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RESUMO

Esta tese investigou a influéncia da comparabilidade contabil no custo de capital préprio de
empresas brasileiras. A literatura aponta que uma maior comparabilidade contébil resulta em
avaliacdes mais precisas do desempenho individual das empresas, ja que diminui o custo de
coleta e analise de informagdes entre determinada empresa ao longo de um periodo e, também,
entre empresas pares. Além disso, informacGes comparaveis ajudam os investidores a
identificar e entender semelhancas e diferencas econdmicas entre as firmas e, assim, tomarem
decis@es de investimento mais eficientes. Diante desse contexto, é provavel que os investidores
exijam menores retornos esperados ao se depararem com informacBes contabeis mais
comparaveis, resultando em menor custo de capital proprio. Para a execucdo deste estudo,
utilizou-se uma amostra com base nos dados das companhias listadas na Brasil, Bolsa, Balcao
(B3), no periodo de 2001 a 2018. Para medir a comparabilidade contabil, utilizou-se como
métrica principal o modelo de similaridade da funcéo contabil desenvolvido por DeFranco,
Kothari e Verdi (2011), e para medir o custo de capital préprio implicito, utilizou-se 0 modelo
de Easton (2004). Os resultados mostraram que o nivel de comparabilidade contabil entre
empresas do mesmo setor aumentou apds a adocdo das Normas Internacionais de Contabilidade
(IFRS). Verificou-se relacdo negativa e estatisticamente significativa entre o custo de capital
préprio e a comparabilidade contébil entre empresas do mesmo setor. Além disso, essa relagdo
mais se pronuncia para empresas situadas em setores mais competitivos, indicando que a
competitividade de mercado atua como um mecanismo eficaz de governanca externa (calculou-
se competitividade de mercado mediante o indice de Herfindahl). Em geral, os resultados desta
tese sugerem que a comparabilidade contdbil desempenha papel importante na reducéo dos
riscos de investimentos, contribuindo na alocacao eficiente de capital dos investidores. Por fim,
este trabalho contribui para a literatura nacional e internacional ao demonstrar os beneficios
econdmicos da comparabilidade contabil.

Palavras-chave: Comparabilidade contabil. Custo de capital préprio. Competitividade de
mercado. Adogéo das IFRS.



ABSTRACT

This thesis investigates the influence of accounting comparability on the cost of equity of
Brazilian companies. The literature points out that greater accounting comparability results in
more accurate assessments of the individual performance of companies, since it reduces the
cost of collecting and analyzing information between a given company over a period and, also,
between peer companies. In addition, comparable information helps investors to identify and
understand economic similarities and differences between firms and thus make more efficient
investment decisions. Given this context, investors are likely to demand lower expected returns
when faced with more comparable accounting information, resulting in a lower cost of equity.
For the execution of this study, a sample was used based on data from the companies listed in
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), in the period from 2001 to 2018. To measure accounting
comparability, the accounting function similarity model developed by DeFranco, Kothari and
Verdi (2011) was used as the main metric, and to measure the implicit cost of equity, the Easton
model (2004) was used. The results showed that the level of accounting comparability between
companies in the same sector increased after the adoption of International Financial Reporting
Standards (IFRS). There was a negative and statistically significant relationship between the
cost of equity and accounting comparability between companies in the same sector. In addition,
this relationship is more pronounced for companies located in more competitive sectors,
indicating that market competitiveness acts as an effective external governance mechanism
(market competitiveness was calculated using the Herfindahl index). In general, the results of
this thesis suggest that accounting comparability plays an important role in reducing investment
risks, contributing to the efficient allocation of investors’ capital. Finally, this work contributes
to the national and international literature by demonstrating the economic benefits of accounting
comparability.

Keywords: Accounting comparability. Cost of equity. Market competitiveness. Adoption of
IFRS.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Sustentada pela teoria da agéncia, esta tese investiga a relacdo entre a comparabilidade
contabil e o custo de capital proprio em uma amostra de empresas listadas na Brasil, Bolsa e
Balcdo (B3). A ligacéo entre informacg6es contabeis e o custo de capital proprio tem origem no
fendmeno da selecdo adversa, que é um tipo de assimetria de informacao, descrita inicialmente
por Akerlof (1970). Em linhas gerais, considerando o mercado de automdveis usados, onde
existia uma gama de veiculos com diferentes niveis de qualidade, Akerlof (1970) defende a tese
de que os compradores apresentam dificuldade em distinguir os carros bons dos ruins, por ndo
possuirem informagfes ou conhecimentos suficientes do passado dos veiculos a serem
negociados, gerando um desequilibrio informacional entre o vendedor e o possivel comprador.

Neste cenario, o vendedor é o possuidor das informacdes sobre 0s carros, que apenas as
revelara se observar que o favorecera para fins de efetivacdo da transacdo, isto é, vender 0s
carros ruins como sendo de boa qualidade. Dessa forma, frente a presenca de assimetria
informacional, em que uma das partes é detentora de informacgdes privadas a respeito da
qualidade do produto, surge a possibilidade de falhas de mercado ou ineficiéncias no equilibrio
de mercado, ja que impedem a ocorréncia de transagdes desejaveis, ou seja, aumenta a
possibilidade de ocorrer transacdes ineficientes e de maior risco (AKERLOF, 1970).

O conceito de risco esta relacionado a perigo, ameaca ou insucesso, remetendo a chance
de algo néo sair conforme o planejado. No entanto, quando o termo risco se refere a
investimentos, pode-se associa-lo a probabilidade de perdas envolvendo dinheiro ou, mais
especificamente, a probabilidade de se ganhar menos do que o retorno esperado. E € justamente
por causa do nivel de risco que um ativo esta sujeito que os investidores exigem uma taxa de
retorno para participarem de qualquer negécio, sempre pautados na l6gica de quanto maior o
risco associado ao investimento, maior a taxa de retorno exigida.

Em virtude dessa relacdo entre risco e retorno, o risco € considerado um dos
componentes fundamentais da taxa de desconto usada pelos investidores para trazer a valor
presente os fluxos de caixa futuros. E bom destacar que, no &mbito deste estudo, a taxa de
desconto utilizada pelos investidores é caracteriza pelo custo de capital préprio, isto €, o retorno
exigido pelo investidor para financiar quaisquer projetos de investimento. Portanto,

considerando-se que toda aplicacdo financeira possui algum nivel de risco, torna-se crucial,
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para todos os investidores, conhecer o nivel de risco que um ativo esta sujeito (NEKRASOV;
SHROFF, 2009).

Em uma perspectiva de mercado, a informagdo contabil constitui um dos principais
recursos para se avaliar e diminuir o risco que determinado ativo esta sujeito, isto &, diminuir a
probabilidade de perdas e assimetrias de informagGes entre empresas e investidores, evitando,
assim, que alguma parte em um negdécio detenha maior vantagem informacional do que outra.
Corroborando essa ideia, Scott (2009) afirma que a contabilidade é considerada uma
competidora com outras fontes de informacdes na quebra de assimetria, como, por exemplo, 0s
analistas financeiros, os analistas de mercado, a midia e o proprio preco de mercado.

Alinhando-se a essa discussao, é bom lembrar que a principal finalidade dos relatérios
contabeis é fornecer informacdes Uteis para potenciais investidores, credores e outros, a fim de
ajuda-los no processo de tomada de decisao (IASB, 2018). Mais especificamente, a informacao
financeira cumpre basicamente dois propdésitos de decisdo: (a) permite que os provedores de
capitais avaliem o retorno das potenciais oportunidades de investimento; e (b) possibilita aos
fornecedores de capital a monitoracdo do capital inserido nos negocios. Assim, conforme
discutido até entdo, a informacéo contabil contribui, fundamentalmente, para que a alocacéo de
capital seja mais eficiente entre os detentores de capital e as oportunidades de investimentos
(SCOTT, 2009). Devido a sua importancia, a evidenciacdo de informacgdes contébeis de
qualidade tem papel essencial para o funcionamento do mercado.

Dentre as caracteristicas desejaveis da informacéo contabil, ttm-se a comparabilidade
contabil, conforme descrito nas Estruturas Conceituais dos dois principais 0rgaos
normatizadores, que séo o International Accounting Standard Board (IASB) e o Financial
Accounting Standards Board (FASB). A comparabilidade é classificada como uma
caracteristica qualitativa que melhora, juntamente com outras caracteristicas (verificabilidade,
tempestividade e compreensibilidade), a qualidade do relatério financeiro.

Segundo a Estrutura Conceitual do IASB (2018), a comparabilidade € a caracteristica
qualitativa que permite aos usudrios identificar e compreender similaridades e diferencas entre
eventos econdmicos. E bom salientar que, ao contrario de outras caracteristicas qualitativas, a
comparabilidade ndo estd relacionada a um unico item evidenciado nas demonstracfes
contabeis, tendo em vista que uma comparagédo requer, pelo menos, dois itens comparaveis
(SHIM; K, 2017).

Sob o prisma da caracteristica qualitativa da comparabilidade, os usuarios devem ser
capazes de comparar as demonstracdes financeiras de uma entidade ao longo do tempo, a fim

de identificarem tendéncias em sua posicdo financeira e de desempenho. Além disso, 0s
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usuarios devem ser capazes de comparar as demonstragdes financeiras de diferentes entidades,
para avaliar relativamente suas posic¢des financeiras e de desempenho, bem como as alteragdes
em tais posi¢des. Assim sendo, ao buscar a comparabilidade genuina, o tratamento contabil de
transagdes similares e outros eventos deve ser realizado de forma consistente ao longo do tempo
para determinada entidade, bem como para diferentes entidades.

Macintosh (2009) chegou a afirmar que as normas contabeis incluiram discursivamente
a dimensdo da comparabilidade na linguagem contabil, a tal ponto que a confianga nas normas
e padrfes contabeis acontece pela promoc¢do de tal dimensdo, considerada necessaria para
refletir a “verdade” sobre as atividades econdmicas de qualquer entidade. Corroborando a
discussé@o, Durocher e Gendron (2011) relatam que ndo chega a ser exagero argumentar que a
comparabilidade contabil constitui uma importante “norma social” em dominio dos negdcios.
Na visdo de Godfrey e Langfield-Smith (2005), a comparabilidade contabil pode ser vista como
a pedra angular da regulacdo global dos mercados de capitais, cujo objetivo é assegurar que tais
mercados sejam eficientes, justos e transparentes.

Dye e Sunder (2001) afirmam que aumentar a comparabilidade contabil entre as
empresas provavelmente resultard em avaliagdes mais precisas do desempenho individual das
empresas, ja que diminui o custo de coleta e analise de informagdes entre determinada empresa
ao longo de um periodo e, também, entre empresas pares, facilitando a alocagdo eficiente de
capitais entre os participantes de mercado. Nesse mesmo sentindo, Libby, Libby e Short (2009)
sustentam que é impossivel fazer uma andlise de dados financeiros sem uma base para
comparagdo. A visdo de Hendriksen e Van Breda (1999) caminha nessa mesma direcdo, ao
afirmar que a comparabilidade contébil busca auxiliar a tomada de decis&o dos investidores e,
portanto, contribuir para o correto funcionamento do mercado, permitindo que tais usuarios
consigam julgar os resultados das atividades em que investiram.

A verdade € que a comparabilidade contabil desempenha um papel fundamental nas
decisbes de alocacdo de capital, tendo em vista que tais decisdes envolvem essencialmente
avaliacOes de oportunidades, sendo que estas ndo podem ser realizadas, racionalmente, se a
informacdo comparativa ndo estiver disponivel (FASB, 1980). Portanto, seguindo esse
raciocinio, pode-se chegar a conclusdo que uma das principais finalidades da informacéo
contabil no processo decisorio de seus usuarios € servir de base para comparabilidade entre
alternativas de alocacdo de capital, o que afeta positivamente a habilidade dos participantes do
mercado em realizar estimativas acerca do potencial de fluxos de caixa futuros, reduzindo,
assim, o custo de capital proprio (FELTHAM; XIE, 1994; HOLMSTROM, 1979; IMHOF;
SEAVEY; SMITH, 2017).
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Embora a ligagdo entre comparabilidade contabil e custo de capital proprio tenha grande
apelo intuitivo, sdo ainda em pequeno numero os trabalhos que investigam diretamente tal
ligagdo. E bom destacar que a maior parte das pesquisas anteriores envolvendo informagéo
contabil e custo de capital utilizou outros atributos de qualidade, porém, ndo a comparabilidade
contabil. A respeito desses estudos, destacam-se os trabalhos de Botosan (1997), Botosan e
Plumblee (2002), Bhattacharya, Daouk e Welker (2003), Easley e O’Hara (2004), Francis et al.
(2004), Leuz e Verrecchia (2005) e Lambert, Leuz e Verrecchia (2012). Em linhas gerais, 0s
autores desses trabalhos documentaram uma relagdo negativa e significativa entre informacao
contabil e custo de capital, isto quer dizer que a divulgacdo de informacBes contébeis de alta
qualidade reduz o custo de capital das firmas. E de se esperar tal relagio, tendo em vista que, se
os investidores recebem informacdes contabeis de baixa qualidade, naturalmente, eles exigirao
retornos esperados mais altos para se protegerem da desvantagem informacional, e vice-versa.

Especificamente em relagdo aos estudos envolvendo o tema comparabilidade contabil,
estes podem ser divididos em dois grupos, basicamente: (a) os que examinaram o efeito da
adocdo das IFRS sobre a comparabilidade contabil; (b) os que examinaram as consequéncias
econbmicas da comparabilidade contabil. Considerando o primeiro grupo de estudos, as
pesquisas evidenciam que, ao longo do tempo, os padrdes contébeis locais de diferentes paises
ja vinham se tornando semelhantes cada vez mais, sinalizando o correspondente aumento na
comparabilidade contabil entre paises (LAND; LANG, 2002; BEUSELINCK; JOOS; VAN
DER MEULEN, 2008). Outros estudos encontraram evidéncias de que realmente a adogéo de
um Unico padrdo contabil ocasionou aumentos na comparabilidade contabil (BEUSELINCK;
JOOS; VAN DER MEULEN, 2008; YIP; YOUNG, 2012; BROCHET; JAGOLINZER,;
RIEDL, 2013; DEFOND et al., 2011; JAYARAMAN; VERDI, 2014). Considerando-se 0
segundo grupo de estudos, varias pesquisas investigaram as consequéncias econdmicas da
comparabilidade contabil, tornando-se um tema de bastante interesse de pesquisa nos ultimos
anos. Em linhas gerais, os achados mostram que a comparabilidade contébil é benéfica para
fins de valuation (BHOJRAJ; LEE, 2002; YOUNG; ZENG, 2015; CHEN et al., 2018); ofertas
publicas de acdes (SHANE; SMITH; ZHANG, 2019) e, mais estritamente, relacionado a
presente tese, menor custo de capital (LI, 2010; FANG; BAOHUA; ZHANG, 2012; KIM;
KRAFT; RYAN, 2013; IMHOF; SEAVEY; SMITH, 2017).

Em sintese, embora a literatura anterior evidencie aspectos positivos da comparabilidade
contabil, o numero de trabalhos tedricos e empiricos que investigam diretamente a ligagéo entre
essa caracteristica qualitativa e o custo de capital proprio ainda é incipiente, principalmente, no

contexto de um pais emergente com Vvarias caracteristicas institucionais peculiares, como € o
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Brasil. Com isso, a presente tese busca preencher essa lacuna na literatura, fornecendo
resultados mais diretos sobre a relacdo entre comparabilidade contabil e custo de capital
proprio.

Adicionalmente, numa perspectiva complementar, a presente tese avalia dois fatores que
podem influenciar a relagdo entre a comparabilidade contabil e o custo de capital proprio. O
primeiro fator é se o nivel de competicdo de mercado influencia tal relacdo. E o segundo fator
é se a adocdo das IFRS influencia tal relacao.

A andlise da competitividade de mercado torna-se pertinente, tendo em vista 0s
resultados divergentes na literatura no que se refere aos efeitos da competitividade na qualidade
das informacdes divulgadas pelas firmas. Uma parte da literatura defende que a competicéo
exerce um mecanismo de governanca externa e, com isso, melhora a qualidade e quantidade
das informacGes divulgas pelas firmas, fazendo reduzir a assimetria informacional existentes
entre os participantes de mercado (HART, 1983; GIROUD; MUELLER, 2011; ALI; KLASA;
YEUNG, 2014; CHHAOCHHARIA et al., 2017).

Por outro lado, numa perspectiva contraditoria, alguns autores defendem que as
empresas situadas em ambientes mais competitivos, em virtude do alto risco operacional e
estratégico, nao apresentam incentivos para divulgacdo de informagbes completas,
aumentando, assim, a assimetria informacional entre 0s gestores e as partes interessadas
(ZEGHAL, 1983; DARROUGH; STOUGTON, 1990; HARRIS, 1998; BAMBER; CHEON,
1998; BOTOSAN; STANFORD, 2005). Diante desse cenario e conforme a literatura
consultada, a competicdo no mercado pode influenciar a assimetria informacional no mercado
de capitais e, portanto, na relagdo entre a comparabilidade contabil e o custo de capital proprio.

Em relacdo a adogdo das IFRS, espera-se que a adogdo de um Unico padrdo contabil
resulte em reducdo dos custos de preparacdo, analise e interpretacdo das demonstracdes
financeiras e, consequentemente, reducdo do custo de capital em funcdo dos investidores
lidarem com informagdes com menor risco. De fato, a adogdo das IFRS foi justificada sob o
argumento de assegurar um alto grau de transparéncia e comparabilidade das demonstragdes
financeiras e, dessa forma, um funcionamento eficiente do mercado de capitais (BARTH, 2006;
LI, 2010; LEE; WALKER; CHRISTENSEN, 2010; LIMA, 2011; CARVALHO, 2014; SILVA,
NARDI, 2017). Diante desse cenario, a ado¢do das IFRS pode influenciar a assimetria
informacional no mercado de capitais e, portanto, na relagdo entre a comparabilidade contabil

e o custo de capital proprio.
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1.2 PROBLEMA DE PESQUISA E TESE

De acordo com o IASB (2018), as demonstracGes contabeis devem resultar em
informacbes com alto nivel de qualidade, transparéncia e comparabilidade para auxiliar
investidores, participantes dos mercados de capitais ao redor do mundo e demais usuarios das
demonstracOes financeiras na tomada de decisdes. Ao considerar esse contexto, este estudo
testa empiricamente se a comparabilidade contabil, uma das caracteristicas qualitativas da
informac&o contabil, influencia o custo de capital proprio das empresas brasileiras, tendo em
vista que uma melhora no ambiente informacional pode levar a uma reducdo da assimetria
informacional entre os participantes de mercado, fazendo com que o custo de capital das firmas
também reduza. Baseado nesse contexto, o problema de pesquisa que motiva a realizacdo deste
estudo € o seguinte: qual a relacé@o entre o nivel de comparabilidade contabil e o custo de
capital proprio nas empresas brasileiras?

Adicionalmente a questdo principal, buscou-se responder outras duas questfes: (a) qual
0 impacto da competitividade, no mercado, na relacdo entre a comparabilidade contébil e o
custo de capital proprio nas empresas brasileiras?; e (b) qual o impacto da ado¢do das Normas
Internacionais de Contabilidade (IFRS) na relacdo entre a comparabilidade contabil e o custo
de capital proprio nas empresas brasileiras?

A questdo principal busca entender a relacdo intrinseca entre comparabilidade contabil
e custo de capital proprio, enquanto que as questdes acessorias visam investigar aspectos que
podem ter impactado o nivel de comparabilidade contabil e/ou o custo de capital proprio, como
o nivel de competicdo do ambiente e a adogdo das IFRS.

E defendida a tese de que o nivel de comparabilidade contébil afeta o custo de capital
proprio, jA que pode impactar na habilidade dos participantes do mercado em realizar
estimativas acerca do potencial de fluxos de caixa futuros, tendo em vista que as avaliacGes de
oportunidades de investimento ndo podem ser realizadas racionalmente se a informacao
comparativa ndo estiver disponivel (DEFRANCO; KOTHARI; VERDI, 2011; CAMPBELL,;
YEUNG, 2013; FANG et al., 2016; KIM; KRAFT; RYAN, 2013).

1.3 OBJETIVOS
O objetivo geral deste trabalho é examinar a relacdo entre comparabilidade contabil e

custo de capital préprio nas empresas brasileiras, com vistas a responder os trés problemas de

pesquisa propostos, podendo ser detalhado nos seguintes objetivos intermediarios:
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a) medir os niveis de comparabilidade contabil e sua evolugdo ao longo do tempo;

b) estimar o custo de capital préprio das firmas brasileiras;

c) analisar a influéncia da competitividade de mercado na relacdo entre
comparabilidade contabil e custo de capital proprio; e

d) analisar a influéncia da adogdo das IFRS na relacdo entre comparabilidade contabil

e custo de capital proprio.
1.4 JUSTIFICATIVAE CONTRIBUIQC)ES ESPERADAS

Primeiramente, espera-se que esta tese contribua e seja relevante sobre varias
perspectivas e partes interessadas descritas a seguir.

A presente tese inova para a academia ao apresentar a relacdo entre a comparabilidade
contabil e o custo de capital prdprio, fendmeno ainda ndo investigado no Brasil e com poucas
evidéncias na literatura. O Brasil possui caracteristicas institucionais e econémicas intrinsecas,
como, por exemplo: contabilidade e governanca corporativa em processo de amadurecimento;
tradicdo legal baseada no code-law; empresas utilizando-se fortemente de fontes de
financiamento externa; concentracdo de capital alta; normas contabeis historicamente definidas
por entidades do governo; distincdo entre as contabilidades fiscais e societarias; crescente
demanda por aumento da protecdo ao investidor e por enforcement legal. Embora o cenério
institucional brasileiro seja relativamente diferente daqueles em que alguns pesquisadores vém
testando os efeitos da comparabilidade contabil sobre o custo de capital proprio, o Brasil
demonstra um ambiente com grandes oportunidades de crescimento, resultando em aumento
nas demandas de capital por parte das empresas (LOPES; WALKER, 2008).

Outros fatores apontam para a importancia da investigacdo dos beneficios da divulgacao
corporativa em um mercado emergente: (i) maior heterogeneidade empirica, demonstrando
relevancia quanto ao efeito dos incentivos dos gestores (LOPES; WALKER, 2008); (ii) baixa
atuacdo de intermediarios informacionais, destacando o papel dos demonstrativos financeiros
como instrumento de comunicagdo (BUSHMAN; PIOTROSKI; SMITH, 2004); e (iii)
fornecimento de evidéncias fora do eixo dos paises desenvolvidos. Assim, o arcabouco
conceitual e as evidéncias encontradas podem responder as demandas e inquietacGes ou
aumentar, ainda mais, as ddvidas quanto as consequéncias econdmicas da comparabilidade
contabil, especialmente em um momento de flexibilizacdo regulatoria pelo qual passou a
contabilidade brasileira, ajudando no debate entre padrdes contabeis rigidos e flexiveis.
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Espera-se, igualmente, que as evidéncias contribuam com o mercado em geral, mas,
principalmente, com investidores, acionistas minoritarios e analistas, possibilitando-0s
compreender a importancia e, consequentemente, a inser¢do da comparabilidade contabil em
seus processos decisorios sobre investimentos, ja que tal caracteristica qualitativa aumenta a
qualidade do reporting contabil e diminui o custo informacional, facilitando o julgamento do
mérito e a comparabilidade das decisbes de investimentos (SECURITIES AND EXCHANGE
COMMISSION, 2000), o que auxilia para o correto funcionamento do mercado como um todo.
Embora a comparabilidade contébil seja reconhecida, pela literatura e 6rgdos normatizadores,
como um atributo valioso em diminuir o risco que determinado ativo esta sujeito, poucas
evidéncias comprovam empiricamente tal hipdtese.

Para os orgaos reguladores de mercado ou responsaveis pela normatizacdo dos padroes
contabeis, os resultados podem contribuir na medida em que possibilita verificar se os
beneficios esperados, que justificaram a adocao das IFRS, estdo sendo alcangados, auxiliando,
assim, os reguladores nas justificativas de suas escolhas, lembrando-se que, conforme o proprio
IASB (2018), os principais objetivos ¢ beneficios atrelados a ado¢ao das IFRS s3o “maior
qualidade, transparéncia e comparabilidade”.

Ainda nessa mesma perspectiva, a presente pesquisa se torna relevante por mais dois
pontos: (a) contribuir nas deliberacdes em andamento no que se refere & convergéncia dos
padrdes locais de outros paises ao padrdo internacional; e (b) avaliar se realmente os efeitos da
adocdo das IFRS tendem a ser maiores em paises cujas diferencas entre os padrfes contabeis
locais e internacionais sao mais amplos, que é o caso do Brasil (BAE; TAN; WELKER, 2008;
BYARD; LI; YU, 2011).

Os executivos e acionistas controladores, também, poderdo se beneficiar das evidéncias
desta tese, pois 0 conhecimento do custo de capital proprio de uma empresa é fundamental para
uma variedade de decisdes corporativas, como, por exemplo, na determinacdo da taxa de
atratividade para projetos de investimentos e na interferéncia nas decisdes de alocacdo de
capital da empresa. E importante lembrar que tais decisdes tém o poder de influenciar nas
operacgdes das empresas e, consequentemente, na sua rentabilidade posterior. Nesse contexto, é
imprescindivel a analise e identificacdo de variaveis que possam provocar efeitos no custo de
capital proprio das empresas.

Por fim, este estudo permitird observar a relacdo entre a comparabilidade contébil e o
custo de capital proprio e como a combinacdo desses fatores pode contribuir para melhorar o

ambiente informacional e o funcionamento do mercado de capitais brasileiro.
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1.5 ESTRUTURA DA TESE

Além da introducdo abordando a contextualizacao da pesquisa, o problema, os objetivos
e a justificativa, a presente tese estd estruturada da seguinte forma: O capitulo 2 revisa a
literatura relacionada a teoria que sustenta a presente pesquisa, bem como levanta estudos
anteriores relacionados a comparabilidade contabil, além de apresentar as hipdteses formuladas.
O capitulo 3 detalha a metodologia empregada no estudo, visando testar as hipoteses e
responder ao problema de pesquisa. O capitulo 4 apresenta e discute os resultados encontrados.
Por fim, o capitulo 5 apresenta as consideracdes finais, as limitacGes da pesquisa e sugere
topicos para serem explorados em pesquisas futuras.

Por fim, Martins e Theophilo (2007) apresentam os polos que devem fazer parte de uma
investigacdo cientifica, considerando-se que cada polo esta diretamente associado, dando
sustentacdo de todo o processo, comecando pela introducdo até os resultados obtidos. Para

demonstrar, elaborou-se a Figura 1, que sintetiza a estrutura da presente tese:
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Figura 1 — Estrutura da tese
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Estimar o custo de capital proprio das firmas brasileiras

Analisar a influéncia da adogéo das IFRS na relagdo entre
comparabilidade contébil e custo de capital proprio.

Analisar a influéncia da adocéo das IFRS na relacdo entre
comparabilidade contabil e custo de capital préprio.

Tese proposta: o nivel de comparabilidade contabil afeta o custo de capital proprio, ja que pode impactar na
habilidade dos participantes do mercado em realizar estimativas acerca do potencial de fluxos de caixa futuros,

tendo em vista que as avaliacBes de oportunidades de investimento ndo podem ser realizadas racionalmente se
a informagdo comparativa ndo estiver disponivel.

HIPOTESES

Hi: A comparabilidade contabil est4 negativamente relacionada ao custo de
capital préprio das empresas brasileiras.

Hz: O nivel de competicao do mercado afeta a relacao entre a comparabilidade
contabil e o custo de capital préprio das empresas brasileiras.

Polo quantitativo
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Empirico-analitica.

v

Estratégica
de pesquisa

Evidéncias

Andlise quantitativa com aplicacdo de modelos econométricos que procuram
medir a comparabilidade contabil das empresas brasileiras e sua relagdo com o
custo de capital proprio.

A comparabilidade contabil esta negativamente relacionada ao custo de capital
préprio das empresas brasileiras.

Fonte: elaboracéo propria.

A relacdo negativa entre comparabilidade contébil e custo de capital proprio é
mais pronunciada para empresas situadas em setores mais competitivos.

A relacdo negativa entre comparabilidade contabil e custo de capital proprio é
mais pronunciada apés a adogdo das IFRS.
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2 REFERENCIAL TEORICO E EMPIRICO

2.1 TEORIA DE FUNDAMENTACAO

2.1.1 Teoria da agéncia

Desenvolvida no inicio da década de 1970, a teoria da agéncia busca modelar a relacéo
entre o principal e o agente. E preciso entender, preliminarmente, que, conforme a vertente
institucionalista, a firma € percebida como uma rede de relagdes colaborativas, onde varios
contratos sdo firmados entre individuos ou grupos de individuos, internos ou externos a
organizacéo, que atuam em processo de colaboracgéo para alcancar resultados comuns de forma
eficiente e eficaz, sendo tais contratos definidos como um relacionamento de agéncia. Jensen e
Meckling (1976) definem o relacionamento de agéncia como um contrato sob o qual uma ou
mais pessoas (o principal) contrata(m) outra pessoa (0 agente) para executar algum servigo em
seu nome, o que envolve a delegacéo de certa autonomia para tomadas de decisdes por parte do
agente.

Ao descrever o relacionamento de agéncia, a teoria da agéncia assume o pressuposto de
que tanto o principal quanto o agente s&o maximizadores de utilidade. Ou seja, com base nessa
premissa, a teoria prevé que o agente nem sempre agira buscando o melhor interesse do
principal, podendo tal comportamento levar a um conflito de agéncia entre as duas partes. Nesse
contexto, o conflito de agéncia se refere a uma situacdo em que as decisdes que maximizam as
utilidades do agente ndo levam necessariamente a maximizacdo das utilidades do principal.
Diante da divergéncia de interesses, tendo em vista o conflito potencial entre o principal e o
agente, surge a assimetria informacional entre as partes e, consequentemente, 0s custos de
agéncia.

As anélises de Akerlof (1970) foram pioneiras nos estudos envolvendo mercado com
assimetria informacional, defendendo que ndo h& modelos econdmicos com informacdes
perfeitas, ja que, na realidade, alguma das partes de uma transacdo possui informacées
adicionais. Para explicar suas convicc¢des a respeito da assimetria de informacdes, Akerlof
(1970) utilizou o exemplo de carros usados no mercado de revenda. Considerando o termo
“limdes” para especificar os carros de baixa qualidade existente no mercado, o autor
argumentou que quando o comprador € menos informado que o vendedor sobre a qualidade dos
carros, aguele pode se recusar a pagar o preco solicitado pelos carros de boa qualidade, tendo

em vista os “limdes” existentes. E, por isso, como resultado, o vendedor nao tem incentivo para
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vender produtos de boa qualidade. Nessa perspectiva, os “limfes” terminam empurrando 0s
carros de boa qualidade para fora do mercado, surgindo falhas de mercado ou ineficiéncias no
equilibrio de mercado. Portanto, nesse contexto, a assimetria informacional termina criando o
problema da selegéo adversa no mercado, levando a custos mais altos (AKERLOF, 1970).

O pressuposto de que todos os participantes estdo igualmente informados, o que é
bastante contestado, ja que a assimetria informacional tem sua origem na relagdo contratual
estabelecida entre varios individuos internos ou externos a organizacdo, podendo haver
comportamentos oportunistas pela parte mais informada a custa da parte menos informada. De
fato, o principal ao tentar reduzir a possibilidade de o contrato de agéncia ndo ser cumprido
adequadamente pelo agente, faz surgir os custos de agéncia.

A respeito dos custos de agéncia, em linhas gerais, eles consistem em trés componentes:
monitoramento, cobertura de seguros e perdas residuais (JENSEN; MECKLING, 1976). Os
custos de monitoramento sdo custos suportados pelo principal, cuja finalidade é garantir que o
agente esteja agindo conforme os interesses do principal. Ainda nesse sentido, 0s custos de
monitoramento sdo suportados pelo principal visando garantir que as decisdes do agente sejam
limitadas, que estejam alinhadas com os contratos pré-estabelecidos entre as partes. Os custos
de cobertura, por outro lado, sdo suportados pelos agentes, cuja finalidade é fornecer certa
garantia ao principal de que ele ndo tomara decisdes que prejudiquem os interesses do principal
ou, se fizer algo nessa direcdo, havera a garantia de compensacédo por tal decisdo. Por fim, a
perda residual € uma reducdo no bem-estar atribuida ao principal decorrente das divergéncias
de comportamento ocorridas entre as decisbes tomadas pelos agentes (WATTS;
ZIMMERMAN, 1986; JENSEN; MECKLING, 1976).

E importante salientar que a contabilidade tem papel fundamental na concepcgdo dos
termos dos contratos e no seu monitoramento, ja que a informacdo contabil é compreendida
como um dos dispositivos de monitoramento e ligacéo entre o agente e o principal (WATTS;
ZIMMERMAN, 1986). Pode-se utilizar, por exemplo, a medida de lucro liquido em um
determinando contrato de bonificacdo, formulado justamente para alinhar os interesses do
agente e do principal.

A discussdo a respeito do papel das informacdes contabeis nos contratos firmados entre
as partes vai muito além da sua importancia, claramente reconhecida pelo arcabouco tedrico.
Talvez a principal discussdo em torno dos nimeros contabeis utilizados como parte integrante
do processo de formulacdo dos contratos esteja nos incentivos relacionados as escolhas dos
métodos contabeis (accounting choices) utilizados pelos agentes, no que se refere ao tratamento

contabil dado aos eventos econémicos. Como dito anteriormente, a contabilidade é parte
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integrante no processo de firmacg&o de contratos entre as partes, sendo as informages contabeis
(geralmente, medidas de desempenho econdmico-financeiro) utilizadas nesses contratos como
forma de reduzir os custos de agéncia das empresas. Ainda nessa perspectiva, Watts e
Zimmerman (1986) defendem que empregar métodos contébeis alternativos aumenta os custos
de agéncia e, portanto, reduz o valor da empresa ou a riqueza do gestor, demonstrando o impacto
e a influéncia das escolhas contabeis nos valores das empresas e em seus fluxos de caixa.

Alguns estudos (WATTS; ZIMMERMAN, 1990; HOLTHAUSEN, 1990;
BADERTSCHER; COLLINS; LYS, 2012) examinaram 0s incentivos para as escolhas de
métodos contébeis por parte dos agentes, configurando-os, basicamente, em duas perspectivas:
contrato eficiente e comportamento oportunista. Em linhas gerais, a escolha de um determinado
método contabil em detrimento de outro esta relacionada a cria¢do de valor para todas as partes
envolvidas (perspectiva de eficiéncia contratual) ou criacdo de valor apenas para 0s agentes em
prejuizo das outras partes (perspectiva oportunista) (WATTS; ZIMMERMAN, 1990;
HOLTHAUSEN, 1990).

Sendo mais especifico, a perspectiva de contratos eficientes, no que diz respeito as
escolhas contabeis, implica que os métodos contabeis, assim como a forma de organizacéo ou
redacdo dos contratos, serdo escolhidos para minimizar os custos de agéncia entre as varias
partes da firma. Assim sendo, a escolha de métodos contdbeis especificos, em detrimento de
outros métodos alternativos, teria como finalidade priméria a criacdo de valor da empresa, ou
seja, aumento da riqueza econémica para todas as partes da empresa mediante a eficiéncia nos
contratos.

Por outro lado, a perspectiva do comportamento oportunista ndo necessariamente visa a
maximizacdo do valor da empresa, prevalecendo, preliminarmente, os interesses do agente.
Portanto, considerando-se uma situacdo hipotética em que a remuneracdo do agente estivesse
atrelada ao lucro liquido, por exemplo, este tenderia a fazer escolhas que pudessem aumentar o
lucro da empresa e, consequentemente, sua remuneragdo. E importante destacar que 0s
incentivos para 0 comportamento oportunista dos gestores incluem: remuneracao propria, com
base nos lucros reportados (FRANCIS; HANNA; VINCENT, 1996; RIEDL, 2004); reducdo do
risco de demissdo, em razdo do fraco desempenho das firmas (HEALY, 1996); e transferéncia
de riqueza para acionistas as custas de outras partes interessadas (HEALY, 1996).

Em suma, a perspectiva eficiente sugere que a escolha de um método contabil em
detrimento de outro(s) é feita para minimizar os custos de agéncia entre as vérias partes
contratantes da firma, levando a maximizacdo do seu valor. Em contrapartida, a perspectiva do

comportamento oportunista considera que as escolhas contabeis exercidas pelos gestores sdo
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feitas visando beneficios proprios, as custas das outras partes contratantes (WATTS;
ZIMMERMAN, 1990; HOLTHAUSEN, 1990).

Por fim, mais uma vez, lembra-se que a presente tese ndo tem como finalidade testar a
distingdo entre as perspectivas de contratos eficientes ou de comportamento oportunista. O
proposito deste tdpico é mostrar que, mesmo a contabilidade apresentando um papel
fundamental na concepcéo dos termos dos contratos e no seu monitoramento, qualquer contrato
firmado entre partes é incompleto, pois envolve a incapacidade de prever todas as circunstancias
possiveis, permitindo, assim, o0 oportunismo entre as partes e, consequentemente, a assimetria
informacional. A assimetria informacional influencia no comportamento de todos os agentes
econdmicos, ja que dificulta a principal funcdo de um mercado: permitir a transferéncia
eficiente de recursos entre os agentes econémicos (PINDYCK, 2006; HEALY; PALEPU,
2001). Portanto, a divulgacdo de informacbes contabeis mais comparaveis pode reduzir a
assimetria informacional entre as partes, melhorando a tomada de decisédo por partes dos

usuarios em geral, cujo foco seré discutido no préximo tépico.

2.2 CARACTERISTICAS QUALITATIVAS DA INFORMACAO CONTABIL E CUSTO DE
CAPITAL

O principal objetivo das demonstragdes contabeis é fornecer informacGes Uteis para
potenciais investidores, credores e outros, a fim de ajuda-los no processo de tomada de decistes
(IASB, 2018). Corroborando esse entendimento, Kam (1990) afirma que a contabilidade tem
como principal atribuicdo comunicar informagdes Uteis aos interessados, que envolvem eventos
econdmicos e financeiros de quaisquer firmas, servindo como suporte para tomada de decisdes
ou investimentos.

Para evidenciar informacdes relevantes/uteis, isto €, capazes de auxiliar os usuarios na
tomada de decisdo, as demonstraces contabeis devem dispor de informagfes contidas de
alguns atributos, como, por exemplo, confiabilidade, livre de viés e que possibilitem a
comparagdo com outras informac@es. Em suma, as demonstracdes contabeis devem evidenciar
informacdes, atestadas de atributos, capazes de proporcionar aos seus usuarios tomadas de
decisbes mais eficientes (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

Tratando especificamente do atributo da relevancia, a informacdo contabil relevante
pode ser considerada aquela que altera, no seu usuario, o estado da arte do conhecimento em
relacdo a firma, tendo em vista que, a partir de interpretacdes, ele a utiliza em seu processo de
tomada de decisdo (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006). Em outras palavras, seguindo o
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Pronunciamento Técnico 00 (R2) do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC, 2019), a
relevancia se refere a capacidade da informacédo em fazer a diferenca nas decisdes dos usuarios,
apenas sendo possivel se a informacao tiver valor preditivo e/ou valor confirmatdrio.

A predicdo é obtida se, por meio das informacGes disponiveis, for possivel predizer
resultados futuros. Por outro lado, a informagéo contabil tem valor confirmatorio se ela servir de
feedback, isto €, confirmar ou alterar as informagdes prévias. Portanto, para ser relevante, a
informac&o tem que ser oportuna e ter valor preditivo ou valor de feedbak ou ambos (CPC, 2019).

E importante lembrar que a relevancia ¢ afetada pela materialidade. Uma informagao é
material se a sua omissé@o ou a divulgacéo distorcida puder ser capaz de influenciar as decisdes
econdmicas dos usuérios. Complementando, conforme o CPC 00 (R2), ndo é adequado
especificar um limite quantitativo uniforme para definicdo da materialidade ou predeterminar
0 que seria julgado material em uma situacdo particular, ou seja, a materialidade dever ser
julgada nas circunstancias especificas de sua omissdo ou distor¢ao (CPC, 2019).

Outro atributo da informacdo contébil é a representacdo fidedigna, que requer que a
informacdo seja capaz de representar com fidedignidade o fenbmeno que se propde representar,
e, para isto, € necessario que a informacéo seja completa, neutra e livre de erros. De acordo com
0 CPC 00 (R2), a informacdo, para ser completa, necessita incluir itens, fatos, circunstancias,
descricdes e explicacdes que contribuam para a compreenséo do fenémeno retratado, ou seja,
deve conter o necessario para que o usuario compreenda o fendbmeno que esta sendo retratado
(CPC, 2019). Por sua vez, a neutralidade, conforme Hendriksen e Van Breda (1999), esta
relacionada a presuncao de que uma informacéo ndo devera ter viés na direcao de um resultado
predeterminado, isto €, a informac&o ndo deve ser divulgada para favorecer a uma das partes
em detrimento da outra. E, ainda de acordo com o CPC 00 (R2), a informacao livre de erro é
aquela em que ndo ha erros ou omissdes no fendmeno retratado, e que o processo utilizado para
produzir a informacéo foi selecionado e aplicado livre de erros (CPC, 2019).

Além dos atributos da informacgdo contébil descritos anteriormente, a qualidade da
informacdo contabil pode ser melhorada por meio de outras caracteristicas, conforme detalha o
CPC 00 (R2), sendo eles a comparabilidade, a verificabilidade, a tempestividade e a
compreensibilidade (CPC, 2019). Foco da presente tese e discutida com maior propriedade na
secdo 2.3 do presente trabalho, a comparabilidade é descrita como a caracteristica qualitativa
que permite que os usuarios identifiquem e compreendam similaridades e diferencas entre itens
contidos nas informac0es divulgadas pela entidade comparando-os com informacdes similares

sobre outras entidades ou sobre a prépria entidade em periodos diferentes (CPC, 2019).
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A verificabilidade é o atributo que permite aos usuarios atestar a representacédo fidedigna
do fendmeno econémico que se propde representar, ou seja, € possivel que diferentes
observadores possam chegar a um consenso quanto a representacao fidedigna do retrato de uma
realidade econdmica em particular, ainda que ndo cheguem necessariamente a um completo
acordo. Ja a tempestividade significa que a informacéo contabil deve estar disponivel a seus
usuarios a tempo de poder influencia-los em suas tomadas de decisdo. Por fim, a informacéo
deve ser divulgada de forma clara e concisa, de modo a ser compreensivel. E importante
salientar que ha fenémenos complexos que ndo podem ser excluidos dos relatorios e, portanto,
por vezes, serd necessaria a ajuda de consultores que contribuam para a compreensdo da
informagdo (CPC, 2019).

No que se refere aos atributos qualitativos da informacéo contabil, a verdade é que 0s
principais 6rgdos normativos da contabilidade (o FASB e o IASB) defendem que os relatérios
contabeis busquem proporcionar informagdes que sejam cada vez mais capazes de melhorar as
tomadas de decisdes por partes do usuarios em geral, mediante a elaboracéo de demonstrativos
contabeis de qualidade. A melhoria no conteddo informacional, proposta por esses 6rgaos,
busca conduzir medidas de desempenho econémico-financeiro capazes de transparecer melhor
as transacdes e negocios realizados pelas firmas (MARTINS; PAULO, 2014).

Em se tratando especificamente do mercado de capitais, Healy e Palepu (2001) afirmam
que a informacgao contébil torna-se relevante para os usuérios externos a medida que contribui
com a reducdo da assimetria informacional, possibilitando aos investidores e potenciais
investidores a capacidade de tomar decisfes em nivel informacional semelhante ao dos insiders.
De forma semelhante, Leuz e Verrecchia (2000) defendem que o comprometimento de todos
os players de um mercado de capitais em buscar melhorar o ambiente informacional pode levar
a uma reducdo da assimetria informacional entre os agentes internos a entidade e os credores
ou potenciais investidores, fazendo com que o custo de capital das firmas também reduza. De
fato, é de se esperar que uma maior transparéncia e qualidade na evidenciacdo de informacGes
contabeis tende a reduzir a sele¢do adversa, diminuindo o custo de capital das firmas, j& que a
incerteza em relacdo ao valor do patriménio dessas firmas também reduz.

Diante dessa discussdo sobre o papel da informacdo contabil no custo de capital,
verifica-se, ao analisar a literatura, basicamente duas linhas tedricas que fornecem possiveis
explicacOes para tal relagdo. A primeira, mais antiga e tradicional, sugere que a reducdo do
custo de capital acontece pela reducdo do risco sistematico (BARRY; BROWN, 1985;
HANDA; LINN, 1993; CLARKSON; GUEDES; THOMPSON, 1996; LAMBERT; LEUZ;

VERRECCHIA, 2007). A segunda linha tedrica, mais recente, tenta explicar a reducao do custo
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de capital por meio do equilibrio entre informac&o privada e informagéo publica fornecida ao
mercado de capitais (EASLEY; O’HARA, 2004).

O primeiro constructo sugere que a qualidade da informacao pode reduzir o custo de
capital das firmas mediante a reducdo na estimacdo do risco sistémico. Essa linha de
pensamento parte do pressuposto que o valor de uma firma é resultante dos fluxos de caixa
esperados ou dividendos futuros e da respectiva taxa de retorno associada, relacionando-se os
riscos inerentes a negociacdo. Assim sendo, os investidores utilizam das informacdes
disponiveis no mercado para estimar tais fluxos de caixa futuros das firmas, sendo a informacéo
contabil um dos vetores utilizados na realizacdo das projecdes por parte dos investidores.

Portanto, segundo essa linha tedrica, a divulgacdo de informacdes contdbeis tem o
potencial de reduzir o nivel de incerteza a respeito desses fluxos futuros, reduzindo, assim, o
componente relacionado ao risco utilizado para trazer tais fluxos a valores presentes, que, no
caso, € taxa minima de atratividade exigida pelos investidores ou o custo de capital proprio. Em
suma, acredita-se que a qualidade das informagdes contabeis divulgadas possa reduzir o custo
de capital préprio. Essa € uma linha desenvolvida e compartilhada por Barry e Brown (1985),
Handa e Linn (1993), Clarkson, Guedes e Thompson (1996) e, mais recentemente, Lambert,
Leuz e Verrecchia (2007).

Na segunda linha, com uma proposta tedrica mais recente, Easley ¢ O’Hara (2004)
desenvolveram um modelo de precificacdo de ativos, no qual identificaram que a natureza da
informacdo, se publica ou privada, afeta diferentemente o custo de capital das firmas, tendo os
investidores exigido um retorno maior para manter acfes em ambientes com maiores
informac@es privadas, bem como com informagdes publicas de baixa relevancia. A ideia
defendida pelos autores parte da presungédo de que os investidores ndo informados exigem um
retorno mais alto em uma situacao de assimetria informacional, tendo em vista que a informacéo
privada induz uma forma de risco sistematico e, portanto, tais investidores exigem compensacédo
por suportar esse risco, ja que os investidores informados possuem maior capacidade de alterar
o portfélio ao incorporar novas informacdes privadas nas decisoes.

Easley e O’Hara (2004) ainda destacam que a informag¢do contdbil tem o poder de
melhorar ou reduzir esse desequilibrio informacional em ambientes econémicos em que as
informacdes privadas sao preponderantes, tendo os padrdes contabeis papel fundamental em
diminuir esse elemento do risco sistematico. Assim sendo, os autores chegaram a conclusao de
que a quantidade e a qualidade das informacdes afetam os pregos das acgdes, resultando em

diferencas nas taxas de retorno exigidas, ou seja, o custo de capital das empresas.
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Dessa maneira, quando as firmas divulgam informacdes financeiras de baixa qualidade,
o0s investidores tendem a exigir um retorno esperado maior, cuja finalidade é justamente de se
proteger de decisdes baseadas em informacg6es de baixa qualidade. Portanto, a qualidade das
informagdes pode ter um efeito significativo no custo de capital proprio (EASLEY; O’HARA,
2004; LEUZ; VERRECCHIA, 2005), tendo varias evidéncias empiricas relevantes que
investigaram a relacdo entre a qualidade da informacdo contabil e o custo de capital
(BOTOSAN, 1997; BOTOSAN; PLUMLEE 2002; BHATTACHARYA; DAOUK; WELKER,
2003; FRANCIS et al., 2004).

Botosan (1997) investigou se o nivel de disclosure afetava o custo de capital préprio das
firmas americanas. A autora criou uma medida de disclosure baseada na quantidade de
disclosure voluntario, cuja amostra, com dados de 1990, totalizava 122 empresas. Em linhas
gerais, a autora encontrou evidéncias que sustentam uma associacao entre o custo de capital
préprio e o nivel de disclosure, bem como a indicacdo de seu efeito relacionado ao
acompanhamento por parte dos analistas de mercado. Especificamente para empresas que
possuem o acompanhamento de poucos analistas, as evidéncias sugerem que um maior
disclosure esta associado a um menor custo de capital proprio. Por outro lado, para as empresas
com maior acompanhamento por parte dos analistas, ndo se observou uma relagéo significativa
entre o disclosure e o custo de capital proprio.

Botosan e Plumlee (2002) encontraram evidéncias sustentando que a relagdo entre o
disclosure e o custo de capital proprio varia de acordo com o que esta sendo divulgado,
classificando-o entre um melhor disclosure e um disclosure oportuno. Os resultados da pesquisa
mostraram que: (a) as empresas que forneceram um melhor disclosure apresentaram um menor
custo de capital proprio em relacdo as demais; e (b) as empresas que apresentaram um
disclosure oportuno estavam associadas a um custo de capital préprio mais alto. Concluindo,
as autoras afirmam que encontraram uma relacdo negativa entre o nivel de disclosure e o custo
de capital prdprio, sendo tal relagdo mais significativa para as empresas que apresentaram um
nivel de disclosure melhor e menos oportuno.

Bhattacharya, Daouk e Welker (2003), utilizando uma amostra de 34 paises, criaram
uma medida baseada em trés propriedades do lucro: suavizagdo dos lucros, aversao a perda e
agressividade fiscal. Os autores partiram da hipdtese de que essas trés dimensdes estavam
associadas a um baixo contetdo informacional dos lucros e, consequentemente, a um alto custo
de capital proprio. Os autores confirmaram a hipotese de pesquisa, na qual constataram que
uma diminuicdo na qualidade informacional das propriedades do lucro esta significativamente

vinculada a um aumento no custo de capital préprio. Os resultados encontrados, portanto, foram
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consistentes ao demonstrar que os investidores percebem e precificam o risco associado a
divulgacdo de medidas de lucros de baixa qualidade informacional.

Francis et al. (2004) examinaram a relacdo entre o custo de capital proprio e sete
atributos do lucro. Os atributos do lucro investigados foram: qualidade dos accruals,
persisténcia, previsibilidade, suavizacdo, value relevance, tempestividade e conservadorismo,
sendo 0s quatro primeiros atributos baseados na contabilidade (ja que sdo estimados utilizando
apenas informacdes contabeis) e os Gltimos trés baseados no mercado (ja que sdo estimados
utilizando dados de mercado e informacdes contabeis). Assim como prevé os modelos tedricos,
0s autores encontraram uma associa¢ao negativa entre a qualidade da informacéo e o custo de
capital proprio, sendo tal relacdo mais forte para os atributos baseados na contabilidade, em que
a qualidade dos accruals foi o atributo dominante em termos de efeitos no custo de capital
proprio. Por fim, os autores concluiram que a quantidade e a qualidade das informacgdes
contabeis, especificamente no que se refere aos atributos do lucro, influencia o custo de capital
préprio.

Leuz e Verrecchia (2005) desenvolveram um modelo cujo objetivo era analisar a relagao
entre a qualidade das informacGes e o custo de capital das empresas. A proposta seria a de
ilustrar como a qualidade das informacdes influenciava a perspectiva de fluxos de caixa e,
consequentemente, no custo de capital. Os autores partiram da presuncao de que a qualidade
das informacdes afeta a decisdo de escolhas de projetos de investimentos por parte dos gestores,
que, por sua vez, afetaria o nivel dos fluxos de caixa esperados. Os autores concluiram que uma
maior qualidade das informacdes divulgadas pelas firmas melhora a eficiéncia na alocacgéo de
investimentos, levando a um aumento nos fluxos de caixa esperados, sem um aumento
proporcional na covariancia desses fluxos de caixa, o que tem um efeito negativo no custo de
capital das empresas. Portanto, uma maior qualidade das informacg6es permite prever de forma
mais adequada os fluxos de caixa esperados, 0 que reduz o custo de custo das empresas.

Li (2010) investigou o impacto da adogdo das IFRS no custo de capital proprio em mais
de 1.000 firmas situadas na Unido Europeia. O autor concluiu que, ap6s a adocdo das IFRS,
houve uma reducdo significativa no custo de capital proprio das empresas analisadas. Essa
reducdo no custo de capital proprio é mais significativa nas firmas: (a) situadas em paises com
forte enforcement legal; e (b) que apresentam maior disclosure e maior nivel de
comparabilidade contabil.

Chen et al. (2018) investigaram se a qualidade da auditoria afetou o gerenciamento de
resultados e, consequentemente, o custo de capital préprio de mais de 3.300 empresas chinesas

durante os anos de 2001 a 2004. Os autores partiram da hipdtese de pesquisa de que uma maior
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qualidade na auditoria reduz o gerenciamento de resultados e, consequentemente, diminui o
custo de capital proprio das empresas analisadas. Os resultados encontrados sdo consistentes
com a hipotese proposta, ja que as empresas que apresentaram maior qualidade na auditoria
foram as que menos gerenciaram resultados e as que ofereceram menor exposi¢ao ao risco.

Mclinnis (2010) investigou o impacto da suavizagdo dos lucros no custo de capital
proprio em uma amostra de empresas americanas. Contrariando varias pesquisas até entdo
desenvolvidas, o autor encontrou uma relacéo positiva entre suavizacao dos lucros e o custo de
capital préprio, ou seja, as empresas que apresentaram os lucros mais volateis ndo apresentaram
uma maior exposi¢ao ao risco, como era esperado. O autor justifica esse resultado ao otimismo
dos analistas na formulagdo das previsdes de lucros a longo prazo. No geral, o autor conclui
que as evidéncias encontradas sdo inconsistentes com a hipotese de que a suavizagdo dos lucros
pode levar a um menor custo de capital proprio.

Por outro lado, Barth, Konchitchki e Landsman (2013) investigaram se o nivel de
transparéncia dos lucros influencia o custo de capital. Os autores criaram uma proxy para
transparéncia dos lucros, em que ela capta até que ponto os lucros e suas altera¢@es influenciam
0s retornos acionarios. Alinhados com o esperado, 0s autores concluiram que a transparéncia
dos lucros estava negativamente e significativamente associada com o custo de capital,
indicando que o nivel de transparéncia dos lucros captura dimensdes do custo de capital das
firmas.

No Brasil, podem ser encontrados alguns trabalhos na literatura a respeito do tema.
Alencar (2005) investigou se o nivel de disclosure influencia o custo de capital préprio em 222
empresas. A autora concluiu que o nivel de disclosure ndo afeta o custo de capital proprio das
empresas analisadas. Além disso, foi constatado que a implementacgéo de praticas diferenciadas
de governanca corporativa ndo resultou em alteracdo no custo de capital préprio. A autora
justifica os seus achados devido as peculiaridades do mercado brasileiro.

Carvalho (2014) investigou se a adogéo das IFRS impactou economicamente o custo de
capital proprio das empresas brasileiras de capital aberto. O autor partiu da hipdtese de que um
aumento na qualidade das informacdes contabeis divulgas no mercado, o que era esperado com
a adocdo das IFRS, contribuiria para a reducdo da assimetria informacional e,
consequentemente, na reducdo do custo de capital proprio. Os resultados ndo apresentaram
indicios de que a obrigatoriedade da adocdo das IFRS trouxe redugfes nos custos de capital
préprio das empresas analisadas.

Com uma proposta metodoldgica diferente em relacdo ao trabalho de Carvalho (2014),

Silva e Nardi (2017) também investigaram o impacto da adocdo das IFRS no custo de capital
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proprio das empresas brasileiras de capital aberto. Diferentemente de Carvalho (2014), os
autores constataram um aumento significativo na qualidade dos lucros, bem como uma reducao
significativa no custo de capital proprio das empresas investigadas.

Apoiado no trabalho de Barth, Konchitchki e Landsman (2013), Duarte, Ventura Janior
e Martins (2016) investigaram a relacdo entre o custo de capital proprio e a transparéncia dos
lucros no mercado brasileiro de capitais entre os anos de 2005 e 2014. A partir dos modelos por
regressdes quantilicas, os autores concluiram que, quanto maior a transparéncia dos lucros,
menor o custo de capital proprio das empresas investigadas, ou seja, uma relacdo negativa e
significativa entre as varidveis, conforme esperado.

Em suma, conforme a literatura discutida anteriormente, a informacdo contabil tem
funcdo expressiva na determinacdo do custo de capital das firmas. A hipdtese subjacente a esses
estudos € que empresas com robustas politicas de divulgacao contabil sdo beneficiadas com
reducdo nos custos de capital. Conforme visto, grande parte dos estudos empiricos confirma

essa hipdtese, apesar de ndo haver consenso.

2.3 COMPARABILIDADE CONTABIL: CONCEITO E IMPORTANCIA

Para se compreender o conceito de comparabilidade contabil de forma mais abrangente,
é essencial resgatar a Estrutura Conceitual (Conceptual Framework for Financial Statements)

emitida pelo IASB (2018, que assim define comparabilidade:

Comparabilidade € a caracteristica qualitativa que permite que os usuarios identifiquem
e compreendam similaridades dos itens e diferencas entre eles. Diferentemente de
outras caracteristicas qualitativas, a comparabilidade ndo esta relacionada com um
Unico item. A comparagao requer no minimo dois itens.

A primeira parte da definicdo acima indica que o conceito de comparabilidade contabil
deve permitir que os usuarios das informaces financeiras identifiquem as semelhancas e as
diferencas entre os itens evidenciados nas demonstra¢cdes contabeis. A segunda parte da
definicdo refere-se ao fato de que a comparagdo deve ocorrer entre dois ou mais itens, o que
diferencia totalmente das outras caracteristicas qualitativas da informacdo contabil, que
geralmente dizem respeito a um Unico item. Ainda conforme enfatiza o IASB (2018), as
decisbes a serem tomadas pelos varios usuarios implicam, necessariamente, a escolha entre
alternativas de alocagdes de recursos, de modo que as informagdes contabeis se tornam mais

Uteis para seus usuarios a medida que puderem ser comparadas com informacdes contébeis de



34

outra empresa, bem como comparaveis com as informacdes contabeis da mesma empresa em
periodos anteriores (FASB, 2010; IASB, 2018).

De fato, a comparabilidade € uma caracteristica qualitativa das informacdes contabeis,
cujo objetivo é melhorar a qualidade e utilidade das demonstracfes contabeis. Varios autores
ressaltam que a comparabilidade genuina dos relatérios financeiros é alcancada quando 0s
sistemas contabeis geram numeros contabeis similares em circunstancias econdmicas similares,
assim como quando o0s sistemas contabeis geram numeros contébeis diferentes em
circunstancias econdmicas diferentes. Portanto, a comparabilidade contabil também pode ser
definida como a similaridade dos resultados oriundos dos sistemas contabeis de duas empresas
nas mesmas circunstancias economicas (YIP; YOUNG, 2012; BARTH et al., 2012).

Segundo Zeff (2007), a ado¢do de um mesmo padrdo internacional de contabilidade
tende a aumentar os niveis de comparabilidade contabil, pois reduz as varias possibilidades de
tratamentos contabeis para determinados eventos econdmicos. E importante ressaltar que o fato
de a comparabilidade aumentar, em virtude da ado¢do de um mesmo padrdo contabil entre
paises, ndo quer dizer que a comparabilidade significa 0 mesmo que uniformidade. A
comparabilidade contabil esta relacionada a uniformidade, mas ambos 0s conceitos tém
definicdes diferentes.

Conforme dito anteriormente, a comparabilidade contébil auxilia os usuérios a identificar
e compreender as semelhancas e diferengas entre os itens das demonstracdes financeiras,
enquanto a uniformidade significa estar em conformidade com uma regra ou auséncia completa
de variacOes na preparacdo e apresentacdo dos relatorios financeiros, 0 que nem sempre pode
aumentar a comparabilidade (IASB, 2010; FASB, 2010; DEFOND et al., 2011). E importante
salientar que a busca exagerada por uniformidade pode prejudicar a comparabilidade contabil,
pois pode acontecer que realidades econémicas diferentes sejam tratadas uniformemente.
Portanto, a uniformidade é parte da comparabilidade contabil, pois a comparabilidade pode ser
melhorada mediante o aumento da uniformidade, embora sejam diferentes.

Sob o contexto de adocdo das IFRS, Durocher e Gendron (2011) afirmam que a
comparabilidade contabil sempre foi um argumento-chave utilizado por varios paises ao redor
do mundo para justificar a decisdo de adota-las. Por exemplo, antes da adocdo das IFRS,
especificamente, a partir da década de 1970, a Unido Europeia ja se esforcava na busca da
harmonizacdo contabil entre seus Estados-membros, promulgando diretrizes contébeis que
deveriam ser incorporadas em suas legislagdes, com o objetivo de alcancar a comparabilidade
das informacdes financeiras (HALLER, 2002). No entanto, na visdo de Haller (2002) e Thorel

e Whittington (1994), essas iniciativas ndo foram suficientes para alcancar tal objetivo. E,
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assim, por meio do regulamento emitido pela Unido Europeia obrigando as empresas dos
Estados-membros a adotarem as IFRS, o termo comparabilidade foi repetidamente utilizado
para que a adocdo das IFRS fosse justificada, ainda mais porque iniciativas anteriores nesse
sentido  fracassaram (UNIAO EUROPEIA, 2002; HALLER, 2002; THOREL;
WHITTINGTON, 1994).

Da mesma forma, a comparabilidade contabil também prevalece no discurso contabil
dos Estados Unidos da Ameérica (EUA). O entdo presidente do FASB, Robert Herz, ja
argumentava que a comparabilidade sempre foi uma das forgas motrizes em torno do padréo
contabil americano (HERTZ; PETRONE, 2005), e complementou afirmando que, até a década
de 1980, a finalidade das normas americanas era proporcionar maior comparabilidade contabil
entre as empresas situadas no pais, que obtinham financiamento nos mercados de capitais dos
EUA. Contudo, com a forte globalizacdo comercial, gerando aumentos nos fluxos de
financiamento e investimento entre os paises, o foco comecou a mudar para a comparabilidade
contabil entre as empresas situadas em outros paises, que buscavam recursos financeiros no
mercado americano (HERTZ; PETRONE, 2005).

Nessa mudanca de objetivos, no inicio dos anos de 1990, o Fasb revisou a sua missdo
como principal o6rgdo normatizador contabil dos EUA, ao incorporar a busca por
comparabilidade contabil internacional no mesmo patamar da melhoria da qualidade dos
relatorios financeiros (HERTZ; PETRONE, 2005). Dando um passo importante em busca de
tal objetivo, por meio do Acordo de Norwalk, o FASB reconheceu o seu compromisso matuo
de buscar a convergéncia do padrdo americano para o internacional, cuja finalidade principal
seria aumentar a comparabilidade contabil entre os paises e a qualidade dos padroes utilizados
nos EUA (FASB; IASB, 2006).

Cabe destacar que o conceito e a importancia da comparabilidade contabil podem ser
observados sob vérias dimensdes, conforme as diferentes necessidades das partes interessadas.
Sob uma primeira dimensdo, os usuarios da informacdo contabil podem estar interessados na
comparabilidade contébil de uma entidade especifica. Sob a perspectiva longitudinal de uma
Unica entidade, a comparabilidade contabil pode produzir uma nocdo de como e se alguns itens
das demonstracGes contabeis mudaram ao longo do tempo. De fato, a consisténcia nas escolhas
contabeis de uma empresa ao longo dos periodos assegura, por exemplo, aos acionistas a
monitoragdo dos seus recursos alocados mediante 0 acompanhamento das mesmas medidas de
lucro (KIESO; WEYGANDT; WARFIELD, 2011).

Sob uma segunda dimensdo, os usuarios das demonstracBes contabeis podem estar

interessados em comparar uma determinada empresa com seus pares em um dado momento.
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Essa perspectiva transversal é de suma importancia, por exemplo, para os intermediarios do
mercado de capitais, como os analistas financeiros, que ttm como uma de suas tarefas a
comparacdo de multiplos contabeis, a fim de elaborar suas recomendacdes de compra e venda.
Outros usuarios, como, por exemplo, auditores, poderiam estar interessados em comparar uma
determinada empresa com seus pares com o intuito de averiguar 0s pressupostos de mensuracao
de certos itens contabeis baseados em estimativas, a exemplo das estimativas de mensuracao
baseadas no valor justo (KIESO; WEYGANDT; WARFIELD, 2011; FRANKEL,; LEE, 1998;
LIBBY; LIBBY; SHORT, 2009).

Alinhada a dimensdo anterior, os usuarios da informacéao contabil, ainda, poderiam estar
interessados na comparabilidade contdbil de empresas que operam em diferentes jurisdicGes.
Dessa forma, a comparabilidade contabil se torna essencial para os investidores e potenciais
investidores que operam ou buscam operar em um portfolio internacionalmente diversificado.
Embora existam relevantes diferencas institucionais entre os paises, a adogdo de um Unico padréo
contabil tende a facilitar e atrair investimentos estrangeiros, uma vez que regras, principios e
métodos contabeis mais semelhantes devem ser percebidos e interpretados com mais facilidade.

Nesse mesmo sentido, o Institute of Chartered Accountants in England and Wales
(ICAEW, 2015) relata a existéncia de dois fluxos de beneficios produzidos pela
comparabilidade contabil: (a) reducdo no custo de coleta de informagbes e analise das
demonstracBes contabeis; e (b) aumento da transparéncia. De fato, se as empresas estiverem
adotando sistemas contabeis semelhantes, torna-se mais facil para os investidores compreender
e comparar as informag@es contébeis, reduzindo o custo de analise das demonstracfes. Além
disso, como os investidores tendem a analisar uma empresa utilizando outras empresas do
mesmo setor ou até similares, cria-se a demanda por informagdes mais comparaveis entre as
empresas, 0 que, de certa forma, tende a aumentar o disclosure informacional das companhias
(ICAEW, 2015).

Em suma, considerando-se o que foi até aqui exposto, percebe-se a importancia da
comparabilidade contabil, especialmente no que se refere a avaliacdo das oportunidades de
alocacdo de recursos, tendo em vista que os investidores e credores precisam comparar 0S
nimeros contabeis de uma empresa com outra nas mesmas circunstancias econémicas
subjacentes. Portanto, pode-se concluir que a comparabilidade é uma caracteristica da
informac&o contabil que busca melhorar a qualidade da informacdo utilizada pelos investidores,

credores e outros usuarios interessados em tomar decisoes.

2.4 AMBIENTE COMPETITIVO E SEU IMPACTO NA INFORMAGCAO CONTABIL
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A competitividade, no mercado, é considerada como uma das principais forcas
econbmicas em direcdo a eficiéncia das firmas. De fato, um ambiente competitivo pode
disciplinar os gestores, visando aumento do valor da firma mediante uma gestdo mais eficiente
(SHLEIFER; VISHNY, 1997).

Conforme a literatura, um ambiente mais competitivo traz uma série de beneficios,
destacando-se 0s seguintes: exerce mecanismo disciplinador em relacdo as decisbes dos
gestores (GIROUD; MUELLER, 2011; HART, 1983); aumenta a disponibilidade de
informacdes, o que também facilita 0 monitoramento dos gestores (ALI; KLASA; YEUNG,
2014); minimiza a probabilidade de gerenciamento de resultados reais (LIAO; LIN, 2016; SHI,;
SUN; ZHANG, 2017); busca a maximizacdo do valor das empresas, por parte dos gestores, ja
que o risco de faléncia aumenta (HART, 1983); diminui a assimetria informacional entre os
participantes de mercado, aumentando, assim, a qualidade do ambiente informacional (HART,
1983; ALI; KLASA; YEUNG, 2014; CHHAOCHHARIA et al., 2017).

Giroud e Mueller (2011) investigaram o papel da competicdo e da governanca
corporativa no processo de avaliacdo de ativos. Em resumo, 0s autores encontraram evidéncias
que sustentam a superioridade do nivel de competi¢cdo no mercado, como exercicio de efeito
disciplinador para os gestores, em comparacao as praticas de governanga corporativa, no que
se refere ao processo de avaliagdo de ativos por investidores. Os resultados mostraram que 0s
investidores subestimam os efeitos da governanca corporativa em setores com baixa
competitividade. Por outro lado, os investidores antecipam completamente os efeitos da
governanca em setores mais competitivos. Portanto, os autores concluiram que a competigdo
exerce um papel importante como mecanismo externo de governanga.

Hart (1983) defende que a competicdo de mercado reduz problemas relacionados a
assimetria informacional e custos de agéncia. O autor criou um modelo para explicar que a
competitividade ajuda a reduzir a assimetria informacional, uma vez que o ambiente
competitivo facilita, por parte dos proprietarios, a comparacdo dos resultados contébeis de
outras empresas, usando-as como referéncia. Segundo o autor, esse benchmarking tem a forca
de reduzir o problema da assimetria informacional.

Corroborando a pesquisa de Hart (1983), Chhaochharia et al. (2017) concluiram que a
competitividade, no mercado, reduz os conflitos de agéncia. Conforme os achados, as empresas
situadas em setores menos competitivos sdo menos eficientes em relacdo as empresas mais
competitivas. Além disso, revelou-se que a competicdo também pode ser considerada um

mecanismo externo de governanga, ja que as empresas situadas em setores menos competitivos
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apresentaram maior probabilidade de aplicacdo de mecanismos mais rigidos de governanga,
visando alinhar os interesses entre gestores e acionistas.

Ali, Klasa e Yeung (2014) investigaram a relacdo entre a competicdo e politicas de
divulgacdo corporativa. Os principais resultados encontrados sustentam que as empresas
situadas em ambientes menos competitivos divulgam menos e evitam financiamentos externos,
justamente porque se exige uma maior divulgacéo de informagdes. Especificamente, os autores
encontraram evidéncias de que as empresas situadas em ambientes menos competitivos
divulgam menos e com baixa qualidade as previsoes de lucros dos administradores, os analistas
de mercado as classificam com baixo rating disclosure e estdo situadas em um ambiente
informacional ruim.

Almeida (2010), utilizando dados de empresas brasileiras de capital aberto, concluiu
que o nivel de competicdo pode contribuir para que as firmas divulguem demonstracdes
contabeis de qualidade superior (no caso, mais tempestivas e conservadoras), especialmente se
as firmas adotarem préticas diferenciadas de governanca corporativa. Resultados semelhantes
foram encontrados por Bastianello (2012), também utilizando dados de empresas brasileiras de
capital aberto.

Conforme o que foi discutido anteriormente, em linhas gerais, uma parte da literatura
defende que o ambiente mais competitivo aumenta a qualidade e a quantidade das informacdes
divulgadas, reduzindo, assim, a assimetria informacional entre os participantes de mercado,
tornando mais eficiente 0 monitoramento dos gestores por parte dos usuarios externos.

Embora uma parte das evidéncias empiricas sugira um impacto positivo da
competitividade, hd uma corrente na literatura que afirma que, a medida que o ambiente se torna
mais competitivo, as empresas relutam em divulgar informagbes privadas ao mercado
(ZEGHAL, 1983; DARROUGH; STOUGTON, 1990); menor é a probabilidade de divulgar
informacdes por segmentos de negocios (HARRIS, 1998; BOTOSAN; STANFORD, 2005) e a
divulgacdo das previsdes de lucro sdo menos especificas (BAMBER; CHEON, 1998). A
principal justificativa para esse comportamento dos gestores se refere ao risco operacional e
estratégico em divulgar informacgfes mais completas e detalhadas, ja que os setores mais
competitivos possuem barreiras menores de entrada.

Zeghal (1983) testou a hipotese de que a divulgacdo de demonstracGes contabeis por
firmas situadas em ambientes mais competitivos fornece informacdes de menor qualidade em
comparacao as firmas situadas em ambientes mais concentrados. Os resultados da pesquisa
confirmam a hipotese proposta, concluindo, portanto, que o contetdo informacional das

demonstracfes contébeis é afetado positivamente pelo nivel de competi¢cdo do mercado. Por



39

fim, o autor sugere que os 6rgdos de regulamentacdo contébil leve em consideracdo ndo apenas
as caracteristicas das empresas, mas, também, do setor em que elas atuam, no que diz respeito
ao processo de regulamentacdo das normas contabeis.

Darrough e Stoughton (1990) investigaram os incentivos a divulgacdo voluntéria de
proprietary infomation, que séo, basicamente, informacdes estratégicas sobre as firmas. Os
autores concluiram que setores com baixos niveis de entrada, geralmente os setores mais
competitivos, apresentam um custo de disclosure das proprietary infomations maior, ja que um
ambiente mais competitivo desencoraja as firmas de divulgarem tais informacdes. Além disso,
conforme o modelo desenvolvido, a divulgagdo de informagfes positivas sobre a gestéo
estratégica induz os concorrentes a buscar um melhor desempenho gerencial, fazendo com que
o disclosure diminua e se torne mais dispendioso.

Harris (1998) encontrou evidéncias de que os gestores de firmas situadas em setores
mais competitivos preferem ndo divulgar informacBes por segmento, dado o alto nivel de
concorréncia que a empresa se encontra. Corroborando essa perspectiva, Bamber e Cheon
(1998) descobriram que 0s gestores de empresas situadas em setores com maior nivel de
concorréncia, com custos de informacdes mais altos, em média, emitem previsdes de lucros
menos especificas. Botosan e Stanford (2005) encontraram evidéncias que as empresas situadas
em um ambiente mais competitivo tendem a reter informacgdes, além de emitir pareceres
buscando transmitir como se tivessem tido um desempenho abaixo da concorréncia. As autoras
atribuem esse comportamento dos gestores parece estar motivado pelo desejo de proteger o0s
lucros.

Conforme a discusséo anterior, um ambiente competitivo pode levar ao surgimento de
assimetria informacional entre os gestores das firmas e as partes interessadas, ja que elas tendem
a ndo divulgar informacGes adequadas, podendo até divulgar informagfes distorcidas. Nessa
situacao, os investidores, com acesso a informacgdes incompletas e de baixa qualidade, apresentam
dificuldade de monitorar as decisGes de negécios por parte dos gestores, bem como de tomar

decisBes a respeito de investimentos, exigindo, assim, um custo de capital préprio maior.

2.5 ESTUDOS ANTERIORES ENVOLVENDO COMPARABILIDADE CONTABIL

2.5.1 Comparabilidade contabil e suas consequéncias econbémicas

Esta secdo apresenta estudos anteriores que examinaram as consequéncias econémicas

da comparabilidade contabil. De fato, varios estudos investigaram as consequéncias
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econdmicas da comparabilidade contabil, tornando-se um tema de bastante interesse de
pesquisa nos ultimos anos. Em linhas gerais, os achados mostram que a comparabilidade
contabil é benéfica para o funcionamento dos mercados de capitais e de dividas. Além disso, a
maior parte dos estudos se concentra na investigacdo da comparabilidade contabil em um Unico
ambiente informacional, como é o caso deste trabalho, enquanto que um numero menor de
pesquisas examina a comparabilidade contabil entre paises.

Considerando os fundamentos teoricos para o uso de multiplos de mercado para fins de
valuation, o estudo de Bhojraj e Lee (2002) buscou desenvolver uma técnica mais sistematica
para selecionar empresas mais comparaveis, com base nas caracteristicas de lucratividade,
crescimento e risco. Em linhas gerais, as empresas mais comparaveis seriam aquelas em que 0
multiplo garantido (warranted multiple) desenvolvido pelos autores fosse mais proximo da
empresa-alvo. Os autores descobriram que 0 método desenvolvido por eles para selecionar as
empresas mais comparaveis apresentou maior precisdo no valuation por multiplos em relacdo a
outras técnicas amplamente utilizadas pelo mercado para selecionar empresas.

Com resultados similares aos de Bhojraj e Lee (2002), Young e Zeng (2015)
examinaram a relacdo entre a comparabilidade contabil e o desempenho no valuation por
multiplos, em 15 paises da Unido Europeia, durante o periodo em torno da adogao das IFRS.
Os autores utilizaram o mesmo método (warranted multiple) proposto por Bhojraj e Lee (2002),
e os resultados demonstraram que o desempenho do valuation por maltiplos foi aprimorado em
consequéncia do aumento nos niveis de comparabilidade contabil entre os paises investigados,
melhorando, assim, significativamente a selecdo das empresas pares.

Ainda considerando a linha de estudos sobre valuation, Chen et al. (2018) examinaram
se investidores tomam melhores decisdes de aquisi¢do em processos envolvendo combinagdes
de negdcios, quando os relatdrios financeiros das empresas-alvo exibem maior nivel de
comparabilidade contabil em relacdo as empresas do mesmo setor. Os autores constataram que
os adquirentes tomam decisdes de aquisicdo mais lucrativas quando as demonstra¢des contabeis
das empresas-alvo sdo mais comparaveis contabilmente. Além disso, 0s autores descobriram
que a probabilidade de acontecer uma desvalorizacdo do agio e um desinvestimento pos-
aquisicdo sdo menores nas empresas com maior nivel de comparabilidade contabil. Em suma,
0s autores concluiram que a comparabilidade contabil ajuda significativamente os investidores
a tomarem as melhores decisdes de investimento em um processo de combinagdo de negocios,
promovendo uma alocagéo de capital mais eficiente.

Shane, Smith e Zhang (2019) examinaram a relacdo entre a comparabilidade contabil e

a valorizacgéo das ofertas publicas de acGes (seasoned public offerings). Os autores encontraram
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evidéncias de que a comparabilidade cont&bil permite aos investidores avaliar melhor o
desempenho das companhias ofertadoras e das empresas pares, reduzindo a possibilidade de
manipulacdo das percepc¢des dos investidores sobre os valores intrinsecos das companhias. Em
linhas gerais, os autores concluiram que a comparabilidade contabil tem a capacidade de
contribuir nas decisdes de investimentos em processos de ofertas publicas de agdes.

Kim et al. (2016) investigaram o impacto da comparabilidade contabil sobre o risco de
crash. Os autores descobriram que o risco de crash diminui a medida que os niveis de
comparabilidade contabil aumentam. E importante destacar que tal relagdo é mais forte em
ambientes informacionais que apresentam, por parte de seus administradores, retencdo de
informagfes ruins sobre as empresas. Nesse contexto, 0s autores concluiram que a
comparabilidade contabil apresenta papel primordial na suavizacdo da assimetria
informacional, no que se refere a divulgacéo de noticias boas e ruis.

Alguns estudos encontraram evidéncias de que a comparabilidade contabil foi
considerada benéfica para os mercados de divida. Utilizando informag6es de empresas dos
EUA, no periodo entre 1992 e 2008, Fang et al. (2016) investigaram o papel da comparabilidade
contabil na contratacdo de empréstimos no mercado de divida privada. Os autores encontraram
uma relagdo negativa entre a comparabilidade contabil e o custo da divida. Além disso,
constataram que as empresas com maior comparabilidade em seus relatorios financeiros
conseguiram concluir mais rapidamente todo o processo de obtengdo dos empréstimos. Em
conjunto, esses resultados sdo consistentes com a visdo de que a comparabilidade das
demonstracbes financeiras desempenha um papel importante em dirimir a assimetria de
informacdo no mercado de dividas.

Kim, Kraft e Ryan (2013) encontraram resultados semelhantes aos de Fang et al. (2016),
porém no mercado de divida publica. Os autores investigaram a influéncia da comparabilidade
contabil na liquidez dos titulos e nos spreads de créditos. Primeiramente, os resultados
apontaram uma associa¢do positiva entre a comparabilidade contabil e a liquidez dos titulos,
indicando que tal caracteristica da informagéo contébil reduz a assimetria informacional nos
mercados de divida. Em segundo lugar, os resultados apontaram uma relacdo negativa entre a
comparabilidade contabil e os spreads de créditos, indicando implicacGes de tal caracteristica
qualitativa da informacéo contabil na precificacdo dos titulos. Em linhas gerais, 0s autores
concluiram que a comparabilidade contabil reduz a incerteza dos participantes do mercado de
divida, bem como o risco de crédito das empresas.

Alguns artigos encontraram evidéncias de que a comparabilidade contabil influencia o

desempenho dos analistas. Realizado apenas com dados de empresas americanas, o artigo de
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DeFranco, Kothari e Verdi (2011) foi um dos primeiros a investigar diretamente os beneficios
da comparabilidade contabil sobre o desempenho dos analistas. Os autores desenvolveram um
modelo empirico que buscou medir a comparabilidade contabil baseado em semelhancas e
diferencas nos mapeamentos entre lucros (proxy para o resultado da demonstracao financeira)
e retornos de acgdes (proxy para eventos econdmicos considerados insumos para os sistemas
contabeis). Ao definir o sistema contabil como uma fungéo dos eventos econdmicos em relacéo
as demonstracdes financeiras, a similaridade dos sistemas contabeis é medida pela proximidade
da funcéo de similaridade dos lucros e retornos. Em outras palavras, dado o0 mesmo conjunto
de eventos econémicos, sistemas contabeis mais comparaveis produzem lucros semelhantes.
Em linhas gerais, 0s autores demonstraram que 0s analistas de mercado se beneficiam de uma
maior comparabilidade contabil, pois tal caracteristica esta positivamente associada a cobertura
dos analistas e com a acurdcia das previsdes de lucros, como também relacionada
negativamente a dispersdo das previsdes de lucro. Em suma, os autores descobriram que uma
maior comparabilidade contébil reduz o custo de aquisicdo de informacgdes e melhora o
ambiente informacional das empresas americanas.

Utilizando dados entre 1998 e 2004 de uma amostra com 49 paises, Bae, Tan e Welker
(2008) descobriram que as diferencas entre os padrdes contdbeis de cada pais reduzem a
comparabilidade contébil, diminuindo, consequentemente, a precisdo das previsdes de lucros
dos analistas. Os autores concluiram afirmando que, para eventos econdmicos semelhantes, a
diversidade de tratamentos contabeis afeta o0 desempenho dos analistas de mercado, mesmo eles
sendo usuarios sofisticados das demonstracdes financeiras, especializados em coletar, analisar
e disseminar as informagdes contabeis.

Analisando uma amostra formada apenas com empresas americanas, Bradshaw, Miller
e Serafeim (2009) buscaram verificar se as diferencas nas escolhas contabeis afetam as
previsdes dos analistas de mercado. Os autores construiram um indice que busca medir a
diferenca entre as possibilidades de escolhas contabeis considerando uma determinada empresa
em relacdo as empresas pares do setor. Os resultados encontrados sustentam que o uso de
métodos contabeis atipicos estd associado a uma menor acuracia e uma maior dispersdo nas
previsdes de lucros dos analistas de mercado, consistente com a ideia de que a varia¢do nos
procedimentos contabeis (baixa comparabilidade contabil) imp&e custos de processamentos das
informag@es aos usuarios externos (BRADSHAW; MILLER; SERAFEIM, 2009).

Nell (2017) examinou o impacto da comparabilidade contabil sobre a liquidez de
mercado, desempenho de valuation e previsdes de lucros dos analistas, em uma amostra com

23 paises europeus que adotaram as IFRS. Os resultados indicaram que as empresas com
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maiores niveis de comparabilidade contabil apresentaram aumentos na liquidez, no
desempenho de valuation e no desempenho dos analistas. E importante ressaltar que alguns
fatores institucionais investigados, como, por exemplo, transparéncia do ambiente
informacional e enforcement legal, ndo influenciaram os resultados encontrados. Em suma, os
autores concluiram que a melhoria encontrada nos niveis de comparabilidade contabil entre
paises influencia significativamente os beneficios econémicos esperados com a adocdo das
IFRS, incluindo o desempenho dos analistas.

Petaibanlue, Walker e Lee (2015) investigaram a relacdo entre a comparabilidade
contabil e o desempenho dos analistas em torno da adogédo das IFRS em toda a Unido Europeia.
Os autores descobriram que as melhorias no desempenho dos analistas, apds a adogéo das IFRS,
estdo positiva e significativamente relacionadas ao aumento da comparabilidade contabil entre
os paises. Além disso, os autores verificaram que a relacdo positiva entre comparabilidade
contabil e desempenho dos analistas ¢ mais forte para as empresas situadas em paises com
padrdes contabeis (pré-1IFRS) mais proximos do padrdo internacional.

Por fim, tratando especificamente sobre a temaética da presente tese, Imhof, Seavey e
Smith (2017) investigaram a relacdo entre comparabilidade contabil e o custo de capital proprio,
controlando outras caracteristicas qualitativas da informacao contabil. Em suma, os autores
concluiram que, quanto maior o nivel de comparabilidade contabil, menor o custo de capital
préprio. Ao controlar outras caracteristicas qualitativas da informacdo contabil, a associagdo
negativa entre as variaveis continua permanente, ou seja, evidenciando que a comparabilidade
contabil possui contetdo informacional independente das outras caracteristicas qualitativas
investigadas. Por fim, os autores descobriram que os beneficios associados a comparabilidade
contabil sdo mais evidentes nas empresas com ambientes de informacdo menos transparentes e

cujas acoes sdo negociadas em mercados menos competitivos.

2.5.2 Comparabilidade contébil e adocéo das IFRS

Esta secdo apresenta estudos anteriores que examinaram o efeito da adocéo das IFRS
sobre a comparabilidade contabil em diferentes paises. Os estudos sdo basicamente divididos
considerando-se o periodo pré-IFRS e pos-IFRS. Em linhas gerais, os trabalhos pré-IFRS (cujo
periodo de analise é anterior a0 momento da adocdo das IFRS) evidenciam que, ao longo do
tempo, os padrdes contabeis locais de diferentes paises ja vinham se tornando semelhantes cada
vem mais, sinalizando o correspondente aumento na comparabilidade contabil entre paises. Os

trabalhos pos-IFRS (cujo periodo de analise é posterior a0 momento da ado¢do das IFRS)
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investigam se realmente a adoc&o de um Unico padrdo contabil internacional (IFRS) ocasionou
aumentos na comparabilidade contabil. Por fim, discutiram-se alguns estudos que exploraram
a convergéncia entre os padrdes internacional (IFRS) e americano (Generally Accepted
Accounting Principles in the United States (US GAAP)) e, consequentemente, sua influéncia
na comparabilidade contébil.

Em linhas gerais, investigando-se o periodo anterior a adocdo das IFRS, dois estudos
(LAND; LANG, 2002; BEUSELINCK; JOOS; VAN DER MEULEN, 2008) documentaram
uma tendéncia no aumento da comparabilidade contébil entre paises. Land e Lang (2002)
descobriram que os padrdes contébeis locais de varios paises estavam ficando cada vez mais
similares ao longo do tempo, ocasionando melhorarias na comparabilidade contébil entre as
empresas situadas em varios paises.

De forma mais abrangente, Beuselinck, Joos e Van der Meulen (2008) investigaram 0s
niveis de comparabilidade contabil ao longo do tempo entre paises situados na Europa e quais
sdo 0s determinantes (no dmbito da empresa e do pais) dessa caracteristica qualitativa.
Primeiramente, 0s autores descobriram aumentos significativos nos niveis de comparabilidade
(relacdo entre accruals e fluxos de caixa) entre os paises e ao longo do tempo. Em seguida, 0s
autores identificaram, considerando-se apenas os fatores especificos da empresa, que a
comparabilidade contdbil é significativamente afetada pelo tamanho e alavancagem
operacional. Por outro lado, considerando-se apenas os fatores especificos do pais, a
comparabilidade contabil é afetada pelo desenvolvimento do mercado de acGes, principal fonte
de financiamento das empresas e nivel de enforcement legal.

Brochet, Jagolinzer e Riedl (2013) examinaram o impacto da adocdo obrigatéria das
IFRS sobre a comparabilidade contabil no Reino Unido. A comparabilidade foi medida pelo
volume de transferéncia de informac@es entre as empresas adotantes e ndo adotantes das IFRS.
Os autores assumiram a hipotese de que, ap6s a adocao das IFRS, a demanda por informacdes
privadas reduziria e aumentaria a demanda por informacgdes publicas. Essa hipdtese foi
sustentada pelo fato de os investidores terem acesso a informagdes mais qualificadas para
avaliar o desempenho das empresas, bem como porque teriam a possibilidade de comparar
empresas que usavam o mesmo padrdo contabil. Os autores concluiram gque a adocao das IFRS
trouxe beneficios ao mercado de capitais, por meio da melhoria na comparabilidade contabil,
que, consequentemente, fez reduzir a capacidade dos insiders traders de explorarem o uso de
informag0es privadas, reduzindo, assim, os retornos anormais obtidos.

Yip e Young (2012) investigaram a comparabilidade contabil em torno da adocgédo das

IFRS em 17 paises da Unido Europeia. Os autores mensuraram a comparabilidade mediante
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trés proxies: (a) similaridade da fungdo contabil, seguindo o modelo desenvolvido por
DeFranco, Kothari e Verdi (2011); (b) grau de transferéncia de informacoes; e (c) similaridade
entre lucro e patrimdnio liquido. E concluiram que a comparabilidade contabil aumentou entre
0s paises investigados ap6s a implementacdo das IFRS, o que beneficiou os investidores na
analise de demonstrativos contabeis em condi¢Ges econdmicas e industriais semelhantes.

Outro importante estudo a respeito do impacto da adocdo das IFRS sobre a
comparabilidade contabil foi realizado por Cascino e Gassen (2015), com dados de empresas
situadas em paises da Europa. Os autores mensuraram a comparabilidade mediante a
similaridade da funcdo contébil, seguindo o modelo desenvolvido por DeFranco, Kothari e
Verdi (2011). Os resultados encontrados revelaram que a adogdo das IFRS ndo impactou
significativamente a comparabilidade contabil, apresentando apenas efeito marginal, contudo,
mostraram que a comparabilidade contabil difere entre as empresas e paises conforme a
qualidade de implementacéo das IFRS e o enforcement legal.

Resultados semelhantes ao de Cascino e Gassen (2015) foram encontrados no estudo
realizado por Daske et al. (2008), que examinaram, em 26 paises, o0 efeito das IFRS sobre
liquidez, custo de capital e valor de mercado. Os autores descobriram, em torno do periodo da
adocdo das IFRS, aumento da liquidez do mercado de capitais, reducdo no custo de capital das
empresas e aumento no valor de mercado das firmas. E importante salientar que tais resultados
foram mais consistentes para as empresas mais comparaveis e situadas em paises onde o
enforcement legal € mais forte. Além disso, os autores descobriram que os resultados
encontrados foram mais consistentes para as empresas com 0S maiores niveis de
comparabilidade.

Em torno da adocdo das IFRS em vérios paises, Lang, Maffett e Owens (2010)
investigaram as alteracbes na comparabilidade contabil e seus efeitos sobre o ambiente
informacional das empresas. Os autores utilizaram duas medidas para mensurar a
comparabilidade contébil. Enquanto os resultados da primeira métrica mostraram um aumento
na comparabilidade, os resultados da outra métrica mostraram uma diminuicéo. E importante
ressaltar que a primeira métrica estava mais relacionada ao conceito de comparabilidade
contabil e a segunda ao conceito de uniformidade. Dessa forma, os autores relataram que
padrdes contabeis uniformes ndo aumentam a comparabilidade contabil. Por fim, concluiram
afirmando que a diminuigdo da comparabilidade pode ser justificada pelo fato de as IFRS néo
levarem em conta 0 ambiente econdmico de cada pais.

Utilizando dados de empresas situadas na Unido Europeia, DeFond et al. (2011)

investigaram se a adocao das IFRS melhora a comparabilidade contabil e, consequentemente,



46

aumenta o volume de investimentos internacionais. Os autores concluiram que a
comparabilidade contébil aumentou ap6s a ado¢do das IFRS, resultando em uma maior
participacdo de fundos matuos estrangeiros. Importante ressaltar que os achados descritos
anteriormente foram encontrados apenas nas empresas situadas em paises com forte
credibilidade na implementacéo das IFRS e nas que apresentaram um aumento no nimero de
empresas pares do mesmo setor.

Investigando 15 paises da Europa, Jayaraman e Verdi (2014) também encontraram
evidéncias de que a comparabilidade contabil aumentou ap6s a adocdo das IFRS. Além disso,
0s pesquisadores documentaram, também, um aumento na comparabilidade contabil ap6s a
introducdo do euro, confirmando que uma maior interacdo econdmica também influencia e gera
incentivos por relatérios financeiros mais comparaveis. De fato, os resultados corroboram a
visdo de que os incentivos econdémicos complementam os padrdes contabeis na obtencdo de
uma maior comparabilidade contéabil.

Barth et al. (2012) analisaram o impacto do aumento das semelhancas das normas
internacionais e americanas sobre a comparabilidade contabil. Os autores descobriram que 0s
relatorios financeiros das empresas ndo americanas e adotantes das IFRS se tornaram mais
comparaveis com os relatérios financeiros das empresas americanas que usam o padrdo US
GAAP. Tal achado sugere que o projeto conjunto do FASB e do IASB de convergirem seus
padrdes contébeis, juntamente com a colaboracdo dos reguladores dos mercados de capitais,
levou a uma melhoria na comparabilidade contabil preparada conforme os padrdes
internacional e americano.

Em outro estudo semelhante, Barth et al. (2018) examinaram se a ado¢do voluntaria das
IFRS por empresas americanas poderia ter um impacto sobre a comparabilidade e,
consequentemente, gerar beneficios econdmicos no contexto do mercado de capitais. Os autores
descobriram que os relatorios financeiros das empresas adotantes das IFRS voluntariamente sdo
mais comparaveis e apresentaram maiores beneficios econémicos no mercado de capitais,
especificamente no que se refere ao aumento da liquidez e da qualidade das informacdes
divulgadas sobre a entidade.

Embora ndo esteja diretamente relacionado a adocdo das IFRS, o estudo de Bradshaw e
Miller (2008) fornece evidéncias de como os padrfes contabeis exercem influéncia sobre os
niveis de comparabilidade contabil. Os autores examinaram a comparabilidade contabil de
empresas ndo americanas que adotaram voluntariamente o padrdo contabil americano (US
GAAP) com: (a) uma amostra de entidades americanas que utilizam o padrdo US GAAP; e (b)

uma amostra de empresas ndo americanas que utilizam padrdes locais. O objetivo dos autores
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foi investigar se a adogéo do padréo americano (US GAAP) por entidades situadas em outros
paises leva a uma maior comparabilidade contabil, e concluiram que a ado¢do de um Unico
conjunto de padrdes contabeis (no caso, US GAAP) leva a um aumento significativo nos niveis

de comparabilidade contabil.

2.6 HIPOTESES DE PESQUISA

Conforme ja discutido nos tépicos anteriores, espera-se que 0s investidores exijam
retornos esperados conforme os niveis de assimetria informacional entre os participantes de
mercado, j& que precisam se proteger da desvantagem informacional. Assim sendo,
informacdes divulgadas com baixo conteldo informacional tendem a aumentar o custo de
capital proprio das firmas, em virtude da assimetria informacional existente. Por outro lado, se
as firmas divulgam informacGes contabeis de qualidade, transparentes e comparaveis, a
assimetria informacional tende a diminuir e, consequentemente, o custo de capital proprio
também.

Algumas pesquisas documentaram a importancia da comparabilidade contabil para um
melhor funcionamento do mercado, no que se refere a precisdo das previsdes dos analistas
(DEFRANCO; KOTHARI; VERDI, 2011; NELL, 2017); para fins de valuation (BHOJRAJ;
LEE, 2002; YOUNG; ZENG, 2015; CHEN et al., 2018); ofertas publicas de a¢es (SHANE;
SMITH; ZHANG, 2019) e, mais estritamente relacionado a presente tese, menor custo de
capital (LI, 2010; FANG; BAOHUA; ZHANG, 2012; KIM; KRAFT; RYAN, 2013; IMHOF;
SEAVEY; SMITH, 2017). Seguindo essa linha de raciocinio, criou-se a primeira hipotese de
pesquisa desta tese (H1), em que se acredita que uma maior comparabilidade contabil reduz o

custo do capital proprio das empresas brasileiras. Assim, a primeira hipdtese de pesquisa €:

e Hi: A comparabilidade contébil esta negativamente relacionada ao custo de capital

proprio das empresas brasileiras.

A segunda hipotese de pesquisa da presente tese foi formulada a fim de identificar a
influéncia do ambiente competitivo na relacdo entre a comparabilidade contabil e o custo de
capital proprio das empresas brasileiras.

Conforme discutido em tdpico anterior, alguns estudos (HART, 1983; GIROUD;
MUELLER, 2011; ALIl; KLASA; YEUNG, 2014; CHHAOCHHARIA et al.,, 2017)

documentaram que o nivel de competicdo de mercado desempenha um mecanismo de
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governanca externa, refletindo positivamente na qualidade e na quantidade de informag6es
divulgadas pelas firmas. Assim sendo, nessa circunstancia, a assimetria informacional
provavelmente serd menor entre 0s gerentes e as partes interessadas e, consequentemente,
menor o custo de capital proprio das firmas.

Em sentindo oposto, outros estudos (ZEGHAL, 1983; DARROUGH; STOUGTON,
1990; HARRIS, 1998; BAMBER; CHEON, 1998; BOTOSAN; STANFORD, 2005)
apresentam uma perspectiva diferente, alegando que firmas situadas em setores mais
competitivos, em virtude de estarem expostas a riscos operacionais e estratégicos mais severos,
apresentam menor incentivo para divulgacdo de informacGes mais completas as partes
interessadas. Assim sendo, nessa circunstancia, a assimetria informacional provavelmente sera
maior entre 0s gerentes e as partes interessadas e, consequentemente, maior sera o custo de
capital proprio das firmas.

Diante dessas duas perspectivas contraditorias, acredita-se que o efeito da
comparabilidade contabil sobre o custo de capital proprio é influenciado pelo nivel de

competicdo do mercado. Dessa maneira, a segunda hipdtese de pesquisa é:

e H2: O nivel de competicdo do mercado afeta a relagdo entre a comparabilidade

contabil e o custo de capital proprio das empresas brasileiras.
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3 METODOLOGIA

Metodologicamente, esta pesquisa pode ser classificada como descritiva e,
predominantemente, quantitativa. Os dados sdo secundarios e foram coletados com o auxilio
do programa Thomson Reuters® e dos sitios da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e da
B3. A varidvel dependente é o custo de capital proprio e o objetivo da pesquisa € investigar
como tal medida é impactada pelo nivel de comparabilidade contabil das empresas brasileiras,
em um universo temporal que envolve os anos de 2001 a 2018, em torno da adogédo das IFRS
no Brasil ocorrida em 2010, como também em funcéo do nivel competitividade de mercado.

Para medir a comparabilidade, foi utilizada como métrica principal o modelo de
similaridade da funcéo contabil desenvolvido por DeFranco, Kothari e Verdi (2011). Para medir
0 custo de capital proprio implicito, foi utilizado o0 modelo de Easton (2004). Para medir a
competitividade de mercado, utilizou-se o indice de Herfindahl. Por fim, para testar o
comportamento da comparabilidade contabil sobre o custo de capital préprio, optou-se pela

abordagem estatistica de dados em painel.

3.1 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A populacdo objeto de pesquisa deste trabalho sé&o as companhias abertas com agdes
listadas na B3 com dados disponiveis na Thomson Reuters® para o periodo entre 2001 e 2018.
Assim sendo, constituindo-se 18 anos de dados analisados, sendo 9 anos antes e 9 anos depois
da adocdo das IFRS, cuja obrigatoriedade ocorreu em 2010. Essas companhias fornecem os
dados necessarios para a aplicagdo das técnicas estatisticas segundo os modelos econométricos
aplicados, que envolve tanto variaveis contabeis como varidveis de mercado (preco das acdes,
por exemplo). Dessa populacdo, para a elaboracdo das variaveis utilizadas nos modelos, foi
necessario aplicar o segundo recorte, que € a definicdo dos setores de atividades econdémicas
analisados.

Para a escolha dos setores investigados, foi utilizado o nivel 2 da classificacdo do North
American Classification System Association (NAICS). O NAICS consiste em um sistema de
classificacdo industrial norte-americano construido com base em um unico conceito econdémico.
O principal objetivo do NAICS é permitir um alto nivel de comparabilidade das estatisticas
entre empresas, proporcionando uma base conceitual comum para coleta, andlise e
disseminacéo de estatistica industrial utilizada pelo governo, associacdes comerciais, conselhos

reguladores, universidades e pelo publico em geral. A classificacdo setorial do NAICS é
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estruturada em trés niveis: no nivel 1, as empresas se dividem em 20 categorias, sendo que cada
uma destas categorias se subdivide num total de 96 categorias para formar o nivel 2, e no nivel
3 apresenta-se um total de 313 categorias.

E importante destacar que o nivel 2 do NAICS foi utilizado por grande parte dos trabalhos
que investigaram a comparabilidade contabil dentro dos setores (DEFRANCO; KOTHARI,
VERDI, 2011; YIP; YOUNG, 2012; LANG; MAFFETT; OWENS, 2010; RIBEIRO, 2014;
IMHOF; SEAVEY; SMITH, 2017) e foi selecionado neste trabalho para aumentar a quantidade
de companhias disponiveis para a analise. Os setores selecionados foram aqueles que
apresentaram mais do que uma companhia com dados trimestrais e anuais disponiveis do periodo
de 2001 a 2018. Ao todo, sete setores cumpriram tal condicdo, excluindo-se o setor bancario/
financeiro, pois 0s bancos ndo arquivam seus demonstrativos trimestrais de acordo com o padrao
IFRS. No final, foram analisados sete setores de atividades econémicas (empresa de eletricidade,
gas e agua; industria de equipamentos de transporte; indUstria de papel; indUstria quimica; loja de
mercadorias variadas; siderurgia e industria basica de outros metais; e telecomunicacdes).

No Quadro 1, podem ser observadas as companhias que fazem parte da pesquisa.

Quadro 1 — Companhias analisadas

N° Nome da companhia Setor NAICS nivel 2

1 Celesc Empresa de eletricidade, gas e agua

2 Cemig Empresa de eletricidade, gas e agua

3 Cesp Empresa de eletricidade, gas e agua

4 Coelce Empresa de eletricidade, gas e agua

5 Comgas Empresa de eletricidade, gas e agua

6 Copel Empresa de eletricidade, gas e agua

7 Eletrobras Empresa de eletricidade, gas e agua

8 Engie Brasil Empresa de eletricidade, gas e agua

9 Sabesp Empresa de eletricidade, gas e agua

10 Tran Paulist Empresa de eletricidade, gas e agua

11 Fras-Le IndUstria de equipamentos de transporte
12 Marcopolo IndUstria de equipamentos de transporte
13 Randon Part IndUstria de equipamentos de transporte
14 Klabin S/IA IndUstria de papel

15 Suzano S.A. IndUstria de papel
16 Braskem IndUstria quimica
17 Unipar IndUstria quimica
18 Lojas Americanas Loja de mercadorias variadas
19 P. Agucar-CBD Loja de mercadorias variadas
20 Ferbasa Siderurgia e indUstria basica de outros metais
21 Gerdau Siderurgia e indUstria basica de outros metais
22 Sid Nacional Siderurgia e indUstria basica de outros metais
23 Usiminas Siderurgia e indUstria basica de outros metais
24 Oi Telecomunicagbes
25 Telef Brasil Telecomunicacbes
26 Tim Part S/A Telecomunicacbes

Fonte: elaboragdo propria, com dados disponiveis na Thomson Reuters®:
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Apos determinar as companhias que fazem parte da analise, foi 0 momento de coletar
os dados necessarios para o trabalho. Para tanto, foram utilizados: o programa Thomson
Reuters® (para os dados relacionados as informagdes financeiras e previsio de lucros pelos

analistas) e o sitio da CVM (para os dados relacionados a ADRS).

3.2 DESCRICAO DAS VARIAVEIS

3.2.1 Comparabilidade contabil média (COMP)

A métrica da comparabilidade contabil segue a métrica desenvolvida por DeFranco,
Kothari e Verdi (2011). Em linhas gerais, esta métrica pode ser compreendida como a
similaridade entre os lucros reportados de duas empresas, dado um conjunto comum de eventos
econdmicos. Segundo os autores, essa medida busca isolar 0 mapeamento dos sistemas
contabeis, medindo a proximidade das funcdes contdbeis de duas empresas, relacionando 0s
eventos econdmicos (representado pelos retornos das acdes) aos resultados contabeis
(representados pelos lucros). Importante lembrar que essa métrica é conhecida como modelo
de similaridade da funcéo contabil.

De antemado, é fundamental ressaltar que, nesta tese, foram feitas duas adaptacdes ao
modelo de similaridade da fungdo contébil original de DeFranco, Kothari e Verdi (2011).
Primeiro, foi utilizado o lucro liquido para fins de calculo da medida do retorno sobre o ativo
(return on asset (ROA)), ao invés do lucro operacional, utilizado no trabalho original. Tal
alteracdo se justifica pelo fato de que, apds a adocdo das IFRS, eliminou-se a medida de lucro
operacional, fazendo com que tal medida ndo estivesse disponivel para todo o periodo analisado
pela presente pesquisa, 0 que traria um forte viés aos resultados. E bom destacar que o lucro
liquido € uma medida mais abrangente, no que se refere a captura do espectro de politicas
contébeis adotadas.

Segundo, ainda para fins de céalculo da medida do ROA, utilizou-se o ativo total como
deflator do lucro liquido, ao invés do valor de mercado das companhias, a fim de apresentar
maior consisténcia nos valores. O objetivo de deflacionar o lucro € retirar qualquer efeito no
tamanho da medida, sendo necessario utilizar a mesma medida para todas as companhias, ndo
importando qual medida vai ser utilizada. Outros trabalhos, como Ribeiro (2014), Yip e Young
(2012) e Lang, Maffett e Owens (2010) tambeém utilizaram tal variacdo e ndo documentaram

Viés.
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Para fins de uma boa compreenséo da operacionalizagcdo do modelo de similaridade da
funcdo contabil desenvolvido por DeFranco, Kothari e Verdi (2011), dividiu-se sua
apresentacdo em trés passos, conforme descrito a seguir.

a) Passo 1: consiste na estimacgdo, mediante a Equacéo 1, da similaridade da funcéo
contabil individual para cada companhia, para cada ano, utilizando as Gltimas 16 observacdes
trimestrais:

ROAit = ai + piRetornoit + it (1)

Em que:

ROAi: = lucro liquido trimestral sobre o ativo total final da empresa i no periodo t. Foram
coletados os valores ndo consolidados de tais informacdes, ou seja, sem levar em consideragédo
0 Seu grupo econémico;

Retornoit = retorno medio trimestral da empresa i no periodo t, calculado com base no
preco de fechamento ajustado por dividendos e desdobramentos, tendo uma flexibilizacao de
até 10 dias da data de fechamento do trimestre. As ac¢Bes ordinarias das empresas foram
utilizadas preferencialmente. Na auséncia de informacdes de tal classe, foi utilizada a classe de
acdes que possuia maior liquidez.

E importante destacar que os parametros dje 5, refletem o sistema contabil especifico de
cada entidade, sendo o0s eventos econdmicos (retorno) os inputs desse sistema e,
consequentemente, os resultados contabeis (lucro) os outputs.

b) Passo 2: consiste em projetar o retorno sobre o ativo esperado [E(ROA)] de cada
empresa com base nos parametros das regressdes individuais obtidas no passo 1. Em um
primeiro momento, estimou-se 0 ROA esperado da companhia especifica (i), conforme
Equacéo 2.

E(ROAIit) = ai + SiRetornoit (2)

Em que:

E(ROAIit) = retorno sobre o ativo esperado da empresa i com base nos parametros da
empresa i e 0 retorno da empresa i no periodo t.

Retornoi: = retorno medio trimestral da empresa i no periodo t, calculado com base no
preco de fechamento ajustado por dividendos e desdobramentos, tendo uma flexibilizacdo de
até 10 dias da data de fechamento do trimestre. As a¢des ordinarias das empresas foram
utilizadas preferencialmente. Na auséncia de informagdes de tal classe, foi utilizada a classe de
acOes que possuia maior liquidez.

Em um segundo momento, estimou-se 0 ROA da mesma empresa (i) com 0s parametros

das outras companhias do mesmo setor (j), mantendo constante os retornos da empresa i,
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conforme Equagéo 3. Na visdo de DeFranco, Kothari e Verdi (2011), tal procedimento se
justifica porque a esséncia € manter o evento econémico constante, o que é feito quando se
utilizam os parametros de uma entidade no evento econdmico da outra. Para os autores, a
medida de comparabilidade é justamente a média da distancia entre as duas fun¢des de cada
empresa do mesmo setor para cada trimestre [E(ROAii) — E(ROAjj)], isto é, a proximidade dos
sistemas contabeis dado um determinado conjunto de eventos econdmicos. Portanto, quanto
menor a distancia entre as funcdes, maior é a comparabilidade entre as companhias
(DEFRANCO; KOTHARI; VERDI, 2011).

E(ROAiit) = oj + pijRetornoi (3)

Em que:

E(ROAIjt) = retorno sobre o ativo esperado da empresa i com base nos parametros da
empresa j e o retorno da empresa i no periodo t.

Retornoi: = retorno médio trimestral da empresa i no periodo t, calculado com base no
preco de fechamento ajustado por dividendos e desdobramentos, tendo uma flexibilizacéo de
até 10 dias da data de fechamento do trimestre. As a¢des ordinarias das empresas foram
utilizadas preferencialmente. Na auséncia de informagdes de tal classe, foi utilizada a classe de
acles que possuia maior liquidez.

c) Passo 3: consiste em medir a comparabilidade contabil individual entre as
companhias do mesmo setor. Dessa forma, foi calculada a média da distancia de cada funcédo

por periodo (trimestre), de acordo com a Equacéo 4:

COMPiji = - —x Xf_15| E (ROA) i — E (ROA) i¢| (4)

Em que:

COMPijt = comparabilidade individual relativa da empresa i baseada na empresa j;

E(ROA.it) = retorno do ativo esperado da empresa i com base nos parametros da empresa
i € 0 retorno da empresa i no periodo t;

E(ROAj;t) = retorno do ativo esperado da empresa i com base nos pardmetros da empresa
j € o retorno da empresa i no periodo t.

Para facilitar a interpretacéo, a formula foi multiplicada por -1. Portanto, de acordo com
a COMPjjt, quanto maior for o valor obtido, maior € a comparabilidade contabil entre as firmas.
E importante lembrar que a medida de comparabilidade contabil obtida por meio da Equagao 4

é uma medida relativa, ou seja, ela mede as distancias médias entre as fungdes de duas empresas.
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Assim, para se obter uma medida de comparabilidade contébil individual, calculou-se, alinhado
com os trabalhos de DeFranco, Kothari e Verdi (2011), a média e a mediana dessas distancias
entre a empresa i e todas as outras empresas do mesmo setor (n-1), rotulando-as de
COMPMEAN e COMPMEDIAN.

Mais uma vez, de forma oportuna, destaca-se que, para definicdo dos setores, este
trabalho adotou como referéncia as companhias que pertenciam ao mesmo setor de atividade
econémica de acordo com o nivel 2 da NAICS, procedimento similar aos trabalhos ja
desenvolvidos sobre a temética (DEFRANCO; KOTHARI; VERDI, 2011).

3.2.2 Custo de capital proprio (CCP)

O custo de capital préprio, como ja mencionado, representa a expectativa de retorno dos
investidores quanto ao risco atribuido aos fluxos de caixa futuros de um determinado ativo.
Como esse custo € representado ex ante, logo ndo é observavel, surgindo, assim, a necessidade
de estimar o seu valor, por meio de outras variaveis que sejam observaveis.

E importante lembrar que existem controvérsias quanto & adequacdo dos diversos
modelos propostos na literatura para estimacao do custo de capital proprio. Contudo, segundo
Pastor, Sinha e Swaminathan (2008), é problemaético utilizar retornos realizados como proxy
para o custo de capital proprio, por ser uma medida relativamente pobre em termos de
expectativa de retornos e necessitar de uma amostra grande (PASTOR; SINHA;
SWAMINATHAN, 2008).

Dessa forma, seguindo a linha de pesquisas anteriores (BOTOSAN; PLUMLEE, 2002,
2013; EASTON; MONAHAN, 2005; HAIL; LEUZ, 2011), preferiu-se utilizar a linha do custo
de capital proprio implicito. Uma das principais vantagens do custo de capital proprio implicito
é justamente o de ndo utilizar retornos realizados, ja que os problemas relacionados a
volatilidade das acdes e o possivel impacto nos precos possam tem um efeito menor com essa
metodologia de custo de capital proprio implicito.

O método para mensuracao do custo de capital préprio é o modelo do custo de capital

implicito de Easton (2004), conforme a Equacéo 5, também conhecido como PEG Ratio.

CCP;, = \/lpiﬂ .CTeSCpyp (5)

it

Em que:
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CCPit = custo de capital préprio implicito da empresa i, do periodo t, conforme o modelo
de Easton (2004).
LPA:+1 = média do lucro por agéo previsto da empresa i, no periodo t+1;
Pi,t = preco da acdo em 1° de abril de cada ano da empresa i, no periodo t;
CRESC:t+2 = crescimento do lucro por acéo entre t+1 e t+2, dado por:
Parsz— WPArss

Cresiy, = T e, (6)

Em que:

LPA:+1 = média do lucro por acdo previsto da empresa i, no periodo t+1;

LPA:+2 = média do lucro por acéo previsto da empresa i, no periodo t+2;

E importante resslatar que, com esse método, existe uma probabilidade de haver
previsdes t+1 maiores que as previsdes t+2; nesse caso, ndo existe uma solucéo real para aquela

raiz quadrada. Diante desse problema, excluiram-se as empresas naquela situacgéo.

3.2.3 Competicao — indice de Herfindahl (HH)

A competigdo foi mensurada utilizando o indice de Herfindahl, também conhecido
como indice Herfindahl-Hirshman (HHI), proposto de forma independente por Hirschman
(1945) e Herfindahl (1950). Essa ferramenta de analise € uma medida de concentracdo da
industria, bastante utilizada pelo mercado, agéncias de rating, orgdos regulares, como o
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE), bem como utilizada por pesquisas
relacionadas a tematica (BARKER, 2010; ALMEIDA, 2010; BASTIANELLO, 2012).

Para Besanko et al. (2006) e Barker (2010), o HHI é talvez a melhor medida de
competicdo, por considerar que o tamanho relativo das maiores firmas seja um determinante
importante na gestdo e desempenho, tornando-o possivelmente a medida mais informativa
(BESANKO et al., 2006). E justamente pela qualidade da informacéo transmitida pelo HHI que
se justifica sua utilizacdo. Além disso, é importante destacar que varias pesquisas desenvolvidas
no Brasil ja utilizaram o HHI (LOURENCO; LOUZADA; NOVAES, 2018; COSTA et al.,
2018; BITTENCOURT et al., 2015; GASTARDELO; MELZ, 2014; BARICELO et al., 2014),
com destaque especial para os trabalhos desenvolvidos por Almeida (2010), Bastianello (2012)
e Moura, Ziliotto e Mazzioni (2016), cujas tematicas estdo relacionadas mais diretamente com

a presente tese.
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Em linhas gerais, o HHI é funcdo do nimero de empresas de uma inddstria e de suas
respectivas quotas de mercado (grau de participacdo de uma empresa no mercado ou market-
share). Operacionalmente, o HHI é calculado da seguinte forma: considerando dados anuais, a
receita operacional liquida de cada firma é dividida pelo somatério da receita operacional
liquida de todo o setor. O resultado dessa divisdo é elevado ao quadrado. Em seguida, 0s
resultados dessa potencia¢do sao somados, gerando, assim, o HHI do ano/setor.

Seguindo Besanko et al. (2006), o HHI foi calculado conforme a Equacéo 7:

HHI = ¥ (market — share;)? (7)

Em que:

Market-share = logaritmo do percentual da receita operacional liquida da firma i em
relacdo ao total da industria.

E bom salientar que, para operacionalizacdo do HHI, seria necessario a utilizacio de
todas as firmas que compdem um setor industrial. Assim, a ndo utilizacao de empresas fora de
listagem da B3 pode afetar o calculo dessa varidvel. Para minimizar esse viés, utilizaram-se
dados da receita operacional liquida de todas as empresas com informagdes disponiveis ao
longo dos anos na B3, mesmo que elas tenham fechado capital ou ndo estejam fazendo parte da
amostra investigada. Além disso, ao utilizar a classificagdo setorial nivel 2 do NAICS, reduzem-
se erros de classificacdo das firmas.

Com base na Equacdo 7, o HHI pode ter um valor teérico que varia de quase zero a
10.000. Se existir apenas um participante de mercado com 100% da participacdo no mercado,
o HHI seria de 10.000, indicando um mercado altamente concentrado e monopolista. Por outro
lado, se houvesse um grande nimero de participantes no mercado, com cada firma com uma
participacdo de mercado proximo a 0%, o HHI estaria proximo de zero. Para um melhor
entendimento do HHI, resolveu-se exemplifica-lo: em um mercado com 10 concorrentes de
tamanho igual, o HHI seria de 10% x 10 = 1.000. Com 5 empresas de tamanho iguais, 0 HHI
seria 20%x 5 = 2.000. Duas grandes firmas com 40% cada e 10 firmas com 2% cada resultaria
em um HHI de 3.240 [(40% x 2) + 2% x 10)]. De fato, o HHI reflete toda a composi¢do de um
determinado mercado e confere um peso proporcionalmente maior as quotas de mercado das
empresas maiores.

E importante ressaltar que o U.S. Department of Justice e a Federal Trade Commission
(1997) classificaram o HHI em trés categorias. Um HHI abaixo de 1.000 é considerado nédo
concentrado, um HHI entre 1.000 e 1.800 caracteriza um mercado moderadamente concentrado,

e um HHI acima de 1.800 é considerado um mercado altamente concentrado. Com base nessa
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explicacdo e para facilitar a interpretacdo dos resultados, o HHI foi multiplicado por -1,

conforme a Equacao 8.

HH = HHI * (1) (8)

Dessa maneira, quanto maior o valor do HH, maior o grau de competicdo. Importante

destacar que, tal procedimento também foi adotado por Almeida (2010).

3.2.4 Mensuracao das variaveis de controle

A comparabilidade contabil ndo pode ser percebida como o Unico fator a impactar o
custo de capital proprio das companhias brasileiras. Assim sendo, necesséria a utilizagdo de
variaveis de controle, cuja finalidade é de analisar a influéncia dessas variaveis no custo de
capital préprio. Existe um conjunto indeterminado de fatores e incentivos que possivelmente
afeta essa variavel, seja de forma positiva ou negativa. A presente tese trata como variavel de
controle e insere no modelo econométrico os fatores ou incentivos econdmicos mais recorrentes
na literatura, justificados como os que possuem potencial de se relacionar com o custo de capital
proprio das firmas. Dessa forma, as variaveis utilizadas foram: tamanho, oportunidade de
crescimento, performance, endividamento e internacionalizacao.

As variaveis de controle utilizadas e a base para sua inclusdo no modelo séo a seguir
descritas:

a) Tamanho (TAM). A literatura empirica tem indicado que o risco tem relagdo com o
tamanho das empresas (BOTOSAN, 1997; BOTOSAN; PLUMLEE, 2002; HAIL, 2002;
ALENCAR, 2005). A presungdo € que as maiores empresas apresentem menores riscos para 0s
investidores, 0 que reduz os custos de capital proprio. Portanto, espera-se que a variavel
tamanho tenha relacdo inversa com o custo de capital préprio. Como proxy dessa variavel foi
utilizado o logaritmo do valor de mercado das companhias. O uso do logaritmo é necessario
para evitar distor¢Ges nos resultados da analise de regressdo em funcéo da disparidade entre 0s
valores da variavel.

b) Oportunidade de crescimento (CRESC). Para refletir as oportunidades de
crescimento das firmas, utilizou-se o indice market-to-book, que é a relagcdo entre o preco e o
valor patrimonial da acdo, representando a distancia entre o valor contabil da acdo e as
expectativas do mercado. A presuncgédo € que um valor de market-to-book alto indique maiores

oportunidades de crescimento das firmas, o que, consequentemente, diminui o risco percebido
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pelos investidores. Dessa forma, alicergando-se na literatura (BOTOSAN; PLUMLEE, 2005;
ALENCAR; 2005), espera-se uma relacdo negativa entre o indice market-to-book e o custo de
capital proprio. Conforme ja dito, como proxy dessa variavel, foi utilizado o indice market-to-
book.

c) Performance (LPA). As medidas de performance utilizadas em pesquisas anteriores
sobre custo de capital proprio sdo muito variadas e abarcam diversas dimensdes de desempenho.
Para esta pesquisa, a performance € medida por meio do indicador de lucro por acdo (LPA). O
lucro ou prejuizo por agdo mede o ganho ou perda potencial de cada agdo. O LPA foi escolhido
por refletir a maximizacao dos lucros, que € um dos principais objetivos de uma companhia
(ASSAF NETO, 2009). Algumas pesquisas (FRANCIS et al., 2005; NAKAMURA et al., 2006)
utilizaram a performance como elemento de controle nas pesquisas sobre custo de capital
proprio.

d) Endividamento (END). Um alto montante de capital de terceiros dentro da estrutura
de capital de uma firma eleva o seu risco, por ter maior alavancagem e, portanto, apresentar
maior risco intrinseco (MODIGLIANI; MILLER, 1958). Por outro lado, firmas com maior
nivel de endividamento ou com maior necessidade de financiamento apresentam incentivos
para reduzir os custos de agéncia, o que pode culminar na reducgéo do custo de capital préprio
das firmas (FRANCIS et al., 2005). Portanto, a interpretagdo dessa variavel de controle pode
ser divergente, podendo ter impacto positivo ou negativo sobre o custo de capital proprio. E
importante ressaltar que alguns estudos (ALENCAR, 2005; BOTOSAN; PLUMLEE, 2005)
encontraram relacdo positiva entre alavancagem e custo de capital proprio. Para esta pesquisa,
o endividamento é medido por meio do logaritmo da relagdo entre exigivel total e patriménio
liquido.

e) Internacionalizacdo (ADR). A emissdo de recibos depositarios americanos ou
american depositary receipts (ADRs) significa que empresas brasileiras participam das grandes
bolsas de valores americanas. A listagem em bolsas americanas exige das firmas um processo
com melhores controles e transparéncia, o que tende a reduzir o custo de capital préprio dessas
empresas. Algumas pesquisas (HAIL; LEUZ, 2011; ALENCAR, 2005) investigaram a relacdo
entre a emissdo de ADR e o custo de capital proprio, demonstrando uma reducdo significativa
no custo de capital proprio nas empresas emissoras de ADR.

Para finalizar, sdo apresentadas, no Quadro 2, as expectativas quanto aos sinais dos

coeficientes das regressdes para as variaveis de controle.
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Quadro 2 — Expectativas dos sinais dos coeficientes das variaveis de controle
Expectativa

Variavel . Significado do sinal do coeficiente
guanto ao sinal
Tamanho - Empresas maiores implicam um menor custo de capital.
Oportunidade de i Empresas com maiores oportunidades de crescimento apresentam
crescimento menor o custo de capital proprio.
Performance i Empresas com maior desempenho implicam um menor custo de

capital proprio.

Empresas com maior necessidade de endividamento tém maior
necessidade em reduzir a assimetria informacional, reduzindo,
Endividamento -/+ consequentemente, o seu custo de capital proprio. Por outro lado,

empresas mais endividadas apresentam maior risco e, portanto,

implicam um maior custo de capital proprio.
Empresas com ADR emitido implicam um menor custo de capital
proprio.

Internacionalizaco -

Fonte: elaboracéo prépria, com base nos dados da pesquisa.

3.3 MODELOS ECONOMETRICOS

Para testar a Hi, de que a comparabilidade contabil reduz o custo do capital proprio das
companhias abertas brasileiras, utilizou-se um modelo econométrico em que o custo de capital
proprio estd em funcéo da comparabilidade contébil e outras variaveis de controle, conforme a

Equacéo 9.

CCPit = po + p1COMPi; + p2TAMi + S3CRESCit + SaLPAi: + fsENDit + SsADRi + ¢it
(9)
Em que:
CCP = medida do custo de capital proprio estimado por meio do modelo de Easton (2004);
COMP = medida de comparabilidade contabil, sendo utilizadas duas métricas para
representa-la, COMPMEAN e COMPMEDIAN. COMPMEAN é a média e COMPMEDIAN
é a mediana da comparabilidade contébil individual com base nos pares do setor obtida por
meio do modelo desenvolvido por DeFranco, Kothari e Verdi (2011);
TAM = valor de mercado da companhia transformado para sua base logaritmica,
utilizado como medida de tamanho das firmas;
CRESC = valor de mercado da companhia em relagdo ao seu valor contabil, mede a
expectativa de crescimento do negdcio para 0 mercado;
LPA = lucratividade da companhia no periodo por acéo, € uma medida que representa a
performance dos gestores;
ENDIV = logaritmo da relagdo entre exigivel total e patrimdnio liquido, utilizado como
medida de endividamento das firmas;
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ADR = variavel dicotbmica representativa da presen¢a da empresa em outros mercados,
por meio do langcamento de ADR, sendo O para a ndo presenca e 1 para presenca.

&i = erro aleatorio (ruido branco) com distribuicdo normal, média zero e variancia
constante.

O coeficiente de principal interesse do modelo acima ¢ o 31, que representa o efeito da
comparabilidade contabil sobre o custo de capital préprio implicito, mantendo-se constantes
outros fatores determinantes (variaveis de controle) do custo de capital proprio semelhante a
estudos anteriores (LI, 2010; FANG; BAOHUA,; ZHANG, 2012; KIM; KRAFT; RYAN, 2013;
IMHOF; SEAVEY; SMITH, 2017).

Para testar a Hz, de que o nivel de competitividade de mercado afeta a relagdo entre a
comparabilidade contabil e o custo de capital proprio das companhias abertas brasileiras,
utilizou-se um modelo econométrico em que houvesse uma interacdo entre as variaveis de

competicdo no mercado e a comparabilidade contabil, conforme Equacéo 10:

CCPit = fo + f1COMPit + f2COMP x HHi + f3HHi: + f2TAMi + fsCRESCi +
BeLPAit + B7ENDIVit + BsADR« + eit (10)

Em que:

CCP = medida do custo de capital préprio estimado por meio do modelo de Easton
(2004);

COMP = medida de comparabilidade contabil, sendo utilizado duas métricas para
representd-la, COMPMEAN e COMPMEDIAN. COMPMEAN é a média e COMPMEDIAN
é a mediana da comparabilidade contébil individual com base nos pares do setor obtida por
meio do modelo desenvolvido por DeFranco, Kothari e Verdi (2011);

HHi,t = medida de competicdo de mercado mensurada utilizando o indice de
Herfindahl;

TAM = valor de mercado da companhia transformado para sua base logaritmica,
utilizado como medida de tamanho das firmas;

CRESC = valor de mercado da companhia em relacdo ao seu valor contabil, mede a
expectativa de crescimento do negocio para 0 mercado;

LPA = lucratividade da companhia no periodo por acéo, € uma medida que representa a
performance dos gestores;

ENDIV = logaritmo da relacdo entre exigivel total e patriménio liquido, utilizado como

medida de endividamento das firmas;
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ADR = variavel dicotbmica representativa da presen¢a da empresa em outros mercados,
por meio do langcamento de ADR, sendo O para a ndo presenca e 1 para presenca.

&i = erro aleatorio (ruido branco) com distribuicdo normal, média zero e variancia
constante.

O coeficiente de principal interesse do modelo acima € o B2, que representa o efeito da
interacdo entre a competitividade e a comparabilidade contabil sobre o custo de capital proprio
implicito. Esse coeficiente examina se o efeito da comparabilidade contabil no custo de capital
préprio varia de acordo com o nivel de competicdo no mercado. Portanto, se um maior nivel de
comparabilidade contébil resultar em menores custos de capital proprio em ambientes mais
competitivos, espera-se que o coeficiente 2 seja significativo e negativo. Por outro lado, se um
maior nivel de comparabilidade contabil resultar em maiores custos de capital préprio em
ambientes mais competitivos, espera-se que B2 seja significativo e positivo.

Por fim, para comparar os periodos pré e pos-adocdo as IFRS, o periodo amostral foi
dividido da seguinte forma: pré-IFRS (2001 a 2009) e p6s-IFRS (2010 a 2018), totalizando
nove anos de andalise para cada periodo. A Equacdo 11 foi utilizada para testar se a adocao das

IFRS influencia a relacdo entre a comparabilidade contabil e o custo de capital préprio.

CCPit= fo + J1ICOMP; ¢ + £,COMP x IFRSi; + B3IFRSis + SaTAMit + fsCRESCiy +
PeLPAit + B7ENDIVit + BsADR« + eit (11)

Em que:

CCP = medida do custo de capital préprio estimado por meio do modelo de Easton
(2004);

COMP = medida de comparabilidade contabil, sendo utilizado duas métricas para
representd-la, COMPMEAN e COMPMEDIAN. COMPMEAN é a média e COMPMEDIAN
é a mediana da comparabilidade contabil individual com base nos pares do setor obtida por
meio do modelo desenvolvido por DeFranco, Kothari e Verdi (2011);

IFRSt = variavel dicotémica, sendo definido 0 para as observacGes pré-IFRS (2001 a
2009) e 1 para as observacdes pés-1FRS (2010 a 2018);

TAM = valor de mercado da companhia transformado para sua base logaritmica,
utilizado como medida de tamanho das firmas;

CRESC = valor de mercado da companhia em relacdo ao seu valor contébil, mede a
expectativa de crescimento do negdcio para 0 mercado;

LPA = lucratividade da companhia no periodo por acéo, € uma medida que representa a

performance dos gestores;
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ENDIV = logaritmo da relacdo entre exigivel total e patriménio liquido, utilizado como
medida de endividamento das firmas;

ADR = variavel dicotdmica representativa da presenca da empresa em outros mercados,
por meio do langcamento de ADR, sendo O para a ndo presenca e 1 para presenca.

i = erro aleatorio (ruido branco) com distribuicdo normal, média zero e variancia
constante.

O coeficiente de principal interesse do modelo acima é o B2, que representa o efeito da
interacdo entre a ado¢do das IFRS e a comparabilidade contabil sobre o custo de capital préprio
implicito. Esse coeficiente examina se o efeito da comparabilidade contabil no custo de capital
préprio varia de acordo com a adocdo das IFRS. Portanto, se um maior nivel de
comparabilidade contabil resultar em menores custos de capital préprio no periodo apds a
adocdo das IFRS, espera-se que o coeficiente 2 seja significativo e negativo. Por outro lado, se
um maior nivel de comparabilidade contabil resultar em maiores custos de capital préprio no

periodo apos a adogdo das IFRS, espera-se que B2 seja significativo e positivo.

3.4 ANALISE DE SENSIBILIDADE

Nesta se¢do, procurou-se apresentar analises adicionais realizadas para checar a
robustez dos resultados obtidos pelos modelos aplicados nesta tese. Em resumo, as analises
adicionais se concentram em dois pontos: (a) métrica de comparabilidade contabil construida
sob o aspecto das similaridades e diferencas entre a mesma companhia ao longo do tempo
(COMPT); e (b) indice de competi¢cdo de mercado baseado no ativo total.

Primeiramente, utilizou-se uma outra métrica de comparabilidade contabil, denominada
comparabilidade intertemporal (COMPT). Essa medida busca atingir um dos aspectos da
comparabilidade contabil no que se refere a identificacdo, por parte dos usuarios das
informac0es contébeis, das similaridades e diferencas entre a mesma companhia ao longo do
tempo. A medida de comparabilidade contabil utilizada até entdo nesta tese (COMP),
desenvolvida por DeFranco, Kothari e Verdi (2011), captura apenas o aspecto da
comparabilidade contéabil entre companhias. Assim sendo, para capturar 0 aspecto da
identificacdo das similaridades e diferencas entre a mesma companhia ao longo do tempo, fez-
se uma adaptacdo a medida original de comparabilidade contabil proposta DeFranco, Kothari e
Verdi (2011), assim como fez o trabalho de Ribeiro (2014).

Para mensurar a COMPT empregando-se 0 mesmo raciocinio subjacente ao modelo

desenvolvido por DeFranco, Kothari e Verdi (2011), alterou-se apenas a utilizacdo do retorno
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esperado. Ao invés de se utilizar o retorno esperado da outra empresa do mesmo setor, para
medir a distancia entre as fungdes contabeis, utilizou-se o retorno defasado de um periodo da
mesma empresa. Dessa forma, a COMPT mede a distancia entre o lucro estimado pela funcédo
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. Conforme ja mencionado, o
ajuste na metrica original, para fins de criagdo da COMPT, tambeém foi realizado e validado na

pesquisa desenvolvida por Ribeiro (2014). A Equacédo 12 apresentar a estrutura da COMPT:

COMPTi = - —x %f_15| E (ROA) i — E (ROA) 10| (12)

Em que:

COMPT;it = comparabilidade relativa da empresa i baseada na empresa i;

E(ROAiit) = retorno do ativo esperado da empresa i com base nos parametros da empresa
i € 0 retorno da empresa i no periodo t;

E(ROAiit1) = retorno do ativo esperado da empresa i com base nos parametros da
empresa i e 0 retorno da empresa i no periodo t-1.

Importante destacar que, diferentemente da comparabilidade média (COMP), a medida
de comparabilidade temporal (COMPT) ja € calculada com base individual, pois se baseia na
mesma companhia ao longo do tempo.

Em segundo lugar, acompanhando varios artigos anteriores que analisaram a
competitividade de mercado (HOU; ROBINSON, 2006; GIROUD; MUELLER, 2011;
DHALIWAL et al., 2014; ALMEIDA, 2010), utilizaram-se dados do ativo total, ao invés da
receita operacional liquida, para calculo do HHI, que é a proxy para a competitividade de
mercado utilizada nesta pesquisa. Portanto, o HHI foi calculado com base nos ativos totais
conforme a Equacdo 13:

HHI = ¥ ,(market — share;)? (13)

Em que:

Market-share = percentual da ativo total da firma i em relacéo ao total da indUstria.

3.5 RESUMO DAS VARIAVEIS

No Quadro 3, verifica-se um resumo de todas as variaveis utilizadas nesta pesquisa.
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Quadro 3 — Descri¢do resumida das variaveis utilizadas na pesquisa

Variavel | Nome Descricao | Operacionalizacdo
Variaveis dependentes
ccp | Custo de capital Custo de capital implicito, modelo Pty = [PAH g
préprio implicito desenvolvido por Easton (2004). .
Variaveis independentes de interesse
COMP Comparabilidade | Comparabilidade individual com base nos COMP111=-%XE§_15|E (ROA);; ~ E (ROA) |
individual média pares do setor.
compT | Comparabilidade | Comparabilidade individual com base nas COMPTiit:'ing_lﬂE(ROA)M - E(ROA) |
intertemporal informagdes anteriores da mesma firma.
Variavel que representa a competitividade
HH indice de de mercado, mensurada utilizando o indice HHI = Y7, (market — share;)?
(ROL) Herfindahl de Herfindahl, com uso da receita
operacional liquida das firmas.
- Variavel que representa a competitividade on )
(;\I% |-||2(rj]:i(;]edg$]| de mercado, mensurada utilizando o Indice HHI = ¥i_; (market — share;)
de Herfindahl, com do ativo total das firmas
Adocdo das Variavel dicotdmica que representa o Variavel dummy com 2 categorias:
IFRS Nor_mas_ per_iodo da e}lteragéo do_ arcabouco 0 = antes da adogﬁo_ das IFRS (2001
Internacionais de | normativo ocorrida no Brasil com a adogdo | a 2009) e 1 = depois da adocdo das
Contabilidade do padrdo internacional de contabilidade. IFRS (2010 a 2018)
Varidveis independentes de controle
. Valor de mercado da firma transformado
TAM Log_arltmo do para sua base logaritmica. Serve como LN ativo total
ativo total .
medida de tamanho.
Price-to-book | alor de mercado da companhia em relagao »
CRESC ratio ao seu valor contabil. Mede a expectativa Valor de mercado / PL contabil
de crescimento da firma.
Lucratividade anual da firma. Serve para
LPA Lucro por acdo | representar a performance econdmica para | Lucro liquido / A¢des outstanding
0S acionistas.
Grau de endividamento da companhia em
ENDIV l_\ll'_vel de relacdo ao seu capit,al préprio transformad_o LN (exigivel total / PL contébil)
endividamento | para sua base logaritmica. Serve para medir
0 risco de endividamento da firma.
Presenca em Variavel representativa da presenga da Varidvel dummy com 2 categorias:
ADR outros mercados | empresa em outros mercados, por meio do 0 = sem emissdo de ADRs e
estrangeiros langcamento de ADR. 1= com emissdo de ADRs

Fonte: dados da pesquisa.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das principais variaveis utilizadas na
presente tese, com 468 observacdes do periodo compreendido entre 2001 e 2018. O valor médio
(mediano) do custo de capital préprio implicito das empresas que compuseram a amostra,
derivado do modelo de Easton (2004), foi de 22,6% (17,0%). Isso indica dizer que as empresas
investigadas apresentam um custo de capital proprio médio de, aproximadamente, 22,6%. Esse
valor é bem préximo do custo de capital proprio implicito evidenciado em outras pesquisas
realizadas com dados de empresas brasileiras. Alencar (2007), Carvalho (2014) e Girdo (2016)

encontraram médias de 24,05%, 24,23% e 16,43%, respectivamente.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das principais variaveis utilizadas na pesquisa

Variaveis n Meédia Mediana Min. Max. Desvio padrao
CCP 468 0.226 0.170 0.001 0.382 0.245
COMP 468 -3.429 -3.145 -10.162 -0.083 1.973
COMPT 468 -1.073 -0.785 -5.382 -0.008 0.963
HH (ROL) 468 -1.568 -1.670 -1.940 -1.246 0.240
HH (AT) 468 -1.604 -1.617 -1.921 -1.319 0.163
TAM 468 15.923 16.186 12.227 18.290 1.315
CRESC 468 2.026 1.287 -0.178 39.137 3.415
LPA 468 2.315 1.730 -95.137 55.633 7.353
ENDIV 468 1.510 1.047 -3.864 20.689 1.935

CCP = custo de capital proprio implicito; COMP = comparabilidade contabil média individual; COMPT =
comparabilidade contabil média intertemporal; HH_AT = indice de Herfindahl, calculado com base no ativo total;
HH_ROL = indice de Herfindahl, calculado com base na receita operacional liquida; TAM = logaritmo natural do
valor da firma; CRESC = oportunidades de crescimento, obtido pelo indice market-to-book, que é a razdo entre o
valor da firma e o patrimdnio liquido; LPA = performance das firmas, obtido pelo indice lucro por agdo; END =
indice de endividamento, obtido pela razdo entre o exigivel total e o patriménio liquido.

Nota: amostra composta por 468 observacdes, no periodo de 2001 a 2018.

Fonte: dados da pesquisa.

Por outro lado, o custo de capital proprio médio encontrado nas pesquisas brasileiras foi
maior do que aquele encontrado no mercado norte-americano por Botosan e Plumlee (2013) e
Imhof, Seavey e Smith (2017), sendo 6,6% e 9,8%, respectivamente. Essa diferenca entre o
custo de capital proprio entre os mercados brasileiro e americano é de se esperar, tendo em vista
o risco adicional brasileiro. Ainda em relacdo ao CCP, percebe-se uma alta heterogeneidade
entre as empresas-ano que compdem a amostra com base no desvio padrdo (24,5%) e nas

diferengas entre 0 minimo (1%) e o maximo (38,2%).
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Ainda de acordo com a Tabela 1, a medida de comparabilidade contabil que mede o seu
aspecto temporal (COMPT) é maior do que a medida que captura a comparabilidade contabil
de diferentes companhias do mesmo setor (COMP), apresentando a média de -1,073. Este
resultado ja era esperado, tendo em vista que a comparabilidade contabil de uma mesma
companhia ao longo dos anos tende a ser maior em relagcdo a comparabilidade contabil de
diferentes empresas do mesmo setor. E de se esperar que outras variaveis possam influenciar a
comparabilidade contabil entre empresas do mesmo setor, bem como é menos provavel que
uma companhia fique alterando com frequéncia suas politicas contabeis ao longo do tempo.

Para a medida de comparabilidade contabil temporal (COMPT), ndo foi observada uma
discrepancia muito grande entre as companhias, ja que o seu desvio padrdo foi 0,963, em
comparagdo com 1,973 da variavel COMP. O valor maximo obtido na comparabilidade ao
longo do tempo também foi menor do que o da comparabilidade entre diferentes companhias,
comprovando que, além de ser maior, a medida de comparabilidade temporal apresenta uma
variabilidade menor entre as companhias ao longo do tempo. Este resultado pode ser justificado,
também, pelo que foi exposto no paragrafo anterior.

As medidas de competitividade de mercado HH (ROL) e HH (AT) apresentaram valores
médios proximos, -1,568 e -1,604, respectivamente. Porém, HH (ROL) apresentou um maior
desvio padrdo em relagdo a HH (AT), acompanhado, também, de uma maior distancia entre um
extremo (valor minimo) a outro (valor maximo). Com relacdo as varidveis de controle, o
tamanho das firmas apresentou uma média (mediana) de 15,92 (16,18), essa variavel foi
transformada no logaritmo natural, para evitar possiveis efeitos de escala. Os indices market-
to-book (CRESC), performance (LPA) e endividamento (ENDIV) apresentaram média
(mediana) de 2.026 (1.287), 2.315 (1.730) e 1.510 (1.047), respectivamente.

Outro aspecto analisado nesta parte foi a correlagdo entre as variaveis do trabalho,
apresentadas na Tabela 2, por meio das correlagcdes de Spearman. A variavel COMP, medida
de comparabilidade contéabil individual média entre as empresas pares do mesmo setor, esta
negativamente e significativamente correlacionada com a medida de custo de capital préprio
implicito (CCP). Este resultado sugere que as empresas com maior comparabilidade contabil
entre companhias do mesmo setor apresentam menores custos de capital proprio. Por outro lado,
a variavel COMPT, medida de comparabilidade contabil intertemporal da mesma companbhia,
nédo apresentou significancia, embora o sinal seja negativo. Esperava-se uma relagéo negativa e
significante entre as duas medidas de comparabilidade contabil e o custo de capital proprio,
pois 0 aumento da comparabilidade contabil é capaz de facilitar a coleta e analise de

informacdes entre empresas pares, como, também, entre determinada empresa ao longo de um
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periodo (DYE; SUNDER. 2001; DEFRANCO; KOTHARI; VERDI, 2011; CAMPBELL;
YEUNG, 2013; FANG et al., 2016; KIM; KRAFT; RYAN, 2013; IMHOF; SEAVEY; SMITH,
2017). De toda forma, este resultado apresenta evidéncias iniciais de que uma maior
comparabilidade contabil entre empresas do mesmo setor pode reduzir a percep¢ao de risco por
parte dos investidores.

Tabela 2 — Correlacdo de Spearman
Variavel CCP  COMP COMPT HH AT HH ROL TAM CRESC LPA END

CCP 1

COMP -0,126*** 1

COMPT -0,058 0,204 1

HH_AT -0,019**  0,278*** -0,137*** 1

HH_ROL -0,025**  0,198*** -0,121*** 0,936*** 1

TAM -0,227** -0,044 0,144*** -0,127*** -0,019** 1

CRESC -0,463*** 0,156*** 0,065 0,194*** 0,158** 0,309 1

LPA -0,189** -0,147*** 0,056 -0,351 -0,276 0,241 0,105 1

END 0,211*** 0,294*** 0,018 0,274**  0,168*** 0,020 0,352 -0,133*** 1

*** significante a 1%; ** significante a 5%; * significante a 10%;

CCP = custo de capital préprio implicito, COMP = comparabilidade contabil média individual, COMPT =
comparabilidade contabil média intertemporal; HH_AT = indice de Herfindahl, calculado com base no ativo total;
HH_ROL = indice de Herfindahl, calculado com base na receita operacional liquida; TAM = logaritmo natural do
valor da firma; CRESC = oportunidades de crescimento, obtido pelo indice market-to-book, que é a razdo entre o
valor da firma e o patrimdnio liquido; LPA = performance das firmas, obtido pelo indice lucro por acéo; END =
indice de endividamento, obtido pela razdo entre o exigivel total e o patriménio liquido.

Nota: amostra composta por 468 observagdes, no periodo de 2001 a 2018.

Fonte: dados da pesquisa.

As variaveis de controle apresentaram os sinais esperados de acordo com a teoria
financeira. O tamanho das firmas apresentou sinal negativo, o que implica que tém menor
assimetria informacional, logo tém menor custo de capital (-0,227), sendo a mesma relagédo
esperada para as empresas com maiores oportunidades de crescimento (-0,463) e performance
(-0,189). As demais varidveis se correlacionaram entre si, porém a correlacdo ndo foi alta o
suficiente para que se possa esperar problemas de multicolinearidade na analise multivariada
dos dados. A Unica excecdo foi para a correlacéo entre as variaveis HH_AT e HH_ROL (0,936),
métricas de competitividade de mercado, porém era de se esperar tal resultado por

representarem a mesma informagao.

4.2 COMPARABILIDADE CONTABIL E CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

Este topico tem como objetivo analisar o efeito da comparabilidade contabil média
individual das companhias do mesmo setor (COMP) no custo de capital proprio implicito, que

é o foco principal desta tese. O primeiro ponto analisado nesta parte foi 0 comportamento da
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variavel COMP ao longo dos anos investigados. A Tabela 3 apresenta os resultados ao longo
do periodo analisado, 2001 a 2018, de cinco medidas estatisticas que representam o
comportamento da variavel COMP.

A média, assim como as demais medidas, foi calculada com base nas comparabilidades
individuais de todas as companhias analisadas, entre 2001 e 2018, de sete setores. O percentil
10% (P10%) representa a média dentro do intervalo de 10% da comparabilidade contabil, ou
seja, é o intervalo das piores comparabilidades. Por outro lado, o percentil 90% representa a
média dentro do intervalor de 90% da comparabilidade contabil, ou seja, é o intervalo das
melhores comparabilidades.

Em termos gerais, conforme Painel A da Tabela 3, entre os anos de 2001 a 2008, o inicio
do periodo de analise, identificam-se os menores valores médios da comparabilidade contabil
entre companhias (COMP), em especial, no periodo entre 2005 e 2008, que é justamente o
periodo de transi¢do as IFRS. Por outro lado, a partir de 2009, periodo coincidente com 0s
primeiros esforcos para adocdo das IFRS, os valores da COMP comegam a aumentar, ano apds
ano. Ja entre 2014 e 2016, os niveis da comparabilidade contabil (COMP) voltam a cair,
justificado possivelmente pelo inicio da crise politico-econémica vivenciada no Brasil, o que
pode ter incentivado os gestores a gerenciar os resultados financeiros para atender expectativas
de mercado, fazendo cair a comparabilidade contabil. Quanto a este ponto, Mota (2018)
encontrou evidéncias que sustentam que os gestores tendem a gerenciar os resultados contabeis,
principalmente, por meio dos accruals, em fases de recessdo econémica. Por fim, a partir de
2016 até 2018, os niveis de comparabilidade contabil voltam a subir, que, por coincidéncia, é
justamente o periodo que a economia brasileira comeca a dar sinais de recuperacao.

No que tange as companhias com piores medidas de comparabilidade contabil,
observou-se um ganho de comparabilidade ap6s 2006, mantendo-se sem um padrdo bem
definido, poréem é possivel identificar um aumento nos niveis de comparabilidade ap6s o
periodo da adogdo full IFRS em comparacdo ao periodo pré-IFRS. J& para as empresas com
maiores niveis de comparabilidade, o seu comportamento mostrou um aumento nitido entre
2006 até 2012 e uma retomada apds 2016, comportamento similar ao da média geral. Portanto,
apos essa analise, € possivel afirmar que o comportamento da comparabilidade contabil
individual média (COMP), ao longo do periodo analisado, é diferente entre as firmas com

maiores e piores niveis de comparabilidade contabil.
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Tabela 3 — Comportamento da COMP ao longo dos anos investigados e andlise de
variancia (ANOVA) com um fator
Painel A — Comportamento da COMP ao longo dos anos investigados

Ano Media Desvio padrdo P10% Mediana P90%
2001 -3.184 2.144 -6.349 -2.224 -1.471
2002 -3.769 2.626 -8.552 -2.673 -1.703
2003 -3.177 2.123 -5.309 -2.205 -1.546
2004 -3.518 2.487 -7.189 -2.545 -1.627
2005 -3.710 2.469 -8.156 -3.110 -1.102
2006 -4.191 1.937 -6.035 -4.364 -2.455
2007 -4.419 1.987 -6.499 -4.454 -1.487
2008 -4.087 1.824 -6.497 -3.811 -1.411
2009 -3.539 2.004 -6.462 -3.269 -1.231
2010 -3.197 1.719 -5.275 -3.340 -0.722
2011 -3.063 1.495 -4.489 -3.070 -0.678
2012 -2.871 1.349 -4.400 -2.964 -0.899
2013 -3.176 1.488 -5.032 -3.085 -1.805
2014 -3.276 1.716 -4.987 -3.004 -1.792
2015 -3.567 1.932 -5.242 -3.406 -1.548
2016 -3.205 1.934 -5.937 -3.129 -1.088
2017 -2.922 2.030 -5.980 -2.703 -0.370
2018 -2.848 1.377 -4.457 -2.625 -1.174
Painel B — Analise de variancia (ANOVA com um fator)

Source SS DF MS F Prob>F*

BG 93.103 17 5.477 1.429 0.118

WG 1.724.120 450 3.831

* significante a 15%. COMP = comparabilidade contabil média individual;
Nota; amostra composta por 468 observacdes, no periodo de 2001 a 2018.
Fonte: dados da pesquisa.

Para saber se as diferencas nas médias, visualizadas no Painel A da Tabela 3, séo
significativas estatisticamente, aplicou-se a analise de variancia (ANOVA) de um fator. Os
resultados da andlise de variancia estdo apresentados no Painel B da Tabela 3. O propdsito do
teste ANOVA foi identificar diferengas na medida de comparabilidade contabil individual das
companhias do mesmo setor, a fim de verificar se tais diferencas sdo significativas
estatisticamente durante o periodo analisado (2001 a 2018). Conforme o resultado do teste, ndo
houve diferengas significativas na comparabilidade contabil individual durante os anos
investigados nesta pesquisa. Este resultado permite inferir que ndo houve mudanga significativa
na comparabilidade contabil no periodo compreendido desta pesquisa.

Outra forma de visualizar as diferencas entre os anos do comportamento da variavel
COMP ¢ por meio da Figura 2, onde se percebe mais claramente que o comportamento da media
da COMP, ao longo do periodo analisado, é diferente para as empresas situadas no percentil
10% e no percentil 90%. Verifica-se que o comportamento da COMP no percentil 90% é
bastante similar ao da média geral, 0 que também foi destacado anteriormente. E possivel
identificar, ainda, que as empresas situadas no percentil 10% apresentam um ganho de

comparabilidade contabil muito superior em relacdo as empresas situadas no percentil 90%,
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principalmente, apds 0 ano de 2009, que marca o inicio da adocao das IFRS no Brasil, indicando

um possivel efeito das IFRS sobre a medida de comparabilidade contabil individual média.

Figura 2 — Comportamento da COMP ao longo dos anos investigados — grafico de linha
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Nota: amostra composta por 468 observagdes, no periodo de 2001 a 2018.
Fonte: dados da pesquisa.

A proxima analise concentra o foco da presente tese, que é verificar o efeito da
comparabilidade contabil no custo de capital proprio. A Tabela 4 evidencia os resultados das
regressdes da comparabilidade contabil média (mediana) individual (COMPMEAN e
COMPMEDIAN) e outras variaveis de controle explicando o custo de capital proprio. Nela,
constam os coeficientes estimados e os respectivos p-valor, o coeficiente de determinacdo
ajustado, o p-valor da estatistica F e o variance inflation factor (VIF) médio, que serve para
diagnosticar a multicolinearidade entre as variaveis.

E importante ressaltar que o Painel A contém as informacdes da regresséo considerando
a principal variavel de interesse, que é a média da comparabilidade contabil individual entre
empresas do mesmo setor (COMPMEAN). Ja o Painel B contém as informacdes da regressao
considerando a varidvel COMPMEDIAN, que é a mediana da comparabilidade contabil
individual entre empresas do mesmo setor. Essa distin¢éo foi realizada para verificar possivel
alteragdes nos resultados.

Pelaanalise do Painel A da Tabela 4, percebe-se que a regressdo como um todo mostrou-
se significativa em termos estatisticos ao nivel de significancia de 1%, tendo em vista que o p-
valor obtido para estatistica F é inferior a 0,01. Esse resultado é corroborado pelo teste t para

as variaveis explicativas, que apresentaram um coeficiente significativamente diferente de zero
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para todas as variaveis (ao nivel de significancia de 10%), com excecdo das varidveis
performance (LPA) e ADR. O modelo base apresentou um poder explicativo em torno de
11,52%.

Tabela 4 — Relacéo entre comparabilidade contébil e custo de capital proprio
Modelo base: CCPii= o + SiICOMPMEAN; + S,TAM i + S3CRESC i + SuLPAi + SsENDit + fsADRis + i
Painel A— COMPMEAN como proxy para comparabilidade contébil

Variaveis Sinal esperado Coeficiente Erro padréo Estatistica t p-valor
Intercepto 0,9009 0,1517 5,9350 0,0000
COMPMEAN - -0,0099 0,0057 -1,7360 0,0832
TAM - -0,0482 0,0100 -4,7960 0,0000
CRESC - -0,0144 0,0043 -3,3320 0,0009
LPA - -0,0023 0,0015 -1,5310 0,1264
END ? 0,0167 0,0073 2,2840 0,0228
ADR - -0,0220 0,0268 -0,8182 0,1737
Dummy setor NA Sim
Summy ano NA Sim
R? 0,11529 Estatistica F 7,4768
R? ajustado 0,09987 Teste F (p-valor) 0,0000
VIF médio 1,43320 N 468

Modelo base: CCPit= o + fSiICOMPMEDIAN; + S2TAM i + BsCRESC i + B4LPAi¢ + BsENDi + BsADRis + &it
Painel B— COMPMEDIAN como proxy para comparabilidade contébil

Variaveis Sinal esperado Coeficiente Erro padréo Estatistica t p-valor
Intercepto 0.8939 0.1522 5,8715 0.0000
COMPMEDIAN - -0.0098 0.0055 -1,7707 0.0773
TAM - -0.0476 0.0100 -4,7378 0.0000
CRESC - -0.0142 0.0043 -3,2981 0.0010
LPA - -0.0022 0.0015 -1,5198 0.1292
END ? 0.0161 0.0072 2,2200 0.0269
ADR - 0.0351 0.0263 1,3330 0.1832
Dummy setor NA Sim
Summy ano NA Sim
R2 0,11552 Estatistica F 7,4939
R2 ajustado 0,10010 Teste F (p-valor) 0,0000
VIF médio 1,42856 N 468

CCP = custo de capital proprio implicito; COMPMEAN = média da comparabilidade contabil individual;
COMPMEDIAN = mediana da comparabilidade contabil individual; TAM = logaritmo natural do valor da firma;
CRESC = oportunidades de crescimento, obtido pelo indice market-to-book, que é a razdo entre o valor da firma
e o patriménio liquido; LPA = performance das firmas, obtido pelo indice lucro por acdo; END = indice de
endividamento, obtido pela razdo entre o exigivel total e o patriménio liquido; ADR = varidvel dummy, se a
empresa tiver negociacBes em mercado internacional e 0 caso contrario.

Nota: Regressdes estimadas com minimos quadrados ordinarios (ordinary least squares (OLS)), com erro padréo
robusto para estimada com OLS opcgao erros padrfes robustos clusterizados nos individuos. Amostra composta
por 468 observacdes, no periodo de 2001 a 2018.

Fonte: dados da pesquisa.

Ainda de acordo com o Painel A da Tabela 4, a variavel de interesse (COMPMEAN)
apresentou sinal negativo e significativo ao nivel de 10% (0.083), indicando que a
comparabilidade contabil média individual das empresas do mesmo setor (COMP) tem o poder
de explicar riscos especificos de uma firma. Este resultado sugere que as empresas com maiores

niveis de comparabilidade contabil individual entre as companhias do mesmo setor apresentam
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menores custos de capital proprio, o que era esperado quando da analise das estatisticas
descritivas e da propria literatura (DEFRANCO; KOTHARI; VERDI, 2011; CAMPBELL,
YEUNG, 2013; FANG et al., 2016; KIM; KRAFT; RYAN, 2013). Esse resultado converge, de
certo modo, com os achados de Kim, Kraft e Ryan (2013), Fang et al. (2016) e Kim et al.
(2016), que encontraram evidéncias de que a comparabilidade contébil exerce papel primordial
na reducdo dos riscos de crash, mercado de dividas e crédito empresarial, respectivamente.

Porém, de uma forma mais abrangente, esse resultado contribui com a literatura que
investiga as consequéncias econdmicas da comparabilidade contabil (BHOJRAJ; LEE, 2002;
BAE; TAN; WELKER, 2008; DEFRANCO; KOTHARI; VERDI, 2011; YOUNG; ZENG,
2015; CHEN et al., 2018; SHANE; SMITH; ZHANG, 2019; NELL, 2017; IMHOF; SEAVEY,;
SMITH, 2017), cujo objetivo € identificar o seu papel no funcionamento dos mercados de
capitais e de dividas.

Além da anélise da principal varidvel de interesse desta pesquisa, que representa a
comparabilidade contdbil média individual entre empresas do mesmo setor, testaram-se as
variaveis de controle comumente utilizadas como representativas de risco, que sdo o tamanho,
oportunidades de crescimento, endividamento, performance e emissdo de ADR. As variaveis
tamanho, crescimento e endividamento apresentaram significancia estatistica e o sinal esperado
(BOTOSAN, 1997; BOTOSAN; PLUMLEE, 2002; HAIL, 2002; ALENCAR, 2005), enquanto
que a performance (LPA) e ADR ndo se mostraram significativas. Esses resultados sugerem
que a alta alavancagem aumenta o custo de capital proprio e que o tamanho das firmas e as
oportunidades de crescimentos reduzem o custo de capital proprio.

O Painel B da Tabela 4 evidencia os resultados da analise de regressdo usando a mediana
da comparabilidade contébil entre empresas do mesmo setor (COMPMEDIAN) como proxy
para a comparabilidade contabil. Pela analise do Painel B da Tabela 4, percebe-se que a
regressdo como um todo mostrou-se significativa em termos estatisticos ao nivel de
significancia de 1%, tendo em vista que o p-valor obtido para estatistica F é inferior a 0,01.
Esse resultado é corroborando pelo teste t para as varidveis explicativas, que apresentaram um
coeficiente significativamente diferente de zero para todas as variaveis (ao nivel de
significancia de 10%), com excecao, também, das variaveis performance e ADR. O modelo
apresentou um poder explicativo em torno de 11,55%.

Ainda de acordo com o Painel B da Tabela 4, a varidvel de interesse (COMPMEDIAN)
apresentou sinal negativo e significativo ao nivel de 10% (0.0773). Este resultado também
sugere que as empresas com maiores niveis de comparabilidade contabil individual entre as

companhias do mesmo setor apresentam menores custos de capital préprio, 0 que também era



73

esperado quando da analise das estatisticas descritivas e da propria literatura, apenas
sustentando o que ja foi identificado por meio da varidvel COMPMEAN (DEFRANCO;
KOTHARI; VERDI, 2011; CAMPBELL; YEUNG, 2013; FANG et al., 2016; KIM; KRAFT,;
RYAN, 2013). A analise das varidveis de controle é similar a realizada considerando-se a proxy
COMPMEAN, Painel A da Tabela 4.

Em geral, os resultados da Tabela 4 implicam que, quando as empresas evidenciam
informacdes contabeis comparaveis em relagcdo as empresas do mesmo setor, 0s investidores se
beneficiam de um menor custo de aquisicdo e andlise dessas informagdes, por diminuir a
probabilidade de incertezas em torno dos fluxos de caixa futuros das companhias. Portanto,
como resultado, os investidores tendem a exigir uma menor taxa de retorno esperada,
diminuindo, assim, o custo de capital proprio das empresas. Os resultados descritos nesta secdo

sustentam a hipotese Hi da presente tese.

4.3 COMPARABILIDADE CONTABIL E CUSTO DE CAPITAL PROPRIO: EFEITO DA
COMPETICAO DE MERCADO

Para analisar mais detalhadamente a relacéo entre comparabilidade contabil e o custo de
capital préprio, aqui se analisou o impacto da competitividade de mercado nessa relacdo, que
esta relacionado a segunda hip6tese de pesquisa da presente tese. E importante destacar,
novamente, que uma parte da literatura defende que a competicdo de mercado exerce um
mecanismo de governanga externa e, com isso, melhora a qualidade e quantidade das
informag0es divulgas pelas firmas, fazendo reduzir a assimetria informacional existente entre
0s participantes de mercado (HART, 1983; GIROUD; MUELLER, 2011; ALI; KLASA,
YEUNG, 2014; CHHAOCHHARIA et al., 2017).

Por outro lado, numa perspectiva contraditoria, alguns autores defendem que as
empresas situadas em ambientes mais competitivos, em virtude do alto risco operacional e
estratégico, ndo apresentam incentivos para divulgacdo de informagbes completas,
aumentando, assim, a assimetria informacional entre os gestores e as partes interessadas
(ZEGHAL, 1983; DARROUGH; STOUGTON, 1990; HARRIS, 1998; BAMBER; CHEON,
1998; BOTOSAN; STANFORD, 2005).

No tocante ao tratamento estatistico dos dados, buscou-se, inicialmente, verificar se a
comparabilidade contabil média individual (COMP) das empresas estudadas é diferente
estatisticamente conforme o nivel de competitividade de mercado, calculada por meio do indice

de Herfindahl (HH) e classificada em trés niveis: alta competitividade, moderadamente



74

competitivo e baixa competitividade (conforme classificagdo do U.S. Department of Justice e
da Federal Trade Commission (1997)). Para isso, utilizou-se o teste ndo paramétrico de
diferenca de média para amostras independentes de Kruskal-Wallis. Tal procedimento
justificou-se, uma vez que, por meio dos testes de Kolmogov-Smirnov e Shapiro-Wilk, os dados
das amostras independentes n&o seguiram a distribuicio normal (MAROCO, 2007; FAVERO
et al., 2009) (Painel B da Tabela 5). Em um segundo momento, para analisar a interagcéo entre
a comparabilidade contabil e a competitividade de mercado no impacto do custo de capital
préprio, ou seja, o quanto a comparabilidade contabil explicou as variages ocorridas no custo
de capital préprio em fungdo do nivel de competitividade de mercado, utilizou-se a analise de
regresséo, a fim de testar o modelo da Equacéo 9.

De acordo com o Painel A da Tabela 5, verifica-se, com base nos valores médios, que
as empresas situadas em setores mais competitivos apresentam maiores niveis de
comparabilidade contabil individual (COMP). Por outro lado, as empresas situadas em setores
menos competitivos apresentam menores niveis de comparabilidade contabil (COMP). Para
saber se as diferencas nas médias visualizadas no Painel A da Tabela 5 sdo significativas

estatisticamente, aplicou-se o teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis.

Tabela 5 — Comportamento da COMP em funcgdo do nivel de competitividade de mercado
Painel A — Estatisticas descritivas da COMP em fungdo da competitividade
Média (COMP) Desvio padrao

Alta competitividade -3.049 1.972
Moderadamente competitivo -3.648 1.573
Baixa competitividade -5.236 2.739
Painel B — Testes de normalidade

Komogorov-Smirnov Shapiro-Wilk

Estatistica p-valor  Estatistica p-valor
Alta competitividade 0,152 0,058 0,921 0,220
Moderadamente competitivo 0,166 0,026 0,910 0,110
Baixa competitividade 0,232 0,000 0,884 0,002

Painel C — Teste ndo paramétrico de Kruskal-Wallis

Estatistica chi-square P-valor

Competitividade versus comparabilidade 34,013 0,000

Nota: grupos de competitividade de mercado criados conforme classificagcdo do U.S. Department of Justice e da
Federal Trade Commission (1997).
Fonte: dados da pesquisa.

Os resultados do teste de Kruskal-Wallis estéo apresentados no Painel C da Tabela 5. O
propdsito do teste de Kruskal-Wallis foi identificar diferencas na medida de comparabilidade
contabil individual das companhias do mesmo setor em fungéo dos niveis de competitividade
de mercado, a fim de verificar se tais diferencas sdo significativas estatisticamente. Conforme
o nivel de significancia do teste chi-square (0.000), verificam-se diferencas significativas na

comparabilidade contébil individual discriminadas em fungédo dos niveis de competitividade de
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mercado, considerando-se um nivel de significAncia de 1%. Este resultado permite inferir que
a competitividade de mercado influencia significativamente a comparabilidade contabil
individual com base nas empresas do mesmo setor (COMP), indicando evidéncias iniciais de
que as empresas mais comparaveis contabilmente estdo situadas em setores mais competitivos,
0 que pode reduzir a percepcdo de risco por parte dos investidores das empresas situadas em
setores mais competitivos.

A préxima andlise concentra-se em verificar o efeito da competitividade de mercado na
relacdo entre a comparabilidade contabil e o custo de capital proprio mediante a analise de
regressdo. A Tabela 6 evidencia os resultados das regressdes, considerando as variaveis da
comparabilidade contabil média (mediana) individual (COMPMEAN e COMPMEDIAN), da
competividade de mercado (HH) e suas interagdes, bem como de outras variaveis de controle
explicando o custo de capital proprio. Nela, constam os coeficientes estimados e 0s respectivos
p-valor, o coeficiente de determinacdo ajustado, o p-valor da estatistica F e VIF médio, que
serve para diagnosticar a multicolinearidade entre as variaveis.

E importante ressaltar que o Painel A da Tabela 6 contém as informacdes da regressao
considerando a interacdo da COMPMEAN com a HH. J& o Painel B da Tabela 6 contém as
informacdes da regressdo considerando a interacdo da COMPMEDIAN com a HH. Essa
disting&o foi realizada para verificar possivel altera¢es nos resultados.

Pela analise do Painel A da Tabela 6, percebe-se que a regressdo como um todo mostrou-
se significativa em termos estatisticos ao nivel de significancia de 1%, tendo em vista que o p-
valor obtido para estatistica F € inferior a 0,01. Esse resultado é corroborando pelo teste t para
as variaveis explicativas, que apresentou um coeficiente significativamente diferente de zero
para todas as variaveis (ao nivel de significancia de 10%), com excec¢do, também, das variaveis
endividamento e ADR. O modelo base apresentou um poder explicativo em torno de 12,70%,
um pouso superior ao modelo da hipdtese Hi. Ou seja, com a adi¢do da variavel competitividade
de mercado no modelo, o seu poder explicativo aumentou, indicando, de forma preliminar, que
tal varidvel tem o poder de explicar riscos especificos de uma firma.

No Painel A da Tabela 6, verifica-se, consistentemente com os resultados da analise de
regressdo da Tabela 4 (referente a primeira hipdtese de pesquisa), que o coeficiente da variavel
COMPMEAN continua apresentando sinal negativo e significativo ao nivel de 10% (0.0845),
indicando que a comparabilidade contabil continua influenciando negativamente o custo de

capital proprio, mesmo adicionando ao modelo a variavel de competitividade de mercado.
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Tabela 6 — Efeito da competitividade de mercado (HH) na relacéo entre comparabilidade

contdbil e custo de capital proprio

Modelo base: CCPi;= o + SLCOMPMEAN;: + f2COMPMEAN*HH it + fsHH it + fsTAM i + BsCRESC i + SsLPAis +

P7ENDi + SsADRi + ¢it

Painel A— COMPMEAN como proxy para comparabilidade contabil

Variaveis Sinal esperado Coeficiente Erro padrao Estatisticat p-valor
Intercepto 0.9223 0.1588 5,808  0.0000
COMPMEAN - -0.0082 0.0094 -0,871  0.0845
COMPMEAN*HH ? -0.0934 0,0352 -2,444  0.0149
HH ? -0.0464 0,0015 -1,735  0.0833
TAM - -0.0455 0.0105 -4,334  0.0000
CRESC - -0.0128 0.0043 -2,947  0.0034
LPA - -0.0022 0.0015 -1,521  0.1290
END ? 0.0173 0.0074 2,348  0.0193
ADR - 0.0420 0.0263 1,599  0.1105
Dummy setor NA Sim
Summy ano NA Sim
R2 0.1270 Estatistica F 6,6520
R2? ajustado 0.1079 Teste F (p-valor) 0,0000
VIF médio 3,0439 N 468

Modelo base: CCPit= fo + fLCOMPMEDIAN; + f/2COMPMEDIAN*HH it + fsHH i + faTAM it + fsCRESC i +
PeLPAi + S7ENDi; + SsADRi + it
Painel B— COMPMEDIAN como proxy para comparabilidade contabil

Variaveis Sinal esperado Coeficiente Erro padréo Estatisticat p-valor
Intercepto 0.9050 0.1587 5,7005 0.0000
COMPMEDIAN - -0.0071 0.0089 -0,7956  0.0466
COMPMEDIAN*HH ? -0,0079 0,0324 -2,4543  0.0145
HH ? -0,0238 0,0143 -1,6656  0.0965
TAM - -0.0446 0.0105 -4,2487  0.0000
CRESC - -0.0128 0.0043 -2,9553  0.0033
LPA - -0.0023 0.0015 -1,5393 0.1244
END ? 0.0161 0.0073 2,1901 0.0290
ADR - 0.0392 0.0262 1,4958 0.1354
Dummy setor NA Sim
Summy ano NA Sim
R2 0,12730 Estatistica F 6,6689
R2? ajustado 0,10820 Teste F (p-valor) 0,0000
VIF médio 2,74214 N 468

CCP = custo de capital proprio implicito; COMP = comparabilidade contabil média individual; COMPMEDIAN = mediana
da comparabilidade contabil individual; HH = indice de Herfindahl, calculado com base na receita operacional liquida;
TAM = logaritmo natural do valor da firma; CRESC = oportunidades de crescimento, obtido pelo indice market-to-book, que
é arazdo entre o valor da firma e o patrimdnio liquido; LPA = performance das firmas, obtido pelo indice lucro por a¢do; END
=indice de endividamento, obtido pela razdo entre o exigivel total e o patrimdnio liquido; ADR = varidvel dummy, se a empresa
tiver negociagBes em mercado internacional e O caso contrario.

Nota: Regressfes estimadas com OLS, com erro padrdo robusto para estimada com OLS opc¢do erros padrdes
robustos clusterizados nos individuos. Amostra composta por 468 observacdes, no periodo de 2001 a 2018.
Fonte: dados da pesquisa.

Outra informacdo importante é o coeficiente da varidvel HH, que se mostra também
negativa e significativa (ao nivel de 10%), indicando que as empresas situadas em setores mais
competitivos apresentam menor custo de capital préprio. Assim sendo, para 0 mercado
brasileiro, a competitividade de mercado mostra indicios de que exerce pressdo sobre 0s
gestores, levando a uma melhora na qualidade da governanca, bem como atenuando o0s

problemas de agéncia ocorridos entre gestores e acionistas, fazendo com que a taxa de retorno



77

exigida pelos acionistas seja menor. Especificamente este resultado converge com o trabalho
de Waisman (2013), que identificou, em uma amostra de empresas americanas (1990 a 2008),
uma reducdo significativa nos custos de emprestimos para as empresas situadas em setores
altamente competitivos.

A principal variavel de interesse, nesta segunda parte da andlise (hipotese Hy), é a
interacdo entre a comparabilidade contabil (COMPMEAN) e a competitividade de mercado
(HH), representada pela variavel COMPMEAN*HH. Conforme a analise da Tabela 6, o
coeficiente da COMPMEAN*HH ¢ negativo e significativo ao nivel de 5%. Essa relacdo
negativa e significativa indica que a comparabilidade contabil (COMP) causa uma reducdo mais
significativa no custo de capital proprio, quando uma determinada firma pertence a um setor
mais competitivo. Ou seja, esse resultado sugere que, quando as empresas divulgam
informacdes contabeis mais comparaveis em setores mais competitivos, onde se identifica a
existéncia de um mecanismo de governanca externo, a fim de reduzir assimetria informacional,
os investidores conseguem identificar e compreender com mais propriedade as semelhancas e
diferencas econémicas entre as empresas, facilitando a alocacdo eficiente de investimento e
reduzindo o custo de capital proprio das empresas (DEFRANCO; KOTHARI; VERDI, 2011;
CAMPBELL; YEUNG, 2013; FANG et al., 2016; KIM; KRAFT; RYAN, 2013; IMHOF;
SEAVEY; SMITH, 2017).

O resultado da interacdo entre a comparabilidade contabil (COMP) e a competitividade
de mercado (HH) ja estava sendo previsto quando da analise do teste de média realizada
anteriormente (Tabela 5), j& que as empresas situadas nos setores mais competitivos
apresentaram niveis maiores de comparabilidade contabil. O resultado da interacdo entre a
comparabilidade contabil e a competitividade de mercado reforga, mais especificamente, 0s
achados de Almeida (2010) para o mercado brasileiro, como, também, de uma parte da literatura
(HART, 1983; GIROUD; MUELLER, 2011; ALI; KLASA; YEUNG, 2014
CHHAOCHHARIA et al., 2017) que defende que o ambiente mais competitivo aumenta a
qualidade e quantidade das informacbes divulgadas, reduzindo, assim, a assimetria
informacional entre os participantes de mercado e tornando mais eficiente o monitoramento dos
gestores por parte dos usuarios externos.

Além da analise da principal variavel de interesse da hipdtese H, que representa a
interacdo entre a COMPMEAN e a HH, testaram-se as variaveis de controle comumente
utilizadas como representativas de risco, que sdo tamanho, oportunidades de crescimento,
endividamento, performance e emissdo de ADR. As varidveis tamanho, crescimento e

endividamento apresentaram significancia estatistica e sinal esperado (BOTOSAN, 1997;
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BOTOSAN; PLUMLEE, 2002; HAIL, 2002; ALENCAR, 2005), enquanto que performance e
ADR ndo se mostraram significativas. Em suma, os resultados das variaveis de controle
caminham na mesma direcdo da analise feita do primeiro modelo, referente a primeira hipotese
de pesquisa.

O Painel B da Tabela 6 evidencia os resultados da mesma regressdo do Painel A, porém
usando a mediana da comparabilidade contabil entre empresas do mesmo setor
(COMPMEDIAN) como proxy para a comparabilidade contabil. Pela analise do Painel B da
Tabela 6, percebe-se que a regressdo como um todo mostrou-se significativa em termos
estatisticos ao nivel de significancia de 1%, tendo em vista que o p-valor obtido para estatistica
F é inferior a 0,01. Esse resultado é corroborando pelo teste t para as variaveis explicativas, que
apresentou um coeficiente significativamente diferente de zero para todas as variaveis (ao nivel
de significancia de 10%), com excecao, também, das variaveis performance e ADR.

Ainda de acordo com o Painel B da Tabela 6, a variavel de interesse (interacdo entre a
comparabilidade contabil (COMPMEDIAN) e a competitividade de mercado (HH),
representada pela variavel COMPMEDIAN*HH), é negativa e significativa ao nivel de 5%.
Essa relacdo negativa e significativa indica que a comparabilidade contabil entre empresas do
mesmo setor (COMP) causa uma redugéo mais significativa no custo de capital proprio, quando
uma determinada firma pertence a um setor mais competitivo. A andlise das varidveis de
controle € similar a realizada considerando-se a proxy COMPMEAN (Painel A da Tabela 6).

Em suma, conforme os resultados da Tabela 6, a relacdo negativa entre a
comparabilidade contabil entre empresas do mesmo setor (COMP) e o custo de capital proprio
é mais forte nas empresas situadas em setores mais competitivos. Portanto, os resultados
descritos nesta se¢do sustentam a hipétese H> da presente tese, de que a competitividade de
mercado afeta a relacdo entre a comparabilidade contabil entre empresas do mesmo setor e 0

custo de capital préprio.

4.4 COMPARABILIDADE CONTABIL E CUSTO DE CAPITAL PROPRIO: EFEITO DA
ADOCAO DAS IFRS

Para analisar mais detalhadamente a relacdo entre comparabilidade contabil e custo de
capital prdprio, aqui se analisou o impacto da adocdo das IFRS nessa relacdo. Essa analise se
justifica, tendo em vista que, de acordo com o IASB (2018), a adocdo das IFRS deve resultar
em demonstragdes financeiras com alto nivel de qualidade, transparentes e comparaveis para

apoiar investidores, participantes dos mercados de capitais ao redor do mundo e demais usuarios
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das demonstracdes financeiras na tomada de decisGes. Inclusive é bom destacar que Ribeiro
(2014) encontrou evidéncias de que os niveis de comparabilidade contabil das empresas
brasileiras aumentaram apos a adocao das IFRS. Assim sendo, esta se¢édo avalia se os beneficios
da comparabilidade contébil, esperados como consequéncia da adocdo das IFRS, foram
potencializados na reducédo do custo de capital proprio das empresas brasileiras apds o periodo
da adocdo.

No tocante ao tratamento estatistico dos dados, buscou-se, inicialmente, verificar se a
comparabilidade contabil média individual (COMP) das empresas estudadas € diferente
estatisticamente conforme a data de adogéo das IFRS, classificada em dois periodos: pré-1IFRS
(entre 2001 e 2009) e pos-IFRS (entre 2010 e 2018). Para isso, utilizou-se o teste nao
paramétrico de diferenca de média para amostras emparelhadas de Wilcoxon. Tal procedimento
justificou-se, uma vez que, por meio dos testes de Kolmogov-Smirnov e Shapiro-Wilk, os dados
das amostras emparelhadas ndo seguiram a distribuicio normal (MAROCO, 2007; FAVERO
et al., 2009) (Painel B da Tabela 7). Em um segundo momento, para analisar a interagcdo entre
a comparabilidade contabil e a ado¢do das IFRS no impacto do custo de capital proprio, ou seja,
0 quanto a comparabilidade contabil explicou as varia¢des ocorridas no custo de capital proprio
em fungéo da adogéo das IFRS, utilizou-se a analise de regresséo, a fim de testar o modelo da
Equacéo 11.

De acordo com o Painel A da Tabela 7, verifica-se, com base nos valores médios, que a
comparabilidade contabil média entre empresas do mesmo setor (COMP) é maior e menos
dispersa ap0s a adogdo das IFRS. A meédia da variavel COMP antes da ado¢do das IFRS é
de -3,732, e apbs a adocdo das IFRS é de -3,125. Para saber se as diferencas nas médias
visualizadas no Painel A da Tabela 7 sdo significativas estatisticamente, aplicou-se o teste nao

paramétrico de Wilcoxon.

Tabela 7 — Comportamento da COMP em fun¢do da adogéo das IFRS
Painel A — Estatisticas descritivas da COMP em fungdo da adogao das IFRS
Média (COMP) Desvio padrao

Pré-IFRS -3,732 2,194
P6s-IFRS -3,125 1,673
Painel B — Testes de normalidade
Komogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Estatistica p-valor  Estatistica p-valor
COMP (pré-IFRS) 0,092 0,000 0,928 0,000
COMP (p6s-1FRS) 0,075 0,003 0,961 0,000
Painel C — Teste ndo paramétrico de Wilcoxon
Estatistica Z P-valor
COMP (pré-1FRS) versus COMP (p6s-1FRS) -3,624 0

Fonte: dados da pesquisa.



80

Os resultados do teste de Wilcoxon estdo apresentados no Painel C da Tabela 7. O
propdsito do teste de Wilcoxon foi identificar diferencas na medida de comparabilidade contabil
individual das companhias do mesmo setor (COMP) em funcéo da adocéo das IFRS, a fim de
verificar se tais diferencas sao significativas estatisticamente. Conforme o nivel de significancia
do teste Z (0.000), verifica-se diferenca significativa na comparabilidade contabil individual
discriminadas em funcdo do periodo de adocdo das IFRS, considerando-se um nivel de
significancia de 1%. Este resultado permite inferir que a adocdo das IFRS influencia
significativamente a comparabilidade contabil individual do mesmo setor (COMP), trazendo
evidéncias de que a comparabilidade contabil aumentou significativamente apds a adocao das
IFRS, o0 que pode indicar uma reducdo na percepcao de risco por parte dos investidores apés a
adocdo das IFRS.

A préxima analise concentra-se em verificar o efeito da adocdo das IFRS na relacédo
entre a comparabilidade contabil e o custo de capital proprio mediante a analise de regressao.
A Tabela 8 evidencia os resultados das regressdes, considerando as variaveis da
comparabilidade contabil média (mediana) individual (COMPMEAN e COMPMEDIAN), da
adocdo das IFRS e suas interagdes, bem como de outras variaveis de controle explicando o
custo de capital proprio. Nela constam os coeficientes estimados e os respectivos p-valor, o
coeficiente de determinacdo ajustado, o p-valor da estatistica F e VIF médio, que serve para
diagnosticar a multicolinearidade entre as variaveis. E importante ressaltar que o Painel A
contém as informacdes da regressao considerando a interacdo da COMPMEAN com a IFRS, e
o Painel B contém as informacdes da regressdo considerando a interagdo da COMPMEDIAN
com a IFRS, que sdo as varidveis de interesse nesta se¢do. Essa distin¢do foi realizada para

verificar possiveis alteraces nos resultados.

Tabela 8 — Efeito das IFRS na relacdo entre comparabilidade contabil e custo de capital
proprio
Modelo base: CCPit= fo + SiCOMPMEAN; + f2COMPMEAN*IFRS it + f3IFRS it + faTAM it + fsCRESC it + BsLPAi
+ B7ENDit + fsADRIit + &it
Painel A— COMPMEAN como proxy para Comparabilidade Contébil

Variaveis esszer;gldo Coeficiente Erro padréo Estatistica t p-valor
Intercepto 0.9078 0.1498 6.056 0.0000
COMPMEAN - -0.0027 0.0070 -0.3966 0.0918
COMPMEAN*IFRS - -0.0292 0.0116 -2.522 0.0120
IFRS - -0.2201 0.0593 -3.707 0.0002
TAM - -0.0484 0.0099 -4.851 0.0000
CRESC - -0.0156 0.0042 -3.649 0.0003
LPA - -0.0023 0.0014 -1.601 0.1101

END ? 0.0184 0.0072 2.542 0.0113
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ADR - 0.0337 0.0261 1.288 0.1982
Dummy setor NA Sim

Summy ano NA Sim

R2 0.141125 Estatistica F 7.509.119

R2 ajustado 0.122331 Teste F (p-valor) 0.000000

VIF médio 1,81099425 N 468

Modelo base: CCPit= o + fSiCOMPMEDIAN; + f2COMPMEDIAN*IFRS it + f3lFRS it + BaTAM i + BsCRESC i +
PeLPAi+ + S7ENDit + fsADRi + it
Painel B— COMPMEDIAN como proxy para comparabilidade contébil

Variaveis Sz Coeficiente Erro padréo Estatistica t p-valor
esperado

Intercepto 0.9045 0.1505 6.009 0.0000
COMPMEDIAN - -0.0017 0.0068 -0.256 0.0975
COMPMEDIAN*IFRS - -0.0265 0.0112 -2.352 0.0191
IFRS - -0.2042 0.0568 -3.592 0.0004
TAM - -0.0482 0.0100 -4.827 0.0000
CRESC - -0.0153 0.0042 -3.575 0.0004
LPA - -0.0023 0.0014 -1.553 0.1210
END ? 0.0171 0.0072 2.381 0.0176
ADR - 0.0336 0.0262 1.283 0.2001
Dummy setor NA Sim
Summy ano NA Sim
R? 0.139820 Estatistica F 7.428.390
R2 ajustado 0.120997 Teste F (p-valor) 0.000000
VIF médio 1,78891475 N 468

CCP = custo de capital proprio implicito; COMPMEAN = média da comparabilidade contabil individual;
COMPMEDIAN = mediana da comparabilidade contabil individual; IFRS = varidvel dummy que assume 1 quando
a empresa adotou IFRS e 0 caso contrario; TAM = logaritmo natural do valor da firma; CRESC = oportunidades
de crescimento, obtido pelo indice market-to-book, que € a razdo entre o valor da firma e o patriménio liquido;
LPA = performance das firmas, obtido pelo indice lucro por acdo; END = indice de endividamento, obtido pela
razdo entre o exigivel total e o patriménio liquido; ADR = varidvel dummy, se a empresa tiver negociacbes em
mercado internacional e 0 caso contrario.

Nota: Regressfes estimadas com OLS, com erro padrdo robusto para estimada com OLS opc¢éo erros padrdes
robustos clusterizados nos individuos. Amostra composta por 468 observacdes, no periodo de 2001 a 2018.
Fonte: dados da pesquisa.

Pela anlise do Painel A da Tabela 8, percebe-se que a regressdo como um todo mostrou-
se significativa em termos estatisticos ao nivel de significancia de 1%, tendo em vista que o p-
valor obtido para estatistica F € inferior a 0,01. Esse resultado é corroborando pelo teste t para as
variaveis explicativas, que apresentou um coeficiente significativamente diferente de zero para
todas as variaveis (ao nivel de significancia de 10%), com excecdo, também, das variaveis LPA
e ADR. O modelo apresentou um poder explicativo em torno de 14,11%, superior aos modelos
das hipdteses Hi e H2. Ou seja, com a adicéo da varidvel IFRS no modelo, o seu poder explicativo
aumentou..

Conforme esperado, o coeficiente da variavel IFRS é significante estatisticamente (ao
nivel de 1%) e apresenta sinal negativo, sugerindo uma reducgéo no custo de capital proprio para
as empresas brasileiras apds a adogdo completa das IFRS. Ou seja, o custo de capital proprio
das empresas investigadas diminuiu ap6s a adoc¢do das IFRS, sugerindo, de certo modo, a

aceitacdo da premissa relacionada aos beneficios econdmicos esperados como consequéncia da
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adocdo das IFRS. Esses resultados séo coerentes com Li (2010) e Lee, Walker e Christensen
(2010), no cenario internacional. No cenario nacional, este resultado reforca os achados de Lima
(2011) e Silva e Nardi (2017) e contradiz os resultados de Carvalho (2014).

Ainda de acordo com o Painel A da Tabela 8, a variavel de interesse desta secdo
(comparabilidade contabil x IFRS (COMPMEANZ*IFRS)), ¢ significante estatisticamente (ao
nivel de 5%) e apresenta sinal negativo, sugerindo que a comparabilidade contabil (COMP)
causa uma reducdo mais significativa no custo de capital préprio, a partir do momento em que
as empresas estdo adotando o padrdo contabil internacional. Tais resultados contribuem,
indiretamente, com a literatura que investiga se realmente a ado¢do de um Unico padrao contabil
internacional (IFRS) ocasionou aumentos na comparabilidade contabil. Além disso, tais
achados corroboram as pesquisas de Ribeiro (2014), no cenario nacional, e as de Barth et al.
(2012), Yip e Young (2012), Jayaraman e Verdi (2014), Barth et al. (2018), no cenério
internacional.

O Painel B da Tabela 8 evidencia os resultados da mesma regressao do Painel A, porém
usando a mediana da comparabilidade contabil entre empresas do mesmo setor
(COMPMEDIAN) como proxy para a comparabilidade contabil. A analise das variaveis é
similar a realizada considerando-se a proxy COMPMEAN (Painel A da Tabela 8), nédo
apresentando diferenca significativa quanto aos resultados encontrados.

Em suma, conforme os resultados da Tabela 8, a relacdo negativa entre a
comparabilidade contabil entre empresas do mesmo setor (COMP) e o custo de capital proprio

é mais forte apds a adogéo das IFRS.

4.5 ANALISES ADICIONAIS

Nesta secdo, procurou-se apresentar analises adicionais realizadas para checar a
robustez dos resultados obtidos pelos modelos aplicados nesta tese. Em resumo, as analises
adicionais se concentram em dois pontos: (a) métrica de comparabilidade contabil construida
sob o aspecto das similaridades e diferencas entre a mesma companhia ao longo do tempo
(COMPT); e (b) indice de competicdo de mercado baseado no ativo total.

E importante ressaltar que, nas analises anteriores, utilizaram-se as os valores médios e
medianos da comparabilidade contabil individual das companhias do mesmo setor, como proxy
para a comparabilidade contabil. Essa medida de comparabilidade contabil utilizada até ent&o
nesta tese, desenvolvida por DeFranco, Kothari e Verdi (2011), captura apenas o aspecto da

comparabilidade contabil entre companhias. Assim, para capturar o aspecto da identificacdo
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das similaridades e diferengas entre a mesma companhia ao longo do tempo, utilizou-se outra
métrica, denominada comparabilidade intertemporal (COMPT). A COMPT é uma adaptacdo a
medida original de comparabilidade contabil proposta DeFranco, Kothari e Verdi (2011),
conforme explicado na secéo 3.4.

Dessa forma, estimou-se o modelo da primeira hipétese de pesquisa utilizando a
COMPT (mean e median) para explicar o custo de capital proprio. Os resultados estdo
apresentados na Tabela 9. A analise dos resultados é similar aos resultados contidos na Tabela
4. Em linhas gerais, a variavel COMPT ndo apresentou significancia estatistica em explicar as
variacfes no custo de capital préprio, embora tenha apresentado o sinal esperado. Portanto,
pode-se inferir que a comparabilidade contabil da mesma empresa ao longo dos anos ndo tem
o poder de explicar riscos especificos de uma firma. Sendo mais especifico, a COMPT néo
apresenta significancia no papel de poder reduzir os riscos inerentes aos investimentos feitos

por parte dos investidores.

Tabela 9 — Relagdo entre comparabilidade contabil intertemporal (COMPT) e custo de
capital proprio (continua)
Modelo base: CCPi:= fio + SiCCOMPTMEAN; + f2TAM it + f3CRESC it + fuLPAis + SsENDi¢ + fsADR + it
Painel A— COMPTMEAN como proxy para comparabilidade contébil

Variaveis Slne Coeficiente Erro padréo Estatistica t p-valor
esperado

Intercepto 0.9209 0.1556 5.915 0.0000
COMPTMEAN - -0.0041 0.0116 -0.358 0.2205
TAM - -0.0473 0.0102 -4.642 0.0000
CRESC - -0.0149 0.0043 -3.463 0.0006
LPA - -0.0023 0.0015 -1.551 0.1216
END ? 0.0151 0.0072 2.078 0.0382
ADR - 0.0397 0.0262 1.511 0.1315
Dummy setor NA Sim
Summy ano NA Sim
R? 0.1097 Estatistica F 7.071
R2 ajustado 0.0942 Teste F (p-valor) 0.000
VIF médio 1,6119 N 468

Tabela 9 — Relacéo entre comparabilidade contabil intertemporal (COMPT) e custo de
capital proprio (conclus&o)
Modelo base: CCPi;= o + fiCOMPTMEDIAN;; + S2TAM it + fsCRESC it + BsLPAi« + SsENDit + f6ADRi + it
Painel B— COMPTMEDIAN como proxy para comparabilidade contabil

Sinal

Variaveis Coeficiente Erro padréo Estatistica t p-valor
esperado

Intercepto 0.9300 0.1553 5.985 0.0000
COMPTMEDIAN - -0.0016 0.0134 -0.122 0.3028
TAM - -0.0477 0.0102 -4.682 0.0000
CRESC - -0.0150 0.0043 -3.476 0.0006
LPA - -0.0023 0.0015 -1.559 0.1197
END ? 0.0151 0.0072 2.079 0.0381
ADR - 0.0399 0.0263 1.518 0.1296

Dummy setor NA Sim
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Summy ano NA Sim

R2 0.1095 Estatistica F 7.055
R2 ajustado 0.0939 Teste F (p-valor) 0.000
VIF médio 1,8891 N 468

CCP = custo de capital préprio implicito; COMPTMEAN = média da comparabilidade contabil intertemporal;
COMPTMEDIAN = mediana da comparabilidade contabil intertemporal; TAM = logaritmo natural do valor da
firma; CRESC = oportunidades de crescimento, obtido pelo indice market-to-book, que é a razdo entre o valor da
firma e o patrimonio liquido; LPA = performance das firmas, obtido pelo indice lucro por acdo; END = indice de
endividamento, obtido pela razdo entre o exigivel total e o patriménio liquido; ADR = varidvel dummy, se a
empresa tiver negocia¢cBes em mercado internacional e 0 caso contrario.

Nota: Regressdes estimadas com OLS, com erro padrdo robusto para estimada com OLS opgdo erros padrdes
robustos clusterizados nos individuos. Amostra composta por 468 observagdes, no periodo de 2001 a 2018.
Fonte: dados da pesquisa.

A segunda analise de sensibilidade concentra-se no indice Herfindahl, que é a proxy
para a competitividade de mercado utilizada nesta pesquisa. Ao invés de utilizar a receita
operacional liquida como proxy, utiliza-se o ativo total, a fim de verificar possiveis mudancas
nos resultados encontrados na Tabela 6. Varios artigos anteriores que analisaram a
competitividade de mercado (HOU; ROBINSON, 2006; GIROUD; MUELLER, 2011;
DHALIWAL et al., 2014; ALMEIDA, 2010) utilizaram dados do ativo total, para célculo do
indice de Herfindahl.

Assim sendo, utilizou-se o indice de Herfindahl com base nos ativos totais das empresas
analisadas, estimando-se o0 modelo relacionado a segunda hipotese de pesquisa (H-), a fim de
examinar se a competitividade de mercado afeta a relacdo entre a comparabilidade contébil
individual entre as empresas do mesmo setor (COMP) e o custo do capital proprio. Com base
na Tabela 10, conclui-se que os coeficientes de interesse (COMPMEAN*HH e
COMPMEDIAN*H) continuam com significancia estatistica e sinal negativo, como esperado
em explicar as variagcdes no custo de capital proprio. Conforme ja discutido, este resultado
infere que as empresas situadas em setores mais competitivos evidenciam informacgoes

contabeis mais comparaveis, reduzindo ainda mais o custo de capital proprio.

Tabela 10 — Efeito da competitividade de mercado (HH) na relagéo entre comparabilidade
contdbil e custo de capital proprio
Modelo base: CCPiy= o + fiCOMPMENi + f2COMPMEAN*HH i1 + fsHH i1 + fsTAM it + BsCRESC it + S6LPAi+ +
P7ENDit + fsADRi + &it
Painel A— COMPMEAN como proxy para comparabilidade contabil
Sinal

Variaveis Coeficiente Erro padréo Estatistica t p-valor
esperado

Intercepto 0.9504 0.1676 5.670 0.0000
COMPMEAN - -0.0056 0.0111 -0.506 0.0829
COMPMEAN*HH ? -0.0757 0.0047 -1.592 0.0120
HH (AT) ? -0.0276 0.0017 -1.575 0.0959
TAM - -0.0480 0.0108 -4.409 0.0000
CRESC - -0.0130 0.0044 -2.965 0.0032

LPA - -0.0024 0.0015 -1.617 0.1065
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END ? 0.0173 0.0076 2.282 0.0229
ADR - 0.0394 0.0263 1.495 0.1355
Dummy setor NA Sim

Summy ano NA Sim

R2 0.1205 Estatistica F 6.261

R2 ajustado 0.1012 Teste F (p-valor) 0.0000

VIF médio 3,0426 N 468

Modelo base: CCPit= o + SiCOMPMEDIAN;: + f2COMPMEDIAN*HH it + fsHH it + fsTAM it + fsCRESC it +
BeLPAi + B7ENDit + BsADR;t + eit

Painel B— COMPMEDIAN como proxy para comparabilidade contabil

Sinal

Variaveis Coeficiente Erro padréo Estatistica t p-valor
esperado

Intercepto 0.9408 0.1679 5.600 0.0000
COMPMEDIAN - -0.0015 0.0107 -0.1475 0.0829
COMPMEDIAN*HH -0.0556 0.0459 -1.2115 0.0264
HH (AT) -0.0212 0.0016 -1.2665 0.0996
TAM - -0.0482 0.0108 -4.4275 0.0000
CRESC - -0.0132 0.0044 -2.990 0.0029
LPA - -0.0024 0.0015 -1.600 0.1102
END ? 0.0164 0.0076 2.1583 0.0314
ADR - 0.0374 0.0264 1.4175 0.1571
Dummy setor NA Sim
Summy ano NA Sim
R2 0.118768 Estatistica F 6.159.211
R2 ajustado 0.099485 Teste F (p-valor) 0.000000
VIF médio 2,5787 N 468

CCP = custo de capital prdprio implicito; COMP = comparabilidade contabil média individual; COMPMEDIAN
= mediana da comparabilidade contabil individual; HH = indice de Herfindahl, calculado com base no ativo total;
TAM = logaritmo natural do valor da firma; CRESC = oportunidades de crescimento, obtido pelo indice market-
to-book, que é a razdo entre o valor da firma e o patrimdnio liquido; LPA = performance das firmas, obtido pelo
indice lucro por acdo; END = indice de endividamento, obtido pela razdo entre o exigivel total e o patrimdnio
liquido; ADR = variavel dummy, se a empresa tiver negociagdes em mercado internacional e O caso contrério.
Nota: Regressdes estimadas com OLS, com erro padrdo robusto para estimada com OLS opcéo erros padrdes
robustos clusterizados nos individuos. Amostra composta por 468 observacdes, no periodo de 2001 a 2018.

Fonte: dados da pesquisa.

Em linhas gerais, mesmo alterando a forma como se baseia o indice de competitividade

(indice de Herfindahl), os resultados sdo consistentes com 0s encontrados anteriormente,

sustentando ainda mais a segunda hipétese de pesquisa (Hz) da presente tese.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta tese teve como objetivo examinar a relacdo entre comparabilidade contabil e custo
de capital prdprio nas empresas brasileiras. Este objetivo foi construido considerando-se o
encadeamento tedrico e l6gico da possibilidade de implicacdes econdmicas que as informacées
contabeis podem oferecer ao mercado de capitais e seus agentes, no caso especifico, aos
investidores.

O encadeamento teorico iniciou-se na hipdtese de mercado eficiente, que pressupde a
importancia das informacGes divulgadas (dentre estas, as informag6es contabeis) na formacéo
dos precos de equilibrio, para que os participantes de mercado possam avaliar corretamente o
desempenho de seus investimentos em funcdo do nivel de risco a que estdo expostos e,
consequentemente, tenham condicGes de fazer escolhas eficientes, em termos de tomada de
decisdo de investimento. De forma mais especifica no mercado de capitais, os investidores
utilizam das informagdes disponiveis no mercado para estimar os fluxos de caixa futuros das
firmas, sendo a informacéo contébil um dos vetores utilizados na realizacdo das projecdes por
parte dos investidores.

No entanto, as informacdes divulgadas no mercado tendem a ser incompletas, tendo em
vista a perspectiva do comportamento oportunista sobre as escolhas contabeis, exercidas pelos
gestores, visando beneficios proprios as custas das outras partes contratantes, fazendo aumentar
a assimetria informacional entre as partes (WATTS; ZIMMERMAN, 1990; HOLTHAUSEN,
1990). A assimetria informacional influencia no comportamento de todos os agentes
econdmicos, ja que dificulta a principal funcdo de um mercado: permitir a transferéncia
eficiente de recursos entre 0s agentes econdémicos.

Dentro desse contexto, presume-se que a melhora na qualidade das informacdes
contabeis possibilite atenuar a assimetria de informacéo entre as companhias e 0s potenciais
investidores, e, ao aumentar a eficiéncia do mercado com a reducdo da assimetria de
informacdo, a percepcdo de risco por parte dos investidores € reduzida e, consequentemente,
promove espontaneamente a diminuicdo de estimativas de custo de capital proprio.

Em outras palavras, a divulgacao de informacdes contabeis tem o potencial de reduzir o
nivel de incerteza a respeito dos fluxos de caixa futuros das firmas, diminuindo, assim, o
componente relacionado ao risco utilizado para trazer tais fluxos a valores presentes, que, no
caso, € a taxa minima de atratividade exigida pelos investidores ou o custo de capital proprio.
Em linhas gerais, acredita-se que a qualidade das informacBes contabeis divulgadas possa

reduzir o custo de capital proprio.
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Para testar empiricamente essa cadeia de relagfes, optou-se por analisar o custo de
capital proprio implicito em funcéo dos niveis de comparabilidade contabil entre empresas do
mesmo setor. Pesquisas antecedentes pontuaram sobre os beneficios econémicos da
comparabilidade contébil, evidenciando achados de que a comparabilidade contébil é benéfica
para fins de valuation (BHOJRAJ; LEE, 2002; YOUNG; ZENG, 2015; CHEN et al., 2018);
ofertas publicas de a¢es (SHANE; SMITH; ZHANG, 2019) e, mais estritamente relacionado
a presente tese, menor custo de capital (LI, 2010; FANG; BAOHUA; ZHANG, 2012; KIM,
KRAFT; RYAN, 2013; IMHOF; SEAVEY; SMITH, 2017).

Embora a literatura anterior evidencie aspectos positivos da comparabilidade contabil,
0 numero de trabalhos tedricos e empiricos que investigam diretamente a ligacdo entre essa
caracteristica qualitativa e o custo de capital préprio ainda € incipiente, principalmente, no
contexto de um pais emergente com Vvarias caracteristicas institucionais peculiares, como é o
Brasil. Além disso, a maioria dos estudos citados anteriormente adverte que os efeitos
econdmicos da comparabilidade contabil se mostram significantes para empresas de paises com
ambientes institucionais que promovam incentivos para a qualidade de informacdes
econdmicas.

A despeito das informagbes quanto ao fraco ambiente institucional do mercado
brasileiro e aos baixos incentivos que as empresas nacionais possuem para evidenciar
informac0es contabeis de qualidade, a presente tese buscou preencher essa lacuna na literatura,
fornecendo resultados mais diretos sobre a relacdo entre comparabilidade contabil e custo de
capital proprio, utilizando dados de um mercado emergente e com caracteristicas institucionais
peculiares.

Os resultados documentados neste estudo confirmam a tese de que o nivel de
comparabilidade contabil afeta o custo de capital proprio, induzindo influencia na habilidade
dos participantes do mercado em realizar estimativas acerca do potencial de fluxos de caixa
futuros. Verificou-se que a variavel comparabilidade contabil média individual de empresas do
mesmo setor apresentou sinal negativo e significativo em explicar as variagdes no custo de
capital proprio. Resultado semelhante foi encontrado para a mediana da variavel
comparabilidade contabil individual de empresas do mesmo setor.

Dessa maneira, suportando a primeira hipotese de pesquisa, 0s achados desta tese
confirma a suposicdo de que, quando as empresas evidenciam informagGes contabeis mais
compardveis em relacdo as empresas do mesmo setor, os investidores se beneficiam de um
menor custo de aquisicdo e analise dessas informacgdes, por diminuir a probabilidade de

incertezas em torno dos fluxos de caixa futuros das companhias. Portanto, como resultado, os
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investidores tendem a exigir uma menor taxa de retorno esperada, diminuindo, assim, 0 custo
de capital proprio das empresas.

Além disso, os achados desta tese sustentam que a competitividade de mercado
influencia significativamente a média da comparabilidade contabil individual das empresas do
mesmo setor, indicando evidéncias iniciais de que as empresas mais comparaveis contabilmente
estéo situadas em setores mais competitivos, o que pode reduzir a percepgao de risco por parte
dos investidores das empresas situadas em setores mais competitivos. Ainda neste sentido, os
resultados sugerem que a comparabilidade contabil das empresas do mesmo setor causa uma
reducdo mais significativa no custo de capital proprio, quando uma determinada firma pertence
a um setor mais competitivo. Resultado semelhante foi encontrado para a mediana da variavel
comparabilidade contabil individual das empresas do mesmo setor.

Portanto, suportando a segunda hipotese de pesquisa, 0s achados desta tese confirmam
a suposicdo de que a competitividade de mercado afeta a relagcdo entre a comparabilidade
contabil entre empresas do mesmo setor e o custo de capital préprio. Esse resultado reforga,
mais especificamente, os achados de Almeida (2010) para o mercado brasileiro, como, também,
de uma parte da literatura (HART, 1983; GIROUD; MUELLER, 2011; ALI; KLASA; YEUNG,
2014; CHHAOCHHARIA et al., 2017) que defende que o ambiente mais competitivo aumenta
a qualidade e quantidade das informagdes divulgadas, reduzindo, assim, a assimetria
informacional entre os participantes de mercado e tornando mais eficiente 0 monitoramento dos
gestores por parte dos usuarios externos.

Em uma terceira perspectiva de analise da relacdo entre a comparabilidade contabil e o
custo de capital préprio, os achados desta tese confirmam a suposi¢édo de que a adocédo das IFRS
influencia significativamente a comparabilidade contabil individual do mesmo setor (COMP),
apresentando evidéncias de que a comparabilidade contabil aumentou significativamente apos
a adocdo das IFRS. Ainda nesse sentido, os resultados sugerem que a relagdo negativa entre a
comparabilidade contabil média das empresas do mesmo setor e o custo de capital proprio é
mais forte apds a adocédo das IFRS. Resultado semelhante foi encontrado para a mediana da
variavel comparabilidade contabil individual das empresas do mesmo setor.

Em relacdo as varidveis de controle, observou-se um relacionamento com o custo do
capital proprio: (a) Tamanho (TAM): negativo e significativo, para todas as variagbes do
modelo basico consideradas; (b) Crescimento (CRESC): negativo e significativo, para todas as
variacbes do modelo basico consideradas; (c) Performance (LPA): negativo, mas ndo

significativo, para todas as variacdes do modelo basico consideradas; (d) Endividamento
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(END): positivo e significativo, para todas as variagdes do modelo basico consideradas; e ()
ADR: positivo, mas ndo significativo, para todas as variacdes do modelo basico consideradas.

As implicacdes das evidéncias desta tese abrangem diversos publicos de interesse na
informacdo contabil, assim, apresentam-se as seguintes perspectivas de contribuicdo e de

usuarios favorecidos:

a) a contabilidade pode ser utilizada para a formacdo de contratos, tendo em vista a
identificacdo de uma relacéo significativa entre comparabilidade contabil e custo de
capital proprio;

b) os 6rgdos normatizadores poderdo elaborar normas contabeis visando estimular a
comparabilidade contabil;

c) a competitividade de mercado é uma forca econémica com poder de beneficiar os
participantes de mercado, enquanto mecanismo disciplinador externo, visando a
divulgacédo de informagdes contabeis de maior qualidade;

d) o ambiente competitivo pode contribuir para reduzir incertezas a respeito das
perspectivas dos fluxos de caixa futuros das firmas, impactando diretamente os
investidores e analistas de mercado;

e) aos paises que estdo em processo de adocao das IFRS, permite-se aceitar a premissa
relacionada aos beneficios econémicos esperados como consequéncia da adogdo das
IFRS;

f) o governo podera elaborar politicas para estimular a competitividade da industria, a

fim de desenvolver um ambiente informacional melhor.

Pesquisas futuras podem seguramente ser desenvolvidas, explorando ainda mais o efeito
da comparabilidade contabil no custo de capital proprio. Particularmente, esta tese utilizou o
modelo de similaridade da funcdo contébil, desenvolvido por DeFranco et al. (2011), e o
modelo de Easton (2004), para mensuragdo da comparabilidade contébil e do custo de capital
proprio, respectivamente. Contudo, resultados diferentes poderiam ser obtidos se fossem
utilizadas outras métricas para ambas as variaveis.

Outros periodos de tempo e diferentes amostras também podem ser estudadas, bem
como diferentes metodologias estatisticas podem ser implementadas, como, por exemplo,
utilizar a analise de regressdo quantilica, para a analise multivariada dos dados. Assim, seria

possivel verificar a estabilidade dos resultados obtidos nesta tese.
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APENDICE A — Empresas usadas para estimar o nivel de competicao

Setor NAICS nivel 2 — IndUstria de eletricidade, gas e agua

O©Co~~NO OB WNPE

524 Particip

Aegea Saneamento e Part S/A
AES Elpa

AES Sul

AES Tiete

AES Tiete E

Afluente

Afluente T

Aguas Guariroba SA

Alupar

Ampla Energ

Ampla Invest

Argo Transmissdo de Energia S/A
Baesa Energ Barra Grande SA
Bandeirante Energ

Bonaire Part

Brasiliana ParticipacGes S/A

BRK Ambiental Participaces S/A
Cach Dourada

Cachoeira Paulista Trans de Energia SA
Casan

CEB

Cedae — Cia Estadual de Aguas e Esgotos
CEEE-D

CEEE-GT

CEG

Celeo Redes Transmisséo de Energia S/A
Celesc

Celg

Celgpar

Celpe

Cemar

Cemig

Cemig Distribuicdo SA

Cemig Geracéo e Transm SA
Cesp

Cia de Agua e Esgoto do Ceara
Cia Hidro Elétrica Sdo Francisco
Cia Riograndense de Saneamento
Coelba

Coelce

Comgas

Companhia Energética Jaguara
Companhia Energética Miranda
Companhia Energética Sinop S/A
Copasa

Copel

Copel Geracdo e Transmissdo S/A
Cosern

CPFL Energia

CPFL Geracéo

CPFL Piratininga

Dindmica Ene

Elektro

Eletrobras

Eletropar

Eletropaulo

58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114

Eletropaulo (Old)

Emae

Energias BR

Energisa

Energisa MT

Energisa Paraiba Dist e Energia S/A
Energisa Sergipe Dist de Energia S/A
Energisa Sul Sudeste Distr de Energia S/A
Energisa Transmissdo de Energia S/A
Enersul

Eneva

Engie Brasil

EPTE

EQTL Para

Equatorial

Equatorial Transmissora 7 Spe S/A
Equatorial Transmissora 8 Spe S/A
Escelsa

F Cataguazes

Ferreira Gomes Energia SA

GER Paranap

GTD Partic

lenergia

Igua SA

Investco S/A

Itapebi Geracdo de Energia S/A
Itaqui Ger de Energia S/A

lven

Light Energia S/A

Light S/A

Light Serv de Eletr S/A

Linhas de Macapa Trans de Energia S/A
Linhas de Xingu Trans de Energia S/A
Neoenergia

Paul F Luz

Prolagos S/A

Proman

Raizen Energia SA

Rede Energia

Redentor

Renova

Rio Gde Ener

Sabesp

Sanasa — Soc de Abast de Agua e Saneamento S/A
Saneamento de Goias S/A

Saneatins — Cia de Saneamento do Tocantins
Sanepar

Sanesalto Saneamento S/A

Santo Antonio Energia SA

Statkraft

Taesa

Termelétrica Pernambuco 3 SA
Termopernambuco S/A

Tran Paulist

Uptick

VBC Energia

Ventos do Sul Energia AS
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Setor NAICS nivel 2 — IndUstria de equipamentos de transporte

1 Albarus 15 Metal Leve
2 Arteb 16 Nakata
3 Autometal 17 OSX Brasil
4 Bic Monark 18 Plascar Part
5 Cobrasma 19 Pro Metalurg
6 Cofap 20 Randon Part
7 DHB 21 Recrusul
8 Embraer 22 Riosulense
9 Fras-Le 23 Schulz
10 lochp-Maxion 24 Sifco
11 VI 25 SPSCS Industrial
12 Mahle-Cofap 26 Tupy
13 Maio Gallo 27 Wetzel S/IA
14 Marcopolo 28 Wiest
Setor NAICS nivel 2 — Industria de papel
1 Aracruz 8 Klabin S/A
2 Babhia Sul 9 Melhor SP
3 Celul Irani 10 Melpaper
4 Eldorado Brasil Celulose S/A 11 Ripasa
5 Fibria 12 Santher Fab de Papel Sta Terezinha S/A
6 Iguacu Celulose Papel S/A 13 Suzano S.A.
7 Klab Riocell
Setor NAICS nivel 2 — IndUstria quimica
1 Agroceres 23 Nortcquimica
2 Aquatec 24 Nutriplant
3 Biobras 25 Ourofino S/A
4 Biotoscana 26 Oxiteno
5 Blau Farmacéutica SA 27 Petroflex
6 Bombril 28 Petroq Unido
7 Braskem 29 Petroquisa
8 Bunge Fertilizantes 30 Polialden
9 Cargill Fertilizant 31 Polipropileno

10 Copas 32 Polipropileno Parti

11 Copesul 33 Politeno

12 Cristal 34 Pronor

13 EDN 35 Providencia

14 Elekeiroz 36 Quattor Petr

15 Fer Heringer 37 Quimica Geral

16 Ferti Serrana 38 Ren Hermann

17 Fertibras 39 Trikem

18 Fertisul 40 Trorion

19 Fertiza 41 Unipar

20 M G Poliest 42 Valefert

21 Metanor S/A Metanol do Ne 43 White Martins

22 Nitrocarbono 44 Yara Brasil
Setor NAICS nivel 2 — IndUstria de loja de mercadorias variadas

1 Bompreco 8 Lojas Americ

2 Bompreco Bah 9 Lojas Arapua

3 Carrefour BR 10 Magaz Luiza

4 Casa Anglo 11 Makro

5 Dufry AG 12 Mesbla

6 Dufrybras 13 P.Acucar-Chd

7 Empreend Pague Menos S/A 14 Viavarejo
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Setor NAICS nivel 2 — IndUstria de siderurgia e industria basica de outros metais

1 Ago Altona 13 Mannesmann
2 Acos Vill 14 Panatlantica
3 AM Inox BR 15 Paraibuna
4 Arcelor BR 16 Persico
5 Cimaf 17 S Gobain Canal
6 Coinvest 18 Sibra
7 Confab 19 Sid Aconorte
8 Cosipa 20 Sid Nacional
9 Ferbasa 21 Sid Riogran
10 Ferro Ligas 22 Sid Tubarao
11 Gerdau 23 Usiminas
12 Gerdau Met
Setor NAICS nivel 2 — Industria de telecomunicagfes
1 Algar Telecom S/A 27 Tele Nort Cl
2 Amazbnia Celular 28 Tele Sudeste Celula
3 Atompar 29 Telebahia
4 Brasil T Par 30 Telebahia Celular
5 Capitalpart 31 Telebras
6 Cemig Telecomunicagdes S/A 32 Telebras (Old)
7 Ceterp 33 Telebrasilia
8 Claro Telecom Part S/A 34 Telef Brasil
9 CRT Celular 35 Telefonica Data HId
10 CRT Ciargtelec 36 Telemar
11 Daleth Part 37 Telemar N L
12 Embratel Part 38 Telemar Participacoes S/A
13 Geodex 39 Telemig
14 GVT Holding 40 Telemig CI
15 La Fonte Tel 41 Telemig Part
16 LF Tel 42 Telerj Cel
17 Lfparticip 43 Telesp Cel
18 Mcom Wireles 44 Telesp Part
19 Newtel Part 45 Telet
20 Oi 46 Telinvest
21 Selectpart 47 Tim Nordeste
22 Sul 116 Part 48 Tim Part S/IA
23 Tel B Campo 49 Tim Sul
24 Tele Centroeste Cel 50 Vivo
25 Tele Leste Celular 51 Zain Part
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Tele Nordeste Celul




