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RESUMO

A divulgagdo de informagdes contabeis e o custo de capital proprio das empresas € de interesse
igualmente fundamental para diferentes agentes, desde académicos, reguladores até os demais
participantes do mercado. Nesse sentido, sdo levantadas muitas discussdes sobre possiveis
relacdes entre fatores de risco informacionais, relacionados a qualidade e a distribuicao da
informac¢do, em relagdo ao custo de capital proprio das organizagdes, sendo necessaria a
distingdo entre ambientes informacionais devido a incerteza do ambiente informacional.
Considerando essa lacuna na literatura, esta tese pretende levar em considerag@o que o ambiente
informacional pode influenciar na relacdo entre assimetria informacional, qualidade da
informagdo e custo de capital proprio, sendo assim, esta tese objetivou analisar a relacdo
existente entre o risco informacional, representado pela qualidade da informagdo contabil e
assimetria de informagao, e o custo de capital proprio de empresas de capital aberto diante da
incerteza do ambiente informacional. Foram analisados 12 paises participantes do BRICS e G7,
segundo classificacdo do Fundo Monetario Internacional (FMI), em média, foram analisadas
4417 empresas, no periodo de 2010 a 2015, resultando em 26.500 observagdes. Os paises foram
agrupados conforme os ambientes informacionais de Bloco Econdmico (emergentes e
desenvolvidos) e Risco de Crédito (maior e menor risco de crédito). Foi utilizado o modelo do
custo de capital implicito de Botosan e Plumlee (2013) para mensurag¢do do custo de capital
proprio, utilizou-se Dechow et. al (2012) para mensuragdo dos accruals discricionarios como
proxy para qualidade da informagao contabil e para analise da assimetria informacional utilizou-
se a cobertura de analistas, segundo Clarke e Shastri (2000). Os resultados da andlise principal
no que diz respeito ao confronto entre mercados desenvolvidos e emergentes, apresentam que
a redugdo da assimetria de informagdo influencia o custo de capital proprio independente do
ambiente informacional, por outro lado, a qualidade da informag¢@o contabil isoladamente nao
possui relagdo com o custo de capital proprio, passando a influenciar quando analisada
conjuntamente com a assimetria de informagao por meio de interacdo das variaveis apenas nos
paises de mercados desenvolvidos. Para o ambiente risco de crédito, ao analisar a varidvel da
qualidade da informagdo contébil os accruals discricionarios apresentam relagdo positiva nos
paises com maior risco de crédito e negativa nos paises com menor risco de crédito,
condicionando os resultados das relagdes entre as variaveis ao ambiente informacional. A
respeito da assimetria de informagao, os resultados sugerem que a assimetria de informagao por
meio da cobertura dos analistas, tem relagdo com o aumento do custo de capital proprio
independente do ambiente informacional para o risco de crédito. Para a varidvel de interagdo
entre qualidade da informacdo e assimetria informacional, os resultados apresentaram que a
existéncia de uma menor qualidade da informagdo contdbil conjuntamente com uma maior
assimetria de informacao, proporciona o aumento do custo de capital proprio e esta relacdo esta
condicionada ao ambiente informacional do risco de crédito.

Palavras-chave: Ambiente Informacional; Assimetria de Informagdo; Custo do Capital
Proprio; Qualidade da Informagao Contabil.



ABSTRACT

The disclosure of accounting information and the equity capital cost of companies are both of
fundamental interest to different agents, like academics, regulators and other market
participants. In this regard, many issues are raised about possible links among the factors of
informational risks, which are related to the quality and distribution of information in respect
to the equity capital cost of the organizations. For that reason it is necessary a distinction among
the informational environments due their uncertainty. Considering this gap in the available
literature, this thesis intends to take into account that the informational environment can
influence the relationship between asymmetric information, quality of information and cost of
equity capital. Thus, the aim of this work is to analyse the relation between the informational
risk — which is represented by the quality of accounting information and the informational
asymmetry — and the equity capital cost of public held companies in face of the uncertainty of
the informational environment. Twelve BRICS and G7 participants — according to the
International Monetary Fund (IMF) ranking — were analysed from 2010 to 2015, which give an
average of 4417 companies and results in 26500 observations. The countries were grouped
according to the informational environment of the economic block (emerging and developed)
and credit risk (higher and lower). The model of the implied capital cost of Botosan and Plumlee
(2013) was used to measure the cost of equity capital; for measurement of the discretionary
accruals as a proxy for the quality of accounting information, it was used Dechow et al (2012);
for informational asymmetry analysis it was used the analyst coverage, according to Clarke and
Shastri (2000). With regard to the confrontation between developed and emerging markets, the
results of main analysis shows that the reduction of information asymmetry influences the cost
of equity capital, independently of the information environment. On the other hand, the quality
of accounting information in isolation is not related to the cost of equity capital so that it starts
to influence— when analyzed together with an asymmetry of information by means of
interaction of variables — only in countries with developed market. Regarding the credit risk
environment, the analysis of the accounting information quality variable shows that the
discretionary accruals presented positive relationship in the countries with higher credit risk,
and negative in the countries with lower credit risk. That make the results of the relation among
between the variables conditioned to the informational environment. Concerning the
information asymmetry, the results suggest that the information asymmetry by means of
analysts coverage has relation to the increase of the cost of equity capital independent of the
informational environment for credit risk. For the variable of interaction between information
quality and informational asymmetry, the results showed that the jointly occurrence of lower
quality of accounting information and a greater asymmetry of information increase the cost of
equity capital and this relation is conditioned to informational environment of credit risk .

Keywords: Informational Environment; Asymmetry of Information; Cost of Equity Capital;
Quality of Accounting Information.



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 - Resumo das principais pesquisas da revisao da literatura............ccoeeuveeviveennnenns 39
Quadro 2 - Sistema de Classificacdo de Risco de Crédito...........ccoeuvrriiiiieeeieiiiiiiiieeeeeeeeens 47
Quadro 3 - Caracterizagao da amOSIIA............uviiiieeeeiiiiiiiiiieeeeeeeeeeire e e e e e e e e eearrareeeeeeeeeeanns 48
Quadro 4 - Classifica¢ao dos Estagios do Ciclo de Vida...........ccceeeviiiiiiiniiiiiiiiiieeeeee, 54
Quadro 5 - Modelos ANaliSAAOS ........ceieiieiiiiiiiiiieee e e e e e e e et e e e e e e enees 56

Quadro 6 - Resumo das varidveis utilizadas e relagdo esperada..........cccceeevvvieeeeniiiiieennnnnnn.. 57



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 - Sintese da construgao da TeSe.......cccuvviieeriiiiieeeiiiiee et e e 19
Figura 2 - Resumo dos Resultados do Ambiente Bloco Econdmico - Varidvel de Assimetria

INUMETO A€ ANALISTAS ... eeeieee e e et e e e et e e e e et e e e e e e e e eeaaeeeeanans 70

Figura 3 - Resumo dos resultados do Ambiente Risco de Crédito - Variavel de Assimetria

INUMETO A€ ANALISTAS ... eeeeiee ettt e e e et e e e e et e e e e e e e eeaaaeeeeanns 76



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Classificagdo de Risco de Crédito da amostra analisada.............cccceeeeviveeeennnnnnen.. 48
Tabela 2 - Quantidade de empresas Por an0 POT PATS ...eeevvveeeeeriiieeeeiiiieeeeiieeeeerireeeeeeneeeaes 58
Tabela 3 - Estatistica descritiva da amostra total de 2010 a 2015........cccceeviieiniiiiniieinineens 59
Tabela 4 - Estatistica descritiva por paises no periodo de 2010 a 2015 .......cceeviiieviiieenineens 60
Tabela 5 - Matriz de Correlacdo entre as variaveis dependentes e independentes.................. 62
Tabela 6 - Teste t de Médias das variaveis utilizadas............ccoocveeeviieiniiiinieiniieenieenees 63
Tabela 7 - Estatistica descritiva por bloco econdmico no periodo de 2010 a 2015 ................ 64
Tabela 8 - Estatistica descritiva por risco de crédito no periodo de 2010 a 2015................... 65

Tabela 9 - Resumo do Ranking do custo de capital proprio e caracterizagdo da amostra por pais
2010 @ 2005 e ettt e e sane e 66
Tabela 10 - Analise do custo do capital proprio, qualidade dos accruals e assimetria
informacional do ambiente BIoco ECONOMICO .........ueiiiiiiiiiiiiiiiiiiicciieeiececeese 67
Tabela 11 - Andlise do custo de capital proprio, qualidade dos accruals e assimetria
informacional do Ambiente RiSCO de Crédito...........evruiiiiiiiiiiiiiiiiieiiieeeeeeeeeeeeee 72
Tabela 12 - Andlise do custo do capital proprio, gerenciamento de resultados e assimetria
informacional do Ambiente BIoco ECONOMICO.........cevvuiiiiiiiiiiiiiiiiiieeiiceieceeeeeeeeee 80
Tabela 13 - Andlise do custo de capital proprio, gerenciamento de resultados e assimetria
informacional do Ambiente RiSCO de Crédito..........ueiruiiiiiiiiiniiiiiiiieiieee e 82
Tabela 14 - Analise do custo de capital proprio, qualidade dos accruals e erro de previsao do
Ambiente BIOCO ECONOMICO .....cc.eiiiiiiiiiiiiiiiiiiiciiceeeeec e 84
Tabela 15 - Analise do custo de capital proprio, qualidade dos accruals e assimetria
informacional do Ambiente RiSCO de Crédito...........evruiiiiiiiiiiiiiiiiieiiieeeeeeeeeeeeee 85
Tabela 16 - Analise do custo de capital proprio por Regressdo Quantilica — qualidade dos
accruals Bloco ECONOMICO.......c...iiiuiiiiiiiiiiiiieiicnic ettt 87
Tabela 17 - Analise do custo de capital proprio por Regressao Quantilica — Ambiente Risco de

CLEAITO ettt e e e e e e e et e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e eaaaaaaan 88



SUMARIO

1 INTRODUGAQ ..couenrrrnnnnncnscississssssssssssssissessissessessessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 13
1.1 CONTEXTUALIZACAO DO PROBLEMAL.........c.ccoiuiiiieieeeeeieeeeeeeeere e, 13
L2 OBJETIVOS . ...ttt ettt ettt et e e st e sabe e e saaaeeeas 17
1.2.1 ODJetivo Geral.....uuueeeeeeeiiiiiiiiiisvnnnreiiiccsssssssnseennsccsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssscs 17
1.2.2 Objetivos ESPECIfiCOS c.ccciiiiiiiiiirnnnriiiiiciiisisssnnnrnieccsssssssnsssesscssssssssssssssssssssssssssssssssssscs 17
L3 A TESE ..ttt ettt ettt e et e st e e saae e 17
1.4 ORIGINALIDADE E JUSTIFICATIVA. .. ..ottt 20
1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO .....ooiiiiiiiiiiiiiiieeceeeee et 22
2 REVISAO DA LITERATURA......cuuumimininininiscscssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssens 24
2.1 TEORIAS DE FUNDAMENTACAO DA TESE ....ooiiieiiieeeeeeeeeeeeeeeeeee e 24
2.1.1 Teoria da Hipotese dos Mercados Eficientes.........cuuvveeerieicceississnnnneericcssssssnnneeenecces 24
2.1.2 Teoria da AGENCIA ..cccueeiieiiivuniicsssrnniicssssnenicssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssss 25
2.1.3 ESCOIhas CONtADEIS......cceercirrueeeiiiiinneencsssnnenicsssnneeesssssnecscsssnessssssssesssssssassssssssassssssssasee 27
2.2 RISCO DE INFORMACAO E CUSTO DE CAPITAL PROPRIO.............cccoeoevenennee. 28
2.2.1 Qualidade da Informacao ContaDil........cceeeeriieeeeeirenennnceceeceeeeesannesssseccesssssanssssssscans 29
2.2.1.1 Qualidade doS ACCIUALS..........ueviiiieieieiiiiiieee e e e e aaare e e e 32
2.2.1.2 Gerenciamento de Resultados............cooiviiiiiiiiiiiiiiiiiiic e 34
2.2.2 Assimetria de Informacio no Mercado de Capitais.........ccceeevvvvvunneneerccccsssccsnnnennnecces 35
2.3 AMBIENTE INFORMACIONAL ....cooutttiiiiiiiite ettt 40
2.4 HIPOTESES DE PESQUISA.........cooimiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 42
3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS ......cucuiuimcnnsinenssssssscssssssssssssssssssssssssssses 46
3.1 AMOSTRA E COLETA DE DADOS.....cooutiiiitiiiteeeteeeee ettt 46
3.2 DESCRICAO DAS VARIAVEIS ..., 49
3.2.1 Mensuraciao do Custo de Capital Proprio Implicito........ccccevvvvvunneeerriccicssccnnnneeneeces 49
3.2.2 Mensuracao da Qualidade da Informacio Contabil........cccccevvreiiiiiiiiiissssssssssssssssssnns 50
3.2.3 Mensuracao da Assimetria de INfOrmacao ........cceeeeeeeeeereeecceeneeennnecsccecceresasansssssscenns 52
3.2.4 Mensuracao das Varidveis de COontrole..........ccccceeieeeeeneceeecceereennnnesssseccessssssnsssssssseans 53
3.2.5 Modelos ECONOMELIICOS c...uuueeeeiciiuneeeisisnneeccsssnneeecssnnenccssssnesssssssnesessssseesesssssassesssssanes 55
4 ANALISE DE RESULTADOS ....c.covtiucininenssisssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 58
4.1 ANALISE EXPLORATORIA DOS DADOS........ooiiiiiiririrniieiieiieeseeiessesseseesseneesseeeees 58

4.2 ANALISE DA QUALIDADE DA INFORMACAO, ASSIMETRIA DE INFORMACAO
E CUSTO DE CAPITAL PROPRIO NO AMBIENTE BLOCO ECONOMICO.................... 66



4.3 ANALISE DA QUALIDADE DA INFORMACAO, ASSIMETRIA DE INFORMACAO

E CUSTO DE CAPITAL PROPRIO NO AMBIENTE RISCO DE CREDITO...................... 72
4.4 ANALISE DE SENSIBILIDADE ..........cooooiuiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeseeeevese e, 78
4.4.1 Analise de Sensibilidade para variavel Qualidade da Informacio........cc.cccevuueeeeecee. 79
4.4.2 Analise de Sensibilidade para variavel Assimetria de Informaco..........ccceuueeeeeeeee. 83
4.4.3 Analise de Sensibilidade - Regressao Quantilica..........eeeeeecceiiiivvnneeeeiecccsssscsnnnneneecces 86
5 CONSIDERACOES FINAIS....cciuinininininsinsisisessessessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 90

REFERENCTIAS....veoveeveeeeeeeeesessesessessensessssessessensesssssssessensessssssssssessesssnsssessensensesssssssesssnsss 94



13

1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO PROBLEMA

A divulgacdo de informagdes contabeis e o custo de capital proprio das empresas ¢ de
interesse igualmente fundamental para diferentes agentes, desde académicos, reguladores até
os demais participantes do mercado. Os formuladores de politicas e reguladores financeiros
frequentemente se referem a redu¢@o do custo de capital proprio como uma das justificativas
para a melhoria da qualidade da divulgacdo das informacdes das empresas (DUTTA;
NEZLOBIN, 2016).

A qualidade das informacdes disponibilizadas pelas empresas para tomada de decisao
por parte dos seus usudrios pode, supostamente, reduzir o custo de capital proprio, tanto no
periodo pos-disclosure, quanto no periodo pré-disclosure, uma vez que se espera que nao
apenas as divulgacdes das informacgdes pos-disclosure afetem o custo de capital proprio, como
também a divulgagdo antecipada de uma informag¢ao da empresa afete o prémio de risco que os
investidores exigem para a realizagdo de investimento na empresa (DUTTA; NEZLOBIN,
2016).

Nesse sentido, sdo levantadas muitas discussdes sobre possiveis relacdes entre fatores
de risco informacionais, relacionados a qualidade e a distribui¢do da informagao, em relagdo ao
custo de capital proprio das organizagdes. Bhattacharya et al. (2012) questionam se o risco de
informagdo deriva da qualidade da informagdo contabil (qualidade dos lucros) ou da
distribuicdo dessa informacao, e se os efeitos da incerteza dessas informagdes sdo diretos ou
mediados pela assimetria informacional no impacto do custo de capital proprio. Diante disso,
Eckles, Halek e Zhang (2014) caracterizam o risco de informagdo como a possibilidade das
informagdes imprecisas (baixa qualidade) e/ou incompletas (assimetria) sobre as empresas
serem divulgadas para aqueles que estdo considerando investir na empresa.

A divulgacdo dos resultados contabeis possibilitam a disseminacgdo de informacao para
os potenciais investidores, sendo assim, se um investidor estd confiante nas informagdes
contabeis fornecidas pela empresa, o investidor vai aceitar um retorno mais baixo sobre o
capital a ser fornecido para a empresa (ECKLES; HALEK; ZHANG, 2014). Dessa forma, tanto
a qualidade da informagdo quanto sua distribuicdo serdo importantes, no processo em que o
investidor decide investir ou ndo em determinada empresa, devido ao retorno que recebera em

troca do seu investimento.
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Easley e O’Hara (2004) analisaram o papel da assimetria de informagdo entre os
investidores na determinagdo do custo de capital proprio, evidenciando que os investidores
menos informados reconhecem sua desvantagem informativa diante dos investidores mais
informados, exigindo, assim, um prémio das empresas com um maior grau de assimetria de
informagdo, devido ao maior nivel de risco da informacdo existente. Ressalta-se que ndo ¢
apenas a assimetria de informagdo que ¢ o principal determinante do risco da informagdo que
afeta o custo de capital proprio, mas também a precisdo dessa informacdo, entendendo-se
precisdo da informacdo como a qualidade da informagao sobre os fluxos de caixa esperados de
uma firma (EASLEY; O’HARA, 2004; LAMBERT; LEUZ; VERRECHIA, 2007),

A qualidade da informagao contabil, por ndo ser uma varidvel diretamente mensuravel,
pode ser representada por diversas proxies. Nesta tese, utilizou-se a qualidade dos lucros por
meio da qualidade dos accruals, uma vez que essa medida tem relag@o direta com o fluxo de
caixa, fator este de interesse dos investidores (BHATTACHARYA et al., 2012; OGNEVA,
2012). Os accruals consiste na diferenga entre o lucro e o caixa, representando os ajustes
temporarios dessa diferenga, pois nem todo o lucro ¢ transformado em caixa imediatamente,
originando os accruals. Entretanto, para que esses accruals possuam qualidade, eles devem
apresentar o menor erro de estimagdo obtendo, assim, uma maior qualidade da informacao
contabil, reduzindo o custo de capital proprio da empresa (DECHOW; DICHEV, 2002;
DECHOW, et al., 2012; DECHOW; SCHRAND, 2004).

No modelo proposto por Lambert, Leuz e Verrechia (2007), a média da precisdo da
informagdo do investidor ¢ um fator determinante do retorno esperado da firma, afetando o seu
custo de capital proprio. Complementarmente, a precisdo média das avaliagdes de empresas
afeta diretamente o custo de seu capital proprio, a medida em que a precisdo de qualquer
informacdo tnica do investidor ¢ diferente da precisdao média de mercado, neste caso, quando
alguns investidores tém informagdes mais precisas, essas informagdes adicionais sdo expressas
por meio do preco da acdo da companhia, ndo diminuindo a incerteza existente diante de outros
investidores (LAMBERT; LEUZ; VERRECHIA, 2012).

Sendo assim, fornecer mais informagdes aos investidores pode afetar o custo de capital
proprio, especialmente porque as informagdes adicionais aumentam o nivel médio de precisao,
uma vez que o risco de informacgao ¢ ndo-diversificavel e que as empresas com maior risco de
informagdo tendem a possuir maior custo de capital proprio, bem como os mercados de capitais
sdo imperfeitamente competitivos em varios aspectos, considerando que eles contém um
pequeno numero de insiders neutros ao risco, que sao pelo menos potencialmente informados,

e um grande nimero de insiders menos informados, avessos ao risco (EASLEY; O’HARA,
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2004; LAMBERT; LEUZ; VERRECHIA, 2007; BHATTACHARYA et al.,2012; LAMBERT;
LEUZ; VERRECHIA, 2012). Diante do exposto, espera-se um vinculo direto entre a qualidade
da informagao contabil e o custo de capital proprio, e também pela assimetria de informagao
(EASLEY; O’HARA, 2004; LAMBERT; LEUZ; VERRECHIA, 2007; LAMBERT; LEUZ;
VERRECHIA, 2012).

A assimetria de informagdo, igualmente a qualidade da informacdo contabil, ndo ¢
diretamente mensuravel, podendo ser representada por meio do niimero de analistas que
acompanham as acdes para o fornecimento de informagdes sobre a empresa, no intuito de
reduzir os custos com a sele¢@o adversa existente no ambiente informacional, por meio de uma
maior disponibilidade de informagao aos investidores. Nesse sentido, espera-se que uma maior
quantidade de analistas de uma empresa reduza o custo de capital proprio, por reduzir a
assimetria informacional (BRENNAN; BRENNAN; POPE, 1995).

Entretanto, ressalta-se que o risco de informacao (qualidade da informacao e assimetria
de informacao) pode estar atrelado a uma série de fatores que estdo possivelmente associados
com niveis de volatilidade implicita e com algumas mudangas, tais como: tamanho da empresa,
alavancagem, desempenho do mercado de acgdes, variabilidade dos fluxos de caixa
operacionais, previsdes de analistas, entre outros (ANAGNOSTOPOULOU; TSEKREKOS,
2015). Por essa razdo, € relevante também buscar controlar os efeitos desses fenomenos sobre
a relag@o do risco de informagdo com o custo de capital proprio das empresas.

Ademais, existe uma extensa literatura em contabilidade e finangas que investiga até
que ponto a informacao idiossincratica afeta a formagao de pregos e as estruturas de retorno nos
mercados de capitais (DIAMOND; VERRECCHIA, 1991; EASLEY; O'HARA, 2004; CORE;
GUAY; VERDI, 2008; MOHANRAM; RAJGOPAL; 2009; MCINNIS, 2010; LAMBERT;
LEUZ; VERRECCHIA, 2012). Essa linha de pesquisa comumente testa a proposicao de que
empresas com alta (baixa) qualidade de informagao apresentam ambientes informacionais que
desfrutam de capital de relativamente baixo (alto) custo. No entanto, esses beneficios sdo
provaveis de serem atenuados em paises onde fortes exigéncias de regulamentacdo e
transparéncia estabelecem informagdes corporativas de ambientes de alta qualidade
informacional (SCHREDER, 2018).

Por conseguinte, observa-se que a contabilidade como a linguagem de negdcios permite
a comunicac¢do entre diferentes usudrios e provedores de informagdes financeiras. Entretanto,
assim como cada pais tem sua propria linguagem, diferentes paises tém diferentes

caracteristicas que impactam a divulgacdo e a qualidade das informagdes divulgadas pelas
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empresas no ambiente em que atuam (AKMAN, 2011). Por isso, espera-se que o ambiente
informacional influencie o risco de informag¢ao das empresas.

Sendo assim, uma disting@o entre ambientes informacionais torna-se necessaria, quando
se investiga a relacdo do risco informacional com caracteristicas intrinsecas das firmas, pois
existem diferencas entre os ambientes, conforme a incerteza informacional. Considerando que
a relacdo entre o risco informacional, representado pela qualidade da informacgao e a assimetria
informacional, e o custo de capital proprio pode divergir entre os ambientes informacionais, a
presente tese tratard os ambientes informacionais em blocos econdmicos (mercados
desenvolvidos e emergentes) e risco de crédito (maior risco € menor risco), uma vez que esses
ambientes informacionais apresentam caracteristicas particulares que podem alterar a relagdo
entre o risco informacional e o custo de capital proprio (LA PORTA; SILANES; SHLEIFER,
1998; AFONSO; FURCERI; GOMES, 2012; SCHREDER, 2018).

Observam-se evidéncias empiricas distintas quanto a compreensdo da importancia da
assimetria informacional e da qualidade da informacdo para a reducdo do custo de capital
proprio. Além disso, a literatura tem analisado apenas a relagdo da qualidade da informacao e
da assimetria informacional isoladamente, sem observar as diferengas entre os ambientes em
que os paises estdo inseridos e sem analisar o impacto no custo de capital proprio dessas duas
variaveis conjuntas (DIAMOND; VERRECCHIA, 1991; EASLEY; O'HARA, 2004;
LAMBERT; LEUZ; VERRECCHIA,2012; CORE; GUAY; VERDI, 2008; MCINNIS, 2010;
MOHANRAM; RAJGOPAL, 2009). Considerando essa lacuna na literatura, esta tese pretende
levar em consideragdo que o ambiente informacional pode influenciar na relagdo entre
assimetria informacional, qualidade da informacgdo e custo de capital proprio (SCHREDER,
2018).

Portanto, a presente tese visou investigar como se comportam as variaveis do risco de
informagdo em diferentes ambientes informacionais, ¢ qual ¢ a sua relacdo com o custo de
capital proprio das empresas. Sendo assim, esta tese propde investigar a relagcdo da qualidade
da informagdo contabil e de medidas de assimetria de informagdo, proxies para o risco de
informag¢do, com o custo de capital proprio das empresas em diferentes ambientes
informacionais. A questdo de pesquisa que orienta esta tese consiste em: qual é a rela¢iio entre
o risco de informacdo, representado pela qualidade da informacio contabil e pela
assimetria de informacio, e o custo de capital proprio diante da incerteza do ambiente

informacional?
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1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste estudo consiste em analisar a relacdo existente entre o risco
informacional, representado pela qualidade da informacdo contdbil e pela assimetria de
informacao, e o custo de capital proprio de empresas de capital aberto diante da incerteza do

ambiente informacional.

1.2.2 Objetivos Especificos

a) Analisar a relagdo da qualidade da informacao contabil e da assimetria de informagao
com o custo de capital proprio, conforme incerteza do ambiente informacional de cada
bloco econdmico.

b) Verificar a relacdo existente entre a qualidade da informagdo contabil e da assimetria
informacional com o custo de capital proprio, diante de diferentes niveis de risco de
crédito.

c) Analisar a interagdo da qualidade da informacao contabil e da assimetria informacional
em relacdo ao custo de capital proprio, nos ambientes informacionais do bloco

econdmico e do risco de crédito.

1.3 ATESE

A Hipotese do Mercado Eficiente proposta por Fama (1970) parte do pressuposto que
os mercados sdo perfeitos e podem ser ajustados naturalmente, sem a necessidade de
informagdes adicionais, ou seja, o proprio mercado precifica os ativos diante das informagdes
divulgadas. Entretanto, diante da literatura existente acerca da Hipdtese do Mercado Eficiente,
identifica-se que o mercado ¢ imperfeito, necessitando de diversos fatores para ajustar a
precificacdo dos ativos (BELO; BRASIL, 2006; OHLSON, 2014). Seguindo a hipdtese da
ineficiéncia do mercado, a agdo da empresa na reducdo de custo de capital proprio pode atuar
no sentindo de optar por informagdes de alta qualidade e na reducdo da assimetria, como

descrito na Figura 1.
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A literatura acerca da Teoria da Agéncia e das Escolhas contabeis pode explicar a acao
oportunista do gestor, uma vez que identificam o gestor como principal responsavel por
decisdes que afetam o investimento disponibilizado pelo investidor. Nesse sentido, para que o
investidor possa tomar decisdes sobre investir ou ndo em determinadas empresas, precisa de
informagdes com qualidade e informagdes que possibilitem a reducdo da assimetria
informacional existente, com a influéncia do ambiente para essas agoes.

Na qualidade da informagdo, a empresa pode fornecer informagdes com maior
qualidade, buscando elaborar e evidenciar informagdes que representem fidedignamente a
situacdo da empresa com menor discricionariedade nas escolhas do gestor. Nesse caso, o gestor
pode impactar indiretamente a assimetria informacional, a medida que, com essas atitudes
acerca da qualidade da informacdo, as empresas atrairiam um maior nimero de analistas, que,
por sua vez, apresentem ao mercado previsdes mais confidveis com menor erro de previsao,
possibilitando maior seguranca ao investidor, diminuindo, assim, o custo de capital proprio,

como apresentado na Figura 1.
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Paralelamente, envolvendo as decisdes dos gestores e dos investidores, encontra-se o
ambiente informacional, atrelado as peculiaridades de cada ambiente quanto as incertezas
informacionais dos mesmos, as quais ndo podem ser modificadas pelo gestor, como, por
exemplo, a economia na qual a organizacdo estd inserida, mercados emergentes ou
desenvolvidos, e o risco de crédito que a empresa apresenta, maior ou menor risco de crédito,
mas que podem servir como direcionadores para a empresa identificar em qual aspecto investir
para reduzir o custo de capital proprio, buscando diminuir a incerteza do ambiente
informacional por meio do aumento da qualidade das informagdes contabeis e/ou da reducao
da assimetria informacional.

Sendo assim, identifica-se que a incerteza advinda do ambiente informacional dificulta
o processo de ajustes das informagdes junto aos precos, pois os investidores apresentardo maior
dificuldade no processo de ajustes das suas expectativas sobre os fluxos de caixa futuro dos
ativos. Nesse sentido, percebe-se que tanto a incerteza presente no ambiente informacional,
quanto a qualidade da informacdo contabil e a assimetria de informag¢@o, impactam o custo de
capital proprio da empresa, porém nao estd claro na literatura qual desses trés exercem maior
influéncia (SCHREDER, 2018). Diante do exposto, considerando a importancia da qualidade
da informagdo contéabil e da redugdo da assimetria informacional para a redu¢do do custo de
capital proprio, e observando as diferentes caracteristicas do ambiente informacional no qual

os paises estdo inseridos, a tese a ser defendida é:

O custo de capital proprio é influenciado pela a assimetria informacional e/ou pela
a qualidade da informacao contabil conforme a incerteza do ambiente no qual as

empresas estdo inseridas.

1.4 ORIGINALIDADE E JUSTIFICATIVA

A originalidade da presente Tese de Doutorado consiste em ampliar a discussdo sobre
as relagoes existentes entre a qualidade da informacao contabil e assimetria informacional com
o custo de capital proprio, uma vez que a literatura existente ¢ omissa sobre a importancia
relativa desses fatores na determinacdo do custo de capital proprio das empresas, ou seja, qual
dos atributos tem comparativamente maior relevancia na determinagdo do custo de capital
proprio, analisando-os também conjuntamente, conforme a incerteza do ambiente no qual as

empresas estdo inseridas (SCHREDER, 2018).
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Os achados de Schreder (2018) sugerem implicagdes importantes para a pratica, na
constatagdo de que as empresas podem reduzir seu custo de capital proprio ao liberarem mais
informagdes relevantes para os investidores, comprometendo-se com uma divulgacdo mais
ampla, fornecendo informagdes de maior qualidade, mediante a utilizacdo de padrdes de
relatorios mais rigorosos e disseminando mais informagdes para os investidores (por exemplo,
promovendo relagdes com investidores). No entanto, esses beneficios sdo provaveis de serem
atenuados em paises onde existem fortes exigéncias de regulamentacdo e de transparéncia,
vislumbrando a existéncia de informagdes corporativas de alta qualidade nos ambientes
informacionais.

Nesse contexto, entende-se que a baixa qualidade de informacao contébil e a assimetria
informacional contribuem para o aumento do risco de informagao, possibilitando o aumento do
custo de capital proprio das empresas, sendo este risco caracterizado como a possibilidade de
informagdes imprecisas ou incompletas das empresas serem divulgadas para seus atuais ou
potenciais investidores. Isso vai ao encontro da afirmacao de Bhattacharya et al. (2012), de que
o risco de informacao ¢ o risco derivado da divulgac¢do da informagdo por meio de elementos
ligados a qualidade da informagao e a distribuicdo da informagao.

Esse risco de informagao, seja medido por meio da distribuicdo da informacao, seja pela
qualidade da informacao, diferencia-se entre ambientes e entre empresas, como apontam Gray
(1988) e Lainez e Gasca (2006), pois os ambientes social, politico, econdomico e cultural de
cada pais influenciam os sistemas nacionais de contabilidade, bem como a divulgacdo de
informagdes para tomada de decisdo dos investidores. Ademais, as caracteristicas das empresas
tém um impacto no nivel e na qualidade da informagao divulgada, e essas caracteristicas podem
ser agrupadas em trés grupos: variaveis relacionadas a estrutura, ao desempenho e ao mercado
(FHATI, 2013).

Leventis ¢ Weetman (2004) reforgam esse argumento, ao afirmarem que as empresas
nos mercados de capitais emergentes tendem a divulgar menos informagdes € a serem menos
precisas, ao relatarem suas informagdes, do que as empresas nos mercados desenvolvidos.
Ademais, a prote¢do aos investidores e a aplicagdo de san¢des contra o insider trading em
mercados emergentes, por vezes, sdo negligentes, sendo essa situagdo contrastante com
mercados de capitais desenvolvidos, onde ha maior prote¢do aos acionistas, assim como as
sangdes por agoes ilicitas sdo mais rigidas, existindo um sistema claramente definido para se
anunciar informagdes sobre as empresas e suas demonstragdes financeiras (KEANE, 1993).
Por isso, nos mercados emergentes, a divulgacao das demonstracgdes financeiras anuais tem um

maior value relevance, pois ha mais concentragdo de informacao.
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Com relagdo ao Risco de Crédito, a obtencdo e a manutengdo do grau de investimento
sdo importantes tanto para empresas, quanto para paises. Para as empresas, podem proporcionar
a ampliagdo: do mercado de atuacdo, do volume de vendas, do volume de captagdo de capital
externo, além da reducdo do custo de capital, e para o pais podem proporcionar o aumento da
credibilidade coletiva do pais e seus empresarios, facilitar e reduzir as taxas de juros em
captacdes de recursos no mercado internacional. Vale destacar que, devido a cldusulas
contratuais, boa parte dos investidores internacionais s6 pode adquirir titulos dos paises
classificados como grau de investimento, refor¢ando a importancia da classificagdo do risco de
crédito (MACIEL; CAMARGOS, 2018).

A presente tese torna-se distinta dos estudos de Bhattacharya et al. (2012), por incluir
diferentes paises na andlise e agrupa-los por ambiente informacional, analisando o impacto do
ambiente informacional na relacdo entre as varidveis de risco informacional, representado pela
qualidade da informagao e pela assimetria informacional, e custo de capital proprio. Diferencia-
se também pela analise da relagdo das variaveis qualidade da informagdo e assimetria
conjuntamente com o custo de capital proprio, sendo escassa este tipo de pesquisa
(SCHREDER, 2018)

Diante do exposto, com a realizagao desta pesquisa, espera-se contribuigdes a literatura
e ao mercado como um todo no intuito de estabelecer relagdes entre a qualidade da informagao
contabil, assimetria de informacgao e o custo de capital proprio em paises inseridos em diferentes
ambientes informacionais. As caracteristicas especificas dos mercados podem proporcionar
diferentes resultados as relagdes entre o risco de informacdo (qualidade e da assimetria de
informacgao) e o custo de capital proprio. Sendo assim, este estudo visa contribuir tedrica e
metodologicamente na identificacdo das variaveis que mais afetam a reducdo do custo de capital
proprio nesses diferentes ambientes, evidenciando que o problema de risco de informagao deve

ser tratado de forma diferente em diferentes mercados.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho encontra-se dividido em cinco sec¢des, da seguinte forma: 1) a primeira trata
da apresentacdo da contextualizagdo do problema, dos objetivos, da descricdo da tese, da
originalidade e justificativa; ii) a segunda trata da fundamentacdo tedrica e das evidéncias
empiricas sobre a qualidade da informagao contabil, assimetria informacional e custo de capital
proprio; iii) a se¢do trés trata dos aspectos metodoldgicos, com a apresentacdo dos modelos e a

descri¢do dos dados utilizados na execugdo da tese; iv) a secdo quatro apresenta a analise dos
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resultados; e, por fim, v) a se¢do cinco apresenta as consideragdes finais do trabalho. Além das

cinco seg¢des, o trabalho apresenta as referéncias.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 TEORIAS DE FUNDAMENTACAO DA TESE

2.1.1 Teoria da Hipotese dos Mercados Eficientes

Mercado Eficiente ¢ definido como um mercado em que os pregos fornecem sinais
precisos para a aloca¢do de recursos, ou seja, um mercado onde as empresas podem tomar
decisdes de producdo e investimento, e investidores podem escolher ativos que representam a
propriedade dessas empresas sob a suposi¢do de que os precos dos ativos sempre refletirdo
plenamente todas as informagdes relevantes disponiveis (FAMA, 1970).

O mercado eficiente se apresenta em trés formas: a forma fraca, a semiforte e a forte.
Na forma fraca, o conjunto de informagdes ¢ discutido a pregos historicos, neste caso, o
mercado precisa de divulgacdo de outras informagdes para poder precificar ativos, incluindo
informagdes contabeis; Na forma semiforte, os pregos de forma eficiente se ajustam a outras
informagdes publicamente disponiveis; E, por fim, na forma forte, na qual os testes se
preocupam em saber se determinado investidor ou grupos tem acesso monopolista a qualquer
informagdo relevante para a formacao de precos, entendendo-se que o mercado se ajusta por si
s0, sem a necessidade de informagoes adicionais (FAMA, 1970).

Vale ressaltar que a Teoria da Hipotese dos Mercados Eficientes teoricamente ¢ valida,
entretanto ndo se encontrou uma forma de aplicd-la em um mercado real, uma vez que se
percebe que, nas negociacdes, as informagdes nao sao todas refletidas no prego, existindo um
custo de agéncia para reduzir a assimetria informacional entre os agentes em um mercado como
um todo, havendo evidéncias de funcionamento de sua forma fraca e semiforte, entretanto,
existindo evidéncias apenas do ndo funcionamento de sua forma forte (BELO; BRASIL, 2006).

Dessa forma, a teoria dos mercados eficientes estd preocupada com o fato de que os
pregos a qualquer ponto no tempo reflitam as informagdes disponiveis. Fama (1970) destaca
que toda a literatura empirica disponivel implicitamente ou explicitamente ¢ com base na
suposicdo de que as condi¢des de equilibrio de mercado podem ser definidas em termos de
retornos esperados.

Por outro lado, Lambert, Leuz e Verrechia (2007, 2012) argumentam que em um
ambiente de concorréncia perfeita, a precisdo média dos investidores nas avaliagdes de fluxos
futuros de caixa das empresas afeta diretamente o custo de capital proprio, desde que a precisao

de qualquer informagdo unica do investidor seja diferente da precisdo média do mercado,



25

podendo atenuar essa assimetria de informacdes a medida que a precisao média seja controlada,
sendo assim, quando alguns investidores adquirem mais informagdes (ou informagdes mais
precisas), essas informacdes adicionais sdo parcialmente comunicadas por meio dos precos,
sendo assim, o fato das informagdes serem “parcialmente comunicadas”, caracteriza o mercado
como sendo imperfeito, ndo podendo o mercado ajustar-se por si sO, necessitando assim de
informagdes adicionais.

Portanto, considera-se que um tipo de imperfeicdo do mercado de capitais € necessaria
para apoiar uma ligacdo entre a assimetria de informacdes, qualidade da informagao (precisao)
e o custo de capital proprio, uma vez que pesquisadores tém caracterizado os mercados de
capitais imperfeitamente competitivos em varios aspectos, ja que o mercado contém um
pequeno numero de traders neutros ao risco, os quais sdo, pelo menos, potencialmente
informados, € um grande numero de traders menos informados e avessos ao risco (DIAMOND;

VERRECCHIA, 1991; EASLEY; O'HARA, 2004; LAMBERT; LEUZ; VERRECHIA; 2012).

2.1.2 Teoria da Agéncia

Jensen e Meckling (1976) buscaram desenvolver uma teoria da estrutura de propriedade
da firma, recorrendo-se ao desenvolvimento da teoria dos direitos de propriedade, da agéncia e
das finangas, além de discutir a defini¢do da firma, a separagdo entre propriedade e controle, a
responsabilidade social do negécio, a definicdo de uma funcdo objetiva corporativa, a
identificacdo de uma estrutura de capital 6tima, a especificagdo do conteudo dos acordos de
crédito, a teoria das organizagdes e o lado da oferta no que se refere a totalidade do problema
dos mercados.

O relacionamento de agéncia pode-se ser definido como “um contrato em que uma ou
mais pessoas (o principal) engajam outra pessoa (0 agente) para desempenhar alguma tarefa em
seu favor, envolvendo a delegacdo de autoridade para tomada de decisdo” (JENSEN;
MECKLING, 1976). Uma vez que, ambas as partes agem tendo em vista a maximizagao das
suas utilidades pessoais, existe uma boa razdo para acreditar que o agente ndo agira sempre no
melhor interesse do principal. No caso da relacdo entre acionistas e executivos, os acionistas
poderiam limitar as divergéncias, monitorando as atividades dos executivos e estabelecendo
incentivos contratuais apropriados para eles. Dessa forma, os acionistas incorreriam em custos,
para alinhar os interesses dos gestores aos seus, os chamados de custos de agéncia (SILVEIRA,

2010).
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Como solugdo para o problema de agéncia, Jensen e Meckling (1976) propdem que a
redugdo dos custos de agéncia decorrentes do desalinhamento de interesses entre principal e
agente pode ser alcancada por meio de diversos mecanismos, tais como: procedimentos de
monitoragdo, restrigdes contratuais, elaboragdo periddica de diversos tipos de relatorios,
realizacdo de auditoria e criagdo de um sistema de incentivos que alinhem os interesses das
partes divergentes.

Diante do exposto, Jensen e Meckling (1976) concluem que milhdes de pessoas confiam
seus recursos a gestores por meio de relagdes contratuais, que delineiam os direitos das partes
envolvidas, e acrescentam que, apesar dos custos de agéncias, as pessoas nio tém se
arrependido. Assim, o nivel de custos de agéncia depende tanto da legislagio quanto da
sofisticacdo de contratos relevantes, os quais sdo produtos de um processo histdrico,
possibilitando grandes incentivos para que as pessoas minimizem os custos de agéncia.

Por outro lado, segundo Eisenhardt (1989), a teoria da agéncia esta preocupada em
resolver dois problemas que podem ocorrer entre o agente e o principal. O primeiro ¢ o
problema de agéncia que surge quando os desejos ou objetivos do principal e agente se
conflitam e ¢ dificil ou caro para o principal verificar o que o agente estd realmente fazendo. O
segundo ¢ o problema de compartilhamento do risco que surge quando principal e agente tem
diferentes atitudes em relag@o ao risco, podendo o principal e o agente preferir acdes diferentes
por causa das preferéncias de risco diferentes.

Dessa forma, do ponto de vista tedrico, a corrente positivista tem se preocupado mais
em descrever os mecanismos de governanca que resolvam o problema de agéncia. Uma
proposicao habitualmente defendida ¢ a de que os contratos baseados em resultados sdo eficazes
no combate ao oportunismo do agente. O argumento ¢ que esses contratos coligam as
preferéncias dos agentes com as do principal porque as recompensas para ambos dependem das
mesmas agdes e, portanto, os conflitos de interesses proprios entre principal e agente sdo
reduzidos.

Por fim, a teoria da agéncia traz ideias sobre risco, incerteza dos resultados e sistemas
de informacao, contribuindo para o pensamento organizacional, e as evidéncias empiricas dao
suporte a tal teoria, particularmente quando complementadas por outras perspectivas teoricas.
Neste sentido, esta teoria esta ligada aos problemas de assimetria e a qualidade da informacao

que ¢ disponibilizada, a medida que busca minimizar problemas relacionados a estes fatores.
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2.1.3 Escolhas Contabeis

Uma defini¢do ampla de escolhas contdbeis engloba qualquer decisdo cujo objetivo
principal ¢ influenciar (na forma ou na esséncia) a saida do sistema de contabilidade (FRANCIS
et al., 2005). Essas escolhas contdbeis tém consequéncias econdmicas, se as mudangas nas
regras utilizadas para calcular nimeros contdbeis alterarem a distribuicdo dos fluxos de caixa
das empresas ou a riqueza de partes cujo esses numeros influenciem na tomada de decisdo
(FRANCIS et al., 2005). Nesse sentido, com mercados completos e perfeitos, ndo haveria papel
relevante para a contabilidade, muito menos para as escolhas contébeis. Dessa forma, conforme
Fields, Lys e Vincent (2001), se a contabilidade existe, ¢ porque € relevante pelo menos para
alguns tomadores de decisdo.

Fields, Lys e Vincent (2001) organizam sua andlise, classificando a literatura das
escolhas contdbeis em trés grupos, com base na imperfeicdo do mercado, o que faz a
contabilidade importante nessa configuragcdo, a saber: (i) custos de agéncia, os quais sao
geralmente relacionados a questdes contratuais, como a remunerac¢ao do gestor; (ii) assimetrias
de informagao, as quais sdo geralmente associadas a relagdo entre gestores (bem informados) e
investidores (menos informados); e (iii) externalidades que afetam as partes ndo contratantes,
as quais sdo geralmente ligadas as relagdes contratuais e extracontratuais com terceiros. Com
base nisso, pode-se dizer que a contabilidade ¢ importante por, pelo menos, trés razdes:

1) Tem um papel significativo nas relagcdes contratuais que formam a corporagdo
moderna, presumivelmente para mitigar os custos de agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976; SMITH; WARNER, 1979; WATTS; ZIMMERMAN, 1986);

2) Fornece meios dos quais os gestores utilizam para divulgarem informagdes
privadas, e a escolha de um método especifico de contabilidade pode desempenhar
um papel fundamental nesse processo de comunicagao; e,

3) Sua regulacdo afeta a qualidade e a quantidade das divulgagdes financeiras, que,
por sua vez, tém implicagdes politicas de bem-estar na presenca de externalidades.

No entanto, as escolhas contdbeis irrestritas impdem custos aos usuarios das
informagdes contabeis, porque os preparadores dessas informagdes sdo suscetiveis a terem
incentivos para utilizarem a informagao ao seu favor e os gerentes podem escolher os métodos
de contabilidade na tentativa de gerenciar as informacgdes para atender a interesses proprios,
como, por exemplo, aumentarem o preco das acdes antes do vencimento de opcdes de agdes

que possuem.
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Entretanto, ainda ndo héd consenso sobre para que as escolhas contabeis servem. Por
exemplo, os gestores cujos incentivos sdo consistentes com os dos proprietarios das empresas
de contabilidade poderdo exercer opgdes para transmitir informagdes aos investidores privados,
outros gestores podem usar discricionariedade oportunista, possivelmente inflando ganhos para
aumentar a sua compensacdo. Neste sentido, destaca-se a importancia da qualidade da
informagdo contdbil no intuito de que as escolhas contdbeis sejam feitas para beneficio da

organizagdo e do investidor, buscando reduzir o custo do capital proprio nas empresas.

2.2 RISCO DE INFORMACAO E CUSTO DE CAPITAL PROPRIO

Risco de informacdo se refere ao potencial que as informagdes imprecisas ou
incompletas das empresas podem ser divulgadas para aqueles que estdo considerando o
investimento na empresa (ECKLES; HALEK; ZHANG, 2014). Demonstracdes contabeis sdo
veiculos comuns para a disseminacdo de informacgao para os potenciais investidores. Assim, se
um investidor estd confiante nos resultados contdbeis fornecidos pela empresa, vai aceitar um
preco mais baixo sobre o capital a ser fornecido para a empresa (ECKLES; HALEK; ZHANG,
2014).

O custo de capital proprio pode ser entendido como o retorno minimo esperado pelos
investimentos realizados pelos acionistas no negocio (ASSAF NETO; LIMA; ARAUIJO, 2008).
Nesse sentido, o retorno minimo esperado leva em considera¢do a remuneragao pela espera e
pelo risco. Seguindo essa linha de pensamento, a teoria do trade-off inclui explicitamente o
risco de investimento e os custos de dificuldades financeiras, sendo assim o custo de capital
proprio ¢ determinada pelo retorno esperado dos investidores sobre o investimento em relacao
ao risco associado a ele (MYERS, 1977; MYERS; MAJLUF, 1984). Destaca-se que o risco € o
elemento central, ligando a teoria trade-off e o contexto institucional.

Sobre o risco de informacgao e o custo de capital proprio, Schreder (2018) explica que
extensa literatura em contabilidade e financas investiga até que ponto a informacao
idiossincratica afeta a formacdo de precos e estruturas de retorno nos mercados de capitais,
testando a proposi¢do de que empresas com alta (baixa) qualidade de informacgao possibilitam
que os ambientes de informagdo devem desfrutar de um custo de capital proprio relativamente
baixo (alto), especificamente ¢ conjecturado que as empresas podem baixar o seu custo de
capital proprio se elas divulgarem mais informagdes relevantes, fornecerem informagdes de

maior precisdo e disseminarem informagdes mais amplamente entre os grupos de investidores.
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Trabalhos analiticos modelaram essas proposi¢cdes, confirmando esses resultados,
(DIAMOND; VERRECCHIA, 1991; EASLEY; O'HARA, 2004; LAMBERT; LEUZ;
VERRECCHIA, 2012). Entretanto, evidéncias empiricas confrontam esses resultados,
mostrando que essas proposi¢des sdo mistas (CORE; GUAY; VERDI, 2008; MCINNIS, 2010;
MOHANRAM; RAJGOPAL, 2009). A primeira corrente € pioneira por Francis et al. (2005), e
a segunda corrente se baseia em um artigo influente de Core, Guay e Verdi (2008) o qual
fortemente questiona a validade desses resultados iniciais (SCHREDER, 2018).

Easley e O’Hara (2004) fornecem um modelo que indica que os rendimentos mais
elevados sdo esperados para as empresas com maior informagdo privada (em relacdo a
informagdo publica), sugerindo que os investidores exigem ser recompensados por suportar a
incerteza informacional sobre uma empresa. Em ultima anélise, Easley e O’Hara (2004)
mostram que o risco de informagao introduz um novo tipo de risco sistematico, exigindo uma
compensagao aos investidores.

Nesse sentido, ambientes decorrentes de informagdes imprecisas implicam que, em
empresas que divulgam informac¢des de maior qualidade e em maior distribuicdo, os
investidores podem se beneficiar da redu¢do do custo de capital proprio. Diante do exposto, o
grau em que o risco de informacao ¢ fixado sobre o custo de capital proprio ndo ¢ claro. Apesar
dessa proposicdo ser exaustivamente pesquisada na literatura, ndo se observa o ambiente
informacional em que as empresas estdo inseridas, nem a relacdo conjunta da qualidade da
informagdo contabil e assimetria de informacdo (SCHREDER, 2018).

Sendo assim, empiricamente, o grau de influéncia do risco de informagao sobre o custo
de capital proprio ¢ discutivel. Nesse contexto, questiona-se qual a relagdo que o risco de
informacdo, representado pela qualidade e pela distribui¢do de informacdo, a partir da
existéncia de assimetria de informagdo, exerce sobre o custo de capital proprio das empresas,
de acordo com a incerteza do ambiente informacional. A seguir sdo tratados conceitos e
métricas a respeito da qualidade da informacao contabil e da assimetria informacional, como

medidas para o risco de informagao.

2.2.1 Qualidade da Informacao Contabil

Informagdes contdbeis sdo consideradas de qualidade quando fornecem informagdes
sobre as caracteristicas de desempenho financeiro de uma empresa que sao relevantes para uma
decisdo feita por um tomador de decisdo, portanto essas informagdes precisam estar

condicionada a relevancia da decisdo das informacgdes, ser de carater informativo sobre o
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desempenho financeiro das empresas em muitos aspectos que ndo sdo observaveis e ser
determinada conjuntamente pela relevancia do desempenho financeiro subjacente a decisdo e
pela capacidade do sistema de contabilidade para medir o desempenho (DECHOW; GE;
SCHRAND, 2010).

Uma vez que a qualidade da informagao ndo pode ser diretamente observavel, diversos
estudos buscam identificar proxies que sirvam para mensurar essa qualidade (DECHOW;
DICHEV, 2002; DECHOW; GE; SCHRAND, 2010; DECHOW et al., 2012; MAZZIONI;
KLANN, 2016). Dentre as principais abordagens, Dechow, Ge e Sharand (2010) destacam
algumas caracteristicas para identificar informagdes contdbeis de qualidade e as dividiram em
trés blocos:

a) quanto a propriedade dos resultados: persisténcia dos resultados, processo de

modelagem dos accruals normais e anormais, suavizagdo dos resultados,

reconhecimento pontual de perdas e cumprimento das metas;

b) quanto a reagdo aos resultados pelo investidor: uso de modelos com significancia do

retorno/lucro como proxy de qualidade dos resultados, e também para a qualidade do

auditor; e,

¢) quanto a indicadores externos de erros nos resultados: controles internos fracos,

regulacdo e republicagdes.

Nesse contexto, Choi e Meek (2005) acrescentam que a contabilidade tem um papel
vital na sociedade porque ¢ responsavel por fornecer informagdes sobre as empresas € suas
transacdes, para facilitar as decisdes sobre alocagdo de recursos pelos usuarios. Nesse sentido,
a contabilidade tem que ser capaz de fornecer informagdes uteis, relevantes e que impactam na
tomada de decis@o por parte de seus usudrios, para que possam ser tratadas como de qualidade.
Além disso, a informagdo contdbil de qualidade ¢ aquela que envolve a persisténcia dos
resultados (lucro e fluxo de caixa), acompanhada do conservadorismo condicional, e que tais
informagdes sejam livres de vieses (manipulacdo dos accruals), além de serem relevantes e
capazes de possibilitar uma confirmag¢do e/ou alteracdo da decisdo dos usudrios de tais
informagoes (DECHOW; GE; SCHRAND, 2010).

No que tange ao risco de informacdo, representado pela qualidade da informacgao
contabil, e a relagdo com o custo de capital proprio, as pesquisas (FRANCIS et al., 2005;
BHATTACHARYA et al., 2012; MOUSELLI; JAAFAR; HUSSANEY, 2012; ECKLES;
HALEK; ZHANG, 2014; MAZZIONI; KLANN, 2016; DUTTA; NEZLOBIN, 2016) chegam

a resultados divergentes, como descrito a seguir.
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Francis et al (2005) estabelecem uma ligacdo entre a qualidade da informagdo
(qualidade dos lucros) de uma empresa e seu custo de capital, argumentando que a baixa
qualidade dos accruals enfraquece o mapeamento dos lucros contdbeis em fluxos de caixa e,
portanto, expoe investidores ao risco de informagdo. Dessa forma, ceteris paribus, os
investidores exigirdo um prémio de risco por meio de retornos esperados mais elevados sobre
o capital para assumir esse tipo de risco. Com base nesses resultados, Francis et al. (2005)
concluem que, quando usado como uma proxy para o risco de informagdo, a qualidade dos
lucros ¢ um determinante importante para o custo de capital proprio.

Ja Mouselli, Jaafar e Hussainey (2012) analisaram a relagdo entre a qualidade dos lucros
e qualidade da divulgacdo da informagdo, em um agrupamento de portfélio, examinando se a
qualidade da divulgacdo e a qualidade dos lucros sdao complementares ou substitutas como
fatores de risco, para explicar a variagdo de séries temporais dos retornos da carteira. Os
resultados sugerem uma associagdo positiva entre as duas proxies de risco, evidenciando que
as empresas com maior qualidade de divulgacdo da informagdo se envolvem com menos
gerenciamentos de resultados, possuindo uma melhor qualidade dos lucros.

Bhattacharya et al. (2012) apontam que o risco de informagdo e o custo de capital
proprio sdo guiados por modelos analiticos, os quais sdo interpretados para indicar os efeitos
da qualidade da informacao e da distribuicao da informacao, distinguindo entre os modelos, em
que as propriedades de informagdes especificas da empresa sdo racionalmente precificadas ao
longo de duas dimensdes relacionadas, encontrando que a qualidade da informacdo contabil
estd associada diretamente e negativamente ao custo de capital proprio.

Eckles, Halek e Zhang (2014) testaram empiricamente se a qualidade dos lucros afetava
o custo de capital para as seguradoras de propriedade. Para isso, foram utilizados os erros de
reserva de perdas de seguradora para medir com precisdo a qualidade dos accruals. Essa
medida, bem como medidas de accruals convencionais, ¢ usada para investigar a extensao com
que a qualidade dos accruals influencia o custo de capital proprio e o custo da divida. Os
achados da pesquisa sugerem que o risco de informacgdo, representado pela qualidade dos
accruals, ndo exerce influéncia no custo de capital proprio.

Mazzioni e Klann (2016) analisaram as caracteristicas empresariais determinantes da
qualidade da informag@o contabil no contexto das empresas internacionalizadas e sob a
perspectiva de diferentes padrdes contdbeis. A amostra considerou 1.406 empresas localizadas
em 12 paises, compreendendo o periodo de 2005 a 2012. A qualidade da informagdo contabil
considerou os atributos da qualidade dos accruals, persisténcia, previsibilidade e suavizagdo

dos lucros. A partir do calculo dos atributos individuais, estabeleceu-se um ranking agregado
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das empresas, utilizando método de analise multicritério e a técnica da entropia. Os resultados
indicaram que a menor alavancagem financeira constituiu em incentivo para as empresas se
posicionaram com escores mais elevados no ranking da qualidade da informacao contébil. O
estudo confirmou a intensidade da internacionalizagdo das atividades empresariais como uma
determinante significativa para explicar a qualidade da informacdo contabil reportada no
contexto internacional.

Sendo assim, esta tese, ao discutir a qualidade da informagdo contabil, considera que
existe uma baixa qualidade quando os relatorios contabeis sdo manipulados e quando existe um
excessivo montante de itens ndo recorrentes publicados ou falta de transparéncia, mesmo
quando as escolhas contdbeis foram realizadas em concordancia com as normas vigentes
(PAULO, 2007). Nesse sentido, o presente estudo ira abordar, especificamente, trés proxies
para qualidade da informagdo contabil, que serdo explanadas a seguir, quais sejam: qualidade

dos accruals, gerenciamento de resultados e suavizagdo de resultados.

2.2.1.1 Qualidade dos Accruals

O modelo contébil baseado no regime de competéncia incorpora a intuicdo de que o
momento dos efeitos econdmicos das transagdes e eventos, frequentemente, difere do momento
da realizacdo dos fluxos de caixa relacionados, no qual o beneficio dos accruals é exatamente
efetuar o ajuste entre o fluxo de caixa e o regime de competéncia (PAULO, 2007). Nesse
sentido, accrual ¢ “um conceito contabil empregado para atender ao regime de competéncia
(accruals basis) e que busca mensurar o resultado no sentido econdmico, independentemente
da realizacdo financeira das transagdes e eventos” (PAULO, 2007, p. 60).

Segundo Dechow e Dichev (2002), os residuos da regressao dos fluxos de caixa
presentes, passados e futuros sdo os accruals que ndo estdo vinculados a realizag¢ao do fluxo de
caixa e o desvio-padrao desses residuos ¢ uma medida de qualidade dos accruals, portanto:

a) Os accruals sdo ajustes temporarios que diferem ou antecipam o reconhecimento de
fluxos de caixa realizado mais um termo do erro de estimativa;

b) Os accruals sdo negativamente relacionados aos fluxos de caixa corrente e
positivamente relacionados aos fluxos de caixa passados e futuros; e,

c) O termo de erro da estimativa captura a extensao com que os accruals se ajustam
dentro dos fluxos de caixa realizados.

Ressalta-se que os beneficios dos accruals vém com o custo de fazer suposig¢des e

estimativas que devem ser corrigidas posteriormente em accruals futuros (DECHOW;
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DICHEV, 2002). Alguns dos erros de estimacdo sdo ocasionados pelas caracteristicas
idiossincraticas das firmas e pela complexidade das transacdes e eventos econdmicos,
entretanto, a magnitude dos erros, intencionais ou nao, de estimativa prejudicam a qualidade
dos accruals dos resultados e, consequentemente, a utilidade da informacdo contdbil para os
usuarios (PAULO, 2007).

Algumas caracteristicas sdo de fundamental importancia para se analisar a qualidade
dos accruals. Dechow e Dichev (2010) explicam que a qualidade dos accruals depende de uma
série de fatores, a saber: (a) a qualidade dos accruals diminui a medida que ocorre o crescimento
dos accruals totais; (b) a qualidade dos accruals é decrescente, quanto maior for o ciclo de
funcionamento da empresa; (c) a qualidade dos accruals diminui & medida que aumenta o
desvio-padrdo das vendas e o desvio padrdo dos fluxos de caixa das operagdes; (d) a qualidade
dos accruals diminui 8 medida que aumenta o desvio-padrdo dos rendimentos; e (e) a qualidade
dos accruals aumenta a medida que aumenta o tamanho da empresa.

Diante do exposto, existe uma necessidade da minimizagao dos residuos da regressao
dos fluxos de caixa proposta por Dechow e Dichev (2002), uma vez que, quanto menor essa
medida, menores serdo os erros de estimativas, possibilitando melhor qualidade dos accruals
e, consequentemente, melhor qualidade dos resultados.

No que diz respeito ao processo de geracdo de valor da empresa, a qualidade dos
accruals consegue capturar a precisao dos resultados contébeis existindo evidéncias da relacao
entre o custo de capital proprio e a qualidade dos accruals, com base no retorno das acdes
realizadas, indicando que a qualidade dos accruals estd positivamente correlacionada com
retornos realizados em agdes individuais, acrescenta-se que, em pesquisa empirica prévia, em
sua maioria, as empresas que apresentam uma baixa qualidade de accruals possuem retornos
negativos (OGNEVA, 2012). Em consonancia, Dechow e Dichev (2002) documentaram que as
empresas com baixas qualidades dos accruals apresentavam maior frequéncia de perdas e
possuiam retornos significativamente mais baixos em relacdo ao resto do mercado de agdes.

Nesse sentido, pode-se relacionar a qualidade dos accruals como uma das proxies de
qualidade da informagao contébil, que podem afetar os retornos das agdes e consequentemente
o custo de capital proprio, podendo apresentar comportamentos diferentes, se o gestor gerenciar
ou ndo os resultados, esperando-se uma relagdo negativa entre qualidade dos accruals e custo

de capital proprio.
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2.2.1.2 Gerenciamento de Resultados

O gerenciamento de resultados ndo se trata de um comportamento litigioso dos gestores
na elaboragdo dos relatorios financeiros, mas no uso de critério gerencial para influenciar os
resultados publicados para as partes interessadas da empresa (DEGEORGE; PATE;
ZECKHAUSER, 1999). Entretanto, o gerenciamento de resultados pode vir em resposta aos
incentivos informacionais das companhias ou de forma oportunista (BURGSTAHER; HAIL;
LEUZ, 2006).

Para Healy e Wahlen (1999), as causas para a utilizagdo do gerenciamento de resultados
podem ser de motivagdes vinculadas ao mercado de capitais, motivacdes regulamentares e
motivagdes contratuais. Os responsaveis pela empresa manipulam os dados contabeis de forma
a alterar o real estado econdmico das organizagdes, de acordo com essas motivagdes.

Para Chen, Lin e Zhou (2005) e Scott (2003), o gerenciamento de resultados contabeis
¢ promovido pelas oportunidades supridas pelos administradores no momento da evidenciacao
de resultados da firma. Nesse sentido, a administracdo pode escolher qual tratamento a ser dado
ao evento contabil por meio dos componentes discricionarios dos accruals, de forma que atinja
alguns objetivos especificos.

Paulo (2007) lista alguns incentivos para o gerenciamento de resultados, quais sejam:
evitar divulgacdo de perdas contdbeis; minimizagdo da volatilidade dos resultados a longo
prazo; remuneracdo mediante desempenho; cumprimento de contratos; transa¢cdes no mercado
de capitais; ajuste as previsdes dos analistas; fiscalizacdo e monitoramento dos Orgaos
reguladores; entre outros.

Paulo (2007) classifica em trés formas a manipulagdo dos dados: a primeira ¢ o
gerenciamento de resultados, por meio de selecdo contabil; a segunda, gerenciamento de
resultados por meio de escolhas operacionais; e, a terceira, o manejo selecionado das
demonstragdes contabeis, ou seja, ndo ¢ somente nas demonstracdes de resultado que essa
manipulacdo ocorre, o “manejo” nas atividades operacionais normais altera os numeros
contabeis e distorce a visdo dos interessados em relacdo ao planejamento e desempenho das
empresas.

Diante do exposto, os motivos para os gestores manipularem seus dados sdo varios,
dentre eles o de melhorar e influenciar a percepcao sobre a imagem da empresa. Sendo assim,
tratado de forma oportunista, o gerenciamento de resultados pode causar prejuizos aos usudrios
da informa¢dao, como investidores, analistas financeiros, instituigdes de crédito e de

financiamento e 6rgaos reguladores e fazendarios. Nesse sentido, entende-se que, quanto maior



35

o gerenciamento de resultados, menor a qualidade da informagdo, impactando no aumento do

custo de capital proprio.

2.2.2 Assimetria de Informaciao no Mercado de Capitais

Em busca da competitividade e da criagdo de um ambiente que proporcione a recepgao
de capital, seja ele interno ou externo, as organizagdes passaram a adotar diversas praticas de
governanga corporativa, na qual possui como pilares: transparéncia, prestagdo de contas,
equidade, ética, cumprimento das leis e independéncia dos conselhos, concedendo aos
investidores ambientes mais favoraveis para investirem seu capital, uma vez que se percebe que
suas preocupagdes nao se restringem apenas a rentabilidade do negdcio, mas também ao risco
envolvido, tendo como um dos problemas principais a assimetria de informacao (SILVA et al.,
2011).

Um dos autores seminais que abordou o problema da assimetria de informagdo foi
Akerlof (1970), com o estudo denominado Market for Lemons, no qual utilizou como exemplo
para descrever tal fato o mercado norte-americano de carros usados, explicando que o conceito
de assimetria informacional pode ser entendido no processo de compra e venda de um
automovel, considerando que quem vende tem pleno conhecimento das condi¢des do veiculo,
por outro lado quem compra desconhece essas condi¢cdes. Devido a essa diferenca de
informagdes, o comprador ja tem o intuito de ofertar um prego abaixo daquele que realmente o
veiculo valeria, caso ele conhecesse todas as condigdes, consequentemente, quem estd
vendendo, se tiver um bom carro, ndo finalizara o negdcio, pois existe a possibilidade de receber
um valor diferente do valor real do automovel.

Scott (2003) explica que assimetria informacional ocorre quando um dos participantes
da negociagdo possui melhores informagdes do que outro(s). Por outro lado, Jensen e Meckling
(1976) explicam que a separagdo entre as atividades de gestores e a propriedade da empresa
possibilita os conflitos de agéncia. Nesse caso, os agentes internos tentam maximizar a
utilidade, expropriando os ganhos dos agentes externos, com menos acesso as informagdes
sobre a firma.

A assimetria de informacdo ndo é uma variavel diretamente observavel, sendo
mensurada por meio de variaveis proxies. Clarke e Shastri (2000) classificam as medidas de
assimetria de informacao no mercado de capitais por meio de trés categorias: medidas baseadas
em previsdes de analistas, medidas baseadas em conjunto de oportunidades de investimentos e

medidas de microestrutura de mercado.
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No que diz respeito as medidas baseadas em previsdes de analistas, pode-se citar como
proxies para assimetria de informacao a precisdo das previsdes do lucro por agdo, a dispersao
entre as previsdes e o numero de analistas que acompanham as agdes como uma proxy para o
fornecimento de informagdes sobre a empresa. Sobre as proxies precisao das previsdes do lucro
por agdo e a dispersdo entre as previsdes, Clarke e Shastri (2000) observam que as opinides
tendem a convergir. Quando a quantidade de informacdo disponivel sobre uma quantidade
desconhecida aumenta, os erros de previsao diminuem, a medida que as previsdes chegam mais
perto do final do ano fiscal. Ademias, cerca de 84% do erro de previsdo observado ¢ atribuivel
a estimativas incorretas de caracteristicas especificas das firma e ndo de fatores econdmicos
abrangentes (CLARKE; SHASTRI, 2000).

As principais criticas a essas proxies ¢ que os erros de previsdo sdo tipicamente
tendenciosos, e um pressuposto importante nos papéis que utilizam essas métricas ¢ que os
analistas produzem informacgao imparcial para os investidores. No entanto, Easterwood e Nutt
(1999) constataram que os analistas reagem de maneiras diferentes a informagdo positiva e
negativa. Medidas baseadas em erros de previsao podem tender a distorcer o grau de assimetria
de informagdo e eles podem ser correlacionados com o grau de risco da empresa, e algumas
empresas podem ter erros de previsdo mais elevados porque eles tém rendimentos mais volateis
e ndo por causa dos niveis mais elevados de assimetria de informacao.

Com relacdo ao numero de analistas que acompanham as acdes como uma proxy para o
fornecimento de informagdes sobre a empresa, Brennan, Brennan e Pope (1995) concluiram
que uma maior cobertura dos analistas tende a reduzir os custos de sele¢do adversa. No entanto,
Chung, Firth e Kim (1995) observam que, em equilibrio, a cobertura de analistas pode também
estar positivamente relacionada com o nivel de informagao assimétrica em torno da empresa,
uma vez que esses analistas sdo atraidos para as empresas com mais graves problemas de
informagdo assimétrica, uma vez que o valor de informagdes privadas aumenta com o grau de
assimetria de informagao.

Para medidas baseadas em oportunidade de investimento, pode-se citar: market-to-book
e indice lucro/preco. Essas varidveis sdo consideradas como proxies de assimetria
informacional, uma vez que gerentes das empresas de alto crescimento tém conhecimento
superior sobre a empresa e sobre o conjunto de oportunidades de investimento, bem como
melhor conhecimento dos fluxos de caixa futuros esperados dos ativos existentes (CLARKE;
SHASTRI, 2000).

O Market-to-book ¢ razao entre o valor de mercado e valor contabil do patrimdnio

liquido. Ele examina a relag@o entre a assimetria de informacao e o desempenho a longo prazo
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de ofertas de agdes. Os ganhos futuros sdo afetados pelas oportunidades de crescimento, sendo
assim, quanto maior o valor market-to-book, maior crescimento dos lucros se ¢ esperado. Por
outro lado, o indice lucro/preco expressa que quanto maior a razdo L/P, maior a proporcdo de
capital proprio atribuivel aos lucros gerados a partir de ativos, consequentemente, ocorre
reducdo das oportunidades de crescimento.

As principais criticas a essas proxies sao que elas representam uma medida indireta da
assimetria de informagdo, uma vez que o indice de market-to-book também ¢ usado
frequentemente como uma medida de desempenho corporativo. As empresas podem ter um
elevado market-to-book por causa do poder de cobrar um preco maior por bens e servigos € nao
por causa de oportunidades de crescimento. Além disso, o valor contabil dos ativos esta sujeito
a erros de medicao, quando uma empresa tem ativos de longo prazo. O indice lucro-preco
também pode ser interpretado como uma medida de risco ou um indicador de crescimento dos
lucros (CLARKE; SHASTRI, 2000).

Com relagdo as medidas de microestrutura de mercado, tem-se ideia que o custo da
informac¢do pode afetar os pregos e o processo de cotagdo, nesse caso, demanda proxies
derivadas da mensuragdo do componente de assimetria contido nas margens negociadas, pode-
se citar o Bid-ask spread (BAS), Probability of Informed Trading (PIN), medidas referente a
Volatilidade dos Titulos e Liquidez em Bolsa (CLARKE; SHASTRI, 2000; EASLEY;
O'HARA, 2004; BHATTACHARYA et al., 2012)

O Bid-ask spread foi proposto por Copeland e Galai (1983) e aborda que existe a figura
do negociante, o qual assume pelo menos duas faces diferentes, aquele que possui informagdes
privilegiadas e os negociantes motivados pela liquidez. Os insiders traders possuem
informagdes privilegiadas que lhes permite ter uma melhor estimativa do pre¢o futuro de
seguran¢a do que os negociantes motivados pela liquidez. Assim, o objetivo do negociante ¢
escolher um spread bid-ask que maximiza seus lucros.

Um dos destaques da utilizagdo da PIN ¢ que a mesma ¢ considerada uma proxy direta
de assimetria, sendo mais independente da organiza¢do do mercado, se comparada com outras
proxies, tais como volatilidade, lucros anormais e nimero de anuncios publicos sobre a
empresa. Além disso, a PIN tem uma extensa aplicacdo na literatura de financas (HEIDLE;
HUANG, 2002; ABAD; RUBIA, 2005; AKTAS et al., 2007; MARTINS; PAULO, 2014).

No que diz respeito a proxy de Liquidez em bolsa, ela esta relacionada ao custo de
realizar uma transa¢do no mercado de capitas e que o custo da selegdo adversa afeta a liquidez
das acdes no mercado de capitais, em que a liquidez de um titulo pode ser aumentada pela

reducdo da assimetria de informagdo. Logo, espera-se que quanto maior a liquidez do titulo,
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menor a assimetria de informagdo (AMIHUD; MENDELSON, 1989; MARTINS; PAULO,
2014).

Ja a Volatilidade dos titulos, segundo Martins e Paulo (2013), ¢ uma medida de
dispersdo dos retornos de um ativo no mercado de capitais. Os autores acrescentam que quanto
mais o pre¢o de um titulo varia em um determinado periodo, maior ¢ o risco de se ganhar ou
perder dinheiro negociando com esse titulo. Por isso, a volatilidade ¢ tida como uma medida de
risco. Para Halov e Heider (2011), uma alta volatilidade das a¢des indica alto custo de selecao
adversa. Assim, uma alta volatilidade das ag¢des proporciona uma maior assimetria de
informagdo entre os investidores.

Bhattacharya et al. (2012) destacam que existe uma relacdo direta entre o risco de
informac¢do (qualidade da informacdo contabil) e o custo de capital proprio mediada pela
assimetria de informacdo, fato este que sugere que, quando hd um trade-off entre os dois,
prevalece o aumento da qualidade da informagdo, sendo assim constatadas evidéncias sobre a
associagdo entre as medidas de qualidade da informagao contébil e do custo de capital proprio
e entre as medidas de assimetria de informagdo e o custo de capital proprio.

Diante do exposto, esta tese busca analisar a relacdo conjunta da qualidade da
informagdo contébil e da assimetria de informacao, no intuito de verificar qual dessas variaveis
impactam de forma mais forte o custo de capital proprio em diferentes ambientes
informacionais.

Easley e O'Hara (2004) fornecem um modelo que indica retornos esperados mais
elevados para as empresas que possuem uma maior probabilidade de informagao privada (em
relacdo a informacgdo publica). Essa relacdo sugere que os investidores exigem retornos mais
elevados para suportar maiores risco de informagdo. Em ultima andlise, Easley e O'Hara (2004)
mostram que o risco de informacao introduz um novo tipo de risco sistematico, exigindo os
investidores a ser compensado pelo risco ndo diversificavel.

Bhattacharya et al. (2012), utilizando a analise de trilha, investigou as relagdes diretas
e indiretas entre qualidade dos lucros, assimetria informacional e custo de capital proprio. Essa
investigacdo ¢ motivada por modelos analiticos que especificam tanto uma ligacdo direta quanto
uma ligacdo indireta entre as variaveis analisadas, que ¢ mediada pela assimetria de informacao,
mas nao sugerem qual ligagdo seria mais importante empiricamente. O estudo analisou o
periodo de 1993 a 2005, encontrando evidéncias estatisticamente confidveis tanto de uma
relacdo direta a partir de qualidade dos lucros para o custo de capital proprio, quanto de uma
relacdo indireta mediada por informagdes assimétrica, com o peso da evidéncia que favorece o

caminho direto, como o mais importante.
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Dutta e Nezlobin (2016) analisaram como a divulgacdo de informagdes afetava o custo
de capital proprio e o bem-estar dos investidores em um ambiente dinamico e concluiram que
o custo de capital de uma firma diminui ou aumenta, dependendo da qualidade da divulgagao
publica, se a taxa de crescimento da firma estd abaixo ou acima de um limite determinado.
Sendo assim, a taxa de crescimento ¢ maior, quando os fluxos de caixa da firma sdo mais
persistentes, ou quando outras empresas na economia estdo crescendo a taxas baixas. Dessa
forma, enquanto os atuais acionistas preferem sempre maxima divulgacdo publica, os que
pretendem investir (acionistas em potencial) preferem melhoria da divulgacao publica.

Schreder (2018) fornece uma revisdo quantitativa da literatura sobre as repercussoes da
idiossincrasia de informagdes sobre o custo de capital proprio das empresas. No total, Schereder
(2018) analisa os resultados de 113 estudos, examinando os efeitos no custo de capital proprio
provocados pela quantidade, precisdo e assimetria de informagao. Os resultados sugerem que a
associacdo entre informacao especifica da firma e custo de capital proprio estd sujeita a efeitos
por tipo de divulgacdo e de nivel pais, no que diz respeito a ligagdo entre qualidade e custo de
capital de capital proprio constata-se que empresas em paises com fraca regulacdo tendem a
apresentar de um custo de capital proprio de até quatro vezes maior que em empresas de paises
com forte regulacdo, uma vez que estas ultimas, se beneficia de uma divulgagdo mais ampla.
Por outro lado, quase todos os estudos confirmam a associagao positiva entre assimetria e custo
de capital proprio, entretanto, existe uma variacdo notavel nas conclusdes alcancadas.

Diante do exposto, o Quadro 1 apresenta o resumo das principais pesquisas acerca da
relacdo entre a qualidade da informacgao, assimetria informacional e custo de capital proprio
(EASLEY; O'HARA, 2004; FRANCIS et al, 2005; CORE; GRAY; VERDI, 2008;
MOHANRAM; RAJGOPAL, 2009; MCINNIS, 2010; MOUSELLI; JAAFAR; HUSSANEY,
2012; OGNEVA, 2012; BHATTACHARYA et al., 2012; SCHREDER, 2018).

Quadro 1 - Resumo das principais pesquisas da revisdo da literatura (continua...)

. . PROXY
AUTOR PERIODO PAIS Assimetria Qualidade da CONTRIBUICAO
Informacio

Easley e O’Hara | 1984-1988 US PIN - Os achados mostram uma

(2004) relagdo positiva com o
custo de capital proprio.

Francis et | 1970-2001 US - Qualidade dos | Os achados mostram uma

al. (2005) Accruals relagdo negativa com o
custo de capital proprio.

Core, Gray e | 19970-2001 US - Qualidade dos | A qualidade da informagdo

Verdi (2008) Accruals contabil ndo impacta o
custo de capital proprio.




(...conclusdo)
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PROXY
AUTOR PERIODO | PAIS CONTRIBUICAO
Assimetria Qualidade da
Informacio
Mohanram e | 1984-2002 US PIN - Os achados mostram que a
Rajgopal (2009) assimetria  informacional
ndo possui uma relagdo
direta com o custo de
capital proprio.
Mclnnis (2010) | 1975-2006 US - Qualidade dos | Os achados rejeitam uma
Accruals associagao direta e
negativa da qualidade da
informagao contabil com o
custo de capital proprio.
Mouselli, Jaafar | 1997-2004 UK - Qualidade dos | Os resultados sugerem uma
e Hussainey Accruals e | associagdo positiva entre as
(2012) Qualidade do | duas proxies de risco.
disclosure
Ogneva (2012) 1970-2006 us - Qualidade dos | Os resultados mostram que
Accruals a qualidade da informagao
pode apresentar tanto uma
relacdo direta, como uma
relacdo indireta.
Bhattacharya et | 1993-2005 US PIN/BAS Qualidade dos | Associagdo direta com a
al. (2012) Accruals qualidade da informagdo e
indireta com assimetria.
Schreder (2018) - Varios | Revisao - Os resultados sugerem que
quantitativa da a associagao entre
literatura acerca informagdo especifica da
da qualidade da firma e custo de capital
informagao, proprio estd sujeita a
assimetria e efeitos dependendo do
custo de capital ambiente.
proprio.

Fonte: Elaboragao Prépria (2018).

2.3 AMBIENTE INFORMACIONAL

A informacgdo desempenha dois papéis principais nas economias baseadas no mercado.

Primeiro, a informacao ¢ 1til na tomada de decisdo dos investidores e dos provedores de capital,

permitindo-lhes avaliar o potencial da oportunidade do retorno dos investimentos. Em segundo

lugar, a informacao também permite que provedores de capital possam projetar mecanismos de

governanga corporativa para monitorar o uso de seu capital, uma vez alocados (BEYER et.al,

2010).

Os investidores fornecem capital financeiro, mas ndo tomam todas as decisdes que

afetam o retorno de seus investimentos, portanto os investidores valorizam informagdes com

qualidades e que diminuam a assimetria informacional,

fornecidas nos ambientes

informacionais em que as empresas atuam e exigem uma taxa de retorno mais baixa quando tal
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informagao estiver disponivel. Assim, os investidores analisam se as informacdes
disponibilizadas sdo capazes de diminuir o risco que o proprio ambiente informacional
apresenta para poderem realizar suas decisdes de investimento (BEYER et.al, 2010).

Diante do exposto, o ambiente em que as empresas estdo inseridas necessita ser
estudado, para analisar o impacto que ele causa na relacdo entre o risco de informacgao e o custo
de capital proprio. Para caracterizar o ambiente informacional, os paises serdo agrupados em:
(1) Ambiente 1 - Bloco Econdmico, formado por paises desenvolvidos e paises emergentes e
(i1) Ambiente 2 - Risco de Crédito, formado por paises com maior risco de crédito e paises com
menor risco de crédito, segundo a classificagdo do Moody’s (20018).

No que diz respeito ao Bloco Economico, estudos tradicionais concentraram esforcos
em avaliar a relagdo entre as caracteristicas das informacgdes divulgadas e varidveis de mercado
em nivel de cada pais, notadamente em mercado de capitais desenvolvidos. Apesar da literatura
existente em mercados desenvolvidos, a relacdo de fatores institucionais ¢ do ambiente
informacional ainda ¢ pouco explicada em mercados emergentes, mercados estes conhecidos
por apresentarem problemas mais graves de assimetria informacional do que paises
desenvolvidos, uma vez que os relatorios financeiros em mercados emergentes seriam
propensos a um maior grau de manipulagdes diante de um baixo enforcement legal e, portanto,
investidores ndo se apoiariam nas informagdes divulgadas, logo mercados emergentes
apresentariam um maior custo de capital proprio (FATMA; ABDELWAHED, 2010;
TAKAMATSU; FAVERO, 2017).

Com relacdo ao Risco de Crédito, apos a crise financeira e econdmica de 2008-2009, os
diferenciais de rendimento das obriga¢des soberanas aumentaram em varios paises da Unido
Europeia (UE), nomeadamente na area do euro, acima da inflagdo, do crescimento economico
real e da evolugado fiscal, em decorréncia desses acontecimentos. A causa principal deve ser
encontrada na crescente conscientizacdo dos mercados de capitais em fundamentos macros e
fiscais de cada pais, nomeadamente o aumento dos desequilibrios orgamentais devido a crise.
Nao surpreendentemente, varios downgrades também ocorreram no nivel de rating soberano,
ambos reforcam os movimentos ascendentes nos spreads soberanos. Dentro desse argumento,
espera-se que paises com maior risco de crédito apresentem maiores custo de capital proprio
(AFONSO; FURCERI; GOMES, 2012).

Acrescenta-se que a obtencdo e manutengdo do grau de investimento sdo importantes
tanto para empresas, quanto para paises, apresentando como um dos principais beneficios o fato
de que um upgrade do rating pode trazer para as empresas uma potencial reducdo em seu custo

de capital (MACIEL; CAMARGOS, 2018). O investidor, para que possa realizar investimentos
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de maneira segura, deve conhecer ou dispor de informagdes para fazer uma avaliagdo correta
dos riscos envolvidos na operagdo, visto que a presenca da assimetria de informagdo existente
entre empresas emissoras e os investidores € notoria, gerando, por um lado, aumento do risco
e, por consequéncia, aumento do custo para o levantamento das informagdes necessarias para a
tomada de decisdo sobre o investimento, € por outro, onera as empresas que, no intuito de
reduzir essa assimetria, se veem obrigadas a divulgar cada vez mais informagdes ao mercado
(MACIEL; CAMARGOS, 2018). Sendo assim, justifica-se que o ambiente pode ser um fator

determinante para a analise do custo de capital proprio.

2.4 HIPOTESES DE PESQUISA

Evidéncias sobre a Hipotese do Mercado Eficiente identificam que o mercado ¢
imperfeito, necessitando de diversos fatores para ajustar a precificagdo dos ativos (FAMA,
1970; BELO; BRASIL, 2006; LAMBERT; LEUZ; VERRECHIA, 2007; LAMBERT; LEUZ;
VERRECHIA, 2012). Isso ocorre devido as incertezas advindas do ambiente informacional
dificultarem o processo de ajustes das informacdes junto aos precos, levando os investidores a
apresentarem maiores dificuldades no processo de ajuste das suas expectativas sobre os fluxos
de caixa futuro dos ativos.

Admitindo a hipotese da ineficiéncia do mercado, as acdes dos gestores nas
organizac¢des podem influenciar na reducdo do custo de capital proprio, mediante a divulgacao
ou ndo de informacgdes de qualidade, além de poderem influenciar no processo de assimetria
informacional.

Nesse sentido, a maior qualidade da informacao tende a reduzir o custo de capital das
organizacdes (FRANCIS et al, 2005; BHATTACHARYA et al, 2012; MOUSELLI;
JAAFAR; HUSSANEY, 2012; ECKLES; HALEK; ZHANG, 2014; DUTTA; NEZLOBIN,
2016; MAZZIONI; KLANN, 2016;). No entanto, Schreder (2018) ressalta que o efeito da
qualidade da informacdo pode variar de acordo com o ambiente informacional no qual a
organizagdo estd inserida.

Diante do exposto, espera-se que em um ambiente de bloco economico confrontando
paises emergentes e paises desenvolvidos, a relacdo entre a qualidade da informagao e o custo
de capital proprio seja diferente, sendo a relagdo sem significancia estatistica esperada para
paises em mercados emergentes € negativa para paises em mercados desenvolvidos, uma vez
que empresas de mercados emergentes tendem a fornecer informagdes contdbeis menos

precisas e apresentarem relatorios financeiros mais propensos a um maior grau de manipulagdes
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devido um baixo enforcement legal, do que as empresas de mercados desenvolvidos, fazendo
com que os investidores ndo se apoiem nas informag¢des divulgadas, condicionando assim o
resultado da relagdo analisada na hipotese 1 as caracteristicas desses ambientes informacionais
(LEVENTIS; WEETMAN, 2004; FATMA; ABDELWAHED, 2010; TAKAMATSU;
FAVERO, 2017).

Singularmente, espera-se que em um ambiente de risco de crédito, dividido em paises
de menor e maior risco de crédito, a relacdo entre a qualidade da informacgao e o custo de capital
proprio também apresente diferencas devido a influéncia do ambiente, uma vez que as agéncias
classificadoras de risco, como a Moody’s, para a classificagdo de risco utilizam aspectos
quantitativos (analise economico-financeira) e qualitativos (risco pais, classifica¢des setoriais
e fatores especificos da entidade), aspectos esses que possuem relacdo com as informagdes
fornecidas pela contabilidade (FERNANDINO; TAKAMATSU; LAMOUNIER, 2014). Neste
sentido, paises com menor risco de crédito podem apresentar relagdo negativa entre a qualidade
da informagao contdbil e o custo de capital proprio, em contrapartida, paises com maior risco
de crédito podem ndo apresentar significancia estatistica, uma vez que estd inserido em um
ambiente de maior risco, sinalize uma baixa qualidade da informagdo contabil. Diante do

exposto, tem-se a primeira hipdtese do estudo:

Hi: A relagdo negativa entre a qualidade da informagdo e custo de capital proprio esta

condicionada ao ambiente informacional.

Por conseguinte, a assimetria informacional esta relacionada a um maior custo de capital
proprio das organizagdes, conforme foi constatado pelos autores (EASLEY; O'HARA, 2004;
MOHANRAM; RAJGOPAL, 2009; MOUSELLI; JAAFAR; HUSSANEY, 2012; OGNEVA,
2012; BHATTACHARYA et al., 2012; SCHREDER, 2018). Por outro lado, a relagdo entre
assimetria informacional e o custo de capital proprio pode ser diferente dependendo do
ambiente informacional na qual a organizacdo esta inserida, visto que praticamente inexistem
investigacdes empiricas incluindo a influéncia do ambiente nessa relagdo (SCHREDER, 2018).

Neste sentido, espera-se que a relacdo entre assimetria e custo de capital proprio seja
significante e positiva em paises emergentes, devido esses paises apresentarem menor protegao
aos investidores e a aplicacdo de sangdes contra o insider trading serem mais amenas, em
contraposi¢cdo aos mercados de capitais desenvolvidos, onde ha maior prote¢do aos acionistas

e sancdes por agdes ilicitas mais rigidas, existindo um sistema de divulgacdo mais amplo e
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transparente sobre as empresas e suas demonstracdes financeiras (KEANE, 1993; FATMA;
ABDELWAHED, 2010; TAKAMATSU; FAVERO, 2017).

Ademais, a relacdo de fatores institucionais e do ambiente informacional ainda ¢ pouco
explicada em mercados emergentes, mercados estes conhecidos por apresentarem problemas
mais graves de assimetria informacional do que paises desenvolvidos, sendo assim espera-se
que paises desenvolvidos apresentem insignificancia estatistica, entre a relacdo da assimetria
de informacdo e o custo de capital proprio, pela fraca presenca de informacdes assimétricas
nesse ambiente (KEANE, 1993; FATMA; ABDELWAHED, 2010; TAKAMATSU; FAVERO,
2017).

No que diz respeito ao ambiente informacional de risco de crédito, ressalta-se que no
contexto de expansdo internacional dos mercados e de elaboragdo de carteiras internacionais,
as informacdes referentes aos riscos de cada investimento se tornam ainda mais importantes,
tendo em vista a quantidade de ativos globais disponiveis a serem considerados, as suas
especificidades locais e a presenca de assimetria de informagdes, torna-se importante o
detalhamento de todas as caracteristicas dos titulos e de seus respectivos emissores, objetivando
a sua correta avaliagdo no que se refere ao risco e retorno de cada opc¢ao de investimento
(KLOTZLE et al., 2016).

Sendo assim, os resultados esperados no ambiente informacional risco de crédito sdo,
uma relacdo significante e positiva entre a assimetria informacional e o custo de capital proprio
em paises com maior risco de crédito, devido a presenga forte de assimetria informacional e um
menor detalhamento de informagdes, e uma relacdo sem significancia estatistica em paises com
menor risco de crédito, devido a presenca de uma melhor e maior quantidade de informacdes.

Diante do exposto, tem-se a segunda hipotese do estudo:

Ha: A relagdo positiva entre assimetria e custo de capital proprio esta condicionada ao ambiente

informacional.

A terceira hipotese de pesquisa, baseia-se no fato que possui uma lacuna em pesquisas
anteriores (EASLEY; O'HARA, 2004; FRANCIS et al., 2005; MOHANRAM; RAJGOPAL,
2009; BHATTACHARYA et al., 2012; MOUSELLI; JAAFAR; HUSSANEY, 2012;
OGNEVA, 2012; ECKLES; HALEK; ZHANG, 2014; DUTTA; NEZLOBIN, 2016;
MAZZIONI; KLANN, 2016), no que diz respeito da necessidade da existéncia simultanea de
uma menor (maior) qualidade da informagdo contabil e uma maior (menor) assimetria de

informagdo para que contribua no aumento (diminui¢ao) do custo de capital proprio, buscando
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assim identificar a relacdo da interacdo entre a qualidade da informacdo contabil com a
assimetria de informag@o no custo de capital proprio, podendo esses fatores apresentarem
relagdes diferentes quando analisados conjuntamente em comparacdo ao serem analisados
isoladamente.

Ao analisar a interagdo entre a qualidade da informagdo contdbil e assimetria de
informagdo, espera-se uma relagdo positiva entre essa variavel e o custo de capital proprio,
entretanto o comportamento das variaveis sdo indefinidos entre os ambientes informacionais,
sendo assim, quando ocorrer a presenga das duas varidveis, maior qualidade da informacdo e
menor assimetria ou menor qualidade e maior assimetria, simultaneamente, ndo se tem
evidéncias como se diferenciara entre os ambientes informacionais, entretanto pode-se formular
uma hipdtese genérica diante do discutido anteriormente, analisando-se a relagdo da interagdo
entre qualidade da informacdo e assimetria com o custo de capital proprio. Neste sentido,

apresenta-se a terceira hipotese do estudo:

Hs: A existéncia de uma menor qualidade da informacdo contabil conjuntamente com uma

maior assimetria de informagdo, proporciona o aumento do custo de capital proprio.

Como a variavel qualidade da informagao contabil possui relacdo negativa e a variavel
assimetria de informacao possui relagdo positiva com a variavel custo de capital proprio, para
que seja realizada a interacao entre essas duas varidveis, serd utilizada a inversao do niumero de
analistas, para a variavel de assimetria de informacao, para que as duas varidveis apresentem a

mesma relagdo esperada.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A amostra consistiu nas empresas de capital aberto em paises desenvolvidos e
emergentes, no periodo de 2008 a 2017. Entretanto, os periodos 2008 e 2009, foram utilizados
para calculo das varidveis que necessitavam de defasagem, os anos 2016 e 2017, para calcular
a variavel do custo de capital proprio, a qual necessita de dois periodos a frente para calcular o
periodo atual e o periodo de 2010 a 2015, para analisar a relagdo entre as variaveis de risco de
informacao e o custo de capital proprio. Os dados utilizados foram os dados anuais coletados
no banco de dados da Thomson Reuters para variaveis contabeis e de mercado. Foram excluidas
da amostra as empresas financeiras, devido as particularidades que elas possuem, podendo
distorcer os resultados, empresas que apresentaram patrimonio liquido negativo, por
distorcerem o calculo da variavel market-to-book, e empresas que ndo apresentaram dados
suficientes para calculo das varidveis analisadas.

Para caracterizacdo da amostra, os paises analisados foram classificados em diferentes
ambientes informacionais, utilizando os mesmos paises para cada ambiente informacional,
reclassificando-os de acordo com suas caracteristicas, buscando analisar se as relagdes entre a
qualidade da informacdo e a assimetria informacional com o custo de capital proprio mudam
de acordo com o ambiente informacional (SCHREDER, 2018). Para isso, os paises foram
agrupados em: (i) Ambiente 1 - Bloco Economico, dividido em paises desenvolvidos e paises
emergentes; (ii) Ambiente 2 - Risco de Crédito, dividido em paises com maior risco de crédito
e paises com menor risco de crédito.

A divisdo entre paises desenvolvidos e emergentes se justifica, pois, segundo Albanez,
Valle e Corrar (2012), ao se estudar os determinantes da estrutura de capital de empresas em
paises desenvolvidos e emergentes com diferentes estruturas institucionais, encontram-se
resultados divergentes, colocando como sugestdo para futuras pesquisas a analise do custo de
capital nesses paises, acrescenta-se que os paises sao economicamente diferentes, refor¢cando a
classificagdo. Esse argumento ¢ reforcado por Leventis e Weetman (2004), ao afirmarem que
as empresas nos mercados de capitais emergentes tendem a divulgar menos informagdes e a
serem menos precisas, ao relatarem suas informagdes, do que as empresas nos mercados
desenvolvidos.

A classificagdo pelo risco de crédito justifica-se pelos diferenciais de rendimento das

obrigagdes soberanas de varios paises, provocadas pela crescente conscientizagdo dos mercados



47

de capitais em fundamentos macros e fiscais de cada pais e por varios downgrades que
ocorreram no nivel de rating soberano, ambos reforgam os movimentos ascendentes nos
spreads soberanos. Portanto, espera-se que paises com maior risco de crédito apresentem
maiores custo de capital proprio (AFONSO; FURCERI; GOMES, 2012).

Para determinar os paises analisados, esta tese utilizou a classificagdo do Fundo
Monetario Internacional (FMI), tomando como base a divisdo entre paises desenvolvidos e
emergentes, limitando a amostra para paises que compdem o Grupo dos 7 (G-7), o qual ¢ um
conjunto dos sete paises mais industrializados e desenvolvidos economicamente do mundo,
formado pelos Estados Unidos, Japao, Alemanha, Franga, Italia, Reino Unido e Canada. No
que diz respeito aos paises emergentes, serdo utilizados os paises que integram o BRICS (Brasil,
Rissia, India, China e Africa do Sul), os quais sdo paises considerados com ampla ascensdo
econdmica, que terdo expressiva participacdo na economia mundial nos préximos 50 anos
(WILSON; PURUSHOTHAMAN, 2003).

Para classificacdo do risco de crédito, utilizou-se o rating da Moody’s, o qual ¢ uma
avaliagdo da capacidade do interesse do emissor da divida de reembolsar o capital no futuro.
As trés principais agéncias de rating, Moody’s, Fitch e Standard e Poor’s, usam escalas de
classificagdo similares, com os emissores de melhor qualidade recebendo uma notacao triplo
A. Os dados do estudo foram classificados de acordo com a agéncia de classificacdo de risco

Moody’s, conforme descrito no Quadro 2.

Quadro 2 - Sistema de Classificagdo de Risco de Crédito

CARACTERIZACAO DE DIVIDA E EMISSOR RATING MOODY'S
A Mais Alta Qualidade Aaa
Aal
Alta Qualidade Aa2
Aa3
Al
Grau de Investimento Forte Capacidade de Pagamento A2
A3
Baal
Capacidade de Pagamento Adequada Baa2
Baa3
Bal
Propenso para cumprir obrigacdes, incerteza Ba2
continua Ba3
B1
Alto Risco de Crédito B2
Grau Especulativo B3
Caal
Caa2
Elevado Risco de Crédito Caa3
Ca

Fonte: Moody's (2018).
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A Tabela 1 apresenta a classificacdo de risco de crédito por ano e pais da amostra
analisada, sendo possivel dividir os paises em paises com maior e menor risco de crédito.
Observa-se que nenhum pais analisado esta classificado nos niveis de alto risco de crédito e
elevado risco de crédito. Diante desse fato, a amostra foi dividida apenas em dois grupos,
considerando paises de menor risco, quando apresentarem as classificagdes Aaa, Aal, Aa2,
Aa3, Al, A2 e A3, e paises de maior risco de crédito, quando apresentarem as classifica¢des

Baal, Baa2, Baa3, Bal ¢ Ba2.

Tabela 1 — Classificagdo de Risco de Crédito da amostra analisada

Paises 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Africa do Sul A3 A3 A3 Baal Baal Baa2
Alemanha Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
Brasil Baa3 Baa3 Baa2 Baa2 Baa2 Baa2
Canada Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
China Al Aa3 Aa3 Aa3 Aa3 Aa3
Estados Unidos Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa Aaa
Franga Aaa Aaa Aaa Aal Aal Aal
india Ba2 Bal Baa3 Baa3 Baa3 Baa3
italia Aa2 Aa2 A2 Baa2 Baa2 Baa2
Japdo Aa2 Aa2 Aa3 Aa3 Aa3 Al
Reino Unido Aaa Aaa Aaa Aaa Aal Aal
Russia Baal Baal Baal Baal Baal Baa2

Fonte: Elaboragao Prépria (2018).

O Quadro 3 demonstra como a amostra foi segregada para posterior analise. Nesse
sentido, primeiro analisou-se o ambiente Bloco Econdmico com toda a amostra (paises). Em
seguida, segregou-se o bloco economico em paises desenvolvidos e emergentes. Em sequéncia,
analisou-se o ambiente Risco de Crédito com toda amostra e, em seguida, segregou-se o risco
de crédito em paises com maior e menor risco de crédito, respectivamente. Essas segregacoes
foram realizadas no intuito de analisar o comportamento da qualidade da informagdo e da

assimetria de informagao no custo de capital proprio em cada ambiente informacional.

Quadro 3 - Caracteriza¢do da amostra (continua...)

AMBIENTES MODO SEGREGACAO PAISES POR AMBIENTES
INFORMACIONAIS

Alemanha

Canada

Paises Desenvolvidos Estados Unidos da América
Franga

Italia

1- BLOCO ECONOMICO Japao

Reino Unido
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(...conclusdo)

MODO SEGREGACAO PAISES POR  AMBIENTES
INFORMACIONAIS

Brasil

Paises Emergentes Russia

India

China

Africa do Sul

Canada

China

Franga

Alemanha

Paises com menor risco de crédito | Italia (2010-2012)

Japao

Africa do Sul (2010-2012)
2- RISCO DE CREDITO Reino Unido

Franga

Estados Unidos da América
Brasil

Paises com maior risco de crédito | India

Italia (2013-2017)

Africa do Sul (2013-2017)
Russia

Fonte: Elaboragao Prépria (2018).

3.2 DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Tendo como base a literatura levantada na secdo 2 desta tese, acerca das relagdes entre
o custo de capital proprio e o risco de informagao, representado pela qualidade da informacao
contabil e assimetria de informacdo, os itens 3.2.1, 3.2.2 e 3.2.3 descrevem os modelos

empiricos que serdo utilizados no desenvolvimento da pesquisa.

3.2.1 Mensuracdo do Custo de Capital Proprio Implicito

O custo de capital proprio implicito (CCPI) busca verificar qual ¢ a taxa de desconto
que o mercado esta utilizando para chegar ao prego atual da agdo (PASTOR; SINHA;
SWAMINATHAN, 2008). Sendo assim, o CCPI para um determinado ativo ¢ a taxa de
desconto (ou taxa interna de retorno) que iguala o valor de mercado do ativo ao valor presente
de todos os fluxos futuros de caixa esperado (PASTOR; SINHA; SWAMINATHAN, 2008).

A literatura sobre o CCPI foi desenvolvida em parte em resposta a falha dos modelos
padrao de precificacdo de ativos, tendo como caracteristica ser uma proxy para retornos

esperados que ndo depende de retornos de ativos realizados, sendo adequado para capturar a
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relacdo risco-retorno mesmo quando se tem poucas informagdes sobre o fluxo de caixa futuro
(PASTOR; SINHA; SWAMINATHAN, 2008; CHRISTENSEN; ROSA; FELTHAM, 2010).
Como o custo de capital implicito, diferentemente dos retornos realizados, utiliza medidas de
longo prazo, para esta tese, utiliza-se o CCPI, esperando-se que esses problemas tenham um
efeito menor com essa metodologia (PASTOR; SINHA; SWAMINATHAN, 2008;
CHRISTENSEN; ROSA; FELTHAM, 2010). Assim, para mensuragdo do custo de capital
proprio, sera utilizado o modelo do custo de capital implicito de Botosan e Plumlee (2013),

conforme Equacgao 1:

CCPIi,t _ \/LPAprevi,H_;—LPAprevi,t_1 (1)
it

Em que:

CCPI;; = Custo de capital proprio implicito da empresa i, do periodo ¢,

LPAprev; ., = A média do lucro por agdo previsto da empresa i, no periodo 7+2;

LPAprev;,_, = A média do lucro por agdo previsto da empresa i, no periodo #-/;

P; ; = Preco corrente da a¢do em 1° de abril de cada ano da empresa 7, do periodo .

Diante do exposto, espera-se que, em ambientes com maior incerteza informacional,
tenha-se um maior custo de capital proprio, sendo as relagdes esperadas entre a qualidade da
informagdo e a assimetria informacional com o custo de capital proprio condicionadas ao

ambiente informacional (SCHREDER, 2018)
3.2.2 Mensuracao da Qualidade da Informacao Contabil

Para analisar o risco de informagdo por meio da qualidade da informacdo contdbil,
utilizou-se a qualidade dos accruals (qualidade dos lucros) como proposto por Dechow, Ge,
Schrand (2010) como proxy para qualidade da informacdo contabil. Para estimagdo dos
accruals discriciondrios, o modelo utilizado foi o de Dechow et. al (2012), conforme Equacao
2. A opc¢ao por esse modelo consiste na atualizagdo que o mesmo oferece em relagdo ao Jones
Modificado de Dechow, Sloan e Sweeny (1995), um dos modelos mais difundidos na literatura
empirica sobre gerenciamento de resultados por meio de accruals discricionarios, uma vez que
Dechow et, al (2012) incluem o intercepto na equagao e os accruals totais defasados que captura

a reversao dos accruals no periodo corrente.
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BTA = o + By (Y ) + Bo(BR. — ACRY) + B3 (PPE,) + By (ATA,y) + 2, (2)

Em que:

ATA,; = A varia¢do do total dos accruals, que representa os accruals discriciondrios € nao
discricionarios, do periodo #-/ para o periodo ¢, ponderada pelos ativos totais no final do periodo
t-1;

A+1= 0O ativo total no final do periodo #-7;

AR, = A variacdo das receitas liquidas entre os periodos t-1 e ¢, ponderada pelos ativos totais no
final do periodo #-7;

ACR,; = A variacdo das contas a receber de clientes entre os periodos t-1 e t, ponderada pelos
ativos totais no final do periodo #-/;

PPE, = O saldo das contas do ativo imobilizado no periodo t, ponderado pelos ativos totais no
final do periodo t-1;

ATA,_; = A variagdo do total dos accruals do periodo t-2 para o periodo t-1, ponderada pelos
ativos totais no final do periodo t-2;

& = Erro da regressdo no periodo ¢.

Como forma de diminuir as distor¢des que podem ser provocadas pela heterogeneidade
das empresas da amostra, nas estimacdes dos accruals discricionarios, estimou-se 0 modelo de
Dechow et al. (2012) em cross-section para cada setor econdmico, por pais e ano, esses valores
brutos serdo utilizados na analise descritiva, no intuito de analisar se o gerenciamento foi
realizado para aumento ou diminui¢do do lucro. Em seguida, considerou-se como proxy para
qualidade dos accruals, os valores absolutos dos residuos da Equagdo 2, ap6s serem estimados
por setor econdmico, pais e ano (como explicado anteriormente) como propde Dechow et al.
(2012), representando os accruals discricionarios.

Assim, quanto mais proximo de 0 forem os residuos, menores serdo os accruals
discricionarios, consequentemente ocorrerd menor gerenciamento de resultados. Por outro lado,
quanto mais distante de 0 forem os residuos, maior serd o gerenciamento de resultados, levando-
se em conta que as varidveis propostas no modelo de Dechow et al. (2012) expliquem com
confiabilidade os accruals nao discricionarios (MARTINS; PAULO; MONTE, 2016). Neste
sentido, espera-se uma relagdo positiva entre os accruals discriciondrios e custo de capital

proprio.
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Para o calculo dos accruals totais, sera utilizado o método do fluxo de caixa, conforme

a Equacao 3:

EBXIl,t_CFOL,t

f_
TAT = 3)

Ajt-1
Em que:
TA?; = Total dos accruals da empresa i, no periodo ¢;

EBXI; . = Resultados antes de itens extraordinarios e operagdes descontinuadas da empresa i,
no periodo £

CFO;; = Fluxo de caixa operacional evidenciado diretamente na demonstragdo do fluxo de
caixa da empresa i no periodo #;

A; ¢, = Total dos ativos da empresa i no periodo #-/;
3.2.3 Mensuracao da Assimetria de Informacgio

Para anélise do risco de informagao por meio da distribuicdo da informagao, utilizou-se
como proxy para assimetria informacional a cobertura de analistas. A cobertura de analistas,
segundo Clarke e Shastri (2000), representa o nimero de analistas que acompanham as agoes,
conforme Equacao 4:

CobAnalistas;; = NumAnalistas;; 4)
Em que:
CobAnalistas;; = Cobertura de analistas da empresa i no periodo ¢,

NumAnalistas;, = Numero de analistas que acompanham as a¢gdes da empresa i no periodo z.

Brennan e Subrahmanyam (1995) concluiram que quanto maior for a cobertura dos
analistas, menores tendem a ser os custos de selecdo adversa. Portanto, espera-se que quanto
maior a cobertura de analistas, menores sejam a assimetria informacional e o custo de capital
proprio. Para facilitar a andlise de resultados, foi utilizada a nomenclatura CobAnalistas,
representando o numero de analista, na estatistica descritiva, contudo, nas regressoes, utilizou-
se o inverso do niumero de analistas, para que ela pudesse apresentar relagdo positiva com o
custo de capital proprio, semelhante a variavel de qualidade da informacdo contabil. Nesse caso,

a variavel foi denominada baixa cobertura de analista (BCobAna).
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3.2.4 Mensuracao das Variaveis de Controle

Devido ao custo de capital proprio ser afetado por outros fatores que ndo a qualidade da
informagdo contabil e assimetria de informacao, serd necessaria a utilizacao de variaveis de
controle, com a finalidade de analisar a influéncia dessas variaveis no custo de capital proprio.
Nesse sentido, as variaveis utilizadas serdo tamanho da empresa, indice preco/lucro, indice
market-to-book e ciclo de vida. Essas varidveis foram amplamente utilizadas na literatura
(AMIHUD; MENDELSON, 1989; DECHOW; GE; SCHRAND, 2010; HALOV; HEIDER,
2011; BHATTACHARYA et al., 2012).

Para o calculo da varidvel tamanho da empresa, utilizou-se o logaritmo natural do ativo
total da empresa, conforme Equag¢do 5. Dechow, Ge e Scharand (2010) defendem que o
tamanho da empresa estd positivamente relacionado com qualidade da informagdo contébil,
pois quanto maior a empresa, maior a qualidade da informagdo contabil, e negativamente
relacionado com assimetria de informagao, diante do exposto, espera-se que quanto maior for

a empresa, menor serd seu custo de capital proprio.
TAM;, = ln(Ativo Totali,t) ®))

Em que,
TAM; = O tamanho da empresa i no periodo #;

Ativo Total; .= Ativo total da empresa i no final do periodo #;

Para o calculo do indice market-to-book, utilizou-se a Equacao 6. Gerentes das empresas
de alto crescimento t€ém conhecimento superior sobre a empresa € o conjunto de oportunidades
de investimento, bem como um melhor conhecimento dos fluxos de caixa futuros esperados
dos ativos existentes, portanto, quanto maior o indice market-to-book, maior assimetria
informacional, consequentemente maior custo de capital proprio (AMIHUD; MENDELSON,
1989).

VMlt

it PLj;

(6)

Em que,

MB;; = O market-to-book da empresa i no periodo ¢;



54

VM;; = Valor de mercado da empresa i no periodo ;

PL; .= Patrimonio liquido da empresa 7 no final do periodo ¢;

Para o célculo do indice preco/lucro (P/L), fez-se uso da Equagdo 7. Quanto maior a
razao P/L, maior a proporg¢ao de capital proprio atribuivel aos lucros gerados a partir de ativos,

consequentemente, menores as oportunidades de crescimento (CLARKE; SHASTRI, 2000).

Pit

IPL; = (7)

Em que

IPL;, = Indice prego lucro da empresa i no periodo ¢;

P;; = Preco de mercado da agcdo da empresa i no periodo ¢,

LPA;; = Lucro por a¢do da empresa i, dada pela relacdo entre seu lucro do exercicio e o nimero

de a¢cdes em negociagao.

Para classificagdo do ciclo de vida, foi utilizado o modelo de Dickinson (2011), o qual
baseia-se na combinagdo de sinais dos trés componentes do fluxo de caixa, operacional,
investimento ¢ financiamento, dividas em madura ¢ ndo maduras, ndo maduras novas ¢ em
crescimento, sendo as ndo maduras a amostra composta por empresas novas € em crescimento,
conforme Quadro 4. Controlou-se a amostra pelo ciclo de vida, uma vez que Hansan et al.
(2015) argumentam que a visao baseada na teoria do ciclo de vida pode explicar a variagdo no
custo de capital proprio em diferentes fases de uma empresa, pois nesses estagios as empresas
possuem diferentes niveis de recursos, vantagens competitivas, assimetria de informacgao e

risco.

Quadro 4 - Classificagdo dos Estagios do Ciclo de Vida

Fluxo de Caixa Nascimento Crescimento Maturidade
Operacional - + +
Investimento - - -
Financiamento + + -

Fonte: Adaptado Dickinson (2011).
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3.2.5 Modelos Econométricos

Para analisar a relagdo entre custo de capital proprio e risco de informacdo, fez-se uso
da Equagdo 8, ao controlar os dados pela dummy de ambiente, e da Equagdo 9, ao controlar os

dados pela dummy de pais:

CCPI;; = ap + B1Qlic + B2 Al + B3(QI * Al)i + ByTAM; + BsMB; + PeIPL; +
B,CVie+LgDAmbiente; + &;; (8)

CCPI;; = ap + B1Qlic + B2 Al + B3(QI * Al)i + ByTAM; + BsMB; + BeIPL; +
B7CVit+BgDPais; + &;¢ )

Em que:

CCPI; = Custo de Capital Proprio da empresa i no periodo ¢;

QI; .= Proxy que representa a qualidade da informag¢do da empresa i no periodo t;
Al; .= Proxy que representa a assimetria de informag¢des da empresa i no periodo t;
TAM;;= O tamanho da empresa i no periodo t, sendo calculada pelo logaritmo dos ativos,
representando uma variavel de controle; e

MB;,= Indice market—to-book da empresa i no periodo ¢,

IPL;,= Indice prego lucro das da empresa i no periodo #;

CV;.= Ciclo de vida da empresa i no periodo #;

DAmbiente;; = Dummy para ambiente informacional;

DPais;; = Dummy para pais;

;= Erro da regressao.

Com base nas Equagdes principais (8 e 9), foram desenvolvidos quatro modelos para
analise, utilizando-se qualidade dos accruals (ADDhks) como proxy para qualidade da
informacgao contabil e baixa cobertura de analistas (BCobAna) como proxy para assimetria,
conforme Quadro 5. O modelo 1 apresenta-se sem varidveis de controle, enquanto o modelo 2,
por sua vez, acrescentam-se as variaveis de controle. Esses modelos foram analisados com toda
amostra, controlando o ambiente informacional, bloco econdomico no primeiro momento € risco
de crédito no segundo momento. Os modelos 3 e 4 foram utilizados, quando se divide o

ambiente em mercados emergentes e desenvolvidos, no primeiro momento, € em paises com
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maiores € menores risco de crédito, no segundo momento. Para cada mercado, foram utilizados
os modelos para analise da qualidade da informagao, assimetria e o custo de capital proprio.

Foram efetuadas estimagdes robustas a heterocedasticidade e autocorrelagao dos erros,
utilizando dados em painel por meio do método Pooled Ordinary Least Square (POLS),
controlando os efeitos dos estagios do ciclo de vida nos modelos 2 e 4, e o efeito pais nos
modelos 3 e 4. Para a primeira hipdtese de pesquisa, na qual busca analisar o condicionamento
da relacdo negativa entre a qualidade da informacgao contébil (baixo accruals discricionarios) e
o custo de capital proprio, foi analisado o coeficiente ;. Para a segunda hipdtese de pesquisa,
na qual busca analisar o condicionamento da relacdo positiva entre a assimetria de informagao
e o custo de capital proprio, foi analisado o coeficiente B2 esperando-se que os coeficientes
apresentem diferencas de sinais e significancias nessas hipoteses entre mercados desenvolvidos
e emergentes, bem como entre paises com menor e maior risco de crédito.

Por fim, para a terceira hipotese de pesquisa, na qual busca analisar a relagdo da
existéncia de uma menor qualidade da informagdo contdbil e uma maior assimetria de
informac¢do simultaneamente e o custo de capital proprio, foi analisado o coeficiente 3, ndo
possuindo evidéncias da relacdo esperada quanto a diferenca de ambientes, entretanto espera-

se uma relagdo positiva da variavel de interagdo com o custo de capital proprio.

Quadro 5 - Modelos Analisados

Modelos

Sem M1: CIC;; = ay + B;ADDhks;; + $,BCobAna;,+ $;(ADDhks * BCobAna);, +
Controle | ,DAmbiente;; + &;;

Com M2: CIC;; = a, + B;ADDhks;; + ,BCobAna+pB;(ADDhks * BCobAna) + B,TAM,, +
Controle | f<MB;, + BsPL; + $,CV;, + fgDAmbiente;, + ¢;;

Sem M3:CIC;; = ay + pADDhks;; + B,BCobAna;.+ B;(ADDhks * BCobAna);; + B,DPais;; + €;;
Controle

Com | M4: CIC;, = ay + $,ADDhks;, + B,BCobAna;;+ B;(ADDhks * BCobAna) + B,TAM,, +
Controle | fsMB;; + BgPL;: + B,CV;; + BgDPais;, + €;;

Nota: CCPI;: custo de capital proprio implicito; ADDhks: sdo os accruals discricionarios, estimados pelo modelo de
Dechow et al. (2012); Tamanho: variavel tamanho mensurada pelo logaritmo do ativo total; Market-to-Book: indice market-
to-book; indice Prego Lucro: indice prego Lucro; CobAnalistas: nimero de analistas que a empresa possui.

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa (2018).

O Quadro 6 evidencia a relagdo esperada entre as varidveis de interesse das hipoteses
analisadas. Ressalta-se, no entanto, que essas relagdes podem ser modificadas conforme o

ambiente informacional, objetivo principal desta tese.
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Proxy/Variavel Explicacio Relacao Sinal
Esperada Esperado
com o CCP | como CCP
Accruals Proxy inversa para qualidade da informagdo contébil, Direta Positivo
Discricionarios quanto maior (menor) os accruals discricionarios,
Dechow et al. (2012) | menor (maior) a qualidade da informagao contédbil.
Baixa Cobertura de | Proxy para assimetria de informacdo, quanto maior Direta Positivo
Analistas (menor) o inverso do numero de analistas, maior
(menor) a assimetria de informac@o.
Interacao entre | A significancia estatistica da interagdo dessas variaveis Direta Positivo
proxies de qualidadee | mostra a influéncia conjunta da qualidade da
assimetria informagdo ¢ da assimetria de informagdo, neste
sentido, quanto maior (menor) o valor a interagao,
maior (menor) sera o custo de capital proprio.

Fonte: Elaboragdo propria (2018).

Apo6s a descrigdo da metodologia utilizada, na se¢do seguinte, serdo apresentados e

discutidos os resultados da presente tese, bem como uma andlise de robustez para as hipoteses

de pesquisa, buscando responder aos objetivos gerais e especificos, bem como defender a tese

proposta.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

4.1 ANALISE EXPLORATORIA DOS DADOS

Esta secdo apresenta a estatistica descritiva dos paises e das varidveis analisadas nesta
tese. Ressalta-se que para anélise descritiva das variaveis em estudo, foram utilizados os valores
brutos das mesmas, com destaque na variavel accruals discricionarios, a qual apresentou o valor
de estimagdo da equacdo (2) com valores negativos e positivos, no intuito de analisar de forma
geral se o gerenciamento foi realizado para aumento ou diminui¢do do lucro, essa informagao
se torna importante para uma analise por pais, sendo mais fécil visualizar as diferencas de
gerenciamento entre os paises € os ambientes informacionais de forma descritiva. O valor
absoluto dos residuos, foi utilizado para a andlise dos modelos econométricos, a qual busca
apenas a analise se a empresa gerenciou ou ndo, nao importando o sinal do gerenciamento.

A Tabela 2 demonstra a quantidade de empresas analisadas por pais e ano da amostra.
Em média, foram analisadas 4417 empresas, no periodo de 2010 a 2015, dos paises que
compdem o BRICS e o G7, escolhidos como amostra inicial para separacdo entre paises
desenvolvidos e emergentes, obtendo depois outra classificagdo quanto ao risco de crédito,
como explicado nas se¢des anteriores. Os Estados Unidos e o Japdo, sdo os paises em que
percebe-se em média a maior quantidade de empresas analisadas (1194 e 868 respectivamente)
atenta-se o fato desses paises estarem classificados como desenvolvidos, em contraposi¢ao da
Africa do Sul, Brasil e Russia com menor quantidade de empresas (53, 51 e 42) sendo paises
classificados como emergentes, infere-se que estes resultados podem ser reflexo da
disponibilidade de informagdes fornecidas por cada pais pra célculo das variaveis utilizadas,

como também a classificacdo do Bloco Economico.

Tabela 2 - Quantidade de empresas por ano por pais (continua...)

Paises 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Média
Africa do Sul 57 58 57 50 49 45 53
Alemanha 178 139 139 172 193 192 169
Brasil 44 40 52 48 55 67 51
Canada 237 262 278 258 306 340 280
China 563 659 767 805 964 1199 826
Estados Unidos 1167 1154 1134 1090 1237 1379 1194
Franca 163 134 133 164 174 209 163
India 260 285 253 270 282 413 294
ftalia 65 53 67 83 88 91 75

Japao 1026 1075 674 789 805 838 868
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(...conclusdo)

Paises 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Média
Reino Unido 330 368 396 386 439 500 403
Rissia 59 42 25 39 43 45 42
Total de
Empresas 4149 4269 3975 4154 4635 5318 4417

Fonte: Elaboragdo Prépria com base nos dados da pesquisa (2018).

Analisando a amostra geral de todos os 12 paises com 26500 observacdes no total, o
valor médio do custo de capital implicito ¢ 0,218, apresentando um custo minimo de 0,0001 e
um maximo 13,769, conforme Tabela 3. A variavel para qualidade da informagdo contabil,
accruals discriciondrios, apresentou média negativa, indicando que, em média, as empresas
gerenciam o resultado afim de diminui-lo. Dentre as variaveis de controle, o indice market-to-
book apresenta uma maior disparidade entre a amostra (Desvio Padrao = 15,581), com esse
resultado pode-se inferir que a amostra possui tanto empresas com altos valores de mercado em
relacdo ao valor contébil quanto empresas com baixos valores de mercado em relagdo ao valor
contabil. No que diz respeito a proxy para assimetria, o numero de analistas varia entre 0 e 58,
com uma média de 7 analistas. Pode-se observar, ainda, que, em média, as empresas possuem

uma baixa cobertura de analistas, quando comparadas com o valor méximo de 58 analistas.

Tabela 3 - Estatistica descritiva da amostra total de 2010 a 2015

Variaveis Média Desvio Padrao Minimo Mediana Maximo
Toda Amostra

CCPI 0,218 0,280 0,001 0,165 13,769
ADDhks -0,189 5,261 -215,417 0,003 451,167
Tamanho 21,841 2,901 10,741 21,814 31,497
Market-to-Book 2,160 15,581 0,000 0,859 1459,663
Indice Preco Lucro -0,009 0,892 -56,358 0,035 69,912
CobAnalistas 7 8 0 4 58

Nota: CCPI;: custo de capital proprio implicito; ADDhks: sdo os accruals discricionarios, estimados pelo modelo de
Dechow et al. (2012); Tamanho: varidvel tamanho mensurada pelo logaritmo do ativo total; Market-to-Book: indice market-
to-book; Indice Preco Lucro: indice prego Lucro; CobAnalistas: nimero de analistas que a empresa possui.
*Foram analisadas 26500 observacdes.

Fonte: Elaboragdo Prépria com base nos dados da pesquisa (2018).

Ao analisar a estatistica descritiva por pais Tabela 4, ¢ possivel destacar alguns fatores.
Os paises que apresentaram menores custo de capitais e ficaram abaixo da média foram China,
Africa do Sul e Reino Unido, tendo a Africa do Sul com o menor custo de capital 0,019,
enquanto os outros paises ficaram acima da média, tendo a Russia com a maior média entre os
paises, 0,628. Os accruals discriciondrios mensurados pelo modelo de Dechow et. al (2012)

apresentam-se com valores positivos nos paises, Brasil, Russia, Africa do Sul, Japao,
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Alemanha, Franca, Reino Unido e Canadd, indicando que, em média analisando apenas os
accruals discricionarios, esses paises tendem a gerenciar aumentando resultados.

Por outro lado, paises como India, China, Estados Unidos da América e Italia
apresentam valores negativos, indicando que, em média, esses paises tendem a gerenciar
diminuindo resultados. Complementarmente, ao analisar em valores absolutos, tem-se do maior
nivel para o menor nivel de gerenciamento (accruals discricionarios) os seguintes paises: India,
Estados Unidos da América, Canada, Reino Unido, Japao, Africa do Sul, Franga, Alemanha,

Brasil, Italia, China e Russia.

Tabela 4 - Estatistica descritiva por paises no periodo de 2010 a 2015 (continua...)

Variaveis Média Desvio Minimo Mediana Maximo Observacoes
Padrio
Brasil (BRA)
CCPI 0,311 0,392 0,021 0,206 4,240 306
ADDhks 0,003 0,104 -0,439 0,000 0,539 306
Tamanho 22,381 1,328 18,025 22,244 26,568 306
Market-to-Book 1,188 2,442 0.000 0.000 20 306
Indice Preco Lucro -0,220 1,608 -19,758 0,053 1,003 306
CobAnalistas 8 5 0 8 18 306
Riussia (RUS)
CCPI 0,628 0,892 0,006 0,322 6,716 253
ADDhks 0,001 0,115 -0,806 0,001 0,514 253
Tamanho 25,156 1,986 20,604 25,090 30,467 253
Market-to-Book 0,467 2,269 0000 0,000 32,173 253
Indice Pre¢o Lucro 0,145 4,354 -56,358 0,094 15,544 253
CobAnalistas 3 4 0 2 18 253
india (IND)
CCPI 0,226 0,181 0,009 0,181 2,619 1763
ADDhks -0,770 4,286 -36,787 0,006 9,053 1763
Tamanho 23,721 1,652 18,567 23,545 29,232 1763
Market-to-Book 3,867 16,740 0.0000 3,664 366,562 1763
Indice Pre¢o Lucro 0,048 0,332 -8,973 0,052 2,391 1763
CobAnalistas 9 12 0 3 56 1763
China (CHI)
CCPI 0,148 0,089 0,002 0,133 1,123 4957
ADDhks -0,001 0,939 -59,545 -0,023 6,505 4957
Tamanho 22,118 1,284 19,006 21,891 28,136 4957
Market-to-Book 1,431 5,695 0,000 0,000 347,078 4957
Indice Pre¢o Lucro 0,027 0,040 -0,639 0,025 0,481 4957
CobAnalistas 4 4 0 3 26 4957
Africa do Sul (AFS)
CCPI 0,020 0,015 0,001 0,011 0,140 316
ADDhks 0,007 0,066 -0,183 0,000 0,503 316
Tamanho 22,846 1,207 18,955 22,804 26,229 316
Market-to-Book 4,352 9,990 0,000 2,042 134,477 316
Indice Preco Lucro 0,001 0,001 -0,010 0,001 0,010 316
CobAnalistas 6 5 0 5 18 316

Estados Unidos da América (EUA)
CCPI 0,255 0,319 0,001 0,181 13,769 7161
ADDhks -0,648 8,140 -215,417 0,071 169,553 7161
Tamanho 20,627 2,176 10,835 20,679 26,721 7161
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Variaveis Média Desvio Minimo Mediana Maximo Observacoes
Padrio
Estados Unidos da América (EUA)
Market-to-Book 3,403 27,843 0,000 1,523  1.459,665 7161
Indice Pre¢o Lucro -0,071 0,857 -48,443 0,039 5,050 7161
CobAnalistas 10 9 0 7 58 7161
Japao (JAP)
CCPI 0,243 0,169 0,001 0,206 1,833 5207
ADDhks 0,008 0,131 -2,016 0,003 5,587 5207
Tamanho 25,344 1,754 17,677 25,286 31,497 5207
Market-to-Book 0,984 1,032 0,000 0,831 13,776 5207
Indice Pre¢o Lucro 0,054 0,115 -2,352 0,061 0,665 5207
CobAnalistas 4 6 0 2 29 5207
Alemanha (ALE)
CCPI 0,262 0,242 0,011 0,199 3,199 1013
ADDhks 0,005 0,140 -1,067 0,000 1,474 1013
Tamanho 19,905 2,439 14,373 19,558 26,669 1013
Market-to-Book 1,645 2,268 0,000 1,1 19 1013
Indice Pre¢o Lucro 0,003 0,360 -7,807 0,049 3,469 1013
CobAnalistas 10 11 0 4 43 1013
Franca (FRA)
CCPI 0,256 0,214 0,017 0,199 2,072 977
ADDhks 0,006 0,168 -0,697 0,002 2,596 977
Tamanho 20,136 2,345 15,242 19,877 26,248 977
Market-to-Book 1,374 1,731 0.000 1,124 30,287 977
Indice Preco Lucro 0,011 0,261 -3,387 0,056 3,053 977
CobAnalistas 8 9 0 3 38 977
Italia (ITA)
CCPI 0,303 0,411 0,025 0,213 6,721 447
ADDhks -0,001 0,080 -0,956 0,000 0,377 447
Tamanho 20,417 1,898 16,550 20,345 25,806 447
Market-to-Book 1,027 1,501 0,000 0,6 14 447
Indice Pre¢o Lucro -0,118 1,415 -19,642 0,045 1,567 447
CobAnalistas 6 7 0 3 33 447
Reino Unido (RU)
CCPI 0,058 0,392 0,001 0,022 11,817 2419
ADDhks 0,122 2,142 -18,480 0,012 83,104 2419
Tamanho 18,929 2,379 10,741 18,743 26,720 2419
Market-to-Book 2,114 7,138 0,000 0,599 260,078 2419
Indice Preco Lucro 0,078 1,655 -18,270 0,000 69,912 2419
CobAnalistas 6 7 0 3 36 2419
Canada (CAN)
CCPI 0,301 0,288 0,011 0,230 5,664 1681
ADDhks 0,375 11,120 -20,388 0,023 451,167 1681
Tamanho 19,354 2,204 12,547 19,325 25,160 1681
Market-to-Book 1,639 3,734 0,000 0,500 72,000 1681
Indice Pre¢o Lucro -0,204 1,121 -28,268 -0,021 1,525 1681
CobAnalistas 5 5 0 3 33 1681

Nota: CCPI;: custo de capital proprio implicito; ADDhks: sdo os accruals discricionarios, estimados pelo modelo de
Dechow et al. (2012); Tamanho: varidvel tamanho mensurada pelo logaritmo do ativo total; Market-to-Book: indice market-

to-book; indice Preco Lucro: indice pre¢o Lucro; CobAnalistas: nimero de analistas que a empresa possui.

Fonte: Elaboragao propria com base nos dados da pesquisa (2018)

No que diz respeito a assimetria, a média geral foi 7, sendo Russia, China, Africa do

Sul, Japao, Italia, Reino Unido e Canada os paises que ficaram abaixo da média, demonstrando,
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em média, menor cobertura de analistas, enquanto Brasil, india, Estados Unidos da América,
Alemanha e Franga com valores acima da média, demonstrando uma maior cobertura de
analistas. Ressalta-se, no entanto, que os valores estdo muito proximos da média, divergindo
pouco entre paises.

A Tabela 5 apresenta os resultados da correlagdo entre as varidveis de pesquisa
analisando todos os dados, buscando analisar a for¢a ¢ a direcao de associagdo entre as variaveis
pesquisadas. Observa-se que todas as variaveis apresentaram significancia estatistica com o
custo implicito de capital proprio. A varidvel accruals discriciondrios possui associacdao
positiva com o custo implicito de capital proprio, sendo assim, quanto maior o volume de
accruals discricionario, menor a qualidade da informagdo contébil e maior o custo implicito de
capital, ratificando os achados de pesquisas anteriores (FRANCIS er al, 2005;
BHATTACHARYA et al., 2012; MOUSELLI; JAAFAR; HUSSANEY, 2012; ECKLES;
HALEK; ZHANG, 2014; MAZZIONI; KLANN, 2016; DUTTA; NEZLOBIN, 2016).

Tabela 5 - Matriz de Correlagdo entre as variaveis dependentes ¢ independentes

CCPI ADDhks Tamanho Market-to-book  Indice Preco/Lucro
ADDhks 0,0291*
Tamanho -0,0319%* -0,1072%*
Market-to-book -0,0168* 0,0370* -0,0039
indice Prego -0,0202* -0,0166* 0,1080%* 0,0015
Lucro
CobAnalistas -0,1097* 0,0641* 0,3177* 0,0676* 0,0453*

Nota: CCPI;: custo de capital proprio implicito; ADDhks: sdo os accruals discricionarios, estimados pelo modelo de Dechow
et al. (2012); Tamanho: varidvel tamanho mensurada pelo logaritmo do ativo total; Market-to-Book: indice market-to-book;
Indice Prego Lucro: indice prego/Lucro; CobAnalistas: numero de analistas que a empresa possui. (*) Significancia Estatistica
a 5%.

Fonte: Elaboragdo Prépria com base nos dados da pesquisa (2018).

As outras variaveis apresentaram relacdo negativa com o custo implicito de capital. No
que diz respeito a assimetria de informacao, verificou-se que quanto maior a quantidade de
analistas, menor a assimetria de informagdo, portanto menor custo de capital proprio,
confirmando os achados dos autores (EASLEY; O'HARA, 2004; MOHANRAM; RAJGOPAL,
2009; MOUSELLI; JAAFAR; HUSSANEY, 2012; OGNEVA, 2012; BHATTACHARYA et
al., 2012; SCHREDER, 2018). Ao se tratar das variaveis de controle, observa-se que quanto
menor a empresa, quanto menor for o seu valor de mercado em relagdo ao valor contabil

(market-to-book) e quanto menor a variavel preco lucro, maior o custo de capital proprio.
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Diante do exposto, pode-se analisar as caracteristicas dos paises analisados, para que
possa auxiliar nas analises dos modelos econométricos. Em seguida, a andlise foi dividida em
dois ambientes informacionais: Ambiente Bloco Economico, dividido em BRICS,
representando paises emergentes, e G7, representando paises desenvolvidos, e Ambiente Risco
de Crédito, divididos em paises com Maior ¢ Menor Risco de Crédito, respectivamente. Para
analisar se as amostras sao diferentes, foi realizado o teste ¢ de Student, utilizado na comparagao
de médias, conforme Tabela 6, o qual indica que as amostras sdo estatisticamente diferentes, p-
value (0,000), na maioria das variaveis (com exce¢ao do market-to-book no ambiente do bloco
econdmico, e a variavel prego/lucro no ambiente risco de crédito) justificando a divisdo entre
os grupos BRICS e G7 e entre os grupos Maior € Menor Risco de Crédito para andlise da relacao

da qualidade da informacgao contabil, assimetria informacional e custo de capital proprio.

Tabela 6 - Teste t de Médias das variaveis utilizadas

Variavel Média p-value Média p-value
BRICS G7 Maior Risco | Menor Risco

CCPI 0,183 0,232 0,000 0,268 0,212 0,000
ADDhks 7,347 -0,194 0,000 -0,497 -0,154 0,000
Tamanho 22,632 21,523 0,000 23,348 21,668 0,000
Market-to-book 2,076 2,194 0,577 3,054 2,058 0,001
IL“i‘fs Prego 0,025 -0,022 0,000 0,015 -0,011 0,143
CobAnalistas 6 7 0,000 8 7 0,000
Observagdes 7.595 18.905 - 2.728 23.772 -

Nota: CCPI;: custo de capital proprio implicito; ADDhks: sdo os accruals discricionarios, estimados pelo modelo de Dechow
et al. (2012); Tamanho: varidvel tamanho mensurada pelo logaritmo do ativo total; Market-to-Book: indice market-to-book;
Indice Preco Lucro: indice preco Lucro; CobAnalistas: nimero de analistas que a empresa possui.

Fonte: Elaboragdo Prépria com base nos dados da pesquisa (2018).

O BRICS, representando paises emergentes, é composto por Brasil, Russia, india, China
e Africa do Sul, enquanto o G7, representando paises desenvolvidos, é composto pelos paises
Estados Unidos da América, Itdlia, Reino Unido, Canadd, Japao, Alemanha e Franca. Como
demonstrado na Tabela 7, o BRICS apresentou um menor custo de capital em relagdo ao G7.
Esperava-se que o G7 apresentasse um menor custo, por ser formado por paises desenvolvidos.
Entretanto, ao analisar por pais, nota-se que a China e a Africa do Sul sdo responsaveis por
diminuir a média do custo de capital proprio no grupo do BRICS, apresentando particularidades
entre os paises da amostra. Por outro lado, os paises do G7 possuem um custo de capital proprio
homogéneo, com excecdo apenas das empresas do Reino Unido, o qual possui custo de capital

proprio baixo em relagdo aos outros paises do grupo.
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No que diz respeito a variavel de qualidade da informacao contabil, a variavel dos
accruals discricionarios pelo modelo de Dechow et. al. (2012) apresentam menores médias nos
paises desenvolvidos, sinalizando que, em média, possuem um menor gerenciamento de
resultados, tendo assim uma melhor qualidade da informacdo. Ao se tratar da assimetria de
informagdo, os paises do grupo BRICS possuem, em média, menos cobertura de analistas,
sendo assim considera-se maior assimetria por parte dos paises emergentes. Destaca-se que a
cobertura de analistas varia de 0 a 56 no BRICS e de 0 a 58 no G7, evidenciando uma
disparidade entre empresas na cobertura de analistas e que a média de cobertura dos analistas
estd mais proxima do minimo do que o nimero maximo, sugerindo que existe uma assimetria

de informacao consideravel entre as empresas.

Tabela 7 - Estatistica descritiva por bloco econdmico no periodo de 2010 a 2015

Variaveis Média Desvio Padrio Minimo Mediana Maximo Observagdes
Todos os paises do BRICS
CCPI 0,183 0,234 0,001 0,144 6,716 7.595
ADDhks 7,347 71,654 0,013 2,431 3.543,21 7.595
Tamanho 22,632 1,624 18,025 22,348 30,467 7.595
Market-to-Book 2,076 9,596 0,000 0,000 366,562 7.595
Indice Pre¢o Lucro 0,025 0,873 -56,358 0,029 15,544 7.595
CobAnalistas 6 7 0 3 56 7.595
Todos os paises do G7
CCPI 0,232 0,296 0,001 0,177 13,769 18.905
ADDhks -0,194 6,067 -215,417 0,007 451,167 18.905
Tamanho 21,523 3,222 10,741 21,276 31,497 18.905
Market-to-Book 2,194 17,416 0,000 0,994 1.459,663 18.905
Indice Pre¢o Lucro -0,022 0,899 -48,443 0,039 69,912 18.905
CobAnalistas 7 8 0 4 58 18.905

Nota: CCPI;: custo de capital proprio implicito; ADDhks: sdo os accruals discricionarios, estimados pelo modelo de Dechow
et al. (2012); Tamanho: variavel tamanho mensurada pelo logaritmo do ativo total; Market-to-Book: indice market-to-book;
Indice Prego Lucro: indice preco Lucro; CobAnalistas: nimero de analistas que a empresa possui.

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa (2018).

Ao analisar o ambiente risco de crédito, dividiu-se os paises em dois grupos, paises com
maior risco de crédito, composto por Brasil, India, Italia, nos anos de 2013 a 2017, Africa do
Sul, nos anos de 2013 a 2017, e Russia, enquanto o outro grupo com paises com menor risco
de crédito, composto pelos paises Canadd, China, Franca, Alemanha, Italia, nos anos de 2010
a 2012, Japdo, Africa do Sul, nos anos de 2010 a 2012, Reino Unido, Franga e Estados Unidos
da América. O grupo dos paises com maior risco de crédito apresentou um maior custo de
capital proprio em relacdo ao grupo com paises com menor risco de crédito, conforme Tabela
8.

No que diz respeito a variavel de qualidade da informacdo contébil, a variavel dos

accruals discricionarios pelo modelo de Dechow et. al (2012) em valor absoluto, os paises com
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maior risco possuem um maior gerenciamento de resultados, entretanto os dois grupos
gerenciam para diminuir o lucro. Ao se tratar da assimetria de informacdo, ambos grupos
possuem média similar, ressaltando que a cobertura de analistas varia de 0 a 56 no grupo de
maior rico de crédito e de 0 a 58 no grupo de menor risco de crédito, evidenciando uma
disparidade entre empresas na cobertura de analistas e que a média de cobertura dos analistas
estd mais proxima do minimo do que o nimero maximo, sugerindo quer dizer que existe uma
assimetria de informagdo consideravel entre as empresas, conforme ja constatado na divisdo

entre mercados desenvolvidos e emergentes.

Tabela 8 - Estatistica descritiva por risco de crédito no periodo de 2010 a 2015

Variaveis Média Desvio Padrio Minimo Mediana Maximo Observagdes
Paises com Maior Risco
CCPI 0,268 0,384 0,001 0,186 6,721 2.728
ADDhks -0,497 3,465 -36,787 0,000 9,053 2.728
Tamanho 23,348 2,014 16,807 23,290 30,467 2.728
Market-to-Book 3,054 13,931 0 0,8 367 2.728
Indice Preco Lucro 0,015 1,484 -56,358 0,048 15,544 2.728
CobAnalistas 8 10 0 4 56 2.728
Paises com Menor Risco
CCPI 0,212 0,265 0,001 0,162 13,769 23.772
ADDhks -0,154 5,428 -215,417 0,003 451,167 23.772
Tamanho 21,668 2,937 10,741 21,593 31,497 23.772
Market-to-Book 2,058 15,757 0,000 0,866 1.459,663 23.772
Indice Preco Lucro -0,011 0,797 -48,443 0,033 69,912 23.772
CobAnalistas 7 8 0 4 58 23.772

Nota: CCPI;: custo de capital proprio implicito; ADDhks: sdo os accruals discricionarios, estimados pelo modelo de
Dechow et al. (2012); Tamanho: varidvel tamanho mensurada pelo logaritmo do ativo total; Market-to-Book: indice market-
to-book; indice Preco Lucro: indice prego Lucro; CobAnalistas: nimero de analistas que a empresa possui.

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa (2018).

A Tabela 9, demonstra a média do custo de capital proprio de cada pais ranqueado do
maior para o menor custo, no intuito de identificar como sao classificados os paises por ordem
decrescente de custo, quanto ao ambiente informacional de bloco econdmico e risco de crédito.
Destaca-se que o pais de maior custo de capital proprio, a Rissia, ¢ um pais emergente, que
apresenta um maior risco de crédito em relacdo aos outros paises da amostra. Por outro lado, o
pais com o menor custo de capital proprio, Africa do Sul, é um pais emergente, que, no periodo
de 2010 a 2012, apresentava menor risco de crédito e no periodo de 2013-2015 apresentou
maior risco de crédito. O Brasil apresenta o segundo maior custo de capital proprio, 0311, sendo
classificado como um pais emergente, com maior risco de crédito em relagdo aos outros paises

da amostra.
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Tabela 9 — Resumo do Ranking do custo de capital proprio e caracterizagdo da amostra por pais 2010 a 2015

Paises Média Ranking Bloco Econémico Risco de
ccp Crédito
Russia 0,628 1° BRICS Maior Risco
Brasil 0,311 2° BRICS Maior Risco
Italia 0,303 3° G7 Maior/Menor Risco
Canada 0,301 4° G7 Menor Risco
Alemanha 0,262 5° G7 Menor Risco
Franga 0,256 6° G7 Menor Risco
Estados Unidos 0,255 7° G7 Menor Risco
Japdo 0,243 8° G7 Menor Risco
India 0,226 9° BRICS Maior Risco
China 0,148 10° BRICS Menor Risco
Reino Unido 0,058 11° G7 Menor Risco
Africa do Sul 0,020 12° BRICS Maior/Menor Risco

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa (2018).

Diante do exposto, pode-se verificar que o maior custo estd em um pais emergente e
com maior risco de crédito, por outro lado, o menor custo ficou com um pais emergente e de
menor risco, sendo necessaria analises adicionais econométricas. Neste sentido, segue-se, nas
secdes seguintes, as analises das hipoteses de pesquisa, segregadas por ambiente e pelo método

estatistico. Na sequéncia, apresenta-se uma analise de sensibilidade para os resultados obtidos.

4.2 ANALISE DA QUALIDADE DA INFORMACAO, ASSIMETRIA DE INFORMACAO
E CUSTO DE CAPITAL PROPRIO NO AMBIENTE BLOCO ECONOMICO

A Tabela 10 apresenta os resultados da relagdo do custo de capital proprio com a
qualidade da informacdo contabil e com assimetria de informacao, dividindo-se a analise em
toda amostra e, em seguida, segregando em paises desenvolvidos e emergentes. Os dados foram
controlados pelo ciclo de vida da empresa, uma vez que este impacta no custo de capital proprio
(como explicado na se¢do 3.2.4), nos modelos 2 e 4, e controlados por pais no modelo 4 nos

grupos do BRICS e G7.
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Tabela 10 - Analise do custo do capital proprio, qualidade dos accruals e assimetria informacional do ambiente

Bloco Econémico

M1: CCPI;, = a, + B,ADDhks;, + ,BCobAna;,+ $;(ADDhks * BCobAna);, + B,DE;; + €;;
M2: CCPI;; = a, + B,ADDhks;, + ,BCobAna;,+f;(ADDhks + BCobAna) + B,TAM;, + BsMB;; + B¢IPL;; +

B7CViy + BgDE; + ;¢

M3: CCPI;; = ay + B,ADDhks;, + ,BCobAna;.+ B3(ADDhks * BCobAna);, + B,DPais;; + &;
M4: CCPI;, = a, + B,ADDhks;; + B,BCobAna;,+ $;(ADDhks * BCobAna) + B,TAM;, + BsMB;; + B¢IPL;; +
B7CVys + BgDPais;, + &,

Bloco Economico

Toda Amostra BRICS G7
M1 M2 M3 M4 M3 M4
Intercent 0,1375 0,0136 20,0029 20,0965 0,2383 0,2069
P (36,1509)** | (0.7656) | (:0.7455) | (-1.1685) | (30,7835)*** | (3,9656)***
ADDhLs 0,0011 0,0011 0,0006 0,0005 20,0012 20,0011
(1.4850) (1.5585) | (0.6309) (0.5437) (-1.7537) (-1.5746)
BCobAma 0,1256 0,1110 0,0699 0,0724 0,1739 0,1360
(17,8004)%* | (16,4485)*** | (6,7572)*** | (6,4354)%** | (18,1449)%%* | (9,2094)%**
0,0024 0,0022 0,0003 0,0005 0,0046 0,0042
£ 3 b b b b b b
ADDhks*BCobAna | 1"y ) (1,1956) | (0.1828) (0,3089) (2.4540)%* | (2,0834)**
0,0053 0,0041 0,0003
TAM j (6,5599)*** j (1,1634) j (0,1449)
B ] 20,0001 ] 20,0009 ] 20,0001
(-1,7819)* (-3,3302)*** (-13147)
oL ] 20,0005 ] 20,0153 ] 0,0126
(-0,0142) (-0,6332) (0,2553)
0,0526 0,0570
DE (G7) (11,3295)%** | (11,1821)%** - - - -
Pais - - Sim Sim Sim Sim
Ccv Nao Sim Nao Sim Nao Sim
Observagdes 26.500 26.500 7.595 7.595 18.905 18.905
R2 Ajustado 0,027 0,044 0,183 0,189 0,085 0,108
Estatistica F 193,628%%% | 135,052%%% | 243.600%%* | 148.058%** | 195.011%%% | 164.479%**

Nota: * Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 1%.
Entre parénteses sdo apresentadas estatisticas ¢, robustas a heterocedasticidade e autocorrelac@o dos residuos.
Rejeitou-se a hipotese de multicolinariedade, uma vez que todas as variaveis apresentaram estatistica variance inflation fator (FIV)

inferior a 10.

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa (2018).

Quando analisada a relacdo entre o custo de capital préprio com a variavel qualidade da

informacdo contébil, utilizando a qualidade dos accruals como proxy, e com a assimetria de

informacao, utilizando cobertura de analistas como proxy, encontra-se que a variavel qualidade

da informagao contdbil ndo impacta o custo de capital proprio, por ndo apresentar significancia

estatistica em nenhum dos modelos analisados, ratificando as pesquisas de Core, Gray e Verdi

(2008) e McInnis (2010), os quais encontram que a qualidade da informagdo contdbil nao

afetam o custo de capital proprio. Uma possivel interpretagdo € que os agentes do mercado ndo

consideram “qualidade de accruals” nas suas andlises, para definir o retorno exigido,

considerando aplicagdes de longo prazo.
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Entretanto, a relagdo entre a assimetria (baixa cobertura de analista) e o custo de capital
proprio apresenta coeficiente significante e positivo a 1%, tanto quando analisado toda amostra
(M2 B2 =0, 1110), quanto quando analisado por bloco econdmico, nos paises do BRICS (M4
B2 = 0,0724) e nos paises do G7 (M4 B = 0,1360), indicando que quanto menor o
monitoramento por analistas externos, maior o custo de capital proprio do pais corroborando os
achados de (EASLEY; O'HARA, 2004; MOHANRAM; RAJGOPAL, 2009; MOUSELLI,
JAAFAR; HUSSANEY, 2012; OGNEVA, 2012; BHATTACHARYA et al., 2012). Este
resultado era esperado para os paises emergentes e ndo esperado para paises desenvolvidos,
partindo da hipotese que existiria diferenca de relagdo entre a assimetria e custo de capital
proprio nos diferentes ambientes, ndo confirmando as sugestdes propostas por SCHREDER
(2018), este fato pode ser justificado, devido a utilizagao da quantidade de analistas ser utilizada
como proxy, sendo de facil percep¢do pelo investidor, transparecendo maior confianga no
momento de investir em determinadas a¢des, uma vez que os agentes do mercado podem nao
se sentirem capazes de avaliar as informacdes contdbeis e, portanto, tendem a confiar na
avaliagdo dos analistas.

A varidvel de interagdo mostrou-se significativa positivamente a 5% (M4 33 = 0,0042)
como esperado, apenas nos paises que compdoem o G7 (mercados desenvolvidos). Nesse caso,
pode-se inferir que, nos paises desenvolvidos analisados, um maior (menor) accrual
discricionario conjuntamente com maior (menor) assimetria de informagao por cobertura de
analistas estd relacionado a um aumento (diminuicdo) do custo de capital proprio. Em
contrapartida, ndo se observa essa caracteristica nos paises emergentes analisados, indicando
que ndo necessariamente precisa-se ocorrer o gerenciamento por meio dos accruals
discricionarios e a assimetria de informacdo simultaneamente para que o custo de capital
proprio aumentasse ou diminuisse. Destaca-se que so6 foi possivel encontrar este resultado, uma
vez que se segregou a amostra em paises desenvolvidos e emergentes, permitindo analisar o
efeito do ambiente informacional, na relagdo entre as variaveis discutidas.

A variavel que identifica o bloco economico apresentou significancia estatistica a 1%,
quando analisada toda amostra (M2 g = 0,0570). Dessa forma, observa-se que existe diferenca
entre os blocos econdmicos desenvolvidos e emergentes. Entretanto, os paises do G7 (mercados
desenvolvidos) apresentaram maior média do custo de capital proprio, sendo esse resultado
devido aos valores médios do custo de capital proprio da China e India, os quais reduzem o
custo de capital proprio médio do bloco econdmico BRICS.

Os resultados também mostram que a relacdo entre o tamanho e o custo de capital

proprio € significativa e positiva a 1% como esperado, apenas quando analisada toda amostra
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(M2 B4 = 0,0053), evidenciando que empresas maiores possuem um maior custo de capital,
entretanto, quando se separa em blocos, o fator tamanho passa a ndo impactar o custo de capital
proprio. Por outro lado, a relagdo do indice market-to-book com o custo de capital proprio foi
significante e negativa, quando analisada toda amostra (M2 Bs = -0,0001) e nos paises do
BRICS (M4 Bs = -0,0009), demonstrando que quanto maior o valor de mercado da empresa
com relagdo ao valor contdbil menor € o custo de capital proprio, entretanto ndo era a relagao
esperada para esta varidvel, podendo este resultado esta atrelado ao fato que o Market-to-book
indica valoriza¢do de mercado da empresa em relag@o ao seu valor contébil, reduzindo assim o
custo de capital proprio dessas empresas (SILVA et al., 2018). O indice prego/lucro nao
apresentou significancia estatistica em nenhum modelo, sugerindo que essa variavel ndo
impacta o custo de capital proprio.

A Figura 2 evidencia o resumo dos resultados para o ambiente Bloco Econdmico. Como
demonstrado no fluxograma, ao analisar a varidvel da qualidade da informagdo contabil
(qualidade dos accruals), sabe-se que quanto maior os accruals discricionarios, maior o
gerenciamento de resultados, resultando em menor qualidade da informagdo contabil e,

portanto, maior custo de capital proprio.
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Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa (2018).
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Figura 2 - Resumo dos Resultados do Ambiente Bloco Econdmico - Variavel de Assimetria Numero de Analistas
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Quando analisada toda a amostra, controlando por ambiente informacional, a qualidade
da informacdo contdbil por meio dos accruals discricionarios nio apresentou relagdo
significante com o custo de capital proprio nesses paises. Ao separar os paises em
desenvolvidos e emergentes, também ndo se observou relagdo. Nesse sentido, rejeita-se a
primeira hipotese de pesquisa (Hi), de que a relagdo negativa entre a qualidade da informacao
e custo de capital proprio estd condicionada ao ambiente informacional, uma vez que, no
ambiente estudado, ndo se observou significancia estatistica entre a qualidade da informagao
contabil e o custo de capital proprio.

A respeito da assimetria de informagdo (assimetria por cobertura de analistas), quanto
menor o numero de analistas, maior a assimetria informacional e, consequentemente, maior o
custo de capital proprio. Observa-se que a variavel ndo obteve resultado como esperado,
apresentando relagdo positiva e significante com o custo de capital proprio independente do
ambiente informacional analisado, rejeitando-se a segunda hipotese de pesquisa (Hz), uma vez
que, analisando toda amostra e mesmo na divisdo entre mercados desenvolvidos e emergentes,
o comportamento da variavel ndo se modifica conforme o ambiente. Nesse sentido, infere-se
que a assimetria de informag¢do tem relagdo com o aumento do custo de capital proprio,
entretanto sua relagdo nao esta condicionada ao ambiente informacional.

Analisando o resultado da interacdo da qualidade da informagdo contabil com a
assimetria de informacao, buscando ver a relagdo conjuntamente dessas variaveis com o custo
de capital proprio, esperava-se que uma menor qualidade da informagao contabil e uma maior
assimetria culminasse em um maior custo de capital proprio. Os resultados mostram que,
quando analisada toda amostra, controlando apenas pelo bloco econdmico, a variavel de
interacdo ndo possui relagao significativa com o custo de capital proprio, entretanto, ao segregar
em mercados desenvolvidos e emergentes, encontrou-se que ndo necessariamente uma menor
qualidade da informaga@o contabil e uma maior assimetria conjuntamente estao atreladas a um
menor custo de capital proprio nos paises emergentes. Por outro lado, em mercados
desenvolvidos, conjuntamente uma maior qualidade da informa¢do e uma menor assimetria
possui relacdo com a diminui¢do do custo de capital proprio, ndo se rejeitando, assim, a terceira
hipotese de pesquisa para mercados desenvolvidos (Hs). Portanto, quando analisado o bloco
econdmico, a relacdo positiva conjunta entre qualidade da informagao contabil e assimetria de
informagao com o custo do capital proprio, estd condicionada ao ambiente informacional.

Nesse sentido, de acordo com os dados analisados, no confronto entre mercados

desenvolvidos e emergentes, a reducdo da assimetria de informagao influencia o custo de capital
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proprio independente do ambiente. Por outro lado, a qualidade da informagdo contabil
isoladamente ndo possui relagdo com o custo de capital proprio, sendo significativa
conjuntamente com a assimetria de informacdo apenas nos paises do G7 (mercados
desenvolvidos). Portanto, nesse mercado, ¢ interessante os esfor¢os para diminui¢do do custo
de capital proprio, aumentar a qualidade da informagdo contdbil e reduzir a assimetria
informacional conjuntamente. Justifica-se esses resultados de acordo com argumentos de
Leventis e Weetman (2004), uma vez que as empresas nos mercados de capitais emergentes
tendem a divulgar menos informagdes e a serem menos precisas, ao relatarem suas informagoes,

do que as empresas nos mercados desenvolvidos.

4.3 ANALISE DA QUALIDADE DA INFORMACAO, ASSIMETRIA DE INFORMACAO
E CUSTO DE CAPITAL PROPRIO NO AMBIENTE RISCO DE CREDITO

A Tabela 11 apresenta os resultados da relacdo do custo de capital proprio com a
qualidade da informag@o contabil por meio da dimensdo qualidade dos accruals e com
assimetria de informagdo, dividindo-se a analise com toda amostra, controlando pelo risco de
crédito, e, em seguida, segregando em paises com maior e menor risco de crédito,
respectivamente. Os dados foram controlados pelo ciclo de vida da empresa, uma vez que este
impacta no custo de capital proprio (como explicado na seg¢do 3.2.4), nos modelos 2 ¢ 4, e

controlados por pais no modelo 4 nos grupos do Paises com maior e menor risco de crédito.

Tabela 11 - Anélise do custo de capital proprio, qualidade dos accruals e assimetria informacional do Ambiente
Risco de Crédito (continua...)

M1: CCPI;; = ay, + B,ADDhks;, + ,BCobAna;.+ B;(ADDhks * BCobAna);; + B,RC;; + €;;
M2: CCPI;; = ay, + B;ADDhks;, + ,BCobAna;,+f5;(ADDhks + BCobAna) + B,TAM;, + BsMB;; + B¢IPL;; +

B7CVie + BgRCyy + &4

M3: CCPI;; = ay, + B,ADDhks;; + ,BCobAna;.+ B3(ADDhks * BCobAna);, + B,DPais;; + &;;
M4: CCPI;, = a, + B;ADDhks;; + B,BCobAna;,+ $;(ADDhks * BCobAna) + B,TAM;; + BsMB;; + B¢IPL;; +
B:CVy; + BgDPais;, + &,

Risco de Crédito

Toda Amostra Menor Risco Maior Risco
M1 M2 M3 M4 M3 M4
Intercent 02233 0.1620 20,0223 0.0516 20,0464 0.0388
p (25,0071)%*% | (7,9675)%** | (-43493y*** | (1.1336) | (-4,4888)*** | (0.2173)
DDhKs 0.0021 0.0021 20,0015 20,0015 0.0025 0.0024
25761 | @6111)%* | (22,1394 | (-1,94720** | (23771)** | (2,2027)**
BCobAma 0.1207 0.1016 0.1284 0.0947 0.2094 0.1815
(7,1151)%* | (153061)%** | (17,3946)%** | (9,4002)y%%* | (7,7215)%** | (5,5878)***
0.0013 0.0009 0.0056 0.0053 20,0042 20,0032
E3 b b b b b b
ADDhks*BCobAna | )5, 04963) | 7168 | (2,3947)%* | (-1,9497y* | (-1.5238)
0.0026 20,0025 20,0035
TAM - (3,1216)** - (-1,3480) - (-0.4733)
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Toda Amostra Menor Risco Maior Risco
M1 M2 M3 M4 M3 M4

MB i -0,0002 i -0,0001 i -0,0014

(-1,7756)* (-1,3746) (-4,6028)***
IPL i -0,0007 i 0,0179 i -0,0285

(-0,0181) (0,3753) (-1,0444)
Risco (Menor 0,0529 0,0555 i i i i
Risco) (-5,5767)*** | (-5,8915)***
Pais Nao Nao Sim Sim Sim Sim
Cv . . . . N .
(Efeito Fixo) Sim Sim Nao Sim Nao Sim
Observagoes 26.500 26.500 23.772 23.772 2.728 2.728
R2 Ajustado 0,023 0,039 0,095 0,116 0,145 0,164
Estatistica F 160,163*** 121,739%** 228,828*** | 195 374*** 66,825%** 45,669***

Nota: * Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 1%.
Entre parénteses sdo apresentadas estatisticas ¢, robustas a heterocedasticidade e autocorrelacdo dos residuos.
Rejeitou-se a hipdtese de multicolinariedade, uma vez que todas as varidveis apresentaram estatistica variance inflation fator (FIV)

inferior a 10.

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa (2018).

Quando analisada a relacdo entre o custo de capital proprio com a variavel qualidade da
informagdo contabil, utilizando a qualidade dos accruals como proxy, e com a assimetria de
informacgao, utilizando cobertura de analistas como proxy, em toda amostra, controlando apenas
pelo risco de crédito, encontra-se que a variavel accruals discricionarios possui relagdo positiva
e significativa a 5% (M2 1 =0,0021) com o custo de capital proprio, como esperado, indicando
que quanto maior o nivel de accruals discricionarios possuem maior custo de capital proprio,
ratificando os achados de pesquisas anteriores (FRANCIS et al., 2005; BHATTACHARYA et
al., 2012; MOUSELLI; JAAFAR; HUSSANEY, 2012; ECKLES; HALEK; ZHANG, 2014;
MAZZIONI; KLANN, 2016; DUTTA; NEZLOBIN, 2016).

Quando segregada a amostra em paises com maior € menor risco de crédito, observa-se
que, nos dados dos paises com menor risco de crédito, os accruals discricionarios apresentaram
coeficiente significativo a 5% (M2 B1 =-0,0015), possuindo relagdo negativa contraria ao que
se espera, com o custo de capital proprio. Nesse caso, maiores accruals discricionarios estao
relacionados a menores custo de capital proprio. Ressalta-se que gerenciar resultados ndo indica
fraude, mas pode-se realizar licitamente por motivos gerenciais por meio das escolhas
contabeis, podendo a administra¢do escolher qual tratamento a ser dado ao evento contabil por
meio dos componentes discricionarios dos accruals (DEGEORGE; PATE; ZECKHAUSER,
1999; SCOTT, 2003; CHEN; LIN; ZHOU, 2005).
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Por outro lado, em paises com maior risco de crédito, os accruals discriciondrios
apresentaram coeficiente significativo positivo a 5% (M2 Bi = 0,0024), possuindo relagao
positiva, entretanto esperava-se um insignificancia estatistica neste ambiente, com o custo de
capital proprio, uma vez que o fato de ja se estar em um ambiente de maior risco configurava
no aumento do custo do capital proprio, ndo sendo possivel diminuir este custo, com o aumento
da qualidade da informacdo contabil. Assim, maiores accruals discricionarios estdo
relacionados a um maior custo de capital proprio, sugerindo que empresas que gerenciam
resultados tendem a ter um custo de capital proprio maior, convergindo com os achados de
pesquisas anteriores (FRANCIS et al.,, 2005; BHATTACHARYA et al., 2012; MOUSELLI;
JAAFAR; HUSSANEY, 2012; ECKLES; HALEK; ZHANG, 2014; MAZZIONI; KLANN,
2016; DUTTA; NEZLOBIN, 2016). Apesar das relagdes entre a qualidade da informacgao e o
custo de capital proprio serem contrarias ao que se esperava, diante dos resultados expostos,
percebe-se que a relagdo da qualidade da informag@o contabil por meio de menores accruals
discricionarios estd condicionada ao ambiente informacional, conforme sugere Schreder,
(2018).

No que diz respeito a relacdo entre a assimetria por cobertura de analistas e o custo de
capital proprio, observa-se uma relagao significante e positiva a 1% tanto quando analisado toda
amostra (M2 B2 = 0, 1016), quanto nos paises com menor (M4 2 = 0,0947) e maior risco (M4
B2 =0,1815), indicando que quanto menos monitorado por analistas externos, maior se torna o
custo de capital proprio do pais. Esse resultado foi o mesmo para toda amostra controlando por
risco de crédito, bem como para paises com menor ¢ maior risco de crédito. Dessa forma,
percebe-se que a relagdo entre a assimetria e o custo de capital proprio, de acordo com os dados
utilizados nesta pesquisa, ndo esta condicionada ao ambiente informacional.

A variavel de interagdo se mostrou significativa a 5% apenas nos paises que compdem
o grupo de menor risco (M4 B3 = 0,0053), com relagdo positiva, como esperado. Nesse caso,
pode-se inferir que, nos paises analisados, quanto maiores (menor) os accruals discricionarios
conjuntamente com maior (menor) assimetria de informagao por cobertura de analistas, maior
(menor) do custo de capital proprio. Em contrapartida, ndo se observa essa caracteristica nos
paises com maior risco analisados no modelo com as variaveis de controle, indicando que nao
necessariamente precisa-se ocorrer o gerenciamento por meio dos accruals discricionarios e a
assimetria de informag¢do simultaneamente para que o custo de capital proprio aumentasse ou
diminuisse. Ademias, também ndo ¢ possivel detectar essa informacao quando analisada toda a

amostra apenas controlando o risco de crédito, sendo necessario a segregacdo em paises com
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menor ¢ maior risco de crédito, corroborando o fato de que ambientes decorrentes de
informagdes imprecisas implicam que, em empresas que divulgam informacdes de maior
qualidade e em maior distribuicdo, os investidores podem se beneficiar da reducdo do custo de
capital proprio (SCHREDER, 2018).

A variavel que identifica o risco de crédito apresentou significancia estatistica a 1% em
todos os modelos. Dessa forma, infere-se que existe diferenca entre os paises com maior e
menor risco de crédito. Os resultados também mostram que a relagdo entre o tamanho e o custo
de capital proprio € positiva e significativa a 5% (M4 B4 = 0,0026) apenas quando analisado
toda a amostra, sugerindo que empresas maiores possuem um maior custo de capital. Por outro
lado, a relagdo do indice market-to-book com o custo de capital proprio foi significante a 10%
e negativa em toda a amostra (M4 Bs = 0,0002), e em paises com maior risco de crédito foi
significante a 1% com relacdo negativa (M4 Bs = 0,0014), evidenciando que quanto maior o
valor de mercado da empresa com relagdo ao valor contébil, menor ¢ o custo de capital proprio.

A Figura 3 evidencia o resumo dos resultados para o ambiente Risco de Crédito. Como
se observa no fluxograma, ao analisar a varidvel da qualidade da informacao contébil (qualidade
dos accruals), esperava-se que quanto maior os accruals discriciondrios, maior o
gerenciamento de resultados, resultando em menor qualidade da informagdo contabil e,
portanto, maior custo de capital proprio. Quando analisada toda a amostra controlando por
ambiente informacional, os accruals discricionarios apresentam relagdo positiva com o custo
de capital proprio nesses paises. Ao separar em paises com maior € menor risco de crédito, a
relagdo foi positiva e significativa nos paises com maior risco de crédito e negativa e
significativa nos paises com menor risco de crédito. Diante do exposto, ndo se rejeita a Hi de
pesquisa, de que a relacdo negativa entre a qualidade da informacao e custo de capital proprio
estd condicionada ao ambiente informacional, uma vez que, no ambiente estudado, a relagdo
negativa entre a qualidade da informagao contabil e o custo de capital proprio esta condicionada

ao ambiente.
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Figura 3 - Resumo dos resultados do Ambiente Risco de Crédito - Variavel de Assimetria Numero de Analistas
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nesses paises CCP nesses
paises

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados da pesquisa (2018).
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A respeito da assimetria de informacao (baixa cobertura de analistas), quanto menor o
namero de analistas, maior a assimetria informacional e, consequentemente, maior custo de
capital proprio. Observa-se uma relagao positiva entre assimetria e custo de capital proprio, em
todos os ambientes informacionais, rejeitando-se a H> de pesquisa, de que a relagdo positiva
entre assimetria e custo de capital proprio esta condicionada ao ambiente informacional, uma
vez que, analisando toda amostra e mesmo na divisdo entre mercados com maior € menor risco
de crédito, o comportamento da varidvel ndo se modifica conforme o ambiente. Portanto, os
resultados sugerem que a assimetria de informagao por meio da cobertura dos analistas, tem
relagdo com o aumento do custo de capital proprio independente do ambiente informacional
analisado.

Analisando o resultado da interacdo da qualidade da informagdo contabil com a
assimetria de informacao, buscando ver a relagdo conjuntamente dessas variaveis com o custo
de capital proprio, esperava-se que uma menor qualidade da informagao contabil e uma maior
assimetria culminassem em maior custo de capital proprio. Os resultados mostram que, quando
analisada toda amostra, controlando apenas pelo risco de crédito, a variavel de interagcdo nao
possui relagdo com o custo de capital proprio. Entretanto, ao segregar em paises com maior e
menor risco, encontrou-se que ndo necessariamente uma menor qualidade da informacao
contabil e uma maior assimetria conjuntamente estdo atreladas a um menor custo de capital
proprio nos paises com maior risco. Por outro lado, em paises com menor risco de crédito,
conjuntamente uma maior qualidade da informagao e uma menor assimetria possui relagdo com
a diminuicdo do custo de capital proprio, ndo se podendo rejeitar a Hz de pesquisa, de que A
existéncia de uma menor qualidade da informagdo contdbil conjuntamente com uma maior
assimetria de informacao, proporciona o aumento do custo de capital proprio, uma vez que a

relacdo estd condicionada ao ambiente.
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4.4 ANALISE DE SENSIBILIDADE

Esta secdo teve por objetivo analisar a sensibilidade dos resultados da relagdo entre a
qualidade da informagdo contabil e assimetria de informag@o com o custo de capital proprio,
buscando ampliar o escopo dos resultados, no intuito de analisar se proxies alternativas para
qualidade da informacdo contdbil e assimetria de informa¢do, bem como metodologias,
modificam ou confirmam os resultados expostos anteriormente.

Para isso, utilizou-se uma proxy alternativa para qualidade da informacao, por meio da
estimacao dos accruals discricionarios pelo método de Pae (2005), conforme Equacdo 10, por
também ser amplamente utilizada na literatura. Dessa forma, busca-se analisar se os resultados
se alteram ao modificar a proxy de pesquisa, uma vez que esse modelo amplia o modelo de
Jones Modificado (1998), incorporando variaveis que representem o fluxo de caixa operacional,

bem como a reversao dos accruals anteriores (DECHOW; GE; SCHRAND, 2010).

TA;;=a (A%M_l) + B (AR;,) + B, (Imob; ) + B3 (FCO,,) + Bo(FCO 1) + Bs(TA—1) + &y (10)
Em que;

TA;+ = Total dos accruals da empresa i no ano

A;j;_1 = Ativos totais da empresa i no final do periodo #-/;

AR;; = Variagdo das receitas liquidas da empresa i do periodo ¢-/ para o periodo ¢;

Imob;; = Saldos das contas do Ativo Imobilizado da empresa i no final do periodo ¢;

FCO;; = Fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo ;

FCO;;_1 = Fluxo de caixa operacional da empresa i no periodo #-/;

TA;;_; =Total dos accruals da empresa i no ano ¢-1; e

& = o erro da regressdo. Todas as varidveis sdo ponderadas pelos ativos totais no inicio do
periodo.

Por esse modelo, pode-se considerar que as empresas com menor nivel de
gerenciamento de resultados sdo aquelas com o menor volume de erro de estimagdo da Equacao
10 ou seja, quanto menor o erro de estimagdo, maior a qualidade da informacao contébil.

Da mesma forma, utilizou-se uma proxy alternativa para assimetria informacional, por
meio do erro de previsdo do lucro pelos analistas das empresas, utilizando o modelo de Clarke
e Shastri (2000), conforme Equagdo 11 No que diz respeito a essa métrica, a literatura aponta

que as opinides dos analistas tendem a convergir, quando a quantidade de informagao
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disponivel sobre uma quantidade desconhecida aumenta. Espera-se que, quanto menor o erro
de previsdo, menor a assimetria ¢ menor o custo de capital proprio. Entretanto, o ambiente

podera influenciar nessa relacdo (CLARKE; SHASTRI, 2000).

LPAreal;s — LPAprev;,
|[LPATeal; ¢|

ERRprev;, = (11)

Em que:

ERRprev; . = Erro de previsdo do lucro pelos analistas da empresa i, no periodo ;

LPAreal; = Lucro por agdo efetivo da empresa 7, no periodo ;

LPAprev; = Lucro por a¢do apurado a partir do consenso dos analistas (média), da empresa i,

no periodo ¢,

Adicionalmente, buscou-se ampliar a base metodoldgica desse tipo de analise, por meio
da utilizagdo do método de regressdo quantilica, uma vez que permite examinar a importancia
relativa das varidveis explicativas em diferentes pontos da distribuicdo condicional da variavel
dependente, ndo sofrendo influéncias pela presenca de outliers, nem de empresas que possuam
alavancagem, quando comparadas as demais empresas analisadas. Segundo Li, Sun e Zou
(2009), o método de regressao quantilica foi proposto pela primeira vez por Koenker e Bassett
Junior (1978), sendo utilizada com o intuito de se verificarem as diferencas na associa¢ao entre
as variaveis estudadas nos quantis da distribuicdo. Essa técnica permite, ainda, apresentar as
caracteristicas de toda a distribuicdo condicional de uma variavel dependente por meio de um

conjunto de varidveis independentes.

4.4.1 Analise de Sensibilidade para variavel Qualidade da Informacao

A Tabela 12, apresenta os resultados da andlise da rela¢do entre qualidade da informacao
contabil, assimetria de informagao e custo de capital proprio, utilizando como proxy alternativa
para qualidade da informacdo contabil os accruals discricionarios (ADPaefc) estimados pelo
modelo de Pae (2005). Espera-se que, quanto maior os accruals discricionarios, maior o
gerenciamento de resultados e menor a qualidade da informagao contabil.

Os achados mostram que, no ambiente bloco econdmico, 0s accruals discricionarios

impactam apenas os paises pertencentes ao grupo dos paises desenvolvidos, possuindo relagao
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negativa e significativa com o custo de capital proprio (M4 p1=-0,0013). Dessa forma, quanto
maior os accruals discricionarios, menor o custo de capital em paises desenvolvidos,
apresentando resultados diferentes da anélise com a proxy estimada via modelo de Dechow et
al. (2012), a qual ndo encontrou significancia estatistica em nenhum grupo analisado.

No que diz respeito aos resultados da variavel baixa cobertura de analista, ndo houve
alteracdo nos resultados, com a substitui¢do da proxy para qualidade da informag¢do contabil.
Com relacdo a variavel de interagdo, a qual analisa conjuntamente a relacdo da qualidade da
informagdo contabil e assimetria de informag¢do com o custo de capital proprio, apenas
divergiram da analise principal os resultados quando analisados com toda a amostra, uma vez
que apresentou significancia estatistica (M2 33 = 0,0064) com relag@o positiva. O coeficiente
dos paises do G7 foi significante a um nivel de 5%, possuindo rela¢do positiva com a variavel

custo de capital proprio, convergindo com os achados da andlise principal.

Tabela 12 - Andlise do custo do capital proprio, gerenciamento de resultados e assimetria informacional do
Ambiente Bloco Econémico (continua...)

M1: CIC;, = ay + B;ADPaefc; + B,BCobAna+ B;(ADPaefc * BCobAna);; + B,DE;; + &;;

M2: CIC;, = ay + B;ADPaefc; + B,BCobAna;.+B;(ADPaefc x BCobAna) + B,TAM;, + BsMB;; + BcIPL;; +
B7CVie + BgDE; + €

M3: CIC;, = a, + B;ADPaefc; + B,BCobAna;.+ B;(ADPaefc * BCobAna);, + f,DPais;, + €;;

M4: CIC;, = ay + f1ADPaefc;; + $,BCobAna; .+ B;(ADPaefc * BCobAna) + B,TAM;; + fsMB;; + BcIPL;; +
B:CVys + BgDPais;, + &,

Bloco Economico

Toda Amostra BRICS G7
M M2 M3 M4 M3 M4
0,1396 R R
Intercept 0,0110 20,0015 -0,0951 0,2398 0,2056
70672 | (062D | (0.3822) | (L1497 | (30954475 | (3.9537)+
ADPacic 20,0004 20,0000 20,0259 20,0234 20,0013 20,0012
(-1,4405) | (-0,8636) | (-1,5370) | (-1,4626) | (-4,8435)%** | (-3,6521)***
BCobAm 0,1215 0,1076 0,0660 0,0692 0,1705 0,0133
(17,4797)%* | (16,0070)%** | (5,8930)%** | (5,8733)%** | (18,2073y*** | (9,0734y***
0,0068 0,0064 0,0670 0,0577 0,0056 0,0051
£ 3 2 2 2 2 2 2
ADPacfc"BCobANa | (5 0697)r+* | (2,8371)*** | (0.8944) (0.8227) | (27781)*** | (2,3954)**
TAM ] 0,0055 ] 0,0041 ] 0,0004
(7.0796)*** (1,1587) (0,1856)
MB ] 20,0001 ] 20,0009 ] 20,0001
(-1,8529)* (-3,3491)**+ (-1,2132)
L ] 20,0003 ] 20,0152 ] 0,0127
(-0,0080) (-0,6283) (0,2574)
0,0473 0,0564
DE (&7) (10,1827)%* | (11,1925)%** ] ] ] ]
Pais - - Sim Sim Sim Sim
((il‘;ei to Fixo) Nao Sim Nao Sim Nao Sim
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(... conclusdo)

Toda Amostra BRICS G7
M1 M2 M3 M1 M2 M3
Observagdes 26.500 26.500 7.595 7.595 18.905 18.905
R2 Ajustado 0,028 0,045 0,183 0,189 0,086 0,109
Estatistica F 193,889 139,009%** | 243 854*** | 148,108*** | 197 558*** | 165,375%**

Nota: * Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 1%.

Entre parénteses sdo apresentadas estatisticas #, robustas a heterocedasticidade e autocorrelac@o dos residuos.

Rejeitou-se a hipotese de multicolinariedade, uma vez que todas as varidveis apresentaram estatistica variance inflation fator
(FIV) inferior a 10.

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa (2018).

A Tabela 13 apresenta os resultados quando analisado o ambiente Risco de Crédito,
com a varidvel qualidade da informagdo contdbil estimada pelo modelo de Pae (2005). Os
resultados convergem com a analise principal, utilizando a estimagdo pelo modelo de Dechow
et al. (2012), apenas para os paises com menor risco, observando-se que, nos dados dos paises
com menor risco de crédito, os accruals discricionarios apresentaram coeficiente significativo
a 1% (M2 B =-0,0014), possuindo relagdo negativa com o custo de capital proprio. Nesse caso,
maiores accruals discricionarios estdo relacionados com menores custo de capital proprio,
sugerindo que, por estas empresas estarem em um ambiente de menor risco, o gerenciamento
de resultados por meio de accruals discriciondrios pode ser visto como uma ferramenta de
gestdo, uma vez que o fato de gerenciar resultados ndo indica fraudes (DEGEORGE; PATE;
ZECKHAUSER, 1999; SCOTT, 2003; CHEN; LIN; ZHOU, 2005).

Quanto aos resultados da varidvel baixa cobertura de analista, ndo foram observadas
alteracdes nos resultados, com a substituicdo da proxy para qualidade da informagdo contébil
no Ambiente Risco de Crédito. Com relagdo a variavel de interagdo, que analisa conjuntamente
arelacdo da qualidade da informagdo contabil e assimetria de informag@o com o custo de capital
proprio, apenas divergiram da andlise principal os resultados dos dados em toda amostra,
apresentando-se significantes a 1% com relag@o positiva (M2 33 = 0,062). Entretanto, quando
se divide em paises com menor e maior risco de crédito, os resultados sdo os mesmos dos da

analise principal do Ambiente Risco de Crédito.
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Tabela 13 - Analise do custo de capital proprio, gerenciamento de resultados e assimetria informacional do
Ambiente Risco de Crédito

M1: CIC;; = ay + B;ADPaefc;, + B,BCobAna;.+ B;(ADPaefc » BCobAna);; + B4RC;; + &;;
M2: CIC;; = ay + B;ADPaefc; + B,BCobAna;.+B;(ADPaefc * BCobAna) + B,TAM;; + fsMB;; + BcIPL;; +

B7CVie + BgRCyy + &4

M3: CIC;, = ay + B;ADPaefc + B,BCobAna;,+ ;(ADPaefc * BCobAna),, + B,DPais;; + &;;
M4: CIC;, = ay + B1ADPaefc;, + $,BCobAna; .+ B;(ADPaefc * BCobAna) + B,TAM;, + BsMB;; +
BelPLy + B;CVy + BgDPais; + &

Risco de Crédito

Toda Amostra Menor Risco Maior Risco
M1 M2 M3 M4 M3 M4
Intercent 0,2265 0,1588 20,0213 0,0480 00444 0,0432
P (2549257 | (8.1608)%** | (42552 | (LOSI8) | 43 & | (02400
ADPacc 0,0001 0,0002 20,0015 20,0014 20,0112 20,0143
(0.3449) (0.7669) | (-5.4815)%** | (-42778)*** | (:0.5792) | (-0.8982)
BCobAma 0,1159 0,0977 0,1254 0,0926 0,2025 0.1771
(16,6808)*** | (14,7932)%** | (17,5369)*** | (9,2404)%** | (7,7262)%** | (5,6022)***
0,0070 0,0062 0,0069 0,0063 0,0540 0,0251
£ 3 b b b b b b
ADPacfe*BCobANa | - 5 (h7pus | (2,7102)%*% | (32482)%** | (2,8686)** | (0.4825) | (0.2941)
0,0028 20,0024 ] 20,0036
TAM } (3,6022)*** } (-1.2655) (-0.4857)
VB 20,0002 20,0001 -0,0014
(-1,8901) (-1.2506) -
oL ] 20,0004 ] 0,0181 ] 20,0286
(-0,0106) (0.3786) (-1,0453)
) - 20,0546 20,0567 ] ]
Risco (Baixo Risco) (-5.7627) (-6,0240) - -
Pais - - Sim Sim Sim Sim
cv _ . - . - .
(Efeito Fixo) Nao Sim Nao Sim Nao Sim
Observacdes 26.500 26.500 23772 23772 2.728 2.728
R2 Ajustado 0,025 0,041 0,096 0,117 0,144 0,164
Estatistica F 170,363%%% | 125.819%%% | 231,508%%* | 196,967%%* | 66,732%%* | 45612%

Nota: * Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 1%.
Entre parénteses sdo apresentadas estatisticas ¢, robustas a heterocedasticidade e autocorrelac@o dos residuos.
Rejeitou-se a hipotese de multicolinariedade, uma vez que todas as varidveis apresentaram estatistica variance inflation fator (FIV)

inferior a 10.

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa (2018).

Ao se tratar das hipdteses de pesquisa, os resultados para Ambiente de Bloco Econémico

foram as seguintes: (i) ndo se rejeita a primeira hipdtese de pesquisa (Hi), de que a relacao

negativa entre a qualidade da informagdo e custo de capital proprio estd condicionada ao

ambiente informacional, uma vez que a relacdo negativa entre a qualidade da informagao

contabil com o custo de capital proprio estd condicionada ao ambiente informacional; (ii)

rejeita-se a segunda hipdtese de pesquisa (Hz), de que a relagdo positiva entre assimetria e custo

de capital proprio esta condicionada ao ambiente informacional, pois a proxy para assimetria
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de informa¢do permaneceu com o mesmo comportamento em relagdo ao custo de capital
proéprio, nos ambientes analisados; e (iii) ndo se rejeita a terceira hipotese de pesquisa (Hs) de
que a existéncia de uma menor qualidade da informacdo contabil conjuntamente com uma
maior assimetria de informagdo, proporciona o aumento do custo de capital proprio, ja que a
relagdo conjunta da qualidade da informacdo contabil e assimetria de informagao com o custo
de capital proprio esta condicionada ao ambiente informacional. Os resultados quanto a rejei¢ao
ou ndo das hipdteses para o Ambiente Risco de Crédito sdo os mesmo que os do Ambiente

Bloco Econdmico, ndo havendo, portanto, alteragcdes nos resultados.

4.4.2 Analise de Sensibilidade para variavel Assimetria de Informacao

A Tabela 14 apresenta os resultados da andlise da relacao entre qualidade da informagao
contabil, assimetria de informagao e custo de capital proprio, utilizando como proxy alternativa
para assimetria de informacdo o erro de previsdo dos lucros dos analistas (EPrev), sob a
suposi¢cdo de que quanto maior o erro de previsdo, maior a assimetria informacional e maior
custo de capital proprio.

Os achados revelam que, no ambiente bloco econdmico, os accruals discriciondrios
impactam o custo de capital proprio apenas quando analisada toda a amostra, possuindo relacao
positiva e significativa com o custo de capital préprio (M4 B1= 0,0017). Assim, quanto maior
os accruals discricionarios, maior o custo de capital proprio, quando se controla apenas pelo
bloco econdmico.

Os resultados da varidvel assimetria de informacgdo, sofreram alteragdes, com a
substitui¢do da proxy para o erode previsdo dos lucros pelos analistas. O coeficiente estimado
foi significativo, quando analisada toda amostra (M2 B,= 0,0000) e nos paises desenvolvidos
(M4 B2=0,0000), com relagdo positiva. Assim, a assimetria informacional, por meio dos erros
de previsdo do analista, afetam o custo de capital proprio apenas nos paises desenvolvidos.
Sendo assim, quanto maior o erro de previsdo, maior a assimetria informacional e maior o custo
de capital proprio. Com relagdo a variavel de interagdo, que analisa conjuntamente a relagdo da
qualidade da informacdo contabil e assimetria de informagdo com o custo de capital proprio,
ndo se observou significancia estatistica. O coeficiente dos paises do G7 foi significante a um
nivel de 5%, possuindo relagdo positiva com a variavel custo de capital proprio, convergindo

com os achados da analise principal.
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Tabela 14 - Analise do custo de capital proprio, qualidade dos accruals e erro de previsdao do Ambiente Bloco
Economico

M1: CIC;; = ay + B;ADDhks;; + B,EPrev;.+ B;(ADDhks * EPrev);; + B,DE;; + &;;

M2: CIC;; = ay + B,ADDhks;; + f,EPrev;.+B;(ADDhks * EPrev) + B,TAM;, + BsMB;; + B¢IPL;; +
B7CVie + BgDE; + €4

M3: CIC;, = a, + B,ADDhks;; + f,EPrev+ B;(ADDhks x EPrev);, + B,DPais;; + &;

M4: CIC;, = ay + ,ADDhks;, + B,EPrev,+ $;(ADDhks * EPrev) + B,TAM;, + fsMB;; + B¢IPL;; +
B7CVy; + BgDPais;, + &,

Bloco Economico

Toda Amostra BRICS G7
M1 M2 M3 M4 M3 M4
Infercent 0,1826 0,0829 0,0047 0,0545 0,2997 0,4551
P (50,1155)%** | (4,6107)*** | (15,5248)%** | (0,7370) | (35,8800)*** | (11,8784)%**
ADDhLs 0,0017 0,0017 0,0009 0,0010 0,0009 0,0006
(2,3616)** | (2,2684)** | (1,3013) (1,3243) (1,3385) (1,0394)
EPrev 0,0000 0,0000 0,0002 0,0002 0,0000 0,0000
(4,5623)%*%* | (3,3993)%** |  (1,3647) (1,3201) (3,5654)** | (5,9910)***
20,0000 20,0000 0,0000 0,0001 0,0000 20,0000
% s s s 5 s s
ADDRKS*EPrev | 2000y | (-0.8737) (0,0329) (0,3889) (0,1604) (-0,3383)
0,0038 20,0014 20,0100
TAM } (4,6700)*** } (-0.4556) } (-5,2073) %
MEB ] 20,0002 ] 20,0008 ] 20,0001
(:2,2275)** (-2,7966)*** (-1,5831)
IPL ] 20,0018 ] 20,0161 ] 0,0119
(-0,0487) (-0,6644) (0,2381)
0,0467 0,0495
DE (G7) (10,0183)*** | (9,8558)*** ; ; ; ;
Pais - - Sim Sim Sim Sim
CV - . ~ . ~ .
(Efeito Fixo) Nao Sim Nao Sim Nao Sim
Observacdes 26.500 26.500 7.595 7.595 18.905 18.905
R2 Ajustado 0,007 0,029 0,174 0,180 0,054 0,095
Estatistica F 43,684% %% | 88.693%** | 220.687%%% | 140.200%%* | 121.115%%*% | 153.421%%*

Nota: * Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 1%.

Entre parénteses sdo apresentadas estatisticas ¢, robustas a heterocedasticidade e autocorrelacdo dos residuos.

Rejeitou-se a hipotese de multicolinariedade, uma vez que todas as varidveis apresentaram estatistica variance inflation fator
(FIV) inferior a 10.

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa (2018).

Conforme Tabela 15, os resultados no ambiente Risco de Crédito mostraram-se
semelhantes aos resultados do Ambiente Bloco Econdmico, uma vez que a variavel qualidade
da informagao contabil apresenta-se significativa a 5% apenas quando analisada toda a amostra
(M2 B1=0,0021), a variavel erro de previsdo do lucro dos analistas apenas quando analisada
toda a amostra (M2 ,=0,0000) e no ambiente de menor risco de crédito (M4 $>=0,0000), e, por
fim, a varidvel de interacdo da qualidade da informagdo contébil e assimetria de informacao

ndo apresentou significancia estatistica em nenhuma amostra analisada.
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Tabela 15 - Analise do custo de capital proprio, qualidade dos accruals e assimetria informacional do Ambiente
Risco de Crédito

M1: CIC;, = ay + B;ADDhks;; + B,EPrev;.+ B;(ADDhks * EPrev);; + B,RC;; + &;;

M2: CIC;, = a, + B;ADDhks;; + B,EPrev;.+B;(ADDhks * EPrev) + B,TAM;, + BsMB;; + B¢IPL;; +
B7CVie + BgRCyp + €

M3: CIC;, = a, + B,ADDhks;; + f,EPrev+ B;(ADDhks x EPrev);, + B,DPais;; + &;

M4: CIC;, = ay + ,ADDhks; + B,EPrev,+ $;(ADDhks * EPrev) + B,TAM;, + fsMB;; + B¢IPL;; +
B:CVys + BgDPais;, + &,

Risco de Crédito

Toda Amostra Menor Risco Maior Risco
M1 M2 M3 M4 M3 M4
Intercent 0,2665 0,2252 0,0219 0,2503 0,0186 0,4698
p (28,1092)*** | (10,6572)*** | (15,270)*** | (6,8300)*** (7,3588)*** | (3,4129)***
ADDhks 0,0023 0,0021 0,0009 0,0007 0,0012 0,0013
(2,7249)*** (2,5722)** (1,3309) (1,0550) (1,4482) (1,5598)
EPrev 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0025 0,0016
(3,9239)*** | (3,0831)*** | (3,5900)*** | (4,2449)*** (2,2695) (1,3719)
-0,0000 -0,0000 0,0000 -0,0000 -0,0012 -0,0007
o s s s s s s
ADDRKS*EPrev | | he01) (-1,3561) (0,1839) (-0,1886) (-0,5618) (-0,3618)
0,0013 -0,0099 i -0,0199
TAM } (1.5615) } (-6,0702) (-3,3107)%*
MB i -0,0002 i -0,0001 i -0,0010
(-2,1467)** (-1,5188) (-2,1781)**
IPL i -0,0018 i 0,0172 i -0,0308
(-0,0470) (0,3575) (-1,1003)
Risco (Baixo -0,0571 -0,0620 i i i i
Risco) (-5,8896)*** | (-6,4509)***
Pais - - Sim Sim Sim Sim
CvV - . . . N )
(Efeito Fixo) Nao Sim Nao Sim Nao Sim
Observagdes 26.500 26.500 23.772 23.772 2.728 2.728
R2 Ajustado 0.005 0,027 0.073 0.106 0.112 0.145
Estatistica F 36.286%** 83.444%%** 171.193 %% 177.509% %3 50.352%** 39.585%**

Nota: * Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 1%.

Erros-padrao estimados com correcdo para heterocedasticidade de White;

Rejeitou-se a hipdtese de multicolinariedade, uma vez que todas as varidveis apresentaram estatistica variance inflation fator
(FIV) inferior a 10.

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa (2018).

Ao se tratar das hipoteses de pesquisa, os resultados para Ambiente de Bloco Econdmico
foram as seguintes: (i) rejeita-se a primeira hipdtese de pesquisa (Hi), de que a relagdo negativa
entre a qualidade da informacdo e custo de capital proprio estd condicionada ao ambiente
informacional, uma vez que a relacdo negativa entre a qualidade da informagao contébil com o
custo de capital proprio ndo estd condicionada ao ambiente informacional; (ii) ndo se rejeita a
segunda hipotese de pesquisa (Hz), de que a relag@o positiva entre assimetria e custo de capital
proprio estd condicionada ao ambiente informacional, pois a relagdo da varidvel erro de

previsao do lucro pelos analistas como proxy para assimetria de informacdo com o custo de
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capital proprio estd condicionada ao ambiente informacional; e (iii) rejeita-se a terceira hipotese
de pesquisa (Hs), de que a existéncia de uma menor qualidade da informacdo contdbil
conjuntamente com uma maior assimetria de informacgao, proporciona o aumento do custo de
capital proprio, j& que a relagdo conjunta da qualidade da informacdo contabil e assimetria de
informag¢do com o custo de capital proprio ndo apresentou significancia estatistica. Os
resultados quanto a rejeicdo ou ndo das hipoteses para o Ambiente Risco de Crédito sdo os

mesmo que os do Ambiente Bloco Econdmico, ndo havendo alteragdes significativas.

4.4.3 Analise de Sensibilidade - Regressiao Quantilica

Buscando andlises adicionais, utilizou-se a regressdo quantilica, com o intuito de se
verificarem as diferencgas na associacdo entre as variaveis qualidade da informacao e assimetria
de informagdo com o custo de capital proprio no quantis da distribuicdo. Na Tabela 16, ¢
possivel analisar o comportamento do custo de capital proprio nos guantis 25, 50 e 75, no
ambiente Bloco Econdmico. Os resultados do modelo 2 (Tabela 16) mostram que os accruals
discricionarios afetam o custo de capital em empresas que possuem menores ¢ médios valores
de custo de capital proprio (M2 quantil 25 1=0,002 e quantil 50 B1=0,001), possuindo
significancia estatistica e relagdo positiva, demonstrando que em empresas com menores €
médios valores de custo de capital proprio, quanto maior (menor) os accruals discricionarios,
(maior), menor custo de capital proprio, sugerindo que a melhora na qualidade da informagao
contabil ndo afetam empresas com alto custo de capital.

No que diz respeito a variavel de assimetria, os resultados mostram que as empresas que
possuem maior cobertura de analista estd relacionada com menor custo de capital proprio,
podendo inferir que a presenga de alta ou baixa assimetria impacta o custo de capital proprio
em um ambiente informacional, independente do guantil analisado, (M2 quantil 25 ,=0,034;
quantil 50 B,=0,061 e quantil 75 ,=0,122). No que diz respeito a variavel de interacao, quando
se analisa o efeito conjunto da qualidade da informagao contabil e da assimetria de informacao,
observa-se significancia estatistica apenas no quantil 50 (f3=0,003). Assim, infere-se que uma
maior qualidade da informagdo contabil conjuntamente a uma menor assimetria impacta

empresas que possuam médios custos de capital proprio.
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Tabela 16 - Andlise do custo de capital proprio por Regressao Quantilica — qualidade dos accruals Bloco

Economico

M2: CIC;, = a, + pyADDhks;, + B,INA;,+Ps(ADDhks * BCobAna) + B,TAM;, + PsMB;, + BoIPL;, +

B7CVie + BgDE; + ;¢

Descrico Q.25 Q.50 Q.75
Intercent 20,162+ 20,0337+ 0,074+
P (-21.203) (-4.127) (6.054)
0,002 0.001 % 0.0001
ADDhks (10.562) (3.020) (0.233)
0,034 0.061%% 0.122%%+
BCobAna (11.334) (17.282) (20.433)
20.001 0.003** 0.002
*
ADDhks*BCobAna (-0.326) (3.042) (1.183)
0.01 1+ 0,007+ 0.005%+*
TAM (33.674) (20.838) (9.500)
VB 20.0003%** 20.0004 %+ 20.0001
(4.211) (-6.856) (-1.285)
IpL 0,064+ L0.117%% L0.143%%
(~13.498) (-11.635) (-37.808)
DE 0.016% 0,038 0.060%*
(10.080) (22.121) (21.632)
cv Sim Sim Sim
(Efeito Fixo)
Observagdes 26.500 26.500 26.500

Nota: * Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 1%.
Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa (2018).

Analisando as variaveis de controle, os resultados mostram que o tamanho da empresa
possui relacdo estatisticamente significativa com o custo de capital proprio em todos os quantis
(M2 quantil 25 B4=0,011; quantil 50 B4=0,007 e quantil 75 B4=0,005), inferindo-se que, quanto
maior a empresa, maior sera o custo de capital proprio. Com relag@o ao indice market-to-book,
sO apresentam significancia estatistica negativa nos quantis 25 Bs= -0,011 e 50 Bs= -0,011,
sugerindo que, quanto maior o valor de mercado em relacdo ao valor contabil, menor o custo
de capital proprio apenas nos menos e médios custo de capital proprio. O indice Pregco/Lucro
se apresentou significativo com sinal negativo em todos os quantis (M2 quantil 25 Be= -0,064;
quantil 50 Be= -0,117 e quantil 75 Bs= -0,143), indicando que, quanto maior (menor) o indice
preco/lucro, menor (maior) custo de capital proprio e, portanto, quanto maior a razao
prego/lucro, maior a proporg¢ao de capital proprio atribuivel aos lucros gerados a partir de ativos
(CLARKE; SHASTRI, 2000).

Na Tabela 17, ¢ possivel analisar o comportamento do custo de capital proprio nos
quantis 25, 50 e 75, no ambiente Risco de Crédito. Os resultados do modelo 2 (Tabela 17),
mostram que os accruals discricionérios afetam o custo de capital em todos os quantis da
amostra (M2 quantil 25 B1=0,003; quantil 50 p1=0,002 e quantil 75 p1=0,002), possuindo

significancia estatistica e relacdo positiva, demonstrando que, em um ambiente controlado pelo
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risco de crédito, maiores accruals discricionarios possuem relagdo com maiores custo de capital
proprio. Assim, a qualidade da informacao se torna necessaria para a redugdo do custo.

No que diz respeito a varidvel de assimetria, os resultados evidenciam que as empresas
que possuem maior cobertura de analista esta relacionada com menor custo de capital proprio,
podendo inferir que a presenga de alta ou baixa assimetria impacta o custo de capital proprio
em um ambiente informacional, independente do guantil analisado, (M2 quantil 25 ,=0,033;
quantil 50 ,=0,057 e quantil 75 ,=0,117). No que diz respeito a variavel de interacao, quando
se analisa o efeito conjunto da qualidade da informagao contabil e da assimetria de informacao,
essa varidvel ndo possui significAncia estatistica. Assim, infere-se que a qualidade da
informacgao contabil conjuntamente a assimetria informacional ndo impacta o custo de capital
proprio das empresas em um ambiente controlando o risco de crédito. Analisando as variaveis

de controle, observam-se resultados semelhantes aos resultados do ambiente bloco econdmico.

Tabela 17 - Anélise do custo de capital proprio por Regressdo Quantilica — Ambiente Risco de Crédito

M2: CIC;; = ay + B1ADDhks;, + B,INA; +B5(ADDhks * INA) + B,TAM;, + BsMB;, + B¢IPL;, +
B7CVie + BgDE; + ;¢

Descricdo Q.25 Q.50 Q.75
Intercent 20,1317 0,025+ 0,180%%
P (-16,781) (2,791) (13,896)
0,003%%% 0,002 0,002
ADDhks (8,200) (6,243) (2,955)
0,033 0,057+ 0,117%%+
BCobAna (11,022) (14,876) (19,924)
20,001 0,002 0,0001
% > > )
ADDRKs*INA (-0.876) (0.866) (0,020)
0,010%%* 0,006%+* 0,004+
TAM (34,349) (16,709) (7,095)
VB 20,0004+ 20,0005%** 20,0001
(-20,410) (-92,810) (-1,005)
oL 20,0654 L0,117%%% 0, 1425
(-22,152) (~15,055) (-54,892)
. - 20,0125 20,020%%* 0,044
Risco (Baixo Risco) (-3,843) (-6,333) (-9,335)
cv . . .
(Efeito Fixo) Sim Sim Sim
Observagdes 26.500 26.500 26.500

Nota: * Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 1%.

Fonte: Elaboragdo propria com base nos dados da pesquisa (2018).

Diante do exposto, destaca-se que, quando se utiliza a regressdo quantilica em
substituicdo da OLS, observam-se achados adicionais com relagdo aos achados principais, no

que diz respeito ao ambiente bloco econdmico, uma vez que a qualidade da informagao contabil



89

impactou apenas empresas de pequeno e médio custo de capital proprio, sugerindo que os
esforcos dessas empresas para melhorar a qualidade da informagdo contabil e diminuirem a
assimetria informacional provocam redu¢@o no custo de capital proprio. Por outro lado, no
ambiente informacional do bloco econdmico, infere-se que empresas com alto custo de capital,

ndo sofrem impacto pela melhoria da qualidade da informacao contébil.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta tese de doutorado, apoiada pelas teorias da Ineficiéncia do Mercado, Teoria da
Agéncia e Escolhas Contédbeis, analisou a relacdo existente entre o risco informacional,
representado pela qualidade da informagdo contabil e assimetria de informacao, e o custo de
capital proprio de empresas de capital aberto, conforme a incerteza do ambiente informacional.

A tese partiu da premissa que o mercado ¢ ineficiente, portanto nem todas as
informagdes estdo disponiveis para os investidores. Sendo assim, a empresa necessita se mostrar
transparente para que as informagdes fornecidas possam diminuir a percep¢ao do risco para os
investidores de capital. Nesse contexto, a acdo da empresa na reducdo do custo de capital
proprio pode atuar, no sentindo de optar por informacdes de alta qualidade e na reducao da
assimetria, diminuindo a a¢do oportunista do gestor. Entretanto, o ambiente informacional
possui particularidades quanto as incertezas informacionais, que ndo podem ser modificadas
pelo gestor, como a economia na qual a organizacdo esta inserida, mercados emergentes ou
desenvolvidos, e o risco de crédito que a empresa apresenta de forma sistémica, maior ou menor
risco de crédito.

Diante dessa discussao, construiu-se a seguinte argumentacao de tese: o custo de capital
proprio ¢ influenciado pela a assimetria informacional e/ou pela a qualidade da informagao
contabil, conforme a incerteza do ambiente no qual as empresas estdo inseridas. Para avaliar a
tese proposta, foram testadas trés hipotese de pesquisa: (a) Hi: A relacdo negativa entre a
qualidade da informacdo e custo de capital proprio estd condicionada ao ambiente
informacional; (b) Ha: A relagdo positiva entre assimetria e custo de capital proprio esta
condicionada ao ambiente informacional; (c¢) H3: A existéncia de uma menor qualidade da
informagdo contabil conjuntamente com uma maior assimetria de informagdo, proporciona o
aumento do custo de capital proprio.

A analise exploratdria dos dados, por meio de uma matriz de correlagdo, analisou a forca
e a dire¢do da associagdo entre as variaveis pesquisadas, destacando-se que todas as varidveis
apresentaram significancia estatistica com o custo implicito de capital. Por meio dessa, pode-
se observar que os accruals discriciondrios possui associagdo positiva com o custo implicito de
capital, sugerindo que quanto maior o volume de accruals discricionario, menor a qualidade da
informagdo contébil e maior o custo implicito de capital. As varidveis nimero de cobertura dos
analistas e de controle apresentaram relagdo negativa com o custo implicito de capital. No que
diz respeito a assimetria de informacdo, verificou-se que quanto maior a quantidade de

analistas, menor a assimetria de informagao, portanto menor custo de capital proprio.
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A andlise feita no ambiente bloco econdmico, separado por mercados desenvolvidos e
emergentes, constatou que, quando analisada toda a amostra controlando por ambiente
informacional e ao separar os paises em desenvolvidos e emergentes, a qualidade da informacao
contabil por meio dos accruals discricionarios ndo apresentou relagdo com o custo de capital
proprio nesses paises, sugerindo que as caracteristicas do ambiente informacional Bloco
Econdmico exercem influéncias na relagdo entre a qualidade da informacao e o custo de capital
proprio, estes resultados proporcionam, achados adicionais na literatura, uma vez que adiciona-
se a influéncia das caracteristicas do ambiente informacional na andlise da relagdo entre a
qualidade da informacdo contéabil e o custo do capital proprio.

Para o Ambiente Risco de Crédito, separado por paises com maior € menor risco de
crédito, quando analisada toda a amostra controlando por ambiente informacional, os accruals
discricionarios apresentam relagdo positiva com o custo de capital proprio nesses paises, ao
separar em paises com maior € menor risco de crédito, a relacdo € positiva nos paises com maior
risco de crédito e negativa nos paises com menor risco de crédito. Nesse caso, o fato de a
empresa estar em um ambiente com maior ou menor risco de crédito afeta a qualidade da
informagdo contébil, condicionando a relagdo da qualidade da informagdo com o custo de
capital proprio, este achado contribui para a literatura acerca da relagdo da qualidade da
informagao com o custo de capital proprio, adicionando o impacto do ambiente informacional
nesta relag@o, o qual ainda nao foi discutido na literatura exposta.

Os testes da segunda hipotese de pesquisa constataram que, em ambos ambientes
informacionais, a relagdo da assimetria de informagdo ndo sofreu modificacdo, demonstrando
que quanto maior a assimetria informacional, maior o custo de capital proprio. Uma possivel
explicagdo para esse achado pode estar relacionada ao fato de que ¢ mais facil a compreensao
para o mercado da visualiza¢do da assimetria informacional por meio dos analistas, do que a
variavel de qualidade da informacao (accruals discricionarios), uma vez que sendo os analistas
supostamente especializados, ¢ possivel que o investidor acredite que quanto maior a
quantidade de analista, menos a possibilidade, por exemplo, de o gestor gerenciar resultados.
Portanto, sugere-se que a relacdo entre a assimetria de informag¢d@o com o custo de capital
proprio nao esta condicionada ao ambiente.

Os resultados da terceira hipotese de pesquisa mostram achados adicionais a teoria, uma
vez que buscou-se analisar a relacdo conjuntamente da qualidade da informagdo contébil e
assimetria de informag¢do com o custo de capital proprio. Constatou-se que, quando analisado
o ambiente do bloco econdmico, em toda amostra, controlando apenas pelo bloco econdémico,

a variavel de interagdo ndo possui relagdo com o custo de capital proprio. Entretanto, ao
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segregar em mercados desenvolvidos e emergentes, encontrou-se que, em mercados
emergentes, ndo necessariamente uma menor qualidade da informagdo contabil e uma maior
assimetria conjuntamente estao atreladas a um menor custo de capital proprio, sugerindo-se que
o fato da empresa esta inserida nesse mercado sinaliza um maior risco de informagao, portanto
os esfor¢cos em disponibilizar melhores e maiores quantidades de informac¢do conjuntamente
ndo reduz o custo de capital proprio.

No entanto, em mercados desenvolvidos, conjuntamente, uma maior qualidade da
informagdo e uma menor assimetria possui relacdo com a diminui¢do do custo de capital
proprio, esses resultados ampliam a discussdo do impacto das variaveis de risco informacional
com o custo de capital proprio, mostrando que a andlise conjunta da qualidade da informacao e
assimetria informacional ¢ importante ao se analisar o custo do capital proprio, fato este nao
estudado anteriormente, neste sentido esta tese contribui para ampliagdo dessa discussao.

No Ambiente do Risco de Crédito, toda amostra, controlando apenas pelo risco de
crédito, a varidvel de interacdo ndo possui relagdo com o custo de capital proprio. Entretanto,
a0 segregar em paises com maior € menor risco, encontrou-se que uma menor qualidade da
informag¢do e uma maior assimetria informacional, conjuntamente, afetam apenas o custo de
capital em paises com menores risco de crédito, sugerindo, que, nesse ambiente, essa interacao
estd relacionada a um menor custo de capital proprio. Esse resultado sugere que o fato de os
paises se encontrarem em um ambiente ja denominado com maior risco os esforcos de se
divulgar melhores e maiores quantidades de informacdes ndo reduzem o custo de capital
proprio.

Na andlise de sensibilidade, utilizando também a técnica de dados em painel por meio
de pooled, de forma robusta a heterocedasticidade e autocorrelagdo dos residuos, quando
utilizado os accruals discricionarios pelo modelo de Pae (2005), encontrou-se resultados
semelhantes para o Ambiente de Bloco Economico o Ambiente Risco de Crédito, de forma
geral. Entretanto, os resultados divergiram entre ambientes de mercados desenvolvidos e
emergentes € em paises com maiores € menores risco de crédito. Ademais, destaca-se que os
resultados foram muito proximos aos resultados encontrados quando se utilizou a variavel
accruals discricionarios pelo modelo de Dechow et al. (2015) como proxy para qualidade da
informagdo contabil, demonstrando a consisténcia dos resultados encontrados.

Ainda na andlise de sensibilidade, quando utilizado o erro de previsdo do lucro pelos
analistas, encontrou-se resultados também semelhantes para o Ambiente de Bloco Economico
o Ambiente Risco de Crédito, de forma geral. Entretanto, os resultados divergiram entre

ambientes de mercados desenvolvidos e emergentes e paises com maiores € menores risco de
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crédito. Os achados para essa analise divergiram dos resultados da analise principal, sugerindo
que, quando utilizado o erro de previsdo dos lucros pelos analistas como proxy para assimetria,
a qualidade da informagdo contabil perde a for¢a de impacto no custo de capital proprio e a
percepcao do erro de previsdo do analista esta condicionada ao ambiente.

Em busca de achados adicionais, estimou-se, para toda amostra, a regressdo quantilica
em substituicdo da OLS. Nos ambientes do Bloco Economico e no Risco de Crédito, os
resultados evidenciaram que a qualidade da informacdo contabil impactou apenas nas empresas
de pequeno e médio custo de capital proprio no ambiente Bloco Econdmico, sugerindo que os
esforcos dessas empresas para melhorar a qualidade da informagao contabil provocam reducao
no custo de capital proprio. Por outro lado, o fato de a empresa apresentar um alto custo de
capital proprio, os esforcos para melhoria da qualidade da informagao contabil e da diminui¢ao
da assimetria informacional ndo influenciam o custo de capital proprio dessas empresas. No
que diz respeito ao Ambiente Risco de Crédito, ndo foram observadas diferengas entre os
quantis.

Portanto, diante das evidéncias obtidas pelo estudo, pode-se confirmar a tese proposta
de que o custo de capital proprio ¢ influenciado pela qualidade da informagao contabil conforme
a incerteza do ambiente no qual as empresas estdo inseridas. Entretanto, ndo se pode confirmar
que o custo de capital proprio € influenciado pela assimetria de informag¢ao conforme a incerteza
do ambiente na qual as empresas estdo inseridas.

Ressalta-se que os resultados aqui encontrados ndo devem ser generalizados para todos
os paises, limitando-se aos paises e as empresas aqui analisados. Portanto, ¢ relevante, para
futuras pesquisas, analisar outros ambientes informacionais compostos por outros paises, bem
como dar continuidade aos estudos, ampliando os resultados aqui obtidos, utilizando outras
proxies para mensurar a qualidade da informagao contébil, a assimetria de informagao e o custo
de capital proprio, bem como utilizar o risco de crédito por empresa e ndo por pais, como foi
abordado aqui nesta tese. Acrescenta-se que nao foi objetivo do trabalho analisar os padrdes
contabeis internacionais dos paises, alertando que alguns paises da amostra ndo aderiram as

normas contabeis internacionais, entretanto, em nada prejudicam os resultados expostos.
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