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Resumo

As informagdes contdbeis sdo importantes para a tomada de decisdo dos diferentes usuarios. Uma
de suas caracteristicas importantes € a comparabilidade, que permite uma analise relativa entre os
pares do mesmo setor. Dentre os usudrios da informacao, os credores tém um importante papel ao
financiarem as atividades das organizagdes a partir de um custo exigido (custo do capital de
terceiros). Neste cendrio, o presente estudo objetiva analisar a relagdo entre comparabilidade das
demonstragdes financeiras e o custo do capital de terceiros das companhias brasileiras listadas na
B3 no periodo de 2011 a 2017. Foi utilizado o modelo de De Franco, Kothari e Verdi (2011) para
mensurar o nivel de comparabilidade das empresas. A comparabilidade apresentou um nivel médio
de -3,90, demonstrando um grau plausivel de comparabilidade entre as companhias do mesmo setor.
O modelo validado, painel de Efeito Fixos, foi corrigido utilizando erro robusto clusterizados, dada
a presenca de heterocedasticidade. Os resultados evidenciaram que a varidvel comparabilidade ndo
apresentou significancia estatistica. As variaveis Endividamento (End) e log natural do Patrimo6nio
Liquido (logPL) foram estatisticamente significantes com relagdo positiva ao custo de capital de
terceiros. Desta forma, empresas maiores ¢ mais endividadas tendem a possuir maior custo da
divida. Evidencia que as empresas brasileiras seguem um padrdo contabil para contabilizacdo de
eventos contdbeis semelhantes, com alto nivel de comparabilidade. Entretanto, a comparabilidade
ndo ¢ um fator determinante do custo do capital de terceiros. Os resultados contribuem para a
literatura sobre o uso de informagdes contabeis por detentores de divida e até que ponto o relatorio
financeiro atende as suas necessidades especificas.
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ASSOCIACAO ENTRE COMPARABILIDADE DAS DEMONSTRACOES
CONTABEIS E CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS

RESUMO

As informagdes contabeis sdo importantes para a tomada de decisdo dos diferentes usuarios.
Uma de suas caracteristicas importantes ¢ a comparabilidade, que permite uma analise relativa
entre os pares do mesmo setor. Dentre os usuarios da informagdo, os credores t€ém um
importante papel ao financiarem as atividades das organizacdes a partir de um custo exigido
(custo do capital de terceiros). Neste cenario, o presente estudo objetiva analisar a relagdo
entre comparabilidade das demonstracdes financeiras e o custo do capital de terceiros das
companbhias brasileiras listadas na B3 no periodo de 2011 a 2017. Foi utilizado o modelo de
De Franco, Kothari e Verdi (2011) para mensurar o nivel de comparabilidade das empresas. A
comparabilidade apresentou um nivel médio de -3,90, demonstrando um grau plausivel de
comparabilidade entre as companhias do mesmo setor. O modelo validado, painel de Efeito
Fixos, foi corrigido utilizando erro robusto clusterizados, dada a presenca de
heterocedasticidade. Os resultados evidenciaram que a variavel comparabilidade ndo
apresentou significancia estatistica. As variaveis Endividamento (End) e log natural do
Patriménio Liquido (logPL) foram estatisticamente significantes com relagdo positiva ao
custo de capital de terceiros. Desta forma, empresas maiores ¢ mais endividadas tendem a
possuir maior custo da divida. Evidencia que as empresas brasileiras seguem um padrdo
contabil para contabilizagdo de eventos contabeis semelhantes, com alto nivel de
comparabilidade. Entretanto, a comparabilidade ndo é um fator determinante do custo do
capital de terceiros. Os resultados contribuem para a literatura sobre o uso de informagdes
contabeis por detentores de divida e até que ponto o relatorio financeiro atende as suas
necessidades especificas.

Palavras-chaves: comparabilidade; custo de capital de terceiros; demonstragoes contéabeis.

1 INTRODUCAO

Os demonstrativos contabeis sdo importantes fontes de informagdo para diferentes
usudrios ao auxiliar na tomada de decisdo. Conforme o CPC 00 (2011) as informagdes
contabeis precisam apresentar as seguintes caracteristicas: relevancia, fidedignidade,
comparabilidade, verificabilidade, tempestividade e compreensibilidade para que atinjam seu
objetivo.

Em relacdo a comparabilidade, a norma esclarece que esta corresponde a possibilidade
dos usuarios compararem as demonstragdes contdbeis de uma entidade ao longo do tempo,
proporcionando identificar tendéncias em relagdo a posigdo patrimonial e financeira e quanto
ao desempenho das organizagdes (CPC 00, 2011). Sendo assim, trata-se de uma caracteristica
importante da informagdo contabil contribuindo com a maior utilidade da informagdo, ao
passo que ajuda os usudrios a processar melhor as informagdes contidas nos relatdrios
financeiros.

Estudos ja foram realizados analisando o impacto da comparabilidade em diferentes
aspectos. Fang et al. (2012) estudaram empresas publicas norte-americanas no periodo de
1982 a 2009 e encontraram fortes evidéncias de que a comparabilidade contabil esta
negativamente associada com spread de juros do empréstimo. Em relagdo a comparabilidade
e a classificacdo de risco, Kim, Kraft e Ryan (2013) apresentaram evidéncias de que uma
maior comparabilidade esta associada com menor frequéncia e magnitude de classificagdes
realizadas por agéncias de risco. Os resultados reafirmam que maior comparabilidade das
demonstragdes contabeis reduz a incerteza dos participantes do mercado de divida e o risco de
crédito das empresas.
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Chen et al. (2018) também demonstraram o papel da comparabilidade das informagdes
em empresas americanas. Neste estudo verificou-se que na aquisi¢do de negocios, as
aquisicdes sdo mais lucrativas quando ha maior comparabilidade das informacdes contabeis.
Os autores ressaltam que isso € pautado pela redugdo da assimetria de informacao.

Contudo, a comparabilidade vem reforgar o objetivo da informacdo contabil de
fornecer informagdes que sejam uteis a um grande numero de usuarios em suas avaliagdes e
tomadas de decisdes economicas (CPC 00, 2011). A norma contabil destaca que ha diferentes
usudrios da informag¢do, sendo eles: investidores, empregados, credores por empréstimos,
fornecedores e outros credores comerciais, clientes, governo e suas agéncias e publico em
geral. Em relagdo aos credores, estes representam uma importante fonte de recurso financeiro
para as organizagdes. Entretanto, este recurso apresentara um custo denominado custo do
capital de terceiros ou custo da divida que estarda associado ao risco da transacgdo
(Ross,Westerfield & Jaffe, 2002). Os credores tém importante interesse em avaliar a
capacidade das empresas de cumprir seus compromissos € os demonstrativos contabeis sdo
uma importante fonte de informagao para esta analise.

As pesquisas sobre 0 mercado de divida ressaltam que a alta qualidade do relatorio
financeiro resulta em menor custo da divida (Su, Yang & Dutta, 2017; Mansi, Maxwell &
Miller, 2004; Bharath et al., 2008 ¢ Kim et al, 2011). Quanto a esta tematica, Su, Yang e
Dutta (2017) ressaltam que a comparabilidade desempenha um papel importante para os
credores e acionistas ao desempenhar uma relevancia em protegé-los. Os autores analisaram a
comparabilidade das informagdes contabeis ¢ o risco da divida das empresas chinesas listadas
e encontraram que a comparabilidade das informagdes contabeis impactada na relagdo entre a
qualidade da informagdo e o custo do capital do credor. Os achados demonstram que a
comparabilidade das informagdes contabeis tem efeitos negativos no custo do capital da
divida, em outras palavras, informagdes mais comparaveis (maior qualidade), menor o custo
de capital de terceiros.

Nao ha evidéncias no cendrio brasileiro do impacto da comparabilidade da informagao
no custo de capital de terceiros. Desta forma, o presente estudo objetiva analisar o impacto da
comparabilidade da informagdo contabil no custo do capital de terceiros das empresas
brasileiras listadas na B3 a partir do modelo de De Franco er al (2011). Este modelo
apresenta uma métrica que permite avaliar a comparabilidade da informacao contabil.

O presente estudo reforgara a importancia da comparabilidade enquanto caracteristicas
das informagdes contabeis, principalmente considerando os credores como usuarios desta
informagdo. Ademais, poderd evidenciar a importancia da comparabilidade na elaboragdo de
relatorios contabeis e ressaltar sua importancia para as empresas como fonte de evidenciagao,
contribuindo para a aquisi¢ao de recursos via terceiros.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Custo de Capital de Terceiros

Diante da complexidade do funcionamento do mercado financeiro ¢ do avango da
concorréncia, as empresas demandam constantes investimentos em novos produtos, na
abertura de novos mercados e na inser¢do de novas tecnologias. Para tanto, as empresas
necessitam buscar financiamento por meio de capital proprio ou capital de terceiros.

O custo de capital é a remuneragdo esperada por acionistas e credores pelo custo de
oportunidade do investimento de seus recursos em um determinado investimento em vez de
outro de risco semelhante. A estrutura de capital de uma empresa ¢ representada pela
participacao de diferentes fontes de recursos no financiamento de seus ativos. Basicamente,
existem duas fontes de financiamento: capital proprio, que corresponde ao patrimoénio liquido
da entidade, e, no caso das companhias abertas, o montante financiado por emissao de agdes;
e capital de terceiros, que corresponde aos passivos exigiveis de curto ou de longo prazo. As
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empresas podem optar pela estrutura de capital que desejarem, priorizando capital proprio ou
de terceiros. Entretanto, para fazer essa escolha, a entidade deve considerar sua avaliagdo pela
relacdo risco-retorno, ¢ entdo decidir qual ¢ a proporgdo entre capital proprio e divida que
melhor atende ao seu objetivo de maximizar a riqueza dos acionistas (Machado, do Prado,
Vieira, Antonialli & dos Santos, 2016).

Especificamente, o custo de capital de terceiros é determinado através dos juros pagos
aos credores. Contudo, esses juros cobrados ndo se relacionam de forma direta com o fluxo de
caixa futuro da empresa, haja vista que o credor exige garantias para o empréstimo que se
tornam balizadoras para a mensuragdo desse risco ¢ dos juros cobrados, ndo importando o
nivel de resultado que a empresa apresentard, e sim se terd caixa para honrar esses
compromissos, isto €, o que o intermedidrio financeiro exige para fornecer o recurso é a
comprovacdo da capacidade de pagamento (Calhau, 2012).

Portanto, os credores emprestam recursos as entidades os quais devem ser
reembolsados em uma data posterior. Tais credores exigem o pagamento de juros em troca do
recurso fornecido & companhia, essa taxa de juros ¢ o custo do capital da divida. Para Neto
(2003), o custo do capital de terceiros é determinado de acordo com os passivos onerosos
identificados nos empréstimos e financiamentos mantidos pela empresa.

Normalmente, o custo do capital proprio excede o custo da divida. Pois, o risco para os
acionistas ¢ maior do que para os credores, uma vez que o pagamento da divida é exigido por
lei, independentemente das margens de lucro de uma empresa. Por este motivo, a
remuneracdo paga aos credores (juros) geralmente ¢ inferior ao custo de capital proprio.
Assim ao optar pelo financiamento por capital de terceiros, a empresa ganha em rentabilidade,
apropriando-se do spread entre o retorno de seus investimentos e o custo efetivo de sua
divida. Silva (2007) afirma que a agrega¢do de dividas ao capital proprio constitui um
mecanismo de alavancagem, capaz de aumentar a lucratividade obtida pelos acionistas, bem
como o risco associado a esta.

A qualidade da divulgagdo dos relatorios contabeis ¢ influenciada por determinados
incentivos, tais como a concentracdo de propriedade (Barth et al., 2008; Chen et al.; 2010;
Gaio, 2010; Isidro & Raonic, 2012) e da alavancagem financeira (Barth et al., 2008; Kohlbeck
& Warfield, 2010), influenciando o custo de capital das companhias (Lambert, Leuz e
Verrecchia, 2007; Mackenzie et al. 2013). Desse modo, a qualidade das informagdes
contabeis podem influenciar de forma especifica o custo da divida. Sengupta (1998)
encontrou evidéncias em sua pesquisa de que, para 1% de qualidade na divulgacdo das
informacdes, o custo de capital de terceiros das empresas reduz em 0,02%.

2.2 Comparabilidade das Demonstracdes Contabeis

A qualidade da informag@o contabil estd diretamente relacionada com o ambiente
econdmico, no qual as empresas estdo inseridas. O mesmo ¢ altamente competitivo,
demandando constante melhoria da qualidade das informagdes prestadas e do gerenciamento
de resultados divulgados pelas empresas aos diversos usuarios das informacdes, sejam eles
internos ou externos (De Andrade, Alves, de Oliveira & de Sousa, 2018).

Para aprimorar a qualidade da informacdo contabil ¢é necessario seguir as
caracteristicas que permeiam a qualidade dos relatorios financeiros, as quais segundo o CPC
00 (2011 R1) sdo divididas em dois grupos: fundamentais - relevancia e fidedignidade, ¢ de
melhorias - comparabilidade, verificabilidade, tempestividade e compreensibilidade. Os
atributos da qualidade elencados seguem os critérios ditados pelo International Accounting
Standards Board (IASB).

O objeto de estudo desta pesquisa ¢ a comparabilidade, caracteristica que deve
possibilitar ao usuario o conhecimento da evolugao entre determinada informagao ao longo do
tempo, de uma mesma entidade ou de diversas entidades, ou ainda a situagdo de uma mesma
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entidade ao longo do tempo, com vista a possibilitar-se o conhecimento das suas posi¢cdes
relativas. A concretizacdo da comparabilidade depende da conservagdo dos aspectos
substantivos e formais das informagdes. (Resolugdo CFC n° 785 de 28 de julho de 1995).

A comparabilidade influencia a decisdo dos usudrios finais das demonstracdes
financeiras, pois as empresas pares servem como referéncia na analise das informagdes
contabeis. Adicionalmente, conforme pesquisas anteriores, a comparagao entre empresas ¢
importante pois possibilita analisar os indices financeiros das entidades com empresas pares
apropriadas para formular um juizo sobre o desempenho de uma empresa (Stickney & Weil
2006). Bem como o aumento da qualidade e da comparabilidade das demonstragdes
financeiras, € o consequente aumento da utilidade da informagdo, apresentam um impacto
positivo na quantidade e capacidade de previsdo dos analistas financeiros, no mercado de
capitais, no mercado de crédito, na remuneragdo dos executivos e nas decisdes econdmicas
das empresas (Martinez & Dumer; 2013; Santos ef al., 2010). Em relagdo a informatividade,
os precos das acdes refletem as expectativas do mercado em relagdo ao desempenho futuro da
empresa, com isso, a comparabilidade expande as informacgdes disponiveis sobre a empresa
melhorando a capacidade de previsdo pelos investidores (Haw, Hu, Lee, & Wu, 2012).

De Franco, Kothari e Verdi (2011) consideram o sistema contabil como um
“mapeamento” de informagdes de eventos econdémicos em demonstracdes financeiras e,
assim, desenvolveram um modelo, o qual captura como duas empresas respondem por
eventos semelhantes. Afinal, segundo estes autores, duas empresas s8o comparaveis se 0s seus
resultados contabeis forem similares para 0 mesmo evento econdmico.

3 METODOLOGIA

Quanto aos seus objetivos, este estudo pode ser caracterizado como de natureza
descritiva. A investigagdo ¢ descritiva quando se expde caracteristicas de determinada
populag@o ou fenomeno, podendo, também, estabelecer correlagdes entre variaveis. Quanto a
abordagem do problema sera um estudo quantitativo, pois trata os dados através de técnicas
estatisticas. Quanto aos procedimentos de coleta e andlise, trata-se de analise documental,
uma vez que serdo utilizados dados secundérios extraidos das demonstragdes contabeis
(Martins & Thedfilo, 2009).

A amostra do presente estudo foi constituida por empresas listadas na B3, as quais
foram classificadas por setor conforme a classificagdo do North American Classification
System (NAICS). O NAICS consiste em um sistema de classificacdo industrial norte
americano com o objetivo de proporcionar uma base conceitual comum para coleta, analise e
disseminagdo de estatistica industrial utilizada pelo governo, pela universidade, pela
comunidade do negdcio e pelo publico em geral. E uma classificagio setorial estruturada em
trés niveis, no primeiro nivel as empresas dividem-se em 20 categorias, sendo que cada uma
destas categorias subdividem-se num total de 96 categorias para formar o nivel 2, ¢ no nivel 3,
apresenta-se um total de 313 categorias.

Semelhante a trabalhos que também investigaram a comparabilidade dentro dos
setores (De Franco et al., 2011; Yip & Young, 2012; Lang et al., 2010; Ribeiro, 2014; Imhof
et al., 2017), na presente pesquisa optou-se pela classificagdo no nivel 2. Os setores
selecionados serdo aqueles que apresentarem mais que uma companhia com os dados anuais
disponiveis do periodo de 2011 a 2017. Excluiu-se o setor financeiro (Instituicdo de
intermediacdo de crédito e atividades relacionadas; Investimentos em titulos, commodities e
atividades relacionadas; e Seguradora e corretora de seguros), devido as diferencas
caracteristicas deste setor, e os setores “Extracdo de petrdleo e gas" e "Industria de
equipamentos de transporte” por apresentarem discrepancias na mensuracdo da
comparabilidade. Por fim, foram excluidas as observa¢des que ndo apresentavam todas as
vaidveis necessarias para analise, principalmente as que ndo apresentaram custo de capital de
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terceiros, variavel dependente do estudo. A amostra final ¢ composta por 154 empresas ao
longo de 7 anos, compondo um painel desbalanceado com 871 observagdes, conforme
apresentado na tabela 1.

A amostra final abrange 32 setores, sendo os 10 mais representativos: (i) Empresa de
eletricidade, gas e agua; (ii) Construgdo de edificios; (iii) Industria de produtos de metal; (iv)
Industria de alimentos; (v) Imobilidria; (vi) Industria quimica; (vii) Indistria de roupas; (viii)
Atividades auxiliares ao transporte; (ix) Indistria de fios e tecidos; e (x) Industria de artigos
de couro e afins. Tratam-se principalmente setores relacionados a industria.

Por outro lado, os setores “Transporte ferroviario” e “Industria de eletrodomésticos,
equipamentos e componentes elétricos” apresentaram dados de apenas uma empresa por ano
com gaps dentro do periodo, o que demonstra menor participacdo, em quantidade de
empresas, por estes setores. Também pode indicar uma monopolizagdo do ramo.

Tabela 1 - Quantidade das Empresas por Setor que compdem a amostra

Setor NAICS (Nivel 2) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 TOTAL

1 Agricultura 3 3 4 4 3 4 4 25
2 Atividades auxiliares ao transporte 4 4 4 4 4 5 5 30
3 Comércio atacadista de bens ndo duraveis 2 2 2 2 2 2 2 14
4 Construgdo de edificios 11 12 12 11 10 10 13 79
5 Construgdo pesada e engenharia civil 2 2 2 0 0 0 0 6

6 Educacio 1 1 1 3 14
7 Empresa de eletricidade, gas e agua 20 22 24 19 23 25 23 156
8 Imobiliaria 6 7 7 7 8 6 5 46
9 Industria de alimentos 8 7 7 7 7 7 7 50
10 Industria de artigos de couro e afins 4 4 4 4 3 4 4 27
1 Industria de computadores e produtos 1 2 ) 2 ) ’ ) 13

eletrénicos
12 Industria de eletrodomésticos, equipamentos e
componentes elétricos

—
—
—
—
—_
—_
—_
3

13 Industria de fios e tecidos 4 5 5 4 3 4 5 30
14 Industria de maquinas 3 3 3 3 2 3 3 20
15 Industria de moveis e afins 0 2 2 1 1 1 1 8
16 Industria de papel 1 2 2 3 3 3 4 18
17 Industria de produtos de metal 8 9 8 7 8 8 10 58
18 Industria de produ,t(?s de minerais ndo 3 3 ) 2 ) ) ) 16
metalicos
19 Industria de roupas 5 5 4 5 5 4 5 33
20 Industria editorial (exceto internet) 2 2 2 2 1 1 1 11
21 Indtstria quimica 5 5 7 7 5 6 7 42
22 Loja de artigos para satide e cuidados pessoais 2 2 2 2 2 2 2 14
23 Loja de mercadorias variadas 4 4 4 4 3 3 3 25
24 Loja de roupas e acessorios de vestir 2 2 2 2 2 2 2 14
25 Outras industrias 4 3 4 4 4 3 3 25
26 Servigos ambulatoriais de satde 2 2 2 2 2 2 3 15
27 Servigos de apoio a empresas 1 1 1 2 1 1 1 8
28 Servigos de locagdo e leasing 0 2 2 2 2 2 2 12
29  Servigos profissionais, cientificos e técnicos 1 1 2 1 2 1 2 10
30 Siderurgia e industria basica de outros metais 4 3 4 4 4 4 4 27
31 Telecomunicagdes 2 2 2 2 3 3 3 17
32 Transporte ferroviario 0 0 0 0 0 0 1 1
TOTAL 116 125 130 123 121 124 132 871

Fonte: Dados da Pesquisa.
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3.1 Medida do Custo de Capital de Terceiros
O custo de capital pode ser obtido pela seguinte formula:

Kdit = Kait X (1 - Air) (1)
Em que:
K4, = Custo de capital de terceiros depois dos efeitos tributarios da empresa i no
periodo t.

A;, =Aliquota dos tributos sobre o resultado de 34%.
K,;,, = Custo de capital de terceiros antes dos efeitos dos tributos da empresa i no
periodo ¢. Sendo este igual a:

Despesa Financeira

@

@it passivo Financeiro

Como Passivo Financeiro foi considerado a soma de Empréstimos ¢ Financiamentos de
Curto Prazo e Longo Prazo.

3.2 Medida de comparabilidade individual média (COMPM)

O nivel de comparabilidade das companhias brasileiras foi calculado com base no
modelo de De Franco, Kothari e Verdi (2011). Este modelo consiste em um processo de trés
etapas conforme apresentado abaixo:

3.2.1Primeira Etapa

Na primeira etapa para calcular o nivel de comparabilidade estima-se a regressao do
ROA (Retorno Sobre o Ativo) individualmente para cada empresa utilizando os dados
trimestrais dos sete anos que abrangem a amostra, conforme equagdo 3. Utiliza-se dados
trimestrais para que se possa ter uma maior frequéncia dos retornos e permitir a
comparabilidade da informagao contabil.

ROA;; = a; + B; Retorno;; + ;¢ 3)

Em que:

ROA;; = Lucro liquido anual sobre o ativo total final da empresa i no periodo ¢.
Retorno;; = Retorno médio anual da empresa i no periodo ¢, calculado com base nos
dividendos e valor de mercado das agdes.

& = termo de erro.

O retorno médio de mercado (Retornoy) foi calculado com base nos dividendos e valor
de mercado das agdes. O retorno sobre o ativo (ROAj) foi coletado diretamente do
economatica. As variaveis e indicadores utilizados na pesquisa foram calculados sobre valores
consolidados. A regressdao é estimada para cada setor, pois pressupdes a comparabilidade de
empresas que possuem proximidade de atuacao.

3.2.2Segunda Etapa
Na segunda etapa, apds a estimagdo dos pardmetros das fungdes individuais, foi
projetado o ROA esperado [E(ROA)] de cada empresa com base nas regressdes obtidas.
Primeiro, estimou-se 0 ROA especifico da companhia no periodo de acordo com a seguinte
funcio:
E(ROAiit) = &i + Bi Retornoit (4)
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Em que:

E(ROA;;:) = Retorno sobre o ativo esperado da empresa i com base nos estimadores
da empresa i € o retorno da empresa i no periodo ¢

Em seguida, foi definido o E(ROA) das outras empresas utilizando-se o retorno da
empresa i e os estimadores de todas as outras companhias do mesmo setor, segundo a seguinte
equacao:

E(ROA;j;) = & + P; Retornoy (5)

Em que:
E(ROA;j;) = Retorno sobre o ativo esperado da empresa j com base nos estimadores
da empresa j e o retorno da empresa i no periodo ¢

3.2.3Terceira Etapa

Conforme as equacdes 4 ¢ 5, a ideia central consiste em manter o evento econdmico
constante, usando os estimadores de uma companhia no evento econdmico da outra. Logo, a
medida de comparabilidade ¢ a média da distancia entre estas duas fun¢des para cada ano
[E(ROAiif) — E(ROAJjf)]. Quanto mais proximas forem as duas fungdes, maior é a
comparabilidade entre as companhias (De Franco et al., 2011). A comparabilidade foi

calculada pela proximidade de cada fungdo por periodo (trimestral) de acordo com a seguinte
formula:
28

1
Compbyje = — <+ Z|E(ROAiit) — E(ROA)| 6)
t=1

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

De acordo com esta medida definida na equacdo 6, quanto mairo for o valor obtido em
Compbijj;, maior ¢ a comparabilidade entre as companhias. De Franco et al. (2011) destaca a

formula ¢ multiplicada por menos um (-1) exatamente para gerar uma relacdo de que quanto maior a
distancia, maior a comparabilidade.

A Compbjj; ¢ uma medida relativa, ou seja, ela mede as distancias médias entre as
funcdes de duas empresas, ou mais. Para encontrar uma medida de comparabilidade

individual ¢ necessario calcular a média destas distancias entre as companhias de referéncia.
Assim tem-se que:

Compb;

COMPM;, = (7

n

Em que:

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

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

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

Ressalta-se que em relacdo a mensuragao original proposta por De Franco et al. (2011)
foram realizadas trés adaptagdes seguindo Ribeiro (2014):
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i. o retorno sobre o lucro serd medido utilizando o lucro liquido e ndo o lucro das
operagdes como no modelo original. Tal alteracao foi realizada, porque no Brasil a
adogdo do padrdo IFRS acabou com o lucro operacional e criou os resultados
liquidos de operacdes continuadas.

ii.  afuncdo de comparabilidade individual serd estimada com base 28 trimestres, € no
modelo original utilizaram-se 16 trimestres. Estudos com periodos ainda menores
(4 periodos) ndo documentaram viés na medida de comparabilidade (Yip &
Young, 2012; Lang et al., 2010; Cascino & Gassen, 2012; Brochet et al., 2013).
Por outro lado, a utilizagdo de um periodo maior de analise minimizaria a presenga
de itens extraordinarios ao retorno das companhias.

iii. O lucro serd deflacionado utilizando o ativo total final ao invés do valor de
mercado da companhia. O objetivo de deflacionar o lucro ¢ retirar qualquer efeito
tamanho do modelo, portanto, como a comparabilidade ¢ uma medida relativa, o
mais importante ndo ¢ qual medida vai ser utilizada no denominador, mas sim
utilizar a mesma medida para todas as companhias.

Destaca-se que para o calculo da comparabilidade é necessario que existam pelo
menos duas empresas por setor. Portanto, a mensuragio foi feita antes do recorte da amostra
descrito anteriormente. Espera-se que a comparabilidade tenha relacdo negativa com o custo
de capital de terceiros, conforme apontado pelos estudos de Su, Yang e Dutta (2017),
Mackenzie et al. (2013), Kim et al. (2011) e Lambert, Leuz ¢ Verrecchia (2007).

3.3 Variaveis de controle
As variaveis de controle acrescentadas ao modelo que podem influenciar a associagdo
entre comparabilidade e custo do capital de terceiros estdo apresentadas na tabela a seguir.

Tabela 2 - Variaveis do Modelo e Relacdo Esperada

Relacao

Proxy Variavel do modelo Operacionalizaciao Fonte
Esperada
Dummy para efeitos ~ Variavel dummy com categorias de acordo com (o
i N . Incert; E t
Setory fixos do setor os setores econdmicos do NAICS nivel 2. neerto conomatica

Divida de longo prazo dividida pelo patriménio

End. .. ivi . : . .

nd;; Endividamento liquido da empresa i no periodo -1 Negativa  Economatica

logAT;; Tamanho Log natural dqs E?tllVOS totas, para uma Negativa  Economatica
empresa no inicio do ano (AT;.).

logRL;; Tamanho Log natural da ?e?e.‘ta om0 (RLayy Negativa  Economatica
empresa no inicio do ano (RL; ;).

logPL;; Tamanho Log natural do Pat.rlfn.onlo Liquido, para uma Negativa  Economatica
empresa no inicio do ano (PL;. ;).

ROA; Rentabilidade Divisdo do lucro liquido pelo ativo total da Negativa  Economatica

empresa i no periodo 7.
Log natural do valor de mercado da empresa i
no periodo .
Fonte: Adaptado de Su, Yang e Dutta (2017), Mansi, Maxwell e Miller (2004), Bharath et al. (2008) e Kim et al.
(2011).

Negativa  Economaética

logV M, Valor de Mercado

3.4. Delineamento do Modelo
O modelo para analisar a relagdo entre comparabilidade ¢ o custo do capital de
terceiros € representado conforme abaixo:

Kgir = ag + f1COMPM;; + B,Setory + f3End;; + B4logAT; + PslogRLj

9
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Em que:

kq,, = Custo de capital de terceiros da empresa i no periodo .

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

Setor;; = Dummy para efeitos fixos do setor

End;; = Endividamento da empresa i no periodo .

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

log RL;; = Log natural da receita ligida, para uma empresa i no periodo z.

log PL;; = Log natural do Patrimdnio Liquido, para uma empresa i no periodo .
ROA;; = Retorno sobre os ativos da empresa i no periodo ¢

logVM;; = Log natural do Valor de Mercado, para uma empresa i no periodo ¢.

Os dados selecionados classificam-se como dados em painel, pois possuem analise de
série temporal e corte transversal. Foram realizados testes para definicdo do modelo de
regressdo utilizado, sendo eles: Pooled, Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatorios, conforme
apresentados por Heij et al. (2004).

4 ANALISE DOS RESULTADOS
Com o intuito de alcancar o objetivo proposto, ¢ importante inicialmente analisar as
estatisticas descritivas das varidveis do modelo. Estas sdo apresentadas na tabela a seguir:

Tabela 3- Estatisticas Descritivas

Variavel Média Mediana Desvio Padrio Coeficiente de Variagao Minimo Maximo
kd 24,86% 11,08% 88,81% 357,31% 0,00% 1.941,90%

COMPM -3,90 -2,67 3,60 -92,15% -48,32 -0,24
End 0,72 0,47 2,60 361,44% -28,39 21,77
logAT 14,87 15,02 1,73 11,61% 9,64 18,97
logRL 13,05 13,57 2,57 19,73% 0,00 17,49
logPL 13,84 14,02 1,75 12,61% 7,63 18,16
ROA 1,57 3,65 14,66 931,78% -132,88 54,43
logVM 13,97 14,39 2,15 15,39% 7,51 18,17

Fonte: Dados da Pesquisa.

Em relacdo ao Custo de Capital de Terceiros (Kd), as empresas apresentaram em
média um custo de 24,86% ao ano. Destaca-se que algumas empresas apresentaram custo
zerado em alguns anos. Isso ocorreu devido ao fato de nestes periodos estas empresas nao
apresentarem Despesa Financeira. Outro fato interessante diz respeito alto coeficiente de
variagdo e empresas que apresentaram valor do custo muito elevado, visto pelo maximo. Isso
demonstra uma heterogeneidade das amostra em relagdo ao custo de capital de terceiros.

A medida de Comparabilidade (COMPM) vem reforgar este cendrio. Apesar de
apresentar valores negativos e positivos, compreendendo um intervalo significativo. As
empresas apresentaram média igual a -3,90. Este valor indica que as empresas do mesmo
setor apresentam alto grau de comparabilidade e, desta forma, quando analisada em pares, os
resultados dos retornos sdo capazes de serem estimados a partir das n empresas do mesmo
setor, conforme demonstrado nas equagdes 4 a 7.

Quanto as variaveis de controle: Endividamento (End), log natural do ativo total
(logAT), log natural da Receita Liquida (logRL), log natural do Patriménio Liquido (logPL) e
log natural do Valor de Mercado (logVM), estes apresentaram médias bem proximas da
mediana. Por outro lado ¢ expressivo o coeficiente de variagdo do Endividamento, Retorno
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sobre o Ativo (ROA). Essa grande dispersao ressalta que a amostra apresenta empresas muito
heterogéneas o que pode indicar baixar comparabilidade no mercado como todo. Este fato nao
exclui a possibilidade de comparacdo das empresas do mesmo setor, pois esta sim podem
apresentar maior grau de comparabilidade e, portanto, menor distdncia dos retornos a partir
dos estimadores dos pares.

Os valores das estatisticas do Custo de Capital de Terceiro por setor sdo apresentados
na tabela 4.

Tabela 4 - Estatisticas do Custo do Capital de Terceiro (X,) por Setor

Setor NAICS (Nivel 2) Média Mediana Minimo  Maximo
Agricultura 14,74% 13,43% 7,55% 33,85%
Atividades auxiliares ao transporte 10,24% 9,41% 1,76% 24,34%
Comércio atacadista de bens ndo duraveis 14,54% 12,84% 7,01% 27,52%
Construgdo de edificios 4,68% 3,85% 0,98% 17,50%
Construgdo pesada e engenharia civil 18,47% 19,52% 7,43% 25,17%
Educacdo 29,92% 24,67% 12,36% 85,28%
Empresa de eletricidade, gas e agua 11,68% 9,23% 1,25% 47,54%
Imobiliaria 11,05% 7.27% 1,88% 47,26%
Industria de alimentos 31,10% 13,21% 4,32% 507,95%
Industria de artigos de couro e afins 24,63% 18,66% 8,91% 74,11%
Industria de computadores e produtos eletronicos 10,22% 9,54% 2,34% 19,71%
Industria de eletrodomésticos, equipamentos e componentes
o 303,08% 278,87% 160,18%  460,97%
elétricos
Industria de fios e tecidos 15,56% 10,21% 3,94% 67,47%
Industria de maquinas 9,55% 9,90% 0,97% 20,32%
Industria de mdveis e afins 136,10% 8,11% 5,73% 1.007,77%
Industria de papel 13,08% 10,77% 3,07% 64,07%
Industria de produtos de metal 38,29% 22,42% 3,66% 405,90%
Industria de produtos de minerais ndo metalicos 21,62% 20,61% 3,00% 42,91%
Industria de roupas 89,90% 24.78% 6,60% 1.941,90%
Industria editorial (exceto internet) 8,88% 7,81% 6,41% 14,37%
Industria quimica 43,50% 21,50% 5,50% 466,52%
Loja de artigos para saude e cuidados pessoais 16,49% 14,05% 3,86% 35,04%
Loja de mercadorias variadas 12,81% 12,17% 2,26% 39,45%
Loja de roupas e acessorios de vestir 9,53% 8,68% 3,74% 18,77%
Outras industrias 56,53% 13,06% 7,17% 648,46%
Servigos ambulatoriais de satde 9,82% 9,86% 6,15% 15,42%
Servigos de apoio a empresas 13,32% 13,58% 6,46% 20,59%
Servigos de locagdo e leasing 8,14% 7,93% 5,22% 11,71%
Servigos profissionais, cientificos e técnicos 28,95% 9,11% 5,43% 184,06%
Siderurgia e industria basica de outros metais 22,76% 7,44% 4,68% 229,01%
Telecomunicagdes 15,18% 13,22% 0,00% 36,01%
Transporte ferroviario 13,81% 13,81% 13,81% 13,81%

Fonte: Dados da Pesquisa.

Em relagdo ao custo de capital de terceiros das empresas de cada setor, ¢ notorio que
alguns setores apresentaram valores médios mais elevados, como Indéstria de
eletrodomésticos, equipamentos e componentes elétricos (303,08%), Industria de moéveis e
afins (136,10%) e Industria de roupas (89,90%). Os setores com menores custos foram
Construcao de edificios (4,68%), Servicos de locagdo e leasing (8,14%) e Industria editorial
(exceto internet) (8,88%). A diferenciacdo de nivel de custo dentre os setores deve-se dar,
principalmente devido ao nivel de risco de cada atividade. Como ressalta Machado, do Prado,
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Vieira, Antonialli e dos Santos (2016), a proporcao do uso das fontes de financiamento se da
pautada nos custos de cada fonte de forma a maximizar a riqueza dos acionistas. Esta
diretamente relacionado ao risco do investimento (Calhau, 2012; Neto, 2003).

A tabela 5 vem apresentar a medida de comparabilidade para cada setor analisado.

Tabela 5 - Estatisticas da Medida COMPM por Setor

Quantidade
Setor NAICS (Nivel 2) Média Mediana Minimo Maximo Empresasna
Amostra
Agricultura -3,90 -3,77 -5,22 -2,82 25
Atividades auxiliares ao transporte -4,85 -4,62 -7,12 -2,62 30
Comércio atacadista de bens nao duraveis -12,49  -14,68 -16,58 -1,76 14
Construgdo de edificios -3,36 -2,71 -11,46 -2,25 79
Construc@o pesada e engenharia civil -3,14 -3,11 -4,40 -2,42 6
Educac@o -3,23 -3,14 -4,77 -2,27 14
Empresa de eletricidade, gas e agua 2,11 -1,67 -12,96 -1,16 156
Imobiliaria -1,67 -1,54 -7,00 -1,00 46
Industria de alimentos -7,22 -7,19 -12,58 -3,44 50
Industria de artigos de couro ¢ afins -5,28 -5,51 -7,13 -2,77 27
Industria de computadores e produtos eletronicos ~ -2,33 -2,33 -2,48 -2,07 13
Industria de eletrodomestlcors, 'equlpamentos e 485 4,90 5,00 441 7
componentes elétricos
Industria de fios e tecidos -2,37 -1,92 -4,58 -0,79 30
Industria de maquinas -2,30 2,17 -2,90 -1,99 20
Industria de moveis e afins -0,80 -0,82 -0,99 -0,50 8
Industria de papel -1,83 -1,56 -3,88 -0,24 18
Industria de produtos de metal -7,06 -6,05 -48,32 -3,36 58
Industria de produtos de minerais ndo metalicos -2,97 -2,94 -6,36 -0,96 16
Industria de roupas -5,04 -4,76 -7,16 -3,70 33
Industria editorial (exceto internet) -1,76 -1,14 -5,19 -0,65 11
Inddstria quimica -2,83 -2,29 -10,19 -1,33 42
Loja de artigos para saude e cuidados pessoais -17,59  -18,49 -20,10 -12,46 14
Loja de mercadorias variadas -0,35 -0,37 -0,42 -0,26 25
Loja de roupas e acessorios de vestir -2,04 -2,04 -2,52 -1,61 14
Outras industrias -6,58 -5,23 -10,93 -4,32 25
Servigos ambulatoriais de satde -1,87 -1,87 -2,26 -1,45 15
Servigos de apoio a empresas -3,60 -3,54 -4,28 -3,20 8
Servigos de locag@o e leasing -1,53 -1,60 -1,91 -0,68 12
Servicos profissionais, cientificos e técnicos -4,21 -3,50 -10,68 -0,50 10
Siderurgia e industria béasica de outros metais -1,28 -0,96 -2,96 -0,74 27
Telecomunicagdes -9,55 -9,69 -9,98 -8,88 17
Transporte ferroviario -0,25 -0,25 -0,25 -0,25 1

Fonte: Dados da Pesquisa (2018).

Quando analisado o nivel de comparabilidade para cada setor, alguns setores
apresentam maiores médias:” Transporte ferroviario” (-0,25), “Loja de mercadorias variadas”
(-0,35) e “Induastria de moveis e afins” (-0,80). Este fato mostra que as empresas destes
setores apresentaram melhor comparabilidade. Em contrapartida, os setores “Loja de artigos
para saude e cuidados pessoais” (-17,59), “Comércio atacadista de bens ndo duraveis” (-
12,59) e “Telecomunicacdes™ (-9,55) apresentaram menores médias, sem, portanto, composto
por empresas com pior comparabilidade. Observa-se que uma melhor comparabilidade nio
esta associada com menos empresas no setor.
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Os resultados do modelo de regressdo e dos testes estdo apresentados na tabela a 6.

Tabela 6- Resultados do Modelo de Regressio.

Pooled Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios Modelo Final
_cons 1,23%%* 1,93 1,23%%* 1.93
(0,42) (1,70) (0,42) (1.79)
COMPM -0,03* -0,00 -0,03* -0.00
(0,01) (0,02) (0,01) (0.01)
End 0,01 0,01 0,01 0.01**
(0,01) (0,01) (0,01) (0.01)
logAT -0,19%** -0,20 -0,19% %% -0.20
(0,06) (0,13) (0,06) (0.19)
logRL -0,01 -0,04 -0,01 -0.04
(0,02) (0,05) (0,02) (0.03)
logPL 0,06 0,20%** 0,06 0.20%
(0,05) (0,08) (0,05) (0.12)
ROA -0,00 -0,00 -0,00 -0.00
(0,00) (0,00) (0,00) (0.00)
logVM 0,06 -0,07 0,06 -0.07
(0,04) (0,06) (0,04) (0.07)
12.nSetor 3,00%** Omitida 3,00%%* Omitida
(0,43) (0,43)
15.nSetor 1,58%%* Omitida 1,58%%* Omitida
(0,39) (0,39)
19.nSetor 0,71 %%* Omitida 0,717%%* Omitida
(0,27) (0,27)
R? Ajustado; rho 12,96% 37,77% 7,68% 37,77%
Teste VIF 2,64
Breush-Pagan 2298,92***
RESET 20,83%**
Chow 2,33%%%
Breusch-Pagan 2,770%*
Hausman 27,86%**

Fonte: Dados da Pesquisa.

Obs.: valor da estatistica e erro padrdo em parénteses. Em negrito as variaveis estatisticamente significativas
considerado os niveis de significancia: *10%; **5%; ***1%. O modelo final foi Efeito Fixos com corregdo erro
robusto clusterizados.

Antes da andlise do modelo final, foi necessaria a realizacdo dos testes para verificar a
adequabilidade dentre os modelos Pooled, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios. O Teste de
Chow foi realizado para verificar a preferéncia da utilizagdo de pooled em detrimento a Efeito
Fixo. Considerando um nivel de significancia de 5%, foi rejeita a hipotese nula de pooled
sendo preferivel Efeitos Fixos (p-valor= 0,0000). Em seguida foram realizados os testes de
Breusch-Pagan e de Hausman. Segundo Heij et al. (2004) e Johnston e Dinardo (1998), o
primeiro teste verifica entre 0 Modelo Pooled e Modelo de Efeitos Aleatorios qual ¢ o mais
favoravel, e o ultimo entre o Modelo Efeitos Aleatorios e Efeitos Fixos qual ¢ o mais
favoravel. O teste de Breusch-Pagan rejeitou a hipotese nula de preferéncia ao Pooled (p-
valor= 0,0500) havendo, portanto a preferéncia pelo Modelo de Efeitos Aleatérios. Por fim, o
Modelo Final adotado foi de Efeitos Fixos, comprovado pelo Teste de Hausman (p-valor=
0,0002), rejeitando a hipotese nula de preferéncia por Efeitos Aleatérios, a 5% de
significancia. O modelo ndo apresentou problemas de autocorrelacdo (Teste de Wooldridge,
p-valor=10,2704), mas sim para heterocedasticidade (Teste de Wald, p-valor = 0,0000), sendo
necessario ajuste no modelo final.
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Observa-se que em relacdo a variancia explicada medida pelo 7ho nos Modelos de
Efeito Fixo e Efeitos Aleatdrio, o primeiro é o que apresenta maior poder de explicacao.
Tanto o modelo pooled quanto Efeitos Aleatérios (rejeitado pelo teste) levam a resultados
diferentes, mostrando significancia da Comparabilidade (COMPM) com relagdo inversa. Isso
levaria a conclusdo que maior comparabilidade afeta negativamente no custo de capital de
terceiro. Provavelmente essa relacdo estaria associada ao menor risco advindos da qualidade
da informacao, diminuindo o custo de capital, conforme apontado nos estudos internacionais
de Su, Yang e Dutta (2017), Mackenzie et al. (2013), Kim et al. (2011) e Lambert, Leuz e
Verrecchia (2007).

Entretanto, no modelo de Efeitos Fixos (apontado pelos testes como mais adequado),
apenas o log do Patriménio Liquido (logPL) foi estatisticamente significativo. O sinal positivo
do coeficiente (0,20) mostra uma relagdo positiva entre custo e tamanho. Ou seja, empresas
maiores tendem a apresentar maiores custos de capital de terceiro. O resultado foi contrario do
esperado Conforme Ribeiro (2014), a relagdo positiva estaria associada aos custos,
principalmente do controle interno. Diferente do que o autor encontrou com o capital proprio,
o capital de terceiros mostrou uma relagdo positiva possivelmente pautada que empresas
maiores possuem maiores exigéncias quanto a regulamentagdo fiscal, controles, governanga
corporativa ¢ o proprio acompanhamento dos proprietarios. Estes fatores provavelmente
diminuem o risco das empresas, proporcionando um menor custo de capital. As demais
variaveis ndo sdo estatisticamente significantes para explicar a variacdo no custo de capital da
divida.

No modelo final (Efeito Fixos com corregdo erro robusto clusterizados), a
comparabilidade manteve-se estatisticamente significante. Neste modelo, além do logPL, o
edividamento (End) também apresentou significancia a 5%. Esta variavel apresentou relagdo
positiva com o custo de capital de terceiros, mostrando que maior endividamento aumenta o
custo da divida. A relagdo positiva entre custo da divida e endividamento pode ser justificada
pelo aumento de cldusulas de covenants, assim como o aumento do monitoramento por parte
dos credores que incentivaria um aumento do gerenciamento de resultado e, assim, tornando-
se eventos mais arriscados, conforme destaca Costa, Matte ¢ Monte-Mor (2018).

Destaca-se, também, que apesar dos setores 12 (Industria de eletrodomésticos,
equipamentos e componentes elétricos), 15 (Industria de moveis e afins) e 19 (Industria de
roupas) terem sido significantes no pooled e Efeitos aleatorios, nenhuma dummy de setor teve
significancia no modelo final.

Os resultados do presente estudo vao em oposicao ao relatado por Lambert, Leuz e
Verrecchia (2007) e Mackenzie ef al. (2013). Estes estudos internacionais destacam que a
comparabilidade influencia o custo de capital das companhias, o que nao foi corroborado no
cenario brasileiro. Os resultados divergentes podem se pautar no baixo valor da Medida de
Comparabilidade encontrado para as empresas brasileiras da amostra.

5 CONCLUSAO

O presente estudo teve por objetivo analisar o impacto da comparabilidade da
informacao contabil no custo do capital de terceiros das empresas brasileiras listadas na B3 a
partir do modelo de De Franco et al. (2011). Estudos internacionais como Su, Yang e Dutta
(2017), Mansi, Maxwell e Miller (2004); Bharath et al. (2008) e Kim et al. (2011) tém
demonstrado o impacto da qualidade da informag@o nos custos do capital de terceiros. Os
autores indicam que informagdes mais comparaveis apresentam menor custo da divida, dado
que maior comparabilidade implica em menor risco.

Conforme os resultados da presente pesquisa, as empresas apresentaram em média um
custo de capital de terceiros de 24,86% ao ano. Entretanto, alguns setores apresentaram
valores mais elevados, como Industria de eletrodomésticos, equipamentos € componentes
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elétricos (303,08%), Industria de mdéveis e afins (136,10%) e Industria de roupas (89,90%). A
diferenciacdo de nivel de custo dentre os setores ocorre possivelmente devido ao nivel de
risco de cada atividade (Neto, 2003; Calhau, 2012; Machado, do Prado, Vieira, Antonialli &
dos Santos (2016).

A medida de Comparabilidade apresentou média de -3,90. Este valor demonstra um
nivel razoavel de comparabilidade das informagdes das empresas brasileiras entre os pares de
setores. Como destaca De Franco et al. (2011), quanto mais proxima forem as duas fungdes
(equacdo 4 e 5), maior ¢ a comparabilidade entre as companhias. Desta forma, as companhias
do mesmo setor apresentam resultados contdbeis similares para eventos econdmicos
semelhantes, sendo factivel compara-las.

Alguns setores mostraram-se menos comparaveis, tais como “Loja de artigos para
saude e cuidados pessoais”, “Comércio atacadista de bens ndo duraveis” e
“Telecomunicagdes”. Ressalta-se que a comparabilidade foi calculada considerando todas as
empresas do setor, antes da selegdo da amostra descrita na metodologia, para evitar viés de
selecao.

Com base na literatura referente ao tema estudado, diversos fatores influenciam no
custo de captagdo de recursos de terceiros (Neto, 2003; Lambert et al., 2007 ¢ Mackenzie et
al. 2013). Considerando o modelo desenvolvido e os testes estatisticos realizados, a variavel
comparabilidade e as variaveis de controle: Endividamento (End), log natura do ativo total
(logAT), log natural da Receita Liquida (logRL), Rentabilidade sobre o Ativo (ROA) e log
natural do Valor de Mercado (logVM) ndo apresentaram significancia estatistica. Estes
resultados divergentes podem se pautar no baixo valor da Medida de Comparabilidade
encontrado para as empresas brasileiras da amostra.

No modelo validado apenas as varidveis de tamanho (logPL) e de endividamento
(End) apresentaram significAncia estatistica, corroborando o apontado pela literatura.
Entretanto, o sinal negativo de logPL mostra que diferente do capital proprio apontado por
Ribeiro (2014), as empresas brasileiras de maior tamanho apresentam menor custo de capital
de terceiros. Essa relagdo negativa pode estar associada principalmente os aspectos de
controle, governanca corporativa e fiscalizagdo destas empresas, o que proporcionaria menor
risco e, consequentemente, menor custo da divida.

Assim, presumisse com esta pesquisa que as empresas brasileiras seguem um padrao
contabil para contabilizacdo de eventos contabeis semelhantes, com isso apresentam um alto
nivel de comparabilidade. Nao obstante a comparabilidade ndo ¢ um fator determinante do
custo do capital de terceiros, provavelmente por ser um modelo homogéneo entre as
companhias brasileiras ndo desencadeando diferencas entre as mesmas. Destarte, os
resultados contribuem para a literatura sobre o uso de informagdes contabeis por detentores de
divida e até que ponto o relatorio financeiro atende as suas necessidades especificas.

O trabalho apresenta limitagdes quanto ao periodo temporal utilizado e a ndo
consideragdo do periodo de crise. Sugere-se para futuras pesquisas que considerem estas
questdes, permitindo, assim, ampliar os achados do estudo ressaltando a importancia da
informacao contabil para seus usuarios.
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