da matriz de covariancia do erro que vdo fazer com que 0s
coeficientes estimados sejam ineficientes (Wooldridge, 2011). Assim sendo, se 0 modelo viola
algum desses pressupostos do Modelo Classico de Regressdo Linear é necessario corrigi-los ou
tornar 0 modelo robusto a esses problemas. Os métodos de modelo autorregressivo e erros
padrdo robustos clusterizados foram aplicados em decorréncia da violagdo dos pressupostos de
autocorrelacdo residual e heterocedasticidade do residuo respectivamente.

Uma regressdo com inclusdo de uma variavel explicativa como termo defasado da
variavel dependente é conhecida como autorregressdo ou modelo autorregressivo, pois uma das
variaveis explicativas é o valor defasado da variavel explicada (Stengel, 1986). A ideia basica
deste modelo, para a presente pesquisa, consiste no custo do capital préprio se alterar devido
modifica¢cfes minimas no risco sistematico e ndo sistematico das companhias, por conseguinte
0 custo de capital proprio do periodo anterior influéncia no custo de capital proprio corrente.
Desse modo, a definicdo do custo de capital proprio de uma firma em um periodo t depende,
muitas vezes, de informacdes defasadas do periodo t-1. Desconsiderar esse tipo de relacdo
sujeitaria os erros a correlagdo serial.

A elaboracdo de um modelo de regressdo dinamica (autorregressdo) é muitas vezes um
procedimento dificil, pois € necessario escolher as variaveis a serem incluidas no modelo e os
“lags” (defasagens) destas variaveis. A estratégia usualmente empregada para construir um

modelo de regressdo dindmica € uma estratégia “bottom-up”, isto ¢, parte-se de um modelo
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simples refinando-se incluindo novas variaveis até encontrar um modelo apropriado. Nesta
pesquisa foi utilizada a variavel dependente defasada em t-1.

A tarefa de clusterizacéo, também chamada de agrupamento ou analise de cluster, é uma
técnica de Mineracdo de Dados a qual consiste no agrupamento dos dados de acordo com
similaridades entre eles e das diferencas para os dados dos demais agrupamentos (Oliveira,
2008). Essa tarefa se assemelha com a tarefa de classificacdo. A diferenca é que na classificacéo
as classes sdo definidas de forma prévia, em contrapartida no agrupamento as classes sao
definidas durante a tarefa de acordo com o estabelecimento no conjunto de atributos que devem
direcionar essa categorizacdo. Os grupos sdo formados de acordo com a similaridade desses
atributos direcionadores (Bueno & Viana, 2012).

A clusterizacdo € um tipo de classificacdo ndo supervisionada, a qual ndo existem
classes previamente definidas e os dados sdo reunidos a partir das suas similaridades para que
sejam criados clusters que tenham algum sentido e utilidade. J& na classificacdo supervisionada
sdo conhecidos um conjunto de dados, suas respectivas classes e existe a necessidade de definir
a qual classe pertencem novos dados que surgem e ainda ndo apresentam a sua classe conhecida
(Oliveira, 2008, Bueno & Viana, 2012).

A tarefa de clusterizacdo pode ser aplicada quando objetivo é reduzir o nimero de
objetos, para um numero de subgrupos caracteristicos, levando as observagdes a serem
consideradas como membros de um grupo e alinhadas segundo caracteristicas gerais que
rotulam distintamente este grupo, ou também quando o pesquisador deseja formular hipoteses
sobre a natureza dos dados ou examinar hipdteses pré-estabelecidas (di Carlantonio, 2001).

De forma geral, a nocdo bésica é que elementos que componham um mesmo cluster
devem apresentar alta similaridade, ou seja, sdo elementos bem parecidos que seguem um
padrdo similar. Contudo, esses elementos devem ser muito dissimilares de objetos de outros
clusters. Em outras palavras, toda clusterizacdo é feita com objetivo de maximizar a
homogeneidade dentro de cada cluster e maximizar a heterogeneidade entre clusters. Com isso,
uma das vantagens do uso da técnica de Clusterizacédo é que, ao agrupar dados similares, pode-
se descrever de forma mais eficiente e eficaz as caracteristicas inerentes a cada um dos grupos
identificados (Parente & Silva, 2016).

Segundo Hruschka & Ebecken (2001) o problema de clusterizacdo consiste em um
conjunto de n objetos X = {X1, Xa,..., Xn} em que cada X; € RP é um vetor de p medidas reais
que dimensionam as caracteristicas do objeto, estes devem ser clusterizados em k clusters

disjuntos C = {Cy, Cy, ..., C«}, de forma que tenhamos as seguintes condigdes respeitadas:
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2. G0V, 1<i<k;

Destaca-se que, por essas condi¢des, um objeto ndo pode pertencer a mais de um cluster
e que cada cluster tem que ter ao menos um objeto. Segundo Cole (1998), o valor de k
geralmente é desconhecido, caso o valor de k seja conhecido, o problema é referido como o
problema de k-Clusterizacao.

Em modelos de Efeitos Fixos com aplicacdo de Erros-Padrdo Robustos Clusterizados
(Y = Boi X'itP1 €it), 0S termos S,; podem ser correlacionados com os regressores X;¢, 0 que
possibilita uma forma limitada de endogeneidade. Nesse tipo de modelo, assume-se que 0s erros
sejam independentes entre individuos e que ¢;; seja heterocedastico (Favero, 2013).

O método de aplicacdo dos erros padrao robustos clusterizados vem sendo amplamente
utilizado em estudos relacionados com contabilidade e finangas (Almeida, 2010; Giroud &
Mueller, 2010; Lopes & Walker, 2008). Dessa forma, nesta pesquisa, nos modelos finais
apresentados, foi aplicado o erro padrdo robusto clusterizado por setor devido a presenca de
heterocedasticidade nos residuos.
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5 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados apresentados nesta secdo foram interpretados segundo o entendimento da
discussao teorica realizada. Antes, porém, uma avaliagdo mais acurada da amostra € conduzida,
para permitir maior dominio dos dados analisados. A vista disso, foram apresentadas as
caracteristicas gerais amostrais, suas estatisticas descritivas, além das principais variaveis.
Ademais, foram apresentadas as correlacfes no intuito de se indicar as primeiras inferéncias do
estudo. Apds essa etapa, a técnica de regressdao com dados em painel é entdo empregada, com
a finalidade de avaliar as hipéteses conjecturadas no estudo. Uma vez anunciados os resultados,
comparagOes com estudos nacionais e internacionais foram realizadas e conclusdes foram

elaboradas sobre o aceite ou ndo das hipoteses pré-estabelecidas.

5.1 Analise Descritiva dos Dados

Nesta secdo foram apresentados os resultados das estatisticas descritivas das variaveis
utilizadas nos modelos de estudo. A presente pesquisa apresenta dois modelos os quais buscam
analisar a relacdo entre o custo de capital préprio das companhias brasileiras e a
comparabilidade das demonstracfes contabeis. O custo de capital préprio foi calculado com
base no modelo CAPM e no modelo de Easton (2004) considerando todas as empresas com
dados disponiveis para calcular cada uma das métricas. Com isso, 0s modelos da pesquisa foram
testados utilizando estas duas metodologias para mensuracdo do custo de capital proprio. Em
uma andlise adicional, com o intuito de comparar os resultados obtidos pelos modelos
alternativos utilizados na pesquisa foram analisadas apenas as observagdes com estimativas
disponiveis tanto para 0 modelo CAPM quanto para 0 modelo de Easton (2004).

Acrescenta-se que para a composi¢do da amostra foram adotadas medias corretivas para
outliers da variavel dependente, na qual os pontos discrepantes foram avaliados por graficos de
caixa (boxplot). Neste trabalho, outliers foram observacdes que apresentaram valores pelo
menos 3 vezes o intervalo interquartil (Q3 - Q1), a partir da borda da caixa. Dessa maneira, 0s
valores que extrapolaram 0s pontos maximos e minimos estabelecidos foram excluidos da

amostra.



92

5.1.1. Amostra Composta por Empresas que Possuem Custo de Capital Proprio
Mensurado pelo Método CAPM (Kel)

A Tabela 01 sumariza a estatistica descritiva para as principais variaveis desta
pesquisa, levando-se em consideracdo a média e o desvio-padrdo das medidas das variaveis
calculadas. Além disso, a variabilidade é decomposta entre variancia within e between, o que

permite detectar se as variabilidades se manifestam mais entre individuos ou entre periodos.

Tabela 01 — Estatistica Descritiva das Varidveis Utilizadas na Pesquisa (Kel)

Variavel Média  Desv. Pad. Min. Max. Coef. Variacdo Observacdes

overall 0,159318  0,064389 0,015871 0,414885 0,404156 N= 597

kel between 0,049397 0,068881 0,329965 0,310053 = 127
within 0,047298 0,022154 0,329026 0,296880

overall -3,791552 3,333042 -20,104790 -0,257610 -0,879071 = 597

COMPM  petween 3,163739  -17,272500  -0,286044 -0,834418 n= 127
within 0,905361  -9,474554 5,439394 -0,238784

overall -0,076894 0,073819  -0,493254  -0,000055 -0,960011 = 597

Qual_inf  petween 0,051944  -0,290984  -0,008991 -0,675525 n= 127
within 0,055426  -0,355153 0,160564 -0,720813

overall 15,086050 1,686048 9,661544  18,968660 0,111762 = 597

logAT between 1,730404 9,676754  18,879460 0,114702 n= 127
within 0,188490  14,096740  15,685800 0,012494

overall 13,209610 2,554362 1,386294  17,487850 0,193371 = 597

logRB between 2,619045 4,634729 17,065220 0,198268 n= 127
within 0,591788 6,094019 15,624710 0,044800

overall 1,523817 1,312571 -1,108792 6,707036 0,861370 N= 597

PA between 1,409551  -0,306504 6,216725 0,925013 n= 127
within 0,598470  -0,861784 6,262223 0,392744

overall 3,180161 9,119724  -35,604490  33,775800 2,867693 = 597

ROA between 8,449429  -27,325800 19,193170 2,656919 n= 127
within 5,306607  -20,884540  27,761920 1,668660

overall 0,573055 0,615709  -2,077618 2,887724 1,074433 = 597

End, between 0,617959  -0,465917 2,887724 1,078359 n= 127
within 0,326373  -2,944626 2,538397 0,569532

overall 0,210754  0,145641 0,001033 0,620101 0,691045 N= 597

End: between 0,142259 0,013139 0,590315 0,674999 n= 127
within 0,057340  -0,036817 0,502713 0,272070

overall 0,126193  0,100791 0,000000 0,653744 0,798709 N= 597

Depr_Amort petween 0,104012 0,000000 0,594055 0,824229 n= 127

within 0,047444  -0,109373 0,431093 0,375964
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Em que: Kel = Custo de capital proprio da empresa i no periodo t mensurado pelo modelo de Easton (2004).
COMPM;, = Medida de comparabilidade individual de cada companhia em relacdo aos seus pares do setor.
Qual_inf;; = Medida de qualidade da informagdo contébil da empresa i no periodo t. dCrise;; = Dummy para
crise econdmica. log AT;; = Log natural dos ativos totais, para uma empresa i no periodo t. log RB;; = Log natural
da receita Bruta, para uma empresa i no periodo t. PA;; = Relacdo preco e valor patrimonial da acdo da empresa i
no periodo t. ROA;, = Retorno sobre os ativos da empresa i no periodo t. End,;, = Medida de endividamento da

empresa i no periodo t com base no Patriménio Liquido. End,,, = Medida de endividamento da empresa i no

periodo t com base no Ativo Total. Depr_Amort;, = Despesa com depreciacdo e amortizagdo da empresa i no
periodo t. Kel_lag = defasagem da varidvel Ke1l em um periodo. Obs: * /** / *** denotam significancia bi-caudal
nos niveis 0,10/0,05/0,01 respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora.

De acordo com os resultados da Tabela 01, nota-se que o Nivel de Comparabilidade
(COMPM) ¢ variante ao longo do tempo e, portanto, apresenta variacdo within diferente de
zero. Também € possivel observar que a variancia between (entre grupos) das variaveis foi
superior a variancia within (no interior dos grupos) para maioria dos casos (exceto para a
variavel Qual_inf), mas ndo foi o padrdo encontrado em todas as variaveis de estudo. Esse
movimento torna necessaria a realizacdo de testes para se avaliar a adequagdo de métodos de
dados em painel. Ressalta-se que, os resultados obtidos nesta subsecdo possuem um Nivel
médio de Comparabilidade (COMPM = -3,791552) menor do que com aqueles investigados no
contexto internacional por Choi, Choi, Myers e Ziebart (2017), Sohn, (2016), e De Franco,
Kothari e Verdi (2011) que encontraram médias de -1,71, -1,90, -2,7 respectivamente e de
pesquisas no contexto nacional por Ribeiro (2014) que encontrou média de -2,634. Acredita-se
que esta diferenca pode ter ocorrido, pois este estudo mensurou a comparabilidade com base
em 4 (quatro) trimestres, ou seja, utilizou-se dados de apenas um ano para avaliar o
comportamento da lucratividade versus retorno para cada unidade em andlise. As divergéncias
de resultado podem ser justificadas por métricas distintas de exclusdo de outliers utilizadas por
cada um dos estudos. Além disso, a variavel comparabilidade apresentou um coeficiente de
variacdo de 97,9%, demostrando uma amostra heterogénea, com uma alta variabilidade em
relacdo a media.

No que se refere a distribuicdo da variavel COMPM, o seu comportamento foi similar
ao observado no trabalho inicial de DeFranco et al. (2011). Partindo-se do zero, a variavel
apresentou uma distribuicdo assimétrica para esquerda. No Grafico 01, é evidenciado o
comportamento da variavel de interesse em relacéo a linha da distribuicdo normal, evidenciando
uma aproximagcao da distribuicdo Qui-quadrado (ao contrario, diante da multiplicacdo de todos

os valores por -1).
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Grafico 01 - Distribuigédo das Variaveis COMPM (Kel)
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Fonte: Elaborado pela autora.

Conforme disposto nos Gréafico 01, a distribuicdo da comparabilidade individual média
ficou concentrada entre -5 e zero. Quanto mais proximo de zero, maior € o nivel de
comparabilidade. Mesmo utilizando tratamento de outliers, percebe-se que existem empresas
cujo grau de comparabilidade fica bem acima da média, como é o caso das companhias
concentradas no lado direito do grafico.

O Gréfico 02 apresentado a seguir demonstra o comportamento do nivel de

comparabilidade das companhias brasileiras no periodo de 2011 a 2017.
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Gréfico 02 — Comportamento da COMPM de 2011 a 2017 (Kel)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
-3,519
-3,576
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-4,046
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Fonte: Elaborado pela autora.

Ao analisar as informacg6es apresentas no Grafico 02 pode-se observar que a COMPM
apresentou um ligeiro aumento na comparabilidade média individua entre os anos de 2011 a
2016. Esses resultados corroboram com a pesquisa de Reina (2017) a qual concluiu que, de
modo geral e sem considerar outros fatores que poderiam influenciar a relacdo da
comparabilidade individual média, houve uma melhora no nivel de comparabilidade médio no
periodo pds-adocao das IFRS (anos de 2011 a 2016). Nesse mesmo sentido, também se ressalta
a pesquisa de Ribeiro (2014), a qual apresentou aumento do nivel de comparabilidade das
companhias no periodo de adog¢do das normas internacionais no Brasil. Com isso, pode-se
inferir que, com o passar do tempo, houve uma maior compreensdo dos preparadores das
informacBes contabeis acerca das peculiaridades do novo padrdo contabil, consolidando sua
utilizacdo e aumentando o nivel de comparabilidade entre as companhias.

A seguir, na Tabela 02 esta disposto o comportamento da comparabilidade individual
média entre diferentes companhias de setores diversos de atividade econdmica ao longo do
periodo de 2011 a 2017. A média foi calculada com base nas comparabilidades individuais de

todas as companhias avaliadas conforme o setor de atuacéo.
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Tabela 02 — Comparabilidade Individual Média por Setor de Atividade Econdmica e por Periodo (Kel)

Setor 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Total Geral

Agricultura 4278 -4212 -4005 -4055 -3,756 -3,704 -4007  -3,999
Atividades  auxiliares a0 go9) 3951 4209 -4815 -5323 -3573 -3931  -4.483
transporte
Comércio atacadista de bens  ; ooq 3501 14161 -16,577 -16,162 -13575 -15400 -11,774
nao duraveis
Construgdo de edificios 3391 -3768 -3,606 -3,343 -2,679 -2,625 -3077  -3214
Construgdo  pesada €, 51 3319 _4402 -3,381
engenharia civil
Educacéo -3,149 -3,503 -3,326
E&grega de eletricidade, gas e, 54 5126 1045 -1893 -2,147 -2188 -1752  -2,014
Imobiliaria 2187 -1,802 -2.226 -2219 -1,988 -1,918 -1,638  -1,998
Indstria de alimentos 9293 -6,383 -7,046 -6907 -7,464 -7532 6959  -7,385
;%dn“ss"'a deartigos de COUrO € g g>) 3097 5306 -6484 -5565 -5558 -4281  -5.300
Industria de Aco_mputadores e 2400 -2317 2,253 2,326
produtos eletronicos
Industria de eletrodomésticos,
equipamentos e componentes -4,714 -4,808 -5042 -4900 -4,412 -5,013 -5,089 -4,854
elétricos
Industria de fios e tecidos -1,791 -1,252 -1,034 -2539 -1,812 ~-1,959 -1,943 -1,757
Industria de maquinas -2,411 -2,276 -2,229 -2,372 -2,264 -2,357 -2,181 -2,300
IndUstria de méveis e afins -0,503 -0,781 -0,912 -0,860 -0,657 -0,699 -0,721
Inddstria de papel 0,722 -1,154 -1428 -2131 -1,173 -2,720 -2,176  -1,791
Inddstria de produtos de metal -5,413 -7,579 -6,351 -5,158 -5,358 -4,025 -6,918 -5,967
Industria  de ~ produtos  de  , gos 4595 1365 1407 -3639 -3084 -6358  -3,055
minerais ndo metalicos
Inddstria de roupas 4211 -4189 -5008 -5094 -4940 -5472 -4962  -4,937
:r:'?e‘ﬁgt';" editorial  (exceto 5 eoo 3945 1302 -3021 0927 -1,085 -0844  -1732
Inddstria quimica 1540 -1778 -2,267 -2.443 -2,039 -1,884 -2,820  -2,131
Investimentos em titulos,
commodities e  atividades -11,078 -11,947 -13,868 -16,606 -15,261 -13,752
relacionadas
Loja de artigos para salde € ;) 34 19498 17,147 -18,368 -18,531 16,875  -17,185
cuidados pessoais
Loja de mercadorias variadas ~ -0,258 -0,302 -0,293 -0,287 -0,280 -0,327 -0,335 -0,305
\';:;;rde roupas e acessorios de  y g1a 1745 1913 -1836 -1930 -1733 -1741  -1,806
Outras industrias -7,934 -6,939 -4,864 -4,772 -5124 -6,479 -4,713 -5,942
Seguradora e corretora de 8968 -8,557 8,763
seguros
?:L,:‘é:fos ambulatoriais  de s o5 5041 2108 -1845 -1,869 -1970 -1606  -2,065
Servicos de apoio a empresas  -3,330 -3,199 -3597 -4,278 -4,013 -3,482 -3,729 -3,661
Servigos de locacdo e leasing -1511 -1,721 -1,670 -1,840 -1,463 -0,970 -1,451
Servigos profissionais, 2658 -1,601 -4074 -3605  -3,109
cientificos e técnicos
Siderurgiae indistriabasicade ;150 3 463 1260 -1050 -1222 -1425 -1985  -1.364
outros metais
Telecomunicagdes -9,536 -9,594 9,717 -9,777 -9,823 -9,348 -9,447 -9,605

Total Geral 4046 -3911 -3876 -3826 -3830 -3519 -3576  -3,792

Fonte: Elaborada pela autora.
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Analisando a tabela acima pode ser constatado que, em termos gerais, a COMPM se
manteve entre 0 periodo de analise com valores proximos, com excecao, principalmente, dos
setores “Comeércio atacadista de bens ndo duraveis”, “Construcdo pesada e engenharia civil”,
“Industria de papel”, “Industria de produtos de minerais ndo metalicos” e “Servicos
profissionais, cientificos e técnicos” que apresentaram alta volatilidade no nivel de
comparabilidade em relagdo aos outros setores. Assim sendo, esta pesquisa encontrou
comportamentos especificos diferenciados para alguns setores econémicos, 0S quais
apresentaram altos niveis de comparabilidade. De modo geral, em outros estudos sobre este
tema, ndo foram observados valores tdo altos para a comparabilidade (De Franco et al., 2011;
Ribeiro, 2014; Diane, 2017).

A préxima analise realizada foi em relagdo ao comportamento da variavel COMPM por

setor de atividade econdmica conforme apresentado na Tabela 03.



Tabela 03 — Diferenca na COMPM entre Setores (Kel)
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Setor Média IEaedS\r/;?l% Freq.
Agricultura -3,999268 0,607676 15
Atividades auxiliares ao transporte -4,482695 1,345503 19
Comércio atacadista de bens ndo durdveis -11,774174 4,982026 8
Construcéo de edificios -3,213915 1,695129 55
Construcdo pesada e engenharia civil -3,380675 0,992035 3
Educacéo -3,325834 0,249909 2
Empresa de eletricidade, gas e agua -2,013507 0,995574 104
Imobiliaria -1,998156 0,866865 36
IndUstria de alimentos -7,385285 2,272107 38
Industria de artigos de couro e afins -5,299559 1,191046 18
Industria de computadores e produtos eletrénicos -2,326051 0,078548 3
Industria de eletrodomésticos, equipamentos e componentes
elétricos -4,853900 0,236253 7
IndUstria de fios e tecidos -1,757153 0,539209 19
IndUstria de maquinas -2,300264 0,290117 20
Industria de mdveis e afins -0,721017 0,133729 8
Industria de papel -1,791357 0,806911 11
IndUstria de produtos de metal -5,967115 1,515822 21
Industria de produtos de minerais ndo metalicos -3,054582 1,677294 11
IndUstria de roupas -4,937275 1,091461 28
Industria editorial (exceto internet) -1,732446 1,490814 10
IndUstria quimica -2,131446 0,528021 23
Investimentos em titulos, commaodities e atividades relacionadas -13,751960 2,282538 5
Loja de artigos para salde e cuidados pessoais -17,184693 2,489678 11
Loja de mercadorias variadas -0,305471 0,045449 13
Loja de roupas e acessorios de vestir -1,805834 0,433911 18
Outras industrias -5,941735 2,181748 16
Seguradora e corretora de seguros -8,762591 0,290394 2
Servicos ambulatoriais de satde -2,064904 0,627604 12
Servigos de apoio a empresas -3,661073 0,380636
Servigos de locacdo e leasing -1,450876 0,363218
Servicos profissionais, cientificos e técnicos -3,108551 1,132877 5
Siderurgia e indUstria basica de outros metais -1,363724 0,591168 26
Telecomunicagdes -9,605241 0,316222 15

Total -3,791552 3,333042 597

Analise de Variancia
DF Prob >
Fonte SS MS MS F =
Entre grupos 5583,7106 32,0000 174,4910 94,870 10,0000
Dentro dos grupos 1037,3530 564,000 1,8393
Total 6621,0636 596,000 11,1092

Teste Bartlett para variagOes iguais:  chi2(32) = 456,6599

Prob>chi2 = 0.000

Fonte: Elaborada pela autora.
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De acordo com os dados apresentados na Tabela 03, observa-se que, aparentemente,
existem diferencas consideraveis em relacdo a COMPM entre os diferentes setores. O setor com
a menor média para COMPM foi o setor “Loja de artigos para saude e cuidados pessoais” (-
17,079327). O setor que apresentou a maior média foi o setor de “Loja de mercadorias variadas”
(-0,29785826), sendo esse o setor que também evidenciou medida menos dispersa. Para testar
se as diferencas aparentes sdo significativas estatisticamente foi realizada a anélise de variancia.
Com isso, o teste de ANOVA permite concluir que existem diferencas estatisticamente
significativas nos niveis de comparabilidade entre as empresas de acordo com a sua distribuicéo
por setor de atividade econdmica.

Por fim, na Tabela 04, foi realizada a analise inferencial dos dados com base na matriz

de correlagdo entre as principais variaveis quantitativas.

Tabela 04 — Matriz de Correlagdo entre as Principais Variaveis Quantitativas (Kel)

Dep
kel COMMP AD dcrise logAT logRB PA ROA End, End, =
mor
t
kel 1
COMPM -0,002 1
oual_inf 0,067* 0,105%%* 1
0577** 0037 0046 1
dCrise *
ogAT 0061 0078 0003 0,058 1
0,347%*
logRE 0047 0005 0025 00233 4 1
oA 0003 00T (it o igge 0014 02 1
_ ek ek
ROA oopgee 0081 0068 0 1gmee QLT g 0438 1
End 0010 0002%* -0047 0056 OB gagrees 019 4 g67u 1
1
e 0046 0160 0085 0017 OMZT ogsgees 00e8* .. 0708 1
2 Il
Depr Amort 0010 0028 0027 QLT 0028 o 0L 0042 (i gogees L

Em que: Kel = Custo de capital préprio da empresa i no periodo t mensurado pelo modelo de Easton (2004).
COMPM;, = Medida de comparabilidade individual de cada companhia em relagdo aos seus pares do setor.
Qual_inf;, = Medida de qualidade da informag&o contdbil da empresa i no periodo t. dCrise;; = Dummy para
crise econdmica. log AT;, = Log natural dos ativos totais, para uma empresa i no periodo t. log RB;; = Log natural
da receita Bruta, para uma empresa i no periodo t. PA;; = Relagdo preco e valor patrimonial da acdo da empresa i
no periodo t. ROA;, = Retorno sobre os ativos da empresa i no periodo t. End,;, = Medida de endividamento da
empresa i no periodo t com base no Patriménio Liquido. End,,, = Medida de endividamento da empresa i no
periodo t com base no Ativo Total. Depr_Amort;, = Despesa com depreciagdo e amortizacdo da empresa i no
periodo t. Kel_lag = defasagem da varidvel Ke1l em um periodo. Obs: * /** / *** denotam significancia bi-caudal
nos niveis 0,10/0,05/0,01 respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora.
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Os dados contidos na Tabela 04 oferecem indicios preliminares das relacfes entre as
variaveis. Verifica-se que, em sua maioria, as correlagdes calculadas demonstram-se
significativas. Em especial é possivel observar que a varidvel COMPM possui correlagdo
positiva e significativa com as variaveis Qual_inf, logAT, ROA, End: e End. e uma correlacao
negativa significativa com as varidveis logRB e PA. Em relag8o as variavel de Custo do Capital
Proprio, observa-se que o Kel (CAPM) possui correlagdo positiva e significativa, com a
variavel Qual_inf e uma correlacdo negativa significativa com as variaveis dCrise e ROA.

Destaca-se a relacdo entre qualidade da informacdo contébil e comparabilidade foi
positiva e significativa: resultado esperado dado que comparabilidade é uma das caracteristicas
qualitativas da informacdo Contébil. Comparabilidade é uma caracteristica qualitativa de
melhoria da informacdo contabil, que se chama as demais, como é possivel observar na
correlacéo.

Em termos de multicolinearidade, segundo Gujarati e Porter (2011), as variaveis sao
consideradas altamente correlacionadas quando os coeficientes de correlagdo sdo superiores a
0,80, sendo assim, no universo das variaveis de controle ndo foi observada alta correlacéo,
sendo que houve correlacdo significativa apenas em algumas delas. A maior correlacdo obtida
foi entre End; e End> com 0.708 (sig>0.01 / bi-caudal). Este aspecto permite inferir que os

modelos utilizados na pesquisa ndo devem apresentar problemas de multicolinearidade.

5.1.2. Amostra Composta por Empresas que Apresentam Custo de Capital Proprio

Determinado pela Previsdo dos Analistas (Ke2)

A Tabela 05 sumariza a estatistica descritiva para as principais variaveis desta
pesquisa, levando-se em consideracdo a média e o desvio-padrdo das medidas das variaveis
calculadas. Além disso, a variabilidade € decomposta entre variancia within e between, o que

permite detectar se as variabilidades se manifestam mais entre individuos ou entre periodos.



101

Tabela 05 — Estatistica Descritiva das Variaveis Utilizadas na Pesquisa (Ke2)

Variavel Média Desv. Pad. Min. Max. Coef. Variacdo Observacoes
overall 0,151102  0,076563  0,007333  0,487724 0,507 N= 241
ke2 between 0,061914  0,047030  0,368849 0,410 n= 48
within 0,053513  -0,047116  0,384335 0,354
overall -3,413170  3,207337 -18,891360 -0,239445 -0,940 N= 241
COMPM  petween 3,186330 -17,079330 -0,286044 -0,934 n= 48
within 0,769520 -8,992188  1,203623 -0,225
overall -0,075886  0,076447  -0,493254  -0,000055 -1,007 N= 241
Qual_inf  petween 0,048883  -0,256462 -0,012977 -0,644 n= 48
within 0,060005 -0,354145  0,122375 -0,791
overall 16,014800 1,256579  12,746050 18,504060 0,078 N= 241
logAT  petween 1,241540 13,351730 18,239240 0,078 n= 48
within 0,241700 15,025490 16,867690 0,015
overall 13,817400 2,772192  4,110874  17,487850 0,201 N= 241
logRL  petween 2,830052  6,044312 17,024120 0,205 n= 48
within 0,527705 9,753682  15,356070 0,038
overall 1,915034  1,419550  0,226407  6,707036 0,741 N= 241
PA between 1524591  0,288477  6,216725 0,796 n= 48
within 0,699358 -0,177825  6,653440 0,365
overall 4,492265  7,324750 -35,478790 33,775800 1,631 N= 241
ROA  petween 5,939403 -11,659740 19,215990 1,322 n= 48
within 5,143104 -22,490110 27,155440 1,145
overall 0,573845  0,501225  0,005223  2,623574 0,873 N= 241
Endl  petween 0,521769  0,042278  2,350172 0,909 n= 48
within 0,206900 -0,018100 2,272834 0,361
overall 0,220423  0,138197  0,001033  0,597859 0,627 N= 241
End2  between 0,130150  0,013479  0,488801 0,590 n= 48
within 0,052200  0,045927  0,501803 0,237
overall 0,134442  0,102304 0,005041  0,589160 0,761 N= 241
Depr  between 0,114280  0,006692  0,534367 0,850 n= 48
within 0,049001 -0,086726  0,439342 0,364

Em que: Kel = Custo de capital préprio da empresa i no periodo t mensurado pelo modelo de Easton (2004).
COMPM;; = Medida de comparabilidade individual de cada companhia em relacdo aos seus pares do setor.
Qual_inf;; = Medida de qualidade da informacg&o contabil da empresa i no periodo t. dCrise;; = Dummy para
crise econdmica. log AT;; = Log natural dos ativos totais, para uma empresa i no periodo t. log RB;; = Log natural
da receita Bruta, para uma empresa i no periodo t. PA;; = Relacdo preco e valor patrimonial da acdo da empresa i
no periodo t. ROA;, = Retorno sobre os ativos da empresa i no periodo t. End,;, = Medida de endividamento da
empresa i no periodo t com base no Patriménio Liquido. End,,, = Medida de endividamento da empresa i no
periodo t com base no Ativo Total. Depr_Amort;, = Despesa com depreciagdo e amortizacdo da empresa i no
periodo t. Kel_lag = defasagem da variavel Ke1l em um periodo. Obs: * /** / *** denotam significancia bi-caudal
nos niveis 0,10/0,05/0,01 respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora.
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De acordo com a Tabela 05, é possivel observar que nos modelos desta pesquisa a
auséncia de previsdo de analistas para algumas empresas que negociam suas a¢oes na bolsa de
valores brasileira restringiu 0 nimero de observacdes aptas ao calculo do custo de capital
préprio mensurado através da previsdo dos analistas de mercado (Ke2), resultando em uma
amostra de 241 observacgdes, em contraposi¢cdo ao modelo 1, que obteve uma amostra final
composta por 597 observagoes.

Os resultados obtidos para a variavel (COMPM) comparabilidade individual média, com
base nas empresas do mesmo setor, apresentados na Tabela 05 é de -3,413170, coerente com 0
nivel de comparabilidade das observac@es utilizadas para estimacéo do custo de capital proprio
mensurado pelo método CAPM (Kel) de -3,791552. Ainda assim, o nivel de comparabilidade
manteve-se menor do que as investigadas no contexto nacional por Ribeiro (2014) que
encontrou média de -2,634 e de pesquisas realizadas no contexto internacional por Choi, Choi,
Myers e Ziebart (2017), Sohn, (2016), e De Franco, Kothari e Verdi (2011) que encontraram
médias de -1,71, -1,90, -2,7 respectivamente.

O Gréfico 03 apresenta a distribuicdo da variavel COMPM em relacdo a linha da

distribuicdo normal:

Gréfico 03 - Distribui¢do das Varidveis COMPM (Ke2)
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Fonte: Elaborado pela autora.



103

O comportamento das variaveis foi similar ao observado por De Franco, Kothari e Verdi
(2011), e Ribeiro (2014), assim como similar a distribuicdes obtida para as observacgoes
componentes da amostra da subsecdo anterior. Partindo do zero, ambas as variaveis
apresentaram uma distribuicdo assimétrica a esquerda. Conforme apresentado no Gréafico 03 a
distribuicdo da comparabilidade individual média ficou concentrada entre -5 e zero (quanto
mais proximo de zero, maior o nivel de comparabilidade).

O Grafico 04 apresentado a seguir demonstra o comportamento do nivel de

comparabilidade das companhias brasileiras no periodo de 2011 a 2017.

Grafico 04 — Comportamento da COMPM de 2011 a 2017 (Ke2)

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
-3,096 -2,891
-3,534 -3,473 -3,486 -
-3,792 3,561
e COMPM

Fonte: Elaborado pela autora.

Ao analisar as informacdes apresentadas no Grafico 04 observa-se, em termos gerais,
que a COMPM apresentou um ligeiro aumento durante quase todo o periodo de analise, seguido
apenas de um declinio em 2014 e 2016, mas que ndo anulam a tendéncia geral de melhora na
comparabilidade. Esse resultado é semelhante ao apresentado no grafico 02 da subsecdo
anterior.

A Tabela 06 apresenta o comportamento da COMPM ao longo dos anos por setor,

conforme apresentado na subsecdo anterior na Tabela 02.
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Tabela 06 — Comparabilidade Individual Média por Setor de Atividade Econémica e por Periodo (Ke2)

Setor 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 gg:gll

Agricultura -3,620 -3,385 -3,544 -3,756 3,6;00 -3,581
Atividades auxiliares ao transporte 4,364 -3008 -3,954 -3,661 -5323 3,5-73 3,?531 4,082
Construcao de edificios 2613 -3582 -3,679 -3,961 -2622 2,5-54 2,3-95 3,246
Empresa de eletricidade, gas e agua -1828 -1807 1,756 -1722 -1671 1,8-24 1,7-69 -1,769
Imobiliaria 2,221 -1,860 -1,996 -2,421 -2,278 11592 1,2;55 -2,087
Indtstria de alimentos 9,058 -6252 -6,209 -6,088 -5.869 7,(;96 6,t“;82 6,855
Indtstria de fios e tecidos -1,410 2675 -1,849 2,(;46 2,(;08 1,997
IndUstria de moveis e afins 0,503 -0.781  -0,912 -0:860 0,7-02 O,E;52 0,735
Industria de papel -1,223  -1,478 -0,239 -1,591 115195 -1,225
Indstria de roupas -4650 -4,473 -6,009 -5801 -5,306 6. 1'22 5’2'83 -5,533
Industria editorial (exceto internet) -1,028  -0,850 1,(;85 O,t“;49 -0,903
IndUstria quimica -1,494  -1,897 -1,327 -1,573
Loja dg artigos para satde e cuidados - - - - - -17.079
pessoais 12,463 18,891 16,756 18,833 18,455 ’

Loja de mercadorias variadas 0278 -0,303 -0,298 -0,287 -0,280 0,2-92 0,3-35 0,299
Loja de roupas e acessorios de vestir 2143 2144 2192 2061 -2,144 1,5;81 2,2-12 2,117
Outras inddistrias 5,738 -5305 -5208 -4,652 -5,088 4,é36 511'07 -5,133

Servigos ambulatoriais de sadde -3,897 -3,897

Servicos de locaco e leasing -1 -1721 -1.670 1,5;40 1,2-63 -1,541
Siderurgia e indstria bésica de outros metais >0 /> 1150 -1.063-0,908 -0,782 1,4;05 1,(337 -1,050
TelecomunicacBes 9,724 -9.884 9,894 -9,982 9,7-52 9,5;19 -9,843
Total Geral -3,792  -3,534 -3,473 -3,486 -3,561 3,(;96 215;91 -3,413

Fonte: Elaborada pela autora.

Conforme observado na Tabela 06 pode-se constatar que, em termos gerais, a COMPM
apresentou maior volatilidade no setor de “Industria de papel” e “Siderurgia e industria basica
de outros metais”.

A préxima analise foi em relagdo ao comportamento da variavel COMPM por setor de

atividade econdmica.
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Setor Média Desvio Padréo Freq.
Agricultura -3,5810063 0,13438675 5
Atividades auxiliares ao transporte -4,0823314 1,1581805 16
Construcéo de edificios -3,2463746 2,0622074 29
Empresa de eletricidade, gas e agua -1,7694825 0,35218536 39
Imobiliaria -2,0865742 0,94253853 25
IndUstria de alimentos -6,8550521 2,1960975 29
IndUstria de fios e tecidos -1,9973523 0,45513693 5
Industria de mdveis e afins -0,73506269 0,14915172 6
Industria de papel -1,2253606 0,57147352
Industria de roupas -5,56327422 1,1158731 11
IndUstria editorial (exceto internet) -0,90311822 0,1970519 4
IndUstria quimica -1,572698 0,29304998 3
Loja de artigos para sadde e cuidados pessoais -17,079327 2,7234273 5
Loja de mercadorias variadas -0,29860978 0,03358626 15
Loja de roupas e acessorios de vestir -2,1166287 0,29211219 12
Outras industrias -5,1332711 0,3472497 7
Servigos ambulatoriais de saude -3,8969395 0 1
Servigos de locacéo e leasing -1,5408465 0,17827762 5
Siderurgia e induUstria basica de outros metais -1,0504877 0,23621736 13
Telecomunicagbes -9,8426258 0,09658001 6

Total -3,4131703 3,2073373 241

Anélise de Variancia
Fonte DF MS MS F Prob>F
Entre grupos 2121,36478 19 112 71 0,0000
Dentro dos grupos 347,518226 221 2
Total 2468,88301 240 10
Teste Bartlett para varia¢@es iguais: chi2(18) = 330,5242 Prob>chi2 = 0.000

Fonte: Elaborada pela autora.

Analisando os dados da Tabela 07 pode ser constatado que, aparentemente, existem

diferengas consideraveis em relacdo a COMPM entre os diferentes setores. Para testar se as

diferencas aparentes séo significativas estatisticamente, foi realizada a anélise de variancia. O

teste de ANOVA permite concluir que existem diferencas estatisticamente significativas nos

niveis de comparabilidade entre as empresas de acordo com a sua distribuicdo por setor de

atividade econdmica.

A seguir, tem-se a Tabela 08, que contém a matriz de correlacdo das variaveis

considerando o Ke2 — Custo de capital mensurado através do modelo de Easton (2004).
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Tabela 08 — Matriz de Correlacgéo entre as Principais Variaveis Quantitativas (Ke2)

Dep
ke2 COMMP Qualinf dCrise  logAT  logRB  PA ROA  End.  End, ;;(fr
t
ke2 1
COMPM 0,028 1
oual_inf 0032 0,094 1
dCrise 0009 0054 0039 1
logAT 0029 0035 0022 0051 1
logRB 0083 -0,140%* -0016 0012 0362 1
. 03417 0050 0080 (1l (ogew 0151 1
0393 0018 1 giapee 0056 0041 4% 1
ROA x : '
0.208™ 5 1ogxx 0,033 S . 0148%%  0384%%*  (,130%* y 1
End; * ' : o115+ O : ' 0,254%%%
End, 0104 0230 0021 0068 0076 0MET 0028 (o0, 0843 1
Depr Amort 0083 0088 0088 OL4G™ (oo ooc 0088 0102 (p. oo L

Em que: Kel = Custo de capital préprio da empresa i no periodo t mensurado pelo modelo de Easton (2004).
COMPM;, = Medida de comparabilidade individual de cada companhia em relacdo aos seus pares do setor.
Qual_inf;; = Medida de qualidade da informag&do contéabil da empresa i no periodo t. dCrise;; = Dummy para
crise econdmica. log AT;; = Log natural dos ativos totais, para uma empresa i no periodo t. log RB;; = Log natural
da receita Bruta, para uma empresa i no periodo t. PA;; = Relag&o preco e valor patrimonial da acdo da empresa i
no periodo t. ROA;, = Retorno sobre os ativos da empresa i no periodo t. End,;, = Medida de endividamento da

empresa i no periodo t com base no Patriménio Liquido. End,,, = Medida de endividamento da empresa i no

periodo t com base no Ativo Total. Depr_Amort;, = Despesa com depreciagdo e amortizacdo da empresa i no
periodo t. Kel_lag = defasagem da variavel Ke1l em um periodo. Obs: * /** / *** denotam significancia bi-caudal
nos niveis 0,10/0,05/0,01 respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora.

Os dados contidos na tabela 08 oferecem indicios preliminares das relacBes entre as
varidveis. Verifica-se que ha correlacdes significativas entre as variaveis estudadas. Em
especial, é possivel observar correlacdo positiva e significativa entre a variavel COMPM e as
logRB, Ends e End, diferente de quando a correlacao foi testada com as variaveis da subsecéao
anterior que utilizard o Kel nos modelos desta pesquisa. Em relacéo ao custo do capital préprio,
observa-se que 0 Ke2 possui correlacdo positiva e significativa, embora ndo muito forte, com a
variavel End; e correlacdo negativa e significativa com as variaveis Qual_inf, PA e ROA.

O Graéfico 05 apresenta 0 comportamento do Custo de Capital préprio mesurado por
meio do modelo CAPM e do modelo de Easton (2004).
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Gréfico 05 — Custo de Capital Préprio Médio para Todas as Empresas que Possuem Kel e Ke2 Estimado
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Fonte: Elaborado pela autora.

De acordo com o grafico 05, considerando como periodo de crise financeira 2014 a 2016
(Barbosa Filho, 2017). A variavel Kel apresentou resultado similar ao encontrado no estudo de
Gasparini (2015), o qual considera que os analistas de mercado acabam por incorporar nas
estimativas de lucro por acéo as expectativas acerca dos efeitos de Crise Financeira, explicando
reducBes no custo de capital préprio neste periodo. No entanto, apds periodos de crise
financeira, nota-se uma reducéo no custo de capital proprio médio das empresas, impulsionado,
principalmente, pela diminuicdo dos efeitos da crise, acompanhado por uma recuperacdo da
economia brasileira. Assim, observa-se aumento do custo de capital proprio mensurado através
do modelo CAPM de 2014 a 2016, contudo de 2016 para 2017 o Kel continuou aumentando.
Em contrapartida, a varidvel Ke2 aumentou de 2014 para 2015 e diminui de 2015 a 2016.

Ao analisar o Grafico 05, tambem é possivel observar que em sua maioria 0 Ke2
(Modelo de Easton, 2004) foi inferior ao Kel (CAPM) no periodo de 2011 a 2013, sendo que
para 0s anos 2014 a 2017 é possivel observar movimento contrario, em que o Ke2 superou o
Kel.

No Brasil, as pesquisas de Lima (2007) e Silva (2013) comprovaram que a introducéo
dos padrbes internacionais estd associada a melhorias no ambiente informacional,
desencadeando menor custo de capital. Nesse sentido, considerando a consolidacdo das normas
internacionais, observa-se resultado semelhante aos encontrados por Lima (2007) e Silva

(2013) em relacdo ao comportamento da variavel Kel, a qual apresentou reducao no periodo de
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2011 a 2014. Este resultado é contrério ao observado em relacdo a varidvel Ke2 que apresentou
aumento de 2012 a 2013 e de 2014 a 2015.
Devido as diferencas de comportamento das variaveis Kel e Ke2 foi elaborado o Grafico

06 para analisar o comportamento mediano dessas variaveis.

Grafico 06 — Comportamento Mediano do Custo de Capital Préprio para Todas as Empresas que

Possuem Kel e Ke2 estimado
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Fonte: Elaborado pela autora.

Com base no Grafico 06, foi possivel concluir que o comportamento da variavel Kel
(CAPM) foi semelhante quando se analisa os valores médios e as medianas dessa amostra.
Todavia, quando se examina o comportamento da variavel Ke2 (modelo de Easton — 2004)
observa-se que de acordo com os valores das medianas essa variavel apresentou reducdo no
periodo de 2012 a 2014, ao contrario do apresentado no Gréafico 05, em que se verifica reducao
do Ke2 de 2012 a 2014. Com isso, o comportamento mediano do custo de capital proprio
mensurado através do modelo de Easton (2004) sugere maior proximidade desta variavel com
os estudos de Lima (2007) e Silva (2013), os quais demonstraram que a introduc¢éo dos padrdes
internacionais de contabilidade estd relacionada com a reducdo do custo de capital das
empresas.

Analisando o Gréafico 06 também é possivel concluir que o Ke2 aumentou de 2014 a
2016, ao contrario do apresentado no Gréafico 05, em que o Ke2 diminuiu de 2015 a 2016. Isto
indica que nesta pesquisa 0 comportamento mediano do custo de capital proprio mensurado

através do modelo de Easton (2004) é semelhante ao resultado encontrado por Gasparini (2015),
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0 qual demonstrou que o custo de capital proprio das firmas diminui em periodos de Crise
Financeira.

Posteriormente, apresenta-se no Grafico 07 o comportamento do custo de capital préprio
mensurado através do modelo CAPM para as empresas que apresentaram previsdo dos analistas

para o periodo apreciado nesta pesquisa.

Gréfico 07 — Custo de Capital Proprio Mensurado Através do Modelo CAPM para as Empresas com

Previsao de Analistas
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Fonte: Elaborado pela autora.

Conforme apresentado no Gréfico 07, observa-se que realizando um corte na amostra
de empresas em que o custo de capital préprio foi mensurando através do CAPM, considerando
apenas as empresas que apresentaram previsao dos analistas, 0 comportamento do custo de
capital proprio destas empresas permanece similar ao apresentado no Grafico 05 para a variavel
Kel.

Com isso, de acordo com o Grafico 07, conclui-se que, em média, o custo de capital

préprio caiu de 2011 a 2014, e de 2015 a 2017 observou-se um aumento da taxa.
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5.2  Diagnéstico dos Modelos para Dados em Painel

A presente pesquisa apresenta dois modelos para analisar a relacdo entre custo do capital
préprio e comparabilidade das demonstracdes contabeis. Ressalta-se que o custo de capital
proprio foi mensurado com base no modelo CAPM e no modelo de Easton (2004), e que as
regressdes da pesquisa foram sumarizadas em trés analises com base nos modelos de custo de
capital proprio.

Inicialmente as regressdes de todos os modelos foram estimadas utilizando o modelo para
dados empilhados (pooled). Posteriormente foi realizada a validagdo dos pressupostos
econométricos do modelo, utilizando os testes estatisticos descritos em Wooldridge (2008) e
(Gujarati & Porter, 2011). Em um primeiro momento, analisou-se a estatistica FIV (fator de
inflacdo da variancia) das varidveis dos modelos. Este fator foi calculado para todos os modelos
da pesquisa com valor abaixo de 2,5 sendo que o FIV de nenhuma das varidveis ultrapassou o
valor 5. Assim, concluiu-se que as variaveis dos modelos ndo foram colineares, pois segundo
Hair Junior, Anderson e Tatham (2005) existird multicolineariedade alta entre as variaveis
guando o FIV exceder 5. Posteriormente foi realizado o teste Reset para analisar a forma
funcional dos modelos e os testes de normalidade, heterocedasticidade e autocorrelagdo dos
residuos. Os resultados dos testes desencadearam a necessidade de investigar qual a forma
funcional mais adequada para os modelos de dados em painel.

Especificamente em relacdo aos residuos gerados, avaliou-se a existéncia de
autocorrelacdo residual pelo teste de Wooldridge, e de heterocedasticidade pelo teste de White.
Os resultados do teste de Wooldridge forneceram evidéncias empiricas de que as variaveis do
modelo, bem como os residuos gerados, possuem problemas de autocorrelacdo. Por sua vez, o
teste White demonstrou que os residuos gerados pelo modelo foram heterocedasticos. Neste
sentido, ressalta-se que a principal consequéncia teorica destes problemas seria a
impossibilidade da correta avaliacdo da significancia dos parametros do modelo. Portanto, as
inferéncias realizadas sobre a relevancia dos parametros poderiam estar equivocadas.

Como alternativa aos problemas que violam os pressupostos do Modelo Classico de
Regresséo Linear, realizou-se a investigagéo sobre a forma funcional mais adequada para se
estimar os parametros dos modelos com base nas observacGes dispostas em painel. Neste
sentido, esta subsecdo da pesquisa teve por objetivo aplicar os procedimentos para estimacao e

comparacdo de modelos de regressao para dados em painel.



111

De acordo com a metodologia do presente trabalho, foram utilizados os testes de Chow,
Breusch-Pagan e Hausman para o emprego do modelo em painel adequado as variaveis
utilizadas (pooled ou efeito fixo, efeito aleatério).

A Tabela 09 apresenta os resultados dos testes para comparacdo entre as 3 abordagens
de painel: pooled, efeitos fixos e efeitos aleatorio. O diagndstico para todos os modelos
utilizados nesta pesquisa apresentou efeitos aleatérios como a melhor abordagem para analise,
com excec¢do dos modelos que calcularam o custo de capital proprio com base no CAPM (Kel)

para todas as empresas, o qual apresentou como melhor abordagem efeitos fixos.

Tabela 09 — Resultados dos Testes para Definicdo da Melhor Abordagem para Dados em Painel

P-value
Modelos Teste Fde | Teste Breusch- |  Teste de Conclusao
Chow Pagan Hausman

Modelo com efeitos
Kel Modelo 1 0.0000 0.0000 0.0473 fix0s

Modelo com efeitos
Kel Modelo 2 0.0000 0.0000 0.0000 fixos

Modelo com efeitos
Ke2_ Modelo 1 0.0000 0.2922 0.1734 aleatorios

Modelo com efeitos
Ke2_Modelo 2 0.0000 0.3846 0.3453 aleatorios
Kel_MerIol_Emp. com Previsdo 0.0000 0.1121 00618 Modglc_) com efeitos
dos Analistas aleatdrios
Kel_MO(_jeIoz_Emp. com Previsdo 0.0000 0.1210 0.0681 Modglc_) com efeitos
dos Analistas aleatorios

Fonte: Elaborada pela autora.

Conforme a Tabela 09 a sele¢cdo do modelo adequado para painel foi feita em 3 passos:
i) através do teste de Chow comparou-se o0 modelo com efeitos fixos contra 0 modelo pooled,
para todos os modelos Ho ¢é rejeitada (a=5%) a favor de efeitos fixos. ii) Posteriormente,
aplicou-se o teste de Breusch-Pagan o qual analisa a adogdo do modelo de efeitos aleatdrios
versus 0 modelo pooled, para todos os modelos da pesquisa, com excec¢do dos modelos em que
0 custo de capital proprio de todas as empresas ¢ mensurando utilizando o CAPM, o teste de
Breusch-Pagan apresentou uma estatistica maior que o nivel de significancia (5%), o que
implica na aceitacdo da hipdtese nula de que o modelo com efeitos aleatorios é o mais
apropriado. iii) Por fim, o teste de Hausman foi utilizado para se comparar as formas funcionais
dos modelos de efeitos fixos e efeitos aleatorios. Este teste para efeitos fixos versus aleatorios
testa a hipotese nula a favor de efeitos aleatorios. Novamente, para todos os modelos, com

excecdo dos modelos que calculam o custo de capital préprio com base no CAPM para todas
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as empresas, Ho ndo é rejeitada (a=5%). Logo, opta-se pela transformacéo por efeitos aleatdrios.
Sendo, portanto, 0 modelo de efeitos aleat6rios o diagndstico definitivo para todos os modelos
utilizados na presente pesquisa, com excecdo dos modelos que calculam o custo de capital
préprio para todas as empresas com base no CAPM, o qual apresentou como diagnostico
definitivo o modelo de efeitos aleatdrios.

Ap0s a determinacgdo da forma funcional mais adequada, procedeu-se com a validacao
economeétrica dos modelos. Com isso, foi realizado o teste de Wooldridge para avaliacdo de
possiveis problemas de autocorrelacdo. A aplicacdo desse teste forneceu evidéncias para
rejeicdo da hipotese nula, na qual se assume que os modelos ndo sofrem com problemas de
autocorrelacdo residual. Posteriormente os modelos foram submetidos ao teste de Wald, o qual
avalia possiveis problemas de heterocedasticidade nos residuos, a partir da aplicacdo desse
teste, rejeitou-se a hipotese nula de auséncia de heterocedasticidade. Neste sentido, e com o
objetivo de empregar salvaguardas contra os problemas detectados, optou-se por estimar
novamente os modelos de efeitos aleatdrios e efeitos fixos considerando a inclusdo de uma
variavel explicativa como termo defasado da varidvel dependente, e erros padrdo robustos
clusterizados como recomendado por Favero (2013). Tais metodologias foram explicadas na
subsecéo 4.3.5.2.

Os parametros entdo estimados, com aplicacdo dos métodos de modelo autorregressivo
e erros padrdo robustos clusterizados, tiveram sua significancia estatistica demonstrada na

subsecdo 5.3.

5.3 Resultados dos Modelos Propostos na Pesquisa

Nesta subsecao foram apresentados os resultados dos modelos para testar a validade das
hipoteses desta pesquisa. Ressalta-se que para as regressdes apresentadas nas subsec¢des 5.3.1,
5.3.2 e 5.3.3, todas as estimativas das equacgdes supracitadas foram testadas conforme
procedimentos apresentados na subsecédo 5.2. Conforme apresentado na analise descritiva, para
exclusdo dos outliers de todas as varidveis foi aplicada a metodologia Boxplot. Para todos o0s
modelos apresentados o estimador de efeitos aleatérios (RE) mostrou-se como de melhor
performance, com exce¢do dos modelos da subsecdo 5.3.1 que calculam o custo de capital
proprio com base no CAPM, os quais apresentaram o estimador de efeitos fixos (FE) como o
mais eficiente. Os resultados dos testes de heterocedasticidade e autocorrelacdo dos residuos
demandaram a necessidade de utilizar os modelos com erros robustos clusterizados quanto a

heterocedasticidade e a utilizacdo de um termo autorregressivo devido a autocorrelcéo.
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5.3.1 Resultados Obtidos a partir da Utilizagdo do CAPM para Célculo do Custo do
Capital Proprio

Os modelos desta pesquisa apresentam como objetivo analisar se o custo de capital
proprio esta relacionado ao nivel de comparabilidade das companhias brasileiras. Para tanto, as
duas regressdes propostas nesta subsecdo mensuram o custo do capital proprio utilizando-se o
modelo CAPM com a finalidade de testar as duas hipoteses da pesquisa.

A primeira hipotese refere-se ao custo de capital préprio das companhias brasileiras ser
negativamente associado a comparabilidade. Assim, com base nos testes apresentados
anteriormente, foi gerada a primeira regressdo da pesquisa, a qual obteve como resultado os
dados da Tabela 10:

Tabela 10 — Resultados da Regresséo Utilizando o Modelo CAPM para Calcular
0 Custo do Capital Préprio

Regresséo com Efeitos Fixos NUmero de observagdes: 470
NUmero de grupos: 113

R-sq: within = 0.4575 Obs por grupo: min = 1
between = 0.1226 avg = 4.2

overall = 0.233 max = 6

Prob > F = 0,0000
(Std. Err. ajustado para 33 clusters por Setor)

Kel Coeficiente Erro Padrédo Robusto t P>|t|
COMPM 0.001508 0.002806 0.540000 0.595000
dCrise -0.042994 0.014090 -3.050000 0.005000%***
logAT 0.024309 0.016705 1.460000 0.155000
logRB -0.005662 0.002696 -2.100000 0.044000**
PA 0.014293 0.004313 3.310000 0.002000***
ROA -0.000539 0.000347 -1.550000 0.131000
End, -0.012467 0.005577 -2.240000 0.032000**
End, 0.051414 0.033262 -1.550000 0.132000
Depr_Amort  0.074429 0.041691 1.790000 0.084000*
kel_lag 0.224423 0.057910 3.880000 0.000000***
_cons -0.177648 0.233516 -0.760000 0.452000

Em que: Kel = Custo de capital proprio da empresa i no periodo t mensurado pelo modelo CAPM. COMPM;;, =
Medida de comparabilidade individual de cada companhia em relagdo aos seus pares do setor. dCrise;; = Dummy
para crise econdbmica. log AT;, = Log natural dos ativos totais, para uma empresa i no periodo t. log RB;; = Log
natural da receita Bruta, para uma empresa i no periodo t. PA;; = Relacéo preco e valor patrimonial da acdo da
empresa i no periodo t. ROA;, = Retorno sobre os ativos da empresa i no periodo t. End,, = Medida de
endividamento da empresa i no periodo t com base no Patriménio Liquido. End,, = Medida de endividamento
da empresa i no periodo t com base no Ativo Total. Depr_Amort;; = Despesa com depreciacdo e amortizacdo da
empresa i no periodo t. Kel_lag = defasagem da varidvel Kel em um periodo. Obs: * / ** [ *** denotam
significancia bi-caudal nos niveis 0,10/0,05/ 0,01 respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora.
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Com base na Tabela 10, considerando 5% de significancia, é possivel concluir que para
este modelo as variaveis dCrise, logRB, PA, End: e Kel_lag foram significativas.

Desse modo, de acordo com a Tabela 10, conclui-se que o nivel de comparabilidade das
companbhias brasileiras ndo apresentou significancia (5%) no modelo em que o custo de capital
préprio foi mesurado através do modelo CAPM. Dessa forma, rejeita-se a premissa apresentada
na primeira hipotese desta pesquisa.

Com base nesse resultado e considerando que a presente pesquisa foi a primeira aplicada
no cendrio brasileiro para avaliar especificamente a relacdo entre comparabilidade e custo do
capital proprio, manifesta-se a alternativa de mensuracdo do nivel de comparabilidade das
companhias brasileiras através de outras metricas apresentadas no referencial tedrico deste
estudo (indices, concentracdo de politica contabil, uniformidade de regulacao e covariacdo do
lucro) com a finalidade de verificar outros resultados e assim ampliar a analise sobre o contexto
brasileiro.

Destaca-se também, que apesar do modelo CAPM ser usualmente aplicado no Brasil
para calcular o custo do capital proprio, existem criticas em relacdo a essa forma de mensuracao
no cendrio brasileiro, fator que desencadeou inclusive a aplicacdo de uma abordagem
alternativa para estimacao do custo de capital préprio nesta pesquisa.

Os trabalhos de Basu (1977), Banz (1981), Reinganum (1981), Litzenberger e
Ramaswamy (1979), Keim (1983), Keim (1985), Fama e French (1992), entre outros,
preconizam que (i) os retornos esperados sdo determinados nao apenas pelo beta e pelo prémio
previsto de risco de mercado, indicando a necessidade de adicdo de outros fatores para explicar
retornos com seguranga, tais como outras caracteristicas da empresa, como a relagdo preco x
valor contabil (ME/BE - Market price-to-book value), o tamanho da empresa, relacdo precgo-
lucro e dividendo yield, ou (ii) o beta histérico tem pouco (ou nada) a ver com o beta esperado
e 0 prémio histérico de risco de mercado tem pouco (ou nada) a ver com o prémio previsto de
risco de mercado, ou (iii) a heterogeneidade das expectativas em retornos transversais,
volatilidades e covariancias, e os retornos do mercado é a razdo pela qual néo faz sentido falar
de um CAPM de mercado agregado (embora no nivel individual esperado o CAPM pudesse ser
trabalhado).

Considerando evidéncias internacionais opostas e com base no fato de que o risco é
propenso a variar de modo sistematico. Algumas caracteristicas especificas do mercado
brasileiro tornam o beta do modelo de mercado uma proxy distorcida para o risco em estudos
sobre a relagdo lucro-retorno (Pimentel, 2015). Destaca-se pelo menos trés varidveis que afetam

significativamente o mercado brasileiro de agcbes como um todo:
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1) concentracdo de mercado: indice de acbes do Brasil (Ibovespa) é altamente
concentrado em um pequeno nimero de grandes firmas, as quais sdo responsaveis pela maior
parte da liquidez do mercado, ou seja, alta concentracdo do indice de agdes em um ndmero
pequeno de grandes firmas. Assim, a maioria das (pequenas e médias) empresas apresentam
baixo nivel de liquides de suas a¢cdes (Machado & Medeiros, 2012);

i) altas taxas de juros: as taxas de juros brasileiras estdo entre as taxas de juros reais
mais altas do mundo, apresentando uma anomalia que gera elevado (e significativo) prémio
negativo de risco do patriménio liquido (Gongalves Jr., Rochman, Eid Jr. & Chalela, 2011);

iii)  altavolatilidade de mercado: o mercado brasileiro € caracterizado por apresentar
uma elevada volatilidade nos pregos das ac¢bes, em decorréncia dos movimentos de capital
especulativo e aos periodos de aversédo ao risco (Aggarwal, Inclan, & Leal, 1999).

Portanto, esses fatores prejudicam a aplicacdo do modelo CAPM no Brasil (pais
emergente). Além disso, retoma-se a consideracdo apresentada na subsecdo 4.3.1.1, a qual
evidéncia que a taxa de retorno do mercado e a taxa livre de risco foram calculadas neste estudo
com base em séries histdricas. Pois, a presenca de sucessivos periodos de crise econémica no
Brasil durante o intervalo de tempo analisado nesta pesquisa fazia com que algumas empresas
fossem excluidas da amostra, por apresentarem estimativas para custo de capital préprio com
valores negativo, resultado da taxa de retorno do mercado remunerar abaixo da taxa livre de
risco.

Ademais, de acordo com a Tabela 10, observou-se uma relacdo negativa e
estatisticamente significante (5%) entre a variavel Kel e a variavel dCrise. Corroborando com
o resultado esperado por esta pesquisa. Desse modo, em periodos de crise, como 0s
estabelecidos por Barbosa Filho (2017), os investidores exigem um retorno menor (custo de
capital préprio) para investirem nas companhias.

A variavel logRB apresentou uma relacdo negativa e estatisticamente significante (5%)
com a variavel Kel, comprovando o resultado esperado por esta pesquisa e reforcando o
resultado encontrado nas pesquisas de Botosan (1997), Botosan e Plumlee (2002), Hail (2002)
e Chen et al. (2003), as quais demonstraram gque quanto maior o tamanho das empresas menor
0 custo de capital préprio exigido pelos investidores.

A variavel PA apresentou uma relacédo positiva e estatisticamente significante (5%) com
a variavel Kel. Esse resultado vai de encontro com o esperado por esta pesquisa considerando
o0s estudos de Fama e French (1992), Botosan e Plumlee (2005) e Gebhardt et al. (2001).
Portanto, quanto maior o valor de mercado das companhias em relagéo ao seu valor patrimonial

menor sera custo de capital proprio exigido pelos investidores.
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Com base na significancia da relagdo entre as variaveis logRB e PA com o custo de
capital proprio, ressalta-se o estudo realizado por Fama e French (1993) os quais
desenvolveram o modelo de trés fatores de Fama e French (3-Fatores FF) para previsibilidade
do retorno das acGes com a utilizacdo de trés fatores de risco: o beta de mercado, conforme
CAPM, o fator tamanho, representado pela diferenca mensal entre o retorno médio da carteira
formada por empresas pequenas menos o retorno médio das formadas por empresas grandes
(Small Minus Big — SMB), e o efeito valor, representado pela diferenca entre o retorno médio
das carteiras formadas pelas empresas com alto indice B/M menos o retorno medio das
formadas com baixo indice (High Minus Low — HMB). Por intermédio de uma regressdo com
corte transversal, Fama e French (1993) demonstraram que as variaveis tamanho, lucratividade
e book to market, quando incluidas no modelo, elevavam a capacidade de precificacdo de ativos
financeiros e melhoram a interpretacdo dos retornos dos ativos. Assim, pode-se inferir que 0 0s
resultados da presente pesquisa para as variaveis logRB (fator tamanho) e PA (market to book)
vao de encontro com o trabalho de Fama e French (1993).

Observando os resultados da Tabela 10 também é possivel concluir que a variavel End1l
apresentou uma relacdo negativa e estatisticamente significante (5%) com a variavel Kel.
Porém, esse resultado é contrario ao esperado por esta pesquisa e ao encontrado por Botosan e
Plumlee (2005). Conforme estes autores o volume de endividamento das companhias eleva o
risco da empresa. Portanto, torna-se necessario a realizacdo de novos testes incluindo outras
variaveis de controle para avaliar a relacdo entre o endividamento e o custo de capital préprio
segundo o modelo estabelecido nesta pesquisa.

A segunda hipOtese desta pesquisa determina que controlando a qualidade da
informacdo contébil das companhias brasileiras a associacdo negativa entre custo do capital
préprio e o nivel de comparabilidade sera intensificada, ou seja, serd mais forte. Com isso,
acrescenta-se ao primeiro modelo uma proxy para qualidade da informagdo contabil
determinada pelos Accruals discricionarios. Os resultados da regressdo do segundo modelo

estdo apresentados na Tabela 11.
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Tabela 11 — Resultados da Regressdo Utilizando o Modelo CAPM e Proxy de Qualidade da Informacao

Regresséo com Efeitos Fixos Ndmero de observagdes: 470
NUmero de grupos: 113
R-sq: within = 0.4589 Obs por grupo: min = 1
between = 0.1202 avg = 4.2
overall=  0.2364 max= 6
Prob > F = 0,0000

(Std. Err. ajustado para 33 clusters por Setor)

Kel Coeficiente  Erro Padrdo Robusto t P>|t|
COMPM 0.001558 0.002859 0.540000 0.590000
Qual_inf ~ 0.0291077 0.0306075 0.950000 0.349000
dCrise  -0.043029 0.013851 -3.110000 0.004000***
logAT 0.023774 0.016766 1.420000 0.166000
logRB  -0.005871 0.002586 -2.270000 0.030000**
PA  0.014240 0.004383 3.250000 0.003000***
ROA  -0.000457 0.000363 -1.260000 0.217000
End;  -0.012555 0.005503 -2.280000 0.029000**
End; 0.057082 0.033465 1.710000 0.098000*
Depr_Amort 0.074207 0.040671 1.820000 0.077000*
kel lag 0.223069 0.055518 4.020000 0.000000***
_cons  -0.165397 0.238037 -0.690000 0.492000

Em que: Kel = Custo de capital proprio da empresa i no periodo t mensurado pelo modelo CAPM. COMPM;,

Medida de comparabilidade individual de cada companhia em relacdo aos seus pares do setor. Qual_inf;; =
Medida de qualidade da informag&o contabil da empresa i no periodo t. dCrise;; = Dummy para crise econdmica.
log AT;, = Log natural dos ativos totais, para uma empresa i no periodo t. log RB;; = Log natural da receita Bruta,
para uma empresa i no periodo t. PA;; = Relagdo preco e valor patrimonial da acdo da empresa i no periodo t.
ROA;; = Retorno sobre os ativos da empresa i no periodo t. End,;, = Medida de endividamento da empresa i no
periodo t com base no Patriménio Liquido. End,,, = Medida de endividamento da empresa i no periodo t com

base no Ativo Total. Depr_Amort;, = Despesa com depreciagdo e amortizacdo da empresa i no periodo t.
Kel_lag = defasagem da varidvel Kel em um periodo. Obs: */ ** [ *** denotam significancia bi-caudal nos niveis
0,10/0,05/0,01 respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora.

Com base na Tabela 11, considerando 5% de significancia é possivel concluir que para
este modelo as variaveis dCrise, LogRB, PA, End: e Kel_lag foram significativas.

De acordo com as Tabela 10 e 11, observa-se que assim como na primeira regressao
dessa subsecdo o nivel de comparabilidade das demonstrac6es contabeis ndo apresentou relagédo
com o custo de capital proprio nas companhias brasileiras. Bem como as variaveis dCrise,
LogRB, PA, End;: e Kel lag apresentaram efeito significativo (5%) sobre a variavel Kel,

mantendo-se o sentido da relagdo entre as variaveis.
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Porém, analisando a estatistica t dessas variaveis no primeiro e no segundo modelo, com
excecdo da variavel Kel_lag, observa-se que os resultados encontrados foram préximos aos
apresentados na regressdo dos dois modelos, mas no segundo modelo a estatistica t apresentou
valor menor, indicando que a relagdo entre o custo de capital proprio e as variaveis dCrise,
LogRB, PA e End: ndo foi intensificada devido a inclusdo de uma varidvel de controle para
qualidade da informag&o contabil das companhias. Em relagdo a variavel Kel_lag, analisando
a estatistica t das Tabelas 10 e 11, observa-se que a mesma aumentou do primeiro para o
segundo modelo, assim a relacdo entre o custo de capital proprio presente e o passado €
intensificada com a presenca de controle da qualidade da informagdo nas companhias
brasileiras.

Portanto, de acordo com os resultados desta subsecdo, a qual testa os modelos da
presente pesquisa mensurando o custo de capital préprio através do CAPM, € possivel concluir
que o custo de capital proprio das empresas brasileiras ndo apresenta associacdo com o nivel de
comparabilidade das companhias. Com isso, tal conclusao rejeita as premissas apresentadas em
H1e H.. Contrariando os resultados apresentados no estudo de Imhof et al. (2017) aplicado no

mercado norte americano.

5.3.2 Resultados Obtidos a partir da Utilizacdo do Modelo de Easton (2004) para
Calculo do Custo do Capital Proprio

Nesta subsecédo foram apresentados os modelos de dados em painel elaborados com base
nas estimativas de custo de capital proprio calculado utilizando o modelo de Easton (2004),
com o objetivo de analisar se existe associacdo entre o custo de capital proprio e o nivel de
comparabilidade das companhias brasileiras.

Na Tabela 12 foram apresentados os resultados da regressao para testar a primeira

hipdtese da pesquisa utilizando o modelo de Easton (2004).



119

Tabela 12 — Resultados Utilizando o Modelo de Easton (2004) para Calcular o Custo do Capital Préprio

Regressdo com Efeitos Numero de
Aleatorios observacdes: 193
Numero de grupos: 44
Obs por
R-sq: within = 0.057 grupo: min = 1
between = 0.6473 avg = 4.4
overall = 0.3329 max= 6
Prob >F = 0,0000
(Std. Err. ajustado para 19 clusters por
Setor)
Kel Coeficiente  Erro Padrdo Robusto t P>|t|
COMPM 0.000691 0.002257 0.310000 0.760000
dCrise -0.001562 0.008621 -0.180000 0.856000
logAT -0.007291 0.005227 -1.390000 0.163000
logRB 0.001046 0.002774 0.380000 0.706000
PA -0.017544 0.005576 -3.150000 0.002000***
ROA -0.002440 0.000917 -2.660000 0.008000***
End; 0.065688 0.027879 2.360000 0.018000**
End -0.177589 0.109930 -1.620000 0.106000
Depr_Amort 0.046606 0.042474 1.100000 0.273000
kel lag 0.225909 0.115759 1.950000 0.051000*
_cons 0.260681 0.069712 3.740000 0.000000***

Em que: Kel = Custo de capital préprio da empresa i no periodo t mensurado pelo modelo Easton (2004).
COMPM;; = Medida de comparabilidade individual de cada companhia em relacdo aos seus pares do setor.
dCrise;; = Dummy para crise econdmica. log AT;; = Log natural dos ativos totais, para uma empresa i no periodo
t. log RB;; = Log natural da receita Bruta, para uma empresa i no periodo t. PA;, = Rela¢do preco e valor
patrimonial da acdo da empresa i no periodo t. ROA;; = Retorno sobre os ativos da empresa i no periodo t.

End,;, = Medida de endividamento da empresa i no periodo t com base no Patrimdnio Liquido. End,;,, = Medida

de endividamento da empresa i no periodo t com base no Ativo Total. Depr_Amort;, = Despesa com depreciacao
e amortizacdo da empresa i no periodo t. Kel_lag = defasagem da varidvel Ke1l em um periodo. Obs: * [ ** [ ***
denotam significancia bi-caudal nos niveis 0,10/ 0,05/0,01 respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora.

Com base na Tabela 12, considerando 5% de significancia é possivel concluir que para
esse modelo apenas as variaveis PA, ROA e End1 foram significativas.

Logo, de acordo com os resultados apresentados na Tabela 12, observa-se, assim como
no primeiro modelo da subsecdo 5.3.1, que o nivel de comparabilidade das demonstracdes
contabeis das companbhias brasileiras ndo apresentou relacao significativa (5%) com o custo de
capital proprio. Dessa forma, neste caso também se manifesta a alternativa de mensuragéo do
nivel de comparabilidade das companhias brasileiras através de outras métricas apresentadas
no referencial tedrico deste estudo (indices, concentracédo de politica contabil, uniformidade de
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regulacdo e covariacdo do lucro) com a finalidade de verificar outros resultados e assim ampliar
a anlise sobre o contexto brasileiro.

Acredita-se que a diferenca de resultado em referéncia ao estudo de Imhof et al. (2017),
o0 qual aplicou modelos de custo de capital préprio implicito para calcular o custo de capital
proprio de empresas americanas e encontrou associagdo negativa significativa com o nivel de
comparabilidade, possa estar relacionada as criticas aos principais problemas do cenario
brasileiro, os quais podem ter limitado a aplicacdo do modelo de Easton (2004), sendo eles:
mercado acionario brasileiro pouco expressivo em relacdo ao numero de companhias de capital
aberto; o capital das organizacgdes listadas é controlado por um pequeno grupo de investidores;
baixa liquidez dos papéis comercializados e baixa qualidade das informaces divulgadas (Assaf
Neto, Guasti Lima & Procopio de Araujo, 2008).

Além disso, a aplicacdo dos modelos para estimativa do custo de capital implicito se
baseia em projecOes de demonstrativos financeiros preparadas por analistas de mercado. Nesse
sentido, alguns autores criticam a utilizacdo dessas projeces devido a presenca de vieses.
Trueman (1994) demonstrou que os analistas resistem em alterar suas projecdes apds
divulgacdo de novas informacdes, divulgando atualizacBes similares as projecfes anteriores.
Esse autor também conclui que ha efeito manada (herding), sendo que os analistas tendem a
ajustar suas projeces com base naquelas publicadas anteriormente por outros analistas.

Para calcular o custo de capital proprio utilizando o modelo de Easton (2004) esta
pesquisa encontrou dificuldades devido ao baixo volume de empresas brasileiras acompanhadas
por analistas, o que pode ter prejudicado a analise da regressdo, ao contrario do modelo CAPM
o0 qual apresenta um volume maior de empresas analisadas. Acrescenta-se também a dificuldade
devido a existéncia de periodos com previsdo de retorno dos analistas negativo, 0 que
inviabiliza o célculo desse modelo.

Ademais, assim como no primeiro modelo da subsecdo 5.3.1, os resultados apresentados
na Tabela 12 apresentam uma relacdo positiva e estatisticamente significante (5%) entre a
variavel PA e a variavel Kel. Esse resultado vai de encontro com o esperado por esta pesquisa
considerando os estudos de Fama e French (1992), Fama e French (1993), Botosan e Plumlee
(2005) e Gebhardt et al. (2001). Desse modo, quanto maior o valor de mercado das companhias
em relagdo ao seu valor patrimonial menor sera custo de capital proprio exigido pelos
investidores.

A varidvel ROA apresentou uma relacdo negativa e estatisticamente significante (5%)
com a variavel Kel. Esse resultado confirma a conclusdo esperada pela presente pesquisa e

corrobora com os indicios empiricos apresentados na pesquisa de Imhof et al. (2017), os quais
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encontraram uma relagcdo negativa entre 0 ROA e o custo de capital préprio. Dessa forma,
quanto maior o ROA das companhias brasileiras, menor é o custo de capital préprio exigido
pelos investidores para realizarem aportes financeiros nas empresas.

Por fim, analisando a Tabela 12 também € possivel observar uma relacdo negativa e
estatisticamente significante (5%) entre a variavel Kel e a variavel Endl. Este resultado vai de
encontro com a relagdo encontrada na pesquisa de Botosan e Plumlee (2005) e com o resultado
esperado por esta pesquisa, sendo possivel concluir que quanto maior o endividamento das
companbhias brasileiras maior sera o retorno (custo de capital préprio) exigido pelos adquirentes
para realizarem investimentos nessas empresas.

Esse resultado apresentado na Tabela 12 entre a relagdo da variavel Ke2 e End; difere
do apresentado na subsecdo 5.3.1 em que o custo de capital proprio foi mensurado através do
modelo CAPM. A vista disso, como j& destacado na subsec&o anterior, torna-se necessario a
realizacdo de novos testes incluindo outras variaveis de controle para avaliar a relagdo entre o
endividamento e o custo de capital proprio segundo os modelos estabelecidos nesta pesquisa.

Para testar a segunda hipGtese desta pesquisa, acrescenta-se ao modelo apresentado na
Tabela 12, variavel de controle para qualidade da informacdo contabil das companhias. Os

resultados sdo apresentados na Tabela 13:

Tabela 13 — Resultados Utilizando o Modelo de Easton (2004) e Proxy de Qualidade da Informacgéao

Regressdo com Efeitos Aleatorios NUmero de observagdes: 193
Numero de grupos: 44
R-sq: within = 0.0777 Obs por grupo: min = 1
between= 0.6385 avg = 44
overall = 0.3443 max= 6
Prob > F = 0,0000

(Std. Err. ajustado para 19 clusters por Setor)

Erro Padrao

Kel Coeficiente R t P>|t|
obusto
COMPM 0.001105 0.002251 0.490000 0.623000
Qual_inf -0.111242 0.087395 -1.270000 0.203000
dcrise -0.001207 0.008962 -0.130000 0.893000
logAT -0.007949 0.005492 -1.450000 0.148000
logRB 0.001197 0.003042 0.390000 0.694000
PA -0.017738 0.005393 -3.290000 0.001000***
ROA -0.002767 0.000713 -3.880000 0.000000***
End; 0.073359 0.028315 2.590000 0.010000***
End, -0.209055 0.106203 -1.970000 0.049000**
Depr_Amort 0.029963 0.057043 0.530000 0.599000
kel_lag 0.207861 0.124484 1.670000 0.095000*

_cons 0.271363 0.078117 3.470000 0.001000***
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Em que: Kel = Custo de capital proprio da empresa i no periodo t mensurado pelo modelo de Easton (2004).
COMPM;, = Medida de comparabilidade individual de cada companhia em relacdo aos seus pares do setor.
Qual_inf;; = Medida de qualidade da informagdo contébil da empresa i no periodo t. dCrise;; = Dummy para
crise econdmica. log AT;; = Log natural dos ativos totais, para uma empresa i no periodo t. log RB;; = Log natural
da receita Bruta, para uma empresa i no periodo t. PA;; = Relacdo preco e valor patrimonial da acdo da empresa i
no periodo t. ROA;, = Retorno sobre os ativos da empresa i no periodo t. End,;, = Medida de endividamento da

empresa i no periodo t com base no Patriménio Liquido. End,,, = Medida de endividamento da empresa i no

periodo t com base no Ativo Total. Depr_Amort;, = Despesa com depreciacdo e amortizagdo da empresa i no
periodo t. Kel_lag = defasagem da varidvel Ke1l em um periodo. Obs: * /** / *** denotam significancia bi-caudal
nos niveis 0,10/0,05/0,01 respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora.

Com base na Tabela 13, considerando 5% de significancia é possivel concluir que para
este modelo apenas as variaveis PA, ROA, End; e End; foram significativas.

De acordo com os dados apresentados na tabela 13, assim como no segundo modelo da
subsecdo 5.3.1, a inclusdo de uma proxy para controlar a qualidade da informacao contabil ndo
influenciou a relacéo entre comparabilidade e custo do capital préprio. Desse modo, acrescenta-
se a possibilidade de testar o segundo modelo desta pesquisa analisando outras métricas
alternativas para mensurar accruals discricionério com a finalidade de identificar se realmente
a inclusdo de controle da qualidade da informacdo contébil das companhias brasileiras ndo
influencia a relacdo entre o nivel de comparabilidade das demonstracdes contabeis e o custo do
capital proprio. Também se destaca a possibilidade de incluir outras métricas para controlar a
qualidade da informacdo contabil, tais como persisténcia, tempestividade, relevancia etc.

De acordo com as Tabela 12 e 13, observa-se que assim como na primeira regressao
dessa subsecdo, as variaveis PA e ROA apresentaram relacdo negativa significativa (5%) com
0 custo de capital proprio. Desse modo, quanto maior o valor de mercado das companhias em
relacdo ao seu valor patrimonial menor sera custo de capital proprio exigido pelos investidores;
bem como quanto maior 0 ROA das companhias brasileiras, menor é o custo de capital proprio
exigido pelos investidores para realizarem aportes financeiros nas empresas.

Analisando a estatistica t das variaveis PA e ROA observa-se que os resultados
encontrados foram proximos aos resultados para 0os modelos apresentados nas Tabelas 12 e 13.
Porém, o resultado da estatistica t diminuiu do primeiro modelo para o segundo, assim sendo,
a relagdo entre o custo de capital proprio e essas variaveis ndo é intensificada devido a inclusdo
de uma variavel de controle no modelo.

Conforme a Tabela 13 também é possivel observar uma relacdo positiva e
estatisticamente significante (5%) entre a variavel Ke2 e a variavel Ends, resultado contrario ao
apresentado na Tabela 12. Adiciona-se que de acordo com os resultados descritos na Tabela 13

a variavel End> apresentou relacdo negativa significativa (5%) com a variavel Ke2, ao contrario
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do destacado na Tabela 12 em que a varidvel Endz ndo apresentou relagéo significativa com o
custo de capital proprio. Contudo, esse resultado apresentado para a variavel End. difere do
resultado esperado por esta pesquisa e do encontrado na pesquisa de Botosan e Plumlee (2005),
pois, segundo esses autores, quanto maior o endividamento das companhias brasileiras maior
sera custo de capital proprio exigido pelos adquirentes para realizarem investimentos nessas
empresas.

Esses resultados apresentados referente as variaveis de endividamento dos modelos
desta pesquisa evidenciam a afirmacao apresentada anteriormente de que se torna necessario a
realizacdo de novos testes incluindo outras variaveis de controle para avaliar a relagdo entre o
endividamento e o custo de capital proprio segundo os modelos estabelecidos neste estudo.

Portanto, de acordo com os resultados desta subsecdo, a qual testa os modelos da
presente pesquisa mensurando o custo de capital proprio atraves do Modelo de Easton (2004),
é possivel concluir que o custo de capital proprio das empresas brasileiras ndo apresenta
associacdao com o nivel de comparabilidade das companhias, assim como apresentado na
subsecdo 5.3.1. Com isso, tal conclusdo rejeita as premissas apresentadas em Hi e H,. Bem

como difere dos resultados apresentados no estudo de Imhof et al. (2017).

5.3.3 Resultados Obtidos a partir do Modelo CAPM Considerando as Empresas
Existentes em comum na Amostra do Modelo CAPM e no Modelo de Easton (2004)

Adicionalmente, para testar as duas hipdteses propostas nesta pesquisa, foi realizado um
corte na amostra de empresas as quais apresentavam dados disponiveis para calcular o custo de
capital préprio utilizando o CAPM. Foram selecionadas dentro desta amostra apenas as
empresas que apresentaram previsao dos analistas para o periodo apreciado na pesquisa, o que
desencadeia a selecdo de empresas que sdo acompanhadas por investidores mais sofisticados.
Afinal, ser seguida por analistas €, inclusive, uma proxy utilizada para nivel de sofisticacao dos
investidores (Roberts & Dowling, 2002; Dhaliwal et al., 2012; Cormier & Magnan, 2014, Lee,
2017).

Considerando que as firmas acompanhadas por analistas sdo possiveis investimentos
para investidores mais sofisticados. As empresas que sao seguidas por analistas de mercado sao
companhias mais relevantes para os investidores e naturalmente estes profissionais realizam a
comparagdo entre as companhias. Dessa forma, nessas empresas, a importancia do nivel de

comparabilidade fica mais evidente, dado a utilizagdo pelos analistas (Reina, 2017).
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Assim, foram realizadas duas regressdes para testar H1 e Ho considerando as empresas
presentes simultaneamente na amostra do modelo CAPM e no Modelo de Easton (2004), sendo
que nestas regressdes o custo de capital préprio foi mensurado com base no modelo CAPM.

Dessa forma, na Tabela 14 apresentam-se os resultados da regressdo para testar a

primeira hipotese deste trabalho:

Tabela 14 — Resultados Utilizando o Modelo CAPM e as Empresas existentes
na Amostra dos dois Modelos

Regressdo com Efeitos Aleat6rios NUmero de observagdes: 183
NUmero de grupos: 44
R-sq: within = 0.3655 Obs por grupo: min = 1
between= 0.8734 avg = 4.2
overall = 0.5828 max= 6
Prob > F = 0,0000

(Std. Err. ajustado para 19 clusters por Setor)

Kel Coeficiente Erro Padrdo Robusto t P>[t|
COMPM  -0.001563 0.000628 -2.490000 0.013000**
dCrise -0.000601 0.003058 -0.200000 0.844000
logAT 0.001025 0.001054 0.970000 0.331000
logRB -0.003224 0.002155 -1.500000 0.135000

PA -0.001156 0.000439 -2.630000 0.008000***
ROA 0.005220 0.012571 0.420000 0.678000
End; -0.067889 0.048724 -1.390000 0.164000
End; -0.023095 0.018543 -1.250000 0.213000

Depr_Amort  0.514562 0.064829 7.940000 0.000000***
kel lag 0.120772 0.060873 1.980000 0.047000**
_cons 0.271363 0.078117 3.470000 0.001000***

Em que: Kel = Custo de capital proprio da empresa i no periodo t mensurado pelo modelo CAPM. COMPM;, =
Medida de comparabilidade individual de cada companhia em relacdo aos seus pares do setor. dCrise;; = Dummy
para crise econdbmica. log AT;, = Log natural dos ativos totais, para uma empresa i no periodo t. log RB;; = Log
natural da receita Bruta, para uma empresa i no periodo t. PA;; = Relacdo preco e valor patrimonial da agéo da
empresa i no periodo t. ROA;, = Retorno sobre os ativos da empresa i no periodo t. End,;, = Medida de
endividamento da empresa i no periodo t com base no Patriménio Liquido. End,, = Medida de endividamento
da empresa i no periodo t com base no Ativo Total. Depr_Amort;, = Despesa com depreciagdo e amortizacdo da
empresa i no periodo t. Kel_lag = defasagem da varidvel Kel em um periodo. Obs: * / ** [ *** denotam
significancia bi-caudal nos niveis 0,10/0,05/ 0,01 respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora.

Com base na Tabela 14, considerando 5% de significancia, é possivel concluir que para
este modelo as variaveis COMPM, PA, Depr_Amort e Kel lag foram significativas.

Ao analisar a influéncia das variaveis no custo de capital préprio das companhias
brasileiras acompanhadas por analistas financeiros foi possivel concluir que existe uma

associacdo negativa e estatisticamente significante (5%) entre a variavel Kel e a variavel
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COMPM. Corroborando com o resultado esperado por esta pesquisa e com as evidéncias
encontradas por Imhof et al., 2017.

Com base no resultado apresentado, quanto maior o nivel de comparabilidade menor o
custo de capital préprio exigido pelos investidores para realizarem investimentos em empresas
brasileiras seguidas por analistas de mercado. Esse resultado vai de encontro com os estudos de
Brochet, Jagolinzer & Riedl (2013), Sohn (2016), Choi, Choi, Myers & Ziebart (2017), Reina
(2017), Chen, Collins, Kravet, & Mergenthaler (2018) e Su, Yang & Dutta (2018) os quais
também encontraram ganhos institucionais desencadeados pelo aumento da comparabilidade.

Estreitamente relacionado ao apresentado na Tabela 14, Imhof et al., 2017 encontraram
resultado semelhante analisando o cenério das firmas norte americanas. Nesse mesmo sentido,
é possivel inferir com base nas pesquisas realizadas por Li (2010) e DeFond et al. (2011), que
a comparabilidade das demonstracfes contabeis melhora a qualidade da informacgédo e por
consequéncia propicia reducdo do custo de capital proprio.

Destarte, com base no resultado apresentado no primeiro modelo da presente subsecéo,
é possivel inferir que a comparabilidade é importante para os analistas e investidores, que
comparam 0s pares de empresas do mesmo setor. Assim, quanto mais comparavel as
demonstragcfes de uma empresa, mais facil é analisa-la e consequentemente menor o custo de
capital proprio.

De modo contrério, nos resultados apresentados na subsec¢do 5.3.1 no primeiro modelo
para testar Hi o nivel de comparabilidade ndo foi significativo, ou seja, ao rodar a regressao
com a amostra completa de empresas que apresentavam dados disponiveis para calcular o custo
de capital proprio utilizando o CAPM, ndo foi possivel observar associacdo entre
comparabilidade e o custo de capital proprio nas companhias brasileiras. Acredita-se que esta
diferenca decorre da utilizacdo, na presente subse¢éo, apenas das empresas que apresentaram
previsdo dos analistas para o periodo apreciado na pesquisa. Pois, conforme destacado
anteriormente, empresas que sao acompanhadas por analistas de mercado sdo firmas mais
relevantes para os investidores e naturalmente os analistas realizam a comparacdo entre as
companhias. Dessa forma, nessas empresas, a importancia do nivel de comparabilidade fica
mais evidente, dado a utilizagdo pelos analistas financeiros (Reina, 2017).

Destaca-se que segundo os resultados da subsecéo 5.3.2, os quais foram calculados com
uma amostra de empresas proxima a utilizada nesta subsecéo, o nivel de comparabilidade nao
apresentou associacdo com o custo de capital proprio. PressupBe-se que esta diferenca de
resultados ocorreu devido ao modelo de Easton (2004) utilizado para calcular o custo de capital

préprio na subsecdo 5.3.2 pode ndo ser um modelo robusto para aplicacdo no mercado
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brasileiro, devido as suas especificidades e ao pequeno volume de empresas acompanhadas por
analistas na B3 quando comparado com volume de companhias seguidas por analistas em outros
paises os quais este modelo € aplicado.

Ademais, conforme apresentado na Tabela 14, a variavel PA apresentou uma relacdo
positiva e estatisticamente significante (5%) com a variavel Kel. Esse resultado vai de encontro
com o esperado por esta pesquisa considerando os estudos de Fama e French (1992), Fama e
French (1993), Botosan e Plumlee (2005) e Gebhardt et al. (2001). Desse modo, quanto maior
o valor de mercado das companhias em relacdo ao seu valor patrimonial menor sera custo de
capital proprio exigido pelos investidores.

Observa-se também que existe uma associa¢do positiva e estatisticamente significante
(5%) entre Kel e Depr_Amort no terceiro modelo em analise. Assim, é possivel concluir que
guanto maior o volume de depreciacdo e amortizacdo das companhias, maior o custo de capital
proprio exigido pelos investidores para realizarem aporte financeiro nessas empresas.

Por fim, a varidvel Kel lag apresentou uma relagdo positiva e estatisticamente
significante (5%) com a variavel Kel, em consequéncia, quanto maior o custo de capital proprio
do periodo passado maior sera o custo de capital proprio do periodo corrente.

Para testar a segunda hipdtese desta pesquisa, acrescenta-se ao modelo apresentado na
Tabela 14 variavel de controle para qualidade da informacdo contabil das companhias. Os

resultados sdo apresentados na Tabela 15.
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Tabela 15 — Resultados Modelo CAPM com as Empresas em comum e Proxy de Qualidade da Informacéo

Regressdo com Efeitos

Aleatorios Numero de observacdes: 183
Numero de grupos: 44
Obs por
R-sq: within = 0.3743 grupo: min = 1
between=  0.8717 avg = 4.2
overall = 0.587 max= 6
Prob >F = 0,0000
(Std. Err. ajustado para 19 clusters por
Setor)
Kel Coeficient Erro Padréo t P>li]
e Robusto

COMPM -0.001407 0.000557 -2.530000 0.012000**
Qual_inf 0.054798 0.050294 1.090000 0.276000

dCrise -0.035194 0.018136 -1.940000 0.052000**
logAT -0.000415 0.002995 -0.140000 0.890000
logRB 0.000957 0.000912 1.050000 0.294000
PA -0.003373 0.002448 -1.380000 0.168000

ROA -0.001004 0.000427 -2.350000 0.019000**
End; 0.002395 0.013425 0.180000 0.858000
End; -0.055326 0.050763 -1.090000 0.276000
Depr_Amort -0.014849 0.016137 -0.920000 0.357000

kel lag 0.497691 0.067100 7.420000 0.000000***

_cons 0.123922 0.061492 2.020000 0.044000**

Em que: Kel = Custo de capital proprio da empresa i no periodo t mensurado pelo modelo CAPM. COMPM;, =
Medida de comparabilidade individual de cada companhia em relacdo aos seus pares do setor. Qual_inf;, =
Medida de qualidade da informag&o contabil da empresa i no periodo t. dCrise;; = Dummy para crise econdmica.
log AT;; = Log natural dos ativos totais, para uma empresa i no periodo t. log RB;; = Log natural da receita Bruta,
para uma empresa i no periodo t. PA;, = Relagdo preco e valor patrimonial da acdo da empresa i no periodo t.
ROA;; = Retorno sobre os ativos da empresa i no periodo t. End,,, = Medida de endividamento da empresa i no

periodo t com base no Patriménio Liquido. End,,, = Medida de endividamento da empresa i no periodo t com
base no Ativo Total. Depr_Amort;, = Despesa com depreciacdo e amortizagdo da empresa i no periodo t.
Kel_lag = defasagem da variavel Ke1 em um periodo. Obs: */ ** / *** denotam significancia bi-caudal nos niveis
0,10/0,05/0,01 respectivamente.

Fonte: Elaborada pela autora.

Com base na Tabela 15, considerando 5% de significancia é possivel concluir que para
este modelo apenas as varidveis COMPM, dCrise, ROA e Kel_lag foram significativas.

Logo, de acordo com os resultados apresentados na Tabela 15, assim como apresentado
na Tabela 14, ao analisar o custo de capital proprio das companhias brasileiras acompanhadas
por analistas de mercado foi possivel concluir que existe uma associacdo negativa e
estatisticamente significante (5%) entre a variavel Kel e a variavel COMPM. Confirmando o
resultado esperado por esta pesquisa e as evidéncias encontradas por Imhof et al., 2017.

Assim, esse resultado indica que controlando a qualidade das informacdes contabeis das

firmas, os niveis de comparabilidade das demonstracdes geradas pela contabilidade influenciam
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0 custo de capital prdprio das companhias brasileiras seguidas por analistas, de forma que
quanto maior o nivel de comparabilidade menor o custo de capital proprio exigido pelos
investidores para aplicarem recursos nessas companhias. Nesse sentido, acredita-se que
melhorar a qualidade da informacao contabil através da comparabilidade das demonstragdes
facilita uma melhor superviséo dos riscos de investimentos desencadeada pela reducéo do custo
de capital préprio, o que permite maiores possibilidades de investimentos e pode impulsionar a
performace econdmica das empresas.

Acrescenta-se que a estatistica t da varidvel COMPM no segundo modelo foi maior que
a do primeiro modelo, indicando que a relagdo entre custo de capital proprio e nivel de
comparabilidade foi intensificada devido a inclusdo de uma variavel de controle para qualidade
da informacdo contabil das companhias. Dessa forma, confirma-se a premissa apresentada na
segunda hipdtese desta pesquisa considerando as companhias brasileiras acompanhadas por
analistas financeiros.

Destaca-se que esse resultado difere dos apresentados na subsecdo 5.3.1 e 5.3.2, em que
0 nivel de comparabilidade permaneceu sem associa¢do com o custo de capital préprio apds
adicionar uma proxy para qualidade da informacéo contabil ao primeiro modelo da pesquisa.

Ademais, conforme os resultados apresentados na Tabela 15, observou-se uma relagao
negativa e estatisticamente significante (5%) entre a variavel Kel e a variavel dCrise.
Confirmando o resultado esperado por esta pesquisa. Desse modo, em periodos de crise, como
os estabelecidos por Barbosa Filho (2017), os investidores exigem um retorno menor (custo de
capital préprio) para investirem nas companhias.

A variavel ROA apresentou uma relacdo negativa e estatisticamente significante (5%)
com a variavel Kel. Corroborando com a conclusdo esperada pela presente pesquisa e com 0
estudo de Imhof et al. (2017). Dessa forma, quanto maior o ROA das companhias brasileiras,
menor € o custo de capital préprio exigido pelos investidores para realizarem aportes
financeiros nas empresas.

Observa-se que assim como apresentado na Tabela 14, a variavel Kel_lag apresentou
uma relacdo positiva e estatisticamente significante (5%) com a variadvel Kel no segundo
modelo apresentado nesta subsecdo. 1sso quer dizer que quanto maior o custo de capital proprio
do periodo passado maior sera o custo de capital proprio do periodo corrente.

Analisando a estatistica t da varidvel Kel lag infere-se que a relacéo entre essa variavel
e o custo de capital proprio foi intensificada com a inclusdo de uma variavel para controlar a
qualidade da informacdo das companhias brasileiras seguidas por analistas de mercado, pois a

estatistica t dessa variavel apresentou valor maior no segundo modelo.
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Portanto, de acordo com os resultados desta subsegéo, a qual testa os modelos da
presente pesquisa mensurando o custo de capital proprio através do CAPM e considera apenas
empresas brasileiras que sdo acompanhadas por analistas financeiros, é possivel inferir que o
custo de capital proprio dessas firmas é negativamente associado ao nivel de comparabilidade.
Além disso, controlando a qualidade da informacéo contébil dessas companhias, a associa¢cdo
negativa entre o custo de capital proprio e o nivel de comparabilidade ¢ intensificada, ou seja,
aumenta. Com isso, tais conclusdes confirmam as premissas apresentadas em Hi e Hz quando
se analisa empresas brasileiras seguidas por analistas de mercado. Bem como esta em sintonia
com os resultados apresentados no estudo de Imhof et al. (2017).

Por fim, a Tabela 16 apresenta as conclusdes em relacdo as hip6teses desta pesquisa

considerando os modelos testados nas se¢des 5.3.1, 5.3.2 € 5.3.3.

Tabela 16 — Aceitacdo ou Rejeicao das Hipoteses da Pesquisa

Modelos Hipétese 1 (H.) Hipdtese 2 (H2)
Kel - CAPM Rejeita Rejeita
Ke2 - Modelo de Easton (2004) Rejeita Rejeita
Kel - Emp. com Previsdo dos Analistas Aceita Aceita

Fonte: Elaborada pela autora.

Conforme observado na Tabela 16, com base no custo de capital proprio mensurado
através do modelo CAPM e do modelo de Easton (2004), é possivel concluir que as hipéteses
desta pesquisa foram rejeitadas. Por consequéncia, infere-se que no cenario brasileiro o custo
de capital proprio ndo estd associado ao nivel de comparabilidade das companhias,
independente do controle da qualidade das informacdes das empresas. N&o obstante, um modelo
adicional foi testado nesta pesquisa e apresentou indicios de que nas empresas brasileiras
acompanhadas por analistas o custo de capital proprio € negativamente associado ao nivel de
comparabilidade dessas companhias, considerando a mensuracdo do custo de capital proprio
através do modelo CAPM. Adiciona-se que esta associagdo negativa entre as duas variaveis foi
intensificada com a presenca de controle da qualidade das informacdes contabeis das empresas.
Este resultado sugere a realizacdo de novas pesquisas para detalhar a associagdo entre essas
duas variaveis em empresas seguidas por analistas, bem como desencadeia a possibilidade de

analise em grupos especificos de empresas brasileiras.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa foi desenvolvida na expectativa de entender se existe associacdo entre
comparabilidade das demonstracfes contabeis e o custo do capital proprio (risco) nas
companhias brasileiras. Pois, acredita-se que melhorar a qualidade da informacdo contabil
através da comparabilidade permite que os adquirentes possam avaliar os investimentos em
potencial com mais precisdo, desencadeando reducao do nivel de risco (custo de capital proprio)
envolvido.

Com isso, foram desenvolvidas duas hipéteses para serem testadas: Hi — O custo do
capital proprio é negativamente associado ao nivel de comparabilidade das informacGes
financeiras nas companhias brasileiras; e H>— Controlando a qualidade da informagé&o contabil
dentro da empresa, o custo do capital proprio possui associa¢do negativa mais forte com o nivel
de comparabilidade nas companhias brasileiras.

A amostra da pesquisa foi composta por empresas listadas na B3, as quais foram
classificadas por seus respectivos setores de atividades econdmicas. Tal classificacdo por setor
foi realizada aplicando-se a classificacdo do North American Classification System (NAICS)
nivel 2. O nivel 2 do NAICS foi utilizado na literatura em vérios trabalhos que investigaram a
comparabilidade dentro dos setores (De Franco et al., 2011; Yip & Young, 2012; Lang et al.,
2010; Ribeiro, 2014; Imhof et al., 2017). Foram selecionados para esta pesquisa 0s setores
econémicos do NAICS nivel 2 que apresentaram mais de uma companhia com dados trimestrais
disponiveis no periodo de 2011 a 2017, considerando que para analisar a comparabilidade foi
necessario realizar a comparacao das empresas par a par por setor.

Esse estudo apresentou dois modelos para testar a validade de H1 e H2 e, com isso,
analisar o impacto do nivel de comparabilidade das companhias brasileiras sobre o custo de
capital proprio. Para tanto, optou-se por modelos econométricos de dados em painel que usam
como proxy para o nivel de comparabilidade a métrica desenvolvida por De Franco et al. (2011).
Ademais, o custo de capital proprio foi mensurado com base no modelo CAPM e no modelo de
Easton (2004), sendo que as regressdes da pesquisa foram sumarizadas em trés analises com
base nos modelos de custo de capital proprio: i) amostra composta por empresas que possuem
custo de capital proprio mensurado pelo modelo CAPM (Kel); ii) amostra composta por
empresas que apresentaram custo de capital proprio determinado pelo modelo de Easton (2004)
(Ke2); e, por fim, iii) subamostra composta por empresas selecionadas dentro da amostra das
companhias com custo de capital proprio mensurado através do CAPM e que apresentaram

previsdo dos analistas para o periodo apreciado na pesquisa.
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Ressalta-se que, os resultados obtidos nos trés grupos de amostras da pesquisa
apresentaram, de modo geral, niveis de comparabilidade médio aproximados, em torno de -
3,5656. Estes niveis de comparabilidade foram menores do que os investigados no contexto
internacional por Choi, Choi, Myers e Ziebart (2017), Sohn, (2016), e De Franco, Kothari e
Verdi (2011) que encontraram médias de -1,71, -1,90, -2,7 respectivamente e de pesquisas no
contexto nacional por Ribeiro (2014) e Reina (2017). O que indica que o nivel de
comparabilidade entre as empresas brasileiras apresentou piora quando comparado com
resultados encontrados em outras pesquisas no cenario brasileiro, pois quanto maior os niveis
de comparabilidade mais comparavel as empresas sdo, destacadas possiveis diferencas geradas
por critérios de selecdo de amostra distintos.

Contudo, ao examinar o comportamento do nivel de comparabilidade das companhias
brasileiras (COMPM) durante o periodo analisado nesta pesquisa (2011 a 2017) foi possivel
concluir que, em termos gerais, a varidvel COMPM no periodo de 2011 a 2017 apresentou um
aumento. Esse periodo coincide com o periodo pos-adocdo das normas internacionais de
contabilidade no Brasil, desse modo, € possivel perceber uma melhoria no nivel de
comparabilidade das empresas brasileiras apds adocdo do padrdo IFRS, conforme apresentado
nos estudos de Ribeiro (2014) e Reina (2017).

Portanto, com base nos dados desta pesquisa, € possivel inferir que, com o passar do
tempo, houve uma maior compreensao dos preparadores das informacdes contabeis acerca das
peculiaridades do novo padrdo contébil, consolidando sua utilizacdo e aumentando o nivel de
comparabilidade entre as companhias.

Em relacdo ao comportamento mediano do custo de capital préprio das companhias
brasileiras analisado nesta pesquisa, foi possivel perceber que quando esta variavel foi
mensurada através do CAPM e do modelo de Easton (2004) o custo de capital préprio
apresentou reducdo no periodo de 2012 a 2014. Resultado semelhante foi apresentado nas
pesquisas de Lima (2007) e Silva (2013), os quais comprovaram que a introducdo dos padrdes
internacionais estd associada a melhorias no ambiente informacional, desencadeando menor
custo de capital.

Considerando como periodo de crise financeira 2014 a 2016 (Barbosa Filho, 2017), o
comportamento mediano do custo de capital préprio mensurado nos modelos desta pesquisa
apresentou resultado similar ao encontrado no estudo de Gasparini (2015), o qual demonstrou
que os analistas de mercado acabam por incorporar nas estimativas de lucro por agdo as
expectativas acerca dos efeitos de Crise Financeira, explicando reducGes no custo de capital

préprio neste periodo.
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Acrescenta-se que realizando um corte na amostra de empresas em que o custo de capital
proprio foi mensurando através do CAPM, considerando apenas as empresas que apresentaram
previsdo dos analistas, o comportamento do custo de capital proprio destas empresas
permaneceu similar ao apresentado por toda a amostra de empresas que obtiveram o custo de
capital proprio mensurado pelo CAPM.

Em suma, o presente estudo obteve resultado relevante para o cenério brasileiro,
apresentando indicio de que para as empresas brasileiras acompanhadas por analistas o nivel de
comparabilidade influéncia no custo de capital préprio dessas companhias, considerando a
mensuracdo do custo de capital préprio através do modelo CAPM. Adiciona-se que esta
associacao negativa entre as duas variaveis € intensificada quando existe o controle da
qualidade das informac@es contabeis das empresas.

Destaca-se, contudo, que mensurando o custo de capital préprio através do modelo de
Easton (2004) o nivel de comparabilidade ndo se apresentou significativamente estatistico
quando associado ao custo de capital proprio. Portanto, apesar do modelo de Easton (2004)
utilizar em seu célculo as previsdes dos analistas para determinar o custo de capital proprio das
empresas, este apresentou resultado contrario ao encontrado utilizando-se o modelo CAPM
para mensurar o0 custo de capital proprio das empresas seguidas por analistas financeiros.
Acredita-se que tal diferenca de resultados possa estar relacionada as criticas aos principais
problemas do cenério brasileiro, os quais podem ter limitado a aplicacdo do modelo de Easton
(2004), sendo eles: mercado acionario brasileiro pouco expressivo em relacdo ao nimero de
companhias de capital aberto; o capital das organizacdes listadas € controlado por um pequeno
grupo de investidores; baixa liquidez dos papéis comercializados e baixa qualidade das
informacdes divulgadas (Assaf Neto, Guasti Lima & Procopio de Aradjo, 2008).

Ressalta-se também que calculando o custo de capital proprio através do CAPM para
todas as empresas com dados disponiveis o nivel de comparabilidade das companhias
brasileiras n&o apresentou associagéo significativa com o custo de capital proprio. Apesar do
modelo CAPM ser usualmente aplicado no Brasil para calcular o custo do capital proprio,
existem criticas em relacdo a essa forma de mensuracdo no cenario brasileiro o que pode ter
influenciado nesse resultado.

Desse modo, conforme as conclusdes da presente pesquisa, considerando um modelo
para mensuracdo do custo de capital proprio usualmente aplicado no cenério brasileiro
(CAPM), é possivel concluir que o custo de capital proprio estd negativamente associado ao
nivel de comparabilidade das firmas apenas quando se refere as empresas que Sao

acompanhadas por analistas de mercado, pois sdo firmas mais relevantes para os investidores e
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naturalmente os analistas de mercado realizam a comparacao entre as companhias. Dessa forma,
nessas empresas, a importancia do nivel de comparabilidade fica mais evidente, dado a
utilizacdo pelos analistas (Reina, 2017).

A conclusédo alcancada na terceira analise desta pesquisa, através da mensuracao do
custo de capital proprio aplicando o modelo CAPM em empresas acompanhadas por analistas
financeiros, foi semelhante a conclusdo apresentada no estudo de Imhof et al. (2017) realizado
no cenario norte americano. Contudo, esses autores utilizaram os modelos de custo de capital
préprio implicito, e para 0 mercado americano obtiveram resultados similares ao da presente
pesquisa considerando a aplicagcdo do modelo CAPM no cenario brasileiro.

Esta pesquisa apresentou limitacdo em relacdo ao periodo analisado, pois devido a
harmonizacdo das normas contabeis foram considerados os demonstrativos contabeis das
empresas apenas a partir de 2010. A necessidade de termos defasados para o calculo dos
acrualls discricionarios restringiu a analise das informacdes a partir de 2011 até 2017, que foi
o0 periodo extremo disponivel para conclusdo deste trabalho.

Devido a dificuldade para utilizar o modelo de Easton (2004) em periodos com previséo
de retorno dos analistas negativo e ao baixo volume de empresas brasileiras que apresentam
previsdo dos analistas na base Thomson Reuters® para mensuracdo deste modelo, sugere-se
para pesquisas futuras a aplicacdo de outros modelos de custo de capital préprio, em que o
estudo presente poderé servir de base comparativa.

Considerando que a presente pesquisa foi a primeira aplicada no cenario brasileiro para
avaliar especificamente a relacdo entre comparabilidade e custo do capital proprio, manifesta-
se a alternativa de mensuracdo do nivel de comparabilidade das companhias brasileiras através
de outras métricas apresentadas no referencial teérico deste estudo (indices, concentracdo de
politica contébil, uniformidade de regulacéo e covariacéo do lucro) com a finalidade de verificar
outros resultados e assim ampliar a analise sobre o contexto brasileiro.

Diante dos resultados alcangados nesta pesquisa, evidencia-se a possibilidade de estudos
para investigar se 0 aumento da qualidade da informacéo contabil através da comparabilidade
permite que os analistas financeiros possam avaliar os investimentos em potencial com mais
preciséo.

Também se destaca como sugestédo para pesquisas futuras a utilizacdo de periodos mais
longos para andlise da relagdo entre a progresséo do nivel de comparabilidade das companhias
pares do mesmo setor e o custo de capital préprio, pois, nesta pesquisa, devido a disponibilidade
de dados, foram analisados apenas 6 (seis) anos, entretanto acredita-se que para periodos
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maiores, considerando a consolidacdo das normas internacionais, o resultado do nivel de

comparabilidade entre as empresas pares pode sofrer alteracdes significativas.
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