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Resumo

Este artigo analisou a relacdo entre a qualidade da informacao e o custo da divida das empresas
brasileiras ndo financeiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcao no periodo de 2010 a 2018. Tal
pesquisa teve um carater descritivo, documental e quantitativo. Utilizou-se uma amostra média
de 273 empresas brasileiras de diversos setores € empregou-se a técnica estatistica de analise
de regressdo com dados em painel. Mensurou-se, assim, o custo da divida e sua relagdo com a
qualidade da informacao contabil das empresas analisadas, essa foi medida através das proxies:
gerenciamento de resultados, suavizagdo dos lucros e Troféu Transparéncia. As varidveis de
controle foram endividamento, tamanho, rentabilidade, valor de mercado, crescimento, fluxo
de caixa e se a empresa era auditada por uma das Big Four. Verificou-se significncia
estatistica, a partir dos resultados encontrados, para as variaveis independentes gerenciamento
de resultados e transparéncia. A primeira indica que as institui¢des financeiras, ao verificarem
que as informagdes contdbeis das organizagdes sdo de baixa qualidade, cobrardo taxas mais
altas de remuneracdo. A segunda variavel indica que as empresas contempladas com o Troféu
Transparéncia podem causar problemas de selecdo adversa e risco moral ao aumentarem os
custos da divida associados ao conflito de agéncia. As varidveis de controle tamanho,
rentabilidade e fluxo de caixa apresentaram significancia estatistica, em a0 menos um modelo.
Quando as varidveis tamanho e rentabilidade aumentam, o custo da divida serd menor. Por sua
vez, quanto maior o fluxo de caixa livre, maior o grau de endividamento para reduzir a quantia
de recursos disponiveis que os gestores poderiam reverter em beneficio proprio.

Palavras-chave: Remuneragao dos credores, Qualidade dos lucros, Demonstragdes contabeis,
Divida.
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1 Introducao

Os numeros contabeis apresentam-se como protagonistas na estratégia empresarial de
redugdo da assimetria informacional, que ¢ uma das possiveis causas da elevacao do custo de
suas dividas por estar intimamente relacionada ao risco e, consequentemente, a0 maior retorno
exigido pelos investidores e credores ao lhes disponibilizar capital. Para Albanez, Do Valle e
Corrar (2012), organizagdes com menor assimetria da informagao proporcionam aos credores
uma maior facilidade de analise do seu risco, minimizando assim, os custos de sele¢do adversa
associados a este tipo de financiamento.

Nota-se, portanto, a relevancia da informacao de qualidade em relagdo a necessidade de
capital de terceiros, tanto da perspectiva das empresas, que objetivam passar credibilidade aos
usuarios externos para abrandar os custos envolvidos, quanto da parte dos investidores e
credores, que se utilizam desses dados para definir se vao conceder recursos ¢ a qual taxa. A
informacdo derivada das demonstracdes contabeis, segundo Nascimento e Reginato (2008, p.
25) “¢ uma fonte para tomada de decisdes e, com base nisso, sua qualidade é essencial para
aqueles usuarios que estdo interessados no desempenho econdémico da empresa € em seu
potencial futuro de lucro e geragdo de caixa”. Sendo assim, a qualidade das informagdes
contabeis, de acordo com Beyer, Cohen, Lys e Walther (2010), tem sido globalmente estudada
nos ultimos anos pela importancia destes dados no mercado de capitais. A qualidade das
informagdes contdbeis auxilia na avaliagdo dos retornos dos investimentos € permite aos
investidores e credores monitorar a utilizagdo dos recursos disponiveis nas empresas.

Cabe ressaltar que investidores e credores sabem que a qualidade das demonstragdes
contabeis ¢ influenciada por aspectos tais como: ado¢do de praticas de governanga corporativa,
auditoria, necessidade de recursos externos, covenants, entre outros, € conhecem as técnicas e
possiveis motivagdes das organizacdes para manipular os nimeros. Embasando esse
argumento, Castro e Martinez (2009) afirmam que os provedores de capital visualizam como
risco a oscila¢do dos dados contdbeis, o que traz como consequéncia a maior atratividade de
investimentos e disponibilidade de empréstimos a custos mais baixos, as empresas com menor
volatilidade dos resultados. Os autores enfatizam que, nessas situacdes, a administracdo das
organizagdes pode utilizar a suavizagdo de resultados, para estabilizar os dados.

Segundo Ghosh e Moon (2010) a relacdo entre o custo da divida e a qualidade dos lucros
¢ determinada pelas interagdes entre a influéncia positiva e negativa da divida, ou seja, para
baixo nivel de alavancagem ha expectativa de que as empresas tenham menos risco de violagao
de covenants. Portanto, os gestores tém fortes incentivos para reduzir o custo do endividamento
divulgando informagdes de alta qualidade, sobressaindo a influéncia positiva da divida sobre a
negativa. Por outro lado, os autores relatam que, embora as organizagdes continuem a ter
estimulos de reportar informacdes fidedignas para minimizar o custo da alavancagem, quando
possuem dividas substanciais a influéncia negativa predomina sobre a positiva, pois existe o
alto risco de descumprirem os acordos. Sendo assim, os tomadores de decisdo podem estar
dispostos a renunciar a qualidade das informagdes contdbeis porque os custos da violagdo dos
acordos sdo potencialmente mais prejudiciais a corporagao.

Diante disso, visando contribuir com a literatura sobre o assunto no Brasil, a presente
pesquisa buscou responder ao seguinte questionamento: Qual a relacdo entre a qualidade da
informagdo contadbil e o custo da divida das firmas brasileiras ndo financeiras de capital
aberto? Assim, o objetivo do estudo € analisar a relacdo entre a qualidade da informacgao e o
custo da divida das empresas brasileiras ndo financeiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3),
no periodo de 2010 a 2018.
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A pesquisa se justifica pela relevancia da qualidade dos dados presentes nas
demonstragdes contabeis no processo de reducao dos problemas causados pela assimetria
informacional, principalmente no cenério de defini¢@o da politica de estrutura de capital. Visou-
se investigar possiveis relagdes de fatores que determinam a qualidade da informacao contabil,
evidenciados na literatura internacional e nacional, e o consequente impacto no custo da divida
das firmas brasileiras do mercado aberto.

Além dessa introdugdo, o artigo ¢ composto pela revisdo de literatura que apresenta os
conceitos e os aspectos capazes de influenciar na qualidade da informacao contébil. Também
neste topico, serdo pontuadas as evidencias empiricas voltadas ao custo de capital de terceiros
e a relagdo deste com caracteristicas internas e externas do ambiente corporativo, incluindo
aspectos macroecondmicos, como a crise econdmico/politica ocorrida no Brasil durante o
periodo analisado. Na sec¢do referente a metodologia da pesquisa serdo listadas as variaveis e
suas respectivas associagdes, além da explanacdo da técnica econométrica empregada. Na
sequéncia serao discutidos os resultados encontrados e, por fim, serdo expostas as consideragdes
finais do estudo, como também suas limitagdes e sugestdes para pesquisas futuras.

2 Referencial tedrico
2.1 Qualidade da informacéao contabil

Segundo Dechow, Ge e Schrand (2010) ndo se consegue chegar a uma defini¢do nica
de qualidade da informagdo contabil porque “qualidade” estd intimamente ligada ao contexto
da decisdo. Assim, este conceito ¢ apresentado como a jungao de iniumeros atributos tais como
persisténcia, conservadorismo, gerenciamento de resultados, entre outros, sugerindo uma
abordagem mais ampla. Em linha com o posicionamento anterior, Paulo, Cavalcante e de Melo
(2012, p. 4) afirmam que a qualidade das informagdes contabeis ¢ impactada diretamente pelo
“sistema de governanca, auditoria, regulagdo contdbil e sistema de normas, enforcement,
tributacao, relagdes juridicas dos contratos, fornecedores de recursos, etc”.

Os usuarios das informagdes contdbeis geralmente utilizam os dados do desempenho
atual para estimar a performance futura, porém ha discussdes sobre a representacao fidedigna
das diversas medidas contabeis sobre a realidade das empresas, uma vez que o julgamento dos
gestores estd implicito na elaboragdo das demonstragdes contdbeis. Sabe-se que os agentes
podem manipular os elementos contdbeis para, oportunisticamente, aumentar sua propria
remuneracgao, ocultar um desempenho ruim ou, até mesmo, melhorar o valor informacional dos
lucros na perspectiva de comunicar aos investidores o desempenho da organizag¢do no longo
prazo (Chaney, Faccio, & Parsley, 2011). Neste sentido, tais usudrios conhecem essas
estratégias discricionarias dos agentes e, de acordo com Beyer et al. (2010) os investidores
sabem que os administradores tenderiam a divulgar informagdes somente se isso lhes for
benéfico e, para que possam interpretar tais dados de maneira mais assertiva, precisam entender
as variaveis relacionadas ao contexto no qual o gerente toma sua decisao de divulgagao.

Contudo, as empresas poderdo evidenciar informagdes negativas, de forma voluntaria,
quando acreditarem que serdo mais penalizadas pelos usuarios externos, caso ndo as divulguem.
Essa afirmacdo baseia-se no conceito de selecdo adversa, cujo argumento & que, sem
informacao, as estimativas dos ativos da empresa passam a ser adversas, isto ¢, a falta de
informagao faz com que os investidores descontem os ativos até 0 momento em que torna-se
interessante para a empresa divulgar a informag¢do, mesmo que ela seja desfavoravel
(Verrecchia, 2001).
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Nessas circunstancias, em grande parte das pesquisas, a qualidade das informacgdes
contabeis ndo ¢ mensurada por uma métrica exclusiva porque, para que possa disponibilizar
dados mais uteis e confidveis aos usudrios tomadores de decisdes, precisa refletir melhor os
parametros econdmicos implicitos das empresas. Dessa forma, “a qualidade das informacgdes
contabeis se refere a informatividade dos numeros reportados, ao nivel de divulgacao e ao grau
de conformidade com as normas contdbeis geralmente aceitas”, tendo normalmente como
critérios de avaliagdo, propriedades vinculadas ao lucro, tais como o gerenciamento de
resultados, persisténcia, previsibilidade, value relevance, tempestividade e conservadorismo
(Cascino, Pugliese, Mussolino, & Sansone, 2010, p. 248). Além das proxies citadas
anteriormente como medidas de qualidade das informagdes contabeis Su, Yang e Dutta (2018)
apresentaram a comparabilidade como umas das caracteristicas qualitativas mais relevantes
quando se analisa o processo de tomada de decisdao para proteger os interesses dos credores e
acionistas, por nao depender apenas dos dados contébeis de uma Unica organizagao.

As informagdes constantes nas demonstragdes contabeis podem sofrer alteragdes, tanto
devido a variavel utilizada para mensurar a qualidade dos dados, quanto a fatores capazes de
impactar na relevancia dos nimeros divulgados. Avaliando a qualidade das demonstracdes
contabeis de empresas brasileiras de capital aberto, por meio de modelos de relevancia,
tempestividade e conservadorismo, Baioco e Almeida (2017) verificaram que diferentes
combinagdes do conselho fiscal e a presenga do comité de auditoria influenciam de forma
distinta os dados reportados. De acordo com esses autores, a existéncia do conselho fiscal tem
efeito positivo na relevancia do patrimonio liquido e a presenca do comité de auditoria impacta,
também positivamente, a relevancia do lucro.

Aqueles que se interessam pelo acompanhamento dos resultados da empresa e nao
fazem parte da gestdo da mesma, possuem principalmente a informacao contabil de qualidade
para tentar minimizar a assimetria da informagao presente na relagdo entre eles e os gestores.
Sabendo da existéncia de possiveis distor¢des nos numeros divulgados, € proposta a
implantagdo de boas praticas de governanga e de uma abordagem sistémica do controle interno
da empresa, que proporcionem confiabilidade as demonstragdes elaboradas e disponibilizadas
(Nascimento & Reginato, 2008).

2.2 Custo da divida

Diante das ineficiéncias apresentada pelo mercado de a¢des, particularmente o de paises
em desenvolvimento como o caso brasileiro, as empresas necessitam buscar financiamento de
forma mais intensa por meio do levantamento de capital proprio ou capital de terceiros como
estratégia empresarial. Segundo Durand (1952), ao levantar capital para financiar um
empreendimento, o investidor deve considerar seus interesses €, assim, todo custo de captagdo
desse montante precisa ser coerente com esse principio. Nesse sentido, o autor define custo de
capital de terceiros, ou custo da divida, como a remuneragdo derivada da taxa de retorno a ser
paga pelo empréstimo que supere os riscos incorridos na operagao. Nota-se, entdo, a relagao do
custo do endividamento ao tema de estrutura de capital, pois, de acordo com Shubita e
Alsawalhah (2012), as empresas tem a opg¢ao de utilizar divida ou capital proprio para financiar
suas atividades como forma de maximizar a riqueza do acionista, porém a melhor escolha ¢ um
mix de divida e patrimonio.

Isto posto, o custo de capital de terceiros, ou custo da divida, ¢ definido mediante a taxa de
juros pagos aos credores. Todavia, conforme Calhau (2012), esses juros cobrados ndo se relacionam
de forma direta com o fluxo de caixa futuro da empresa, pois o que o intermediario financeiro exige
para fornecer o recurso ¢ a comprovacao da capacidade de pagamento, ndo nescessariamente a
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expectativa de resultados futuros. A vista disso, os credores cedem recursos as entidades os quais
devem ser reembolsados em uma data posterior, no entanto, ¢ exigido o pagamento de juros em
troca do recurso fornecido a firma. Para Neto (2003), o custo do capital de terceiros ¢ determinado
de acordo com os passivos onerosos identificados nos empréstimos e financiamentos mantidos pela
empresa.

Comumente, a remuneracao paga aos credores ¢ inferior ao custo do capital proprio, dado
que, o risco para os acionistas ¢ maior do que para os credores, haja visto que o pagamento da divida
¢ exigido por lei em processo de faléncia. Logo, ao optar pelo financiamento por divida, a firma
ganha em rentabilidade, apropriando-se do spread entre o retorno de seus investimentos € o custo
efetivo de sua divida (Maia, Miranda, & Pinheiro, 2019). Em adigdo, Silva (2007) ressalta que a
agregacdo 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.

Nesse cendrio, as pesquisas realizadas sobre o tema tem relacionado o custo da divida a
uma série de variaveis determinantes. Zhu (2014) enfatiza que as empresas com alto nivel de
governanga corporativa estdo intimamente associadas com menor custo de divida no ambito
internacional, sendo que a conexao entre boas praticas corporativas e o custo de capital ¢ mais
potencializada em paises com so6lidos sistemas juridicos, boa qualidade de governo e de
divulgacdo. Por outro lado, o autor destaca que nas localidades caracterizadas por baixa
protecdo legal, reduzida transparéncia e qualidade do governo, ha o fortalecimento da relagao
entre governanga corporativa e o custo da divida, onde uma efetiva pratica de governanga pode
reduzir a taxa de retorno exigida pelos investidores, uma vez que ha a expectativa de melhoria
da qualidade das demonstragdes contabeis, minimizando os custos de monitoramento.

O custo da divida ¢ conectado também ao tamanho das empresas. Tran (2014) enfatiza
que os credores de grandes organizacdes exigem menor custo de divida, porém o tamanho ¢
associado a propriedade detida por empresas ou instituigdes financeiras. Outro fator
apresentado como determinante do custo da divida € a crise financeira. Para Silva, Santos e
Nakamura (2018) a estrutura de investimento e financiamento das organizacdes ¢ impactada
pelas crises econdmicas, uma vez que pela alteracdo das taxas de juros a niveis maiores ou
menores, as empresas tendem a ajustar suas estratégias que envolvem a estrutura de capital.
Sendo assim, D’ Amato (2019) esclarece que, em periodos de crises, tanto a demanda como a
oferta de crédito sao afetadas. A recessao econdmica ¢ intimamente ligada a reducao da oferta
de crédito e consequente ao aumento do custo da divida por parte das institui¢des financeiras,
minimizando as oportunidades de obtencao de empréstimos bancarios no momento em que as
empresas podem precisar de mais recursos, pelo impacto causado pela propria crise nos seus
fluxos de caixa.

Medeiros e Daher (2008) afirmaram que, de acordo com a Teoria da Agéncia
preconizada por Jensen e Meckling (1976), quando as organizacdes tem poucas opgoes de
crescimento, elas tem a propensdo de gerar maior volume de fluxo de caixa livre. Nessas
circunstancias, os gestores destas empresas poderiam expropriar os acionistas gerando
beneficios particulares e, para minimizar esses problemas, as empresas tenderiam a emitir mais
divida, para forgar os gerentes a deixarem capital disponivel para pagamento das obrigacdes.

Para Nardi e Nakao (2009), o fato do gestor escolher o tipo, a forma e o momento que
a informagdo serd reportada pode influenciar no resultado da empresa e, consequentemente, a
qualidade das demonstragdes contabeis. Sendo assim, os autores afirmam que o custo da divida
¢ elevado em decorréncia da exigéncia de um retorno maior pelos investidores ao perceberem
que podem estar sendo iludidos quanto ao desempenho econdmico e financeiro da organizagao.
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2.3 Estudos anteriores

Pesquisas nacionais e internacionais tiveram como objetivo analisar a relagdo entre o
custo da divida e a qualidade das informacgdes contabeis (Sengupta, 1998; Castro & Martinez,
2009; Nardi & Nakao, 2009; Ghosh & Moon, 2010; Barros, da Silva, & Voese, 2015; Ghouma,
2017; Costa, Matte, & Monte-Mor, 2018; Su, Yang, & Dutta, 2018; Maia et al., 2018).

O trabalho seminal de Sengupta (1998) analisando informag¢des de 103 empresas ndo
financeiras de diferentes setores empregando a técnica de analise de regressdo, evidencia a
relacdo negativa entre qualidade da divulga¢ao e custo da divida. Desse modo, o estudo sugere
que os credores consideram a qualidade dos dados reportados em suas estimativas de risco, uma
vez que as empresas t€m avaliagdes favoraveis por parte dos analistas financeiros quando
apresentam demonstragdes com elevado grau de detalhe, pontualidade e clareza das
divulgagoes, refletindo um risco de inadimpléncia menor e sendo recompensadas com um custo
de divida menor.

Objetivando investigar a relagdo existente entre a divida e a qualidade dos lucros
traduzida nas demonstragdes contdbeis, Ghosh ¢ Moon (2010) elencaram todas as empresas
presentes no Compustat no ano de 2006, sejam elas ativas ou inativas, e coletaram os dados das
mesmas no periodo de 1992 a 2004. As evidéncias deste trabalho sugerem uma associagdo
positiva entre o endividamento e a qualidade do lucro quando a divida ¢ baixa, pois nestes casos
os credores confiam nas informagdes de alta qualidade disponibilizadas por serem a base para
a avaliacdo da capacidade de crédito das empresas. Por outro lado, a medida que o nivel de
endividamento aumenta, ha um ponto de inflexdo e, depois, a relacdo torna-se negativa,
possivelmente pela presenca de covenants em contratos envolvendo montantes maiores e
consequente preferéncia dos gestores de evitar a violacao dispendiosa de tais acordos a relatar
ganhos mais informativos sobre os fluxos de caixa futuros.

Por meio da técnica Ordinary Least Squares, Ghouma (2017) investigou as informacdes
contabeis de 582 empresas nao financeiras americanas no intervalo de tempo de 1995 a 2006.
Tal autor concluiu que as organizagdes onde os gestores sdo mais oportunistas, gerenciando
resultados, suportam custos mais altos das dividas e classifica¢des de créditos mais baixas, fato
potencializado apds a adogdao da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) responsavel por uma maior
consciéncia do oportunismo gerencial por parte dos detentores de titulos e das agéncias de
classificagao.

Utilizando a comparabilidade como proxy de qualidade das informagdes contébeis, Su
et al. (2018), através de anélise de regressao por dados em painel, estudaram a influéncia da
qualidade dos ntimeros reportados de 9370 empresas listadas no mercado chinés, no periodo de
2004 a 2013. Os resultados da pesquisa indicaram que a comparabilidade das informacdes
contabeis tem efeito negativo nos custos de capital.

No cenario brasileiro, Nardi e Nakao (2009), visando estudar a relagao existente entre o
gerenciamento de resultados e o custo da divida, analisaram os dados contabeis de 229 empresas
durante os anos de 1997 a 2007. Por meio de analise de regressao por dados em painel, as
conclusdes apontadas no trabalho destes autores sugerem o impacto positivo do gerenciamento
de resultados no custo da divida, a saber, quanto maior a presenca da manipulacdo dos
resultados, mais elevado serd o custo do endividamento. Os autores explicam que, corroborando
com a Teoria da Agéncia, as instituicdes financeiras ao desconfiarem das demonstracdes
contabeis, classificando-as como de baixa qualidade, podem cobrar taxas mais altas pela
interligacdo com a elevagdo do risco da transagao.

Também empregando dados em painel, Castro e Martinez (2009) investigaram as
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demonstragdes contabeis de 217 empresas, nos anos de 2003 a 2007. Os autores concluiram
que o alisamento de resultados, considerado uma das vertentes do gerenciamento de dados,
utilizado para reduzir a volatilidade dos numeros e visto como fator de risco, associa-se
positivamente com o custo da divida, pois o mercado tende a perceber as empresas que
apresentam um comportamento de lucros mais estdvel, como sendo menos arriscadas.

A partir da verifica¢ao das informagdes contabeis de 83 empresas brasileiras no periodo
de 2008 a 2010 conjuntamente com a aplicagdo da técnica de regressdo por dados em painel,
Barros, da Silva e Voese (2015) evidenciaram uma relagao inversamente proporcional do custo
da divida com as praticas de governanga corporativa. A saber, quanto maior o custo da divida
menor as praticas de governanga corporativas pelas empresas.

As conclusdes do trabalho de Costa, Matte e Monte-Mor (2018) s3o idénticas as da
pesquisa de Ghosh e Moon (2010), evidenciando uma associacdo positiva entre baixos niveis
de divida e a qualidade dos lucros, porém negativa para patamares maiores de endividamento,
sugerindo que, quando a empresa atinge um elevado nivel de divida, ¢ melhor reduzir a
qualidade dos dados reportados referentes ao lucro a envolver-se em perdas por quebra das
regras contratuais. Além disso, os autores ressaltam que uma maior qualidade da informacao
contabil é verificada em companhias pouco endividadas, o que proporciona a elas condigdes de
elevar o potencial de endividamento e minimizar o custo da divida.

Por fim, Maia, Miranda e Pinheiro (2018) analisaram a influéncia da comparabilidade
no custo da divida em uma amostra de 154 empresas listadas na B3, no periodo de 2011 a 2017.
As autoras concluiram a partir do modelo de De Franco que as organizacdes brasileiras maiores
possuem menor custo de capital de terceiros, fato que pode ser explicado principalmente pela
evidencia¢do de menor risco atrelada a governanga corporativa e implantagdo de controles e
fiscalizagdo nas empresas.

3 Metodologia

A pesquisa, cujos resultados sdo apresentados neste artigo, pode ser classificada como
descritiva, documental e quantitativa. Quanto aos seus objetivos, o estudo pode ser
caracterizado como de natureza descritiva, pois expde caracteristicas de determinada populagao
ou fendmeno, podendo, também, estabelecer correlagdes entre varidveis. Quanto aos
procedimentos de coleta e analise, trata-se de anélise documental, uma vez que foram utilizados
dados secundarios extraidos das demonstragdes contabeis. Por fim, quanto a abordagem do
problema, ¢ um estudo quantitativo, visto que trata os dados através de técnicas estatisticas
(Martins & Thedfilo, 2009).

A populagdo do estudo compreendeu empresas brasileiras de capital aberto, cujas
demonstragdes contabeis e outras informacdes foram obtidas no banco de dados Economatica®
e na Associacdo Nacional dos Executivos de Financas, Administracdo e Contabilidade
(ANEFAC) para o periodo de 2010 a 2018, sendo que a utilizacdo de dados defasados fez com
que o periodo de 2010 fosse utilizado somente para fins de comparagao.

Destaca-se que as empresas classificadas nos setores financeiros foram excluidas por
apresentarem particularidades nos procedimentos contdbeis, os quais podem interferir nas
proxies de mensuragdao do estudo. As informagdes contdbeis necessarias para a pesquisa sao
oriundas de um contexto contemporaneo de normas contdbeis conforme os padrdes
internacionais. Assim, uma amostra que englobasse periodos anteriores incluiria demonstragdes
contabeis em padrdes distintos, o que poderia interferir na confiabilidade da andlise. A Tabela
1 apresenta o nimero de empresas estudadas por ano.
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Tabela 1
Numero de empresas que compuseram a amostra no periodo de realizacio da pesquisa
Critérios Nl?sl:gglfe
Empresas listadas na B3 353
(-) Empresas financeiras e Outros 80
(=) Amostra Final 273

Para avaliar empiricamente o problema de pesquisa deste estudo, proxies para
mensuracao do custo da divida e da qualidade da informagao contabil foram utilizadas. Isto
posto, o Custo da Divida (Kd) foi obtido pela Equagao (1) a seguir.

Kdi, = Kaje X (1—A4;,) (1)

Em que:
Kd; .= Custo de capital de terceiros depois dos efeitos tributarios da empresa i no periodo t;
A; =Aliquota dos tributos sobre o resultado de 34%; e
Ka; = Custo de capital de terceiros antes dos efeitos dos tributos da empresa i no periodo t.
Sendo este igual a Equacgdo 2:

Despesa Financeira

Ka;, = (2)

Passivo Oneroso

Como Passivo Oneroso foi considerado a soma de Empréstimos e Financiamentos de
Curto Prazo e Longo Prazo das firmas analisadas.

A qualidade da informagdo contabil das companhias em estudo foi calculada com base
em diferentes modelos, sendo usado o de Kothari, Leone ¢ Wasley (2005) para o calculo dos
accruals discricionarios, Leuz, Nanda e Wysocki (2003) para suavizagdo de resultados e, por
fim, a transparéncia foi mensurada por meio de uma variavel dummy de acordo com os
resultados do Troféu Transparéncia da ANEFAC.

O modelo aplicado para identifica¢do dos accruals ¢ o modelo baseado em desempenho
(Performance-Matching Model) de Kothari et al. (2005). Os accruals calculados segundo a
abordagem das Demonstragdes dos Fluxos de Caixa sdo obtidos por meio da diferenga entre o
Lucro Liquido e o Fluxo de Caixa Operacional, conforme Equacdo 3. Objetivando controlar a
influéncia do desempenho empresarial na estimagdo dos accruals discricionarios, Kothari ef al.
(2005) incorporaram ao Modelo Jones Modificado (1995) o ROA defasado, para condizer com
o crescimento das receitas em periodos anteriores, como evidenciado na Equacao 4. Por fim,
para obtencao dos accruals totais, foram estimados os coeficientes da Equagdo 5 e os accruals
discricionarios, utilizados como proxy para o gerenciamento de resultados, descritos na
Equacdo 6 sdo os residuos da regressdo da Equagdo 5. A seguir apresentam-se as etapas do
processo de estimacao dos accruals.

LLi,f FCOl,t

TA;; = 3)

Ajt—1 Ajt-1
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AR i, —ACRL" PPEL"
NDA;; = Bo + b1 (AT” 1) + B2 (%) + B3 (ATi t_i) + ﬁ4(R0Ai,t—1) + &t “4)

ARec; +—ACR; PPE;
) + B2 (L) + B3 ( - 't) + Ba(ROA; ;1) + €4 )

ATt ATt

Thy = fo+ i (5

ATt
DAy, = TAy, — NDA;, (©)

Em que:
TA;; = accruals totais da empresa i no periodo ¢
NDA;: = accruals ndo discricionarios da empresa i no periodo #;
DA;; = accruals discricionarios da empresa i no periodo ¢;
LL;;= lucro liquido da empresa i no final do periodo #, ponderados pelos ativos totais no final
do periodo #-7;
FCO;; = fluxo de caixa operacional da empresa i no final do periodo ¢, ponderados pelos
ativos totais no final do periodo #-/;
AT+ 1= ativos totais da empresa i no final do periodo #-1.
AReciy = variagdo das receitas liquidas da empresa i do periodo #-/ para o periodo ¢, ponderada
pelos ativos totais no final do periodo #-/;
ACR; = variagdo das contas a receber da empresa i do periodo -/ para o periodo ¢, ponderada
pelos ativos totais no final do periodo #-7;
PPE;; = saldos das contas do ativo imobilizado (bruto) e intangivel da empresa i no final do
periodo ¢, ponderados pelos ativos totais no final do periodo #-7;
ROA; .1 = retorno sobre o ativo da empresa i do periodo #-1;
BoB1B2B3Bs= coeficientes estimados; e
&i = termo de erro (residuos) da empresa i do periodo 7.

Com o proposito de avaliar a variabilidade dos resultados contabeis, utilizou-se a
primeira medida (EM1) prosta por Leuz ef al. (2003). Argumenta-se que o processo de suavizar
resultados promove menor variabilidade nos lucros operacionais, em comparagao aos fluxos de
caixa. Sendo assim, quanto menor o valor encontrado para a medida, maior € o nivel de
suavizac¢ao atribuido. Como a diferenca entre as duas informagoes € decorrente dos accruals,
esta métrica capta a suavizacao dos resultados por ajustes contabeis, mas nao por decisdes que
também afetem o fluxo de caixa. Logo, a medida (EM1) relaciona o desvio-padrao dos lucros
operacionais ao desvio-padrao dos fluxos de caixa operacionais, conforme a Equacao 7.

o(LO)

EM1; = o(FCO)

(7

Em que:
0(LO) = desvio-padrao dos Lucros Operacionais; e
o(FCO) = desvio-padrao dos Fluxos de Caixa Operacionais.

A outra métrica empregada para qualidade da informacdo contabil foi o Troféu
Transparéncia, utilizado como indicativo de qualidade, transparéncia e clareza das informacgdes
prestadas pelas companhias ao mercado. Segundo a ANEFAC, o Troféu Transparéncia —
Prémio ANEFAC — FIPECAFI — SERASA EXPERIAN, criado em 1997, tem o objetivo de
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reconhecer e homenagear as companhias que possuem as melhores praticas de transparéncia
em informagdes contabeis, publicadas ao mercado por meio de suas demonstragdes financeiras.
Tal premiagdo, de acordo com a ANEFAC, ¢ a unica dessa categoria no Brasil e os critérios
utilizados para avaliagdo das empresas, no exercicio do ano anterior ao da premiacao sao: i) a
qualidade e o grau das informagdes contidas nas demonstragdes e notas explicativas; ii) a
transparéncia das informacdes prestadas; iii) a qualidade e consisténcia do relatério de
administracdo; e iv) a aderéncia aos principios contabeis (ANEFAC, 2019).

O fato das vencedoras do troféu serem expressas por meio de resultado qualitativo
demanda sua conversdo em valores numéricos, para que a operacionalizagdo dos testes
estatisticos seja possivel. Assim, empregou-se um varavel dummy para distinguir as vencedoras,
sendo atribuido 1 para empresas que ganharam a premiacdo do Troféu Transparéncia e 0 para
as que nao foram premiadas.

Na Tabela 2 sdo apresentadas as varidveis selecionadas por meio de estudos anteriores,
bem como suas definicdes operacionais e os efeitos esperados sobre a variavel dependente
representada pelo custo da divida com terceiros.

Para a andlise dos dados, foram empregadas técnicas de estatistica descritiva e analise
de regressdo com dados em painel. A estatistica descritiva foi empregada para descrever o
fendomeno em andlise a partir dos dados obtidos na pesquisa e auxiliar no desenvolvimento dos
modelos a serem estimados. Sobre a andlise de regressdo com dados em painel, segundo Stock
e Watson (2012), os dados em painel sdo informagdes sobre varios individuos em cada qual
observados durante um, dois ou mais periodos de tempos. Ao usar dados em painel ¢ possivel
conhecer relagdes baseadas em experiéncias de muitos individuos diferentes da base de dados
usada e as respectivas evolugdes, de cada individuo, ao longo do tempo.

Em dados em painel, Wooldridge (2011) e Greene (2012) apresentam trés estimadores
comumente empregados: Modelo pooled ordinary least squares (POLS); Modelo de Efeitos
Fixos (MEF); e Modelos de Efeitos Aleatorios (MEA). Para a escolha do melhor estimador a
ser empregado na regressdo, segundo esses autores, utiliza-se de testes especificos para a
escolha do modelo mais adequado, sendo eles: Teste de Chow, que compara POLS versus MEF;
Teste de Breusch-Pagan, para decidir entre POLS e MEA; e, por ultimo, o Teste de Hausman,
que permite verificar se MEA ¢ mais adequado contra MEF. No estudo realizado, a andlise de
regressdo com dados em painel foi empregada para explicar a influéncia das variaveis
independentes sobre o Custo da Divida, utilizando-se da Equacao (8).

Kd;: = By + BAci + B3sEM1; . + ByTrof;: + BsBF; + BeEnd;; + f;Tam;, +
BsRent;; + BoVm; + B1oCresc;; + fr1Fdeci + ¢ + & (8)

Em que:

1=1, ..., N empresas de capital aberto da amostra listadas na B3;

t=1, ..., T periodos anuais de 2010 a 2017,

p1= Intercepto do modelo;

Kd = Custo da divida da empresa i no periodo t;

Ac = Accruals discriciondrio da empresa i no periodo t;

EMI1 = Suavizagao de Resultados da empresa 1 no periodo t;

Trof = Varidvel dummy, 1 se foi premiada pela transparéncia, 0 caso contrario;
BF = Variavel dummy, 1 se foi auditada por Big Four, 0 caso contrario;

End = Endividamento total da empresa i no periodo t;

10
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Tam = Tamanho da empresa i no periodo t;
Rent =Rentabilidade do Ativo da empresa 1 no periodo t;
Vm = Valor de Mercado da empresa i no periodo t;
Cresc = Crescimento da empresa 1 no periodo t;
Fdc = Fluxo de Caixa da empresa i no periodo t;
= Componente aleatorio que indica o efeito individual especifico ndo observavel, que difere
entre as empresas € ¢ invariante no tempo; e
ei,t = Erro usual do modelo de regressao, que difere entre as empresas e com o tempo.

Para verificar a adequabilidade do modelo proposto foram realizados testes de validacao
usuais.

11
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Tabela 2
Construto das variaveis adotadas no modelo
Dimensao Variaveis Operacionalizacio Relacdo Referéncias
Esperada
Variavel dependente | Custo da Divida Kd;; Naq s¢ -
' aplica
. Variavel dummy, 1 se foi
Troféu . .
Q N premiada pela transparéncia, 0 - -
= Transparéncia i
5 caso contrario.
E
% Qualidade da Residuos da regressdo (accruals Francis, LaFond,
E Informagdo | Gerenciamento discricionarios) do modelo de N Olsson e
= Contabil de Resultados gerenciamento de resultados de Schipper (2002;
= Khotari et al. (2005). 2005)
=
<
> Suavizagao dos EM1. + Castro e Martinez
Lucros Lt (2009)
Albuquerque,
Variavel dummy, 1 se foi Iz;%slgil'hg:cﬁgl\\;a
Big Four auditada por Big Four, 0 caso Incerto ’
contrrio et al. (2010);
’ Martinez e
Dumer (2013)
Chen (2012);
. Frantz e
. P Total
Endividamento —ash?lvo ota + Instefjord (2013);
Ativo Total Barros et al.
) (2015)
S
g Barros et al
S Desempenho Tamanho Ln (Ativo Total) - ar;c())slc; al
8 Econdémico- ( )
@ Financeiro e
'§ Operacional Lucro Liquido Barros et al.
= p Rentabilidade : — - (2015); Maia et
=) Ativo Total Médio al. (2018)
S :
Valor de
Mercado Ln (Valor de Mercado) - Myers (1984)
Crescimento AReceita Liquida - Dechow et al.

(2010)

Fluxo de Caixa

Fluxo de Caixa Operacional

Ativo Total

Dechow e Dichev
(2002); Dechow
et al. (2010);
Medeiros e Daher
(2008).
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4 Resultados

Em busca de alcancar o objetivo proposto, ¢ importante inicialmente analisar a
estatistica descritiva das variaveis do modelo. Adicionalmente, para se diminuir o efeito de
outliers na amostra, foi utilizada a técnica de Winsor para outliers, sendo as varidveis em estudo
winsorizadas a 10%. O efeito desta técnica pode ser visualizado na Tabela 3, onde ¢ apresentada
a estatistica descritiva.

Tabela 3
Estatistica descritiva de variaveis quantitativas
Variaveis Obs Média Mediana Desvio-Padrao CoefinenEe Min Max
de Variacio

Custo da Divida 2.067 0.1506 0.1118 0.1083 0.7191 0.0407 0.3915
Accruals Discricionario 1.949 0.0594  0.0440 0.0496 0.8350 0.0056 0.1574
Suavizagdo de Resultados  1.267 1.3462  0.6559 1.5812 1.1746 0.0715 5.0664
Endividamento 2.218 0.6181  0.5960 0.2230 0.3608 0.2904 1.0291
Tamanho 2.218 14.8055 14.9122 1.6080 0.1086 12.2435 17.2753
Rentabilidade 2215 0.0217  0.0307 0.0693 3.1935 -0.1154  0.1190
Valor de Mercado 1.844 14.1031 14.4076 1.8894 0.1340 11.0108 16.7447
Crescimento 1.886 0.0106 0.0151 0.1567 14.7830 -0.2569 0.2689
Fluxo de Caixa 2.218 0.0604 0.0583 0.0609 1.0083 -0.0362 0.1584

Em relagdo ao Custo da Divida (Kd), as empresas apresentaram em média um custo de
15,06% ao ano. Destaca-se que, ao analisar a mediana, metade dos credores foram remunerados
a uma taxa inferior a média das empresas. Outros fatos dizem respeito ao alto coeficiente de
variagdo e em relagdo as empresas que apresentaram valor do custo muito elevado, visto pelo
maximo. Isso demonstra uma heterogeneidade da amostra em relagdo ao custo da divida.

No que tange as métricas de qualidade da informacdo contabil, ressalta-se que os
accruals discricionarios (os quais podem assumir valores positivos e negativos) foram
transformados em valores absolutos (ie., 0 médulo dos accruals discriciondrias), dado que o
objetivo da presente pesquisa foi o de avaliar o gerenciamento de resultados, e ndo se ele
ocorreu para maximizar ou minimizar os resultados. Isto posto, observa-se, pelos accruals
discricionarios, uma alta variacao entre os dados, no entanto, o nivel médio de GR ¢ de 5,94%,
sugerindo que na média as empresas da amostra podem estar gerenciado seus resultados. Em
adi¢do, em relacdo a suavizagdo dos lucros, observa-se um desvio-padrao que indica alta
dispersdo dos dados, no entanto, a metade dos dados serem inferiores a média indica que as
empresas da amostra estdo suavizando seus resultados, uma vez que valores pequenos dessa
métrica indicam que, ceteris paribus, os executivos exercem discricionariedade ao fazerem a
suavizacao do lucro evidenciado nos relatdrios contabeis.

Quanto as variaveis de controle, estas apresentaram médias bem proximas da mediana.
No entanto, € expressivo o coeficiente de variagdo do Tamanho e do Valor de Mercado, essa
grande dispersao ressalta que a amostra apresenta empresas muito heterogéneas, o que pode
indicar baixa qualidade da informacgdo contdbil no mercado como um todo, além de corroborar
a heterogeneidade percebida no custo da divida. Todavia essa heterogeneidade também era
esperada, uma vez que a amostra abarca firmas de setores bastante distintos.

Confirmando os indicios evidenciados apds a analise descritiva, o modelo foi estimado,
conforme Tabela 4. Ressalta-se que o modelo estimado analisou a interagdo de cada proxy de
qualidade da informagdo separadamente, assim como todas em conjunto.
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Tabela 4
Resultados para o modelo de regressao
Variaveis Relacgao Accruals Suavizacao de Transparéncia Geral
independentes | Esperada discricionario resultados P
Accruals + 0.1033 0.0635
discricionario 2.63%%* 1.500
Suavizacao de n 0.0013 0.0011
resultados 1.020 0.87
Transoaréneia ) 0.0124 0.0211
sparenc 1.590 1.99%+
. -0.0213 -0.0288 -0.0218 -0.03
Big Four - -14.400 -15.800 -1.460 -1.650
. 0.0028 -0.0048 0.0049 -0.0091
Endividamento * 0.09 -0.12 0.16 -0.24
-0.0205 -0.0209 -0.0214 -0.0209
Tamanho - 3.63%% 3.13%* 375 3k
e -0.1057 -0.0721 -0.108 -0.0724
Rentabilidade - -1.89%% -10.600 -1.91% -1.080
Valor de ) -0.0035 -0.0037 -0.0038 -0.0041
Mercado -0.75 -0.64 -0.82 -0.71
Crescimento i 0.0143 0.0172 0.0157 0.0176
1.170 11.200 1.280 1.160
Fluxo de Caixa ) 0.1506 0.1273 0.1427 0.1305
3.76%%* 2.97%* 3.55%%* 3.04%%*
0.5083 0.5316 0.5313 0.5341
Constante NA 7.85% %% 6.61%%* 804+ 6.59%%*
F(222,1276)= | F(148,868)= | F(222,1277)= | F(148,865)=
Teste de Chow 13.00%++ 14.73%%x 13.10 *x 14.65%+%
chibar2(01) = chibar2(01) = chibar2(01) = chibar2(01) =
Teste de Breusch Pagan 1808.46%** 1360.28%** 1822.91 ##* 135271 %%
Teste de Hausman chi2(7)=10.60 chi2(7)=11.90 chi2(7) = 8.49 chi2(9)=12.71
N F(1,199) = F(1,124)= F(1,199)= F( 1,124)=
Teste de Autocorrelagao 22.140%%* 26.663%%* 22.040%** 26.800%%*
. chi2(223) = chi2 (149) = chi2 (223) = chi2 (149) =
Teste de Heterocedasticidade | Ret35% 3 Tet35HkE 6,00 34%%* S ot 3dRnn
chi2(8) = chi2(8) = chi2(8) = chi2(10) =
Teste Wald 88,06 ** 51.95%%* 77 305 57.18%%*
Numero de Observagdes 1.506 1.024 1.507 1.023

Nota. * | ¥* | *** denotam significancia nos niveis 0,10 /0,05 / 0,01, respectivamente.

Antes da analise do modelo final, foi necessaria a realizagao dos testes necessarios 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 o modelo de Efeitos Fixos. Em seguida foram realizados os testes de Breusch-
Pagan e de Hausman. O teste de Breusch-Pagan rejeitou a hipotese nula de preferéncia ao
modelo Pooled havendo, portanto a preferéncia pelo Modelo de Efeitos Aleatorios. Por fim, o
modelo final adotado foi de Efeitos Aleatorios, comprovado pelo Teste de Hausman, nio
rejeitando a hipdtese nula de preferéncia por Efeitos Aleatorios, a 5% de significancia.

O modelo apresentou problemas de autocorrelagdo (Teste de Wooldridge) e de
heterocedasticidade (Teste de Wald), sendo necessario ajuste no modelo final, sendo, portanto
estimados por Efeito Aleatdrios com corre¢ao de erros robustos clusterizados.

Para proxies que medem a qualidade da informag¢do contéabil, apenas a suavizacdo de
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resultados ndo apresentou resultado estatiscamente significativo em nenhum modelo. O
gerenciamento de resultados, estimado pelos accruals discricionarios, apresentou uma relagao
positiva e significativa, conforme o esperado.

Assim, as instituicOes financeiras, ao analisarem as demonstragdes contabeis das
empresas e identificarem gerenciamento de resultados, podem entendé-las como informacdes
de baixa qualidade, elevando os riscos das fontes de financiamento, que podem cobrar taxas de
remuneragdo mais alta; consequentemente, maior o custo para a empresa.

Em adi¢do, ao analisar o modelo que retine de forma conjuta as proxies de qualidade da
informacao, observa-se que a transparéncia foi estisticamente significativa ao nivel de 5%. Tal
resultado, diferente da relacdo esperada, indica que empresas premiadas pelo Troféu
Transparéncia ndo sinalizam para o mercado menores distor¢des causadas pela existéncia de
informacao assimétrica. De forma contraria, a relagdo positiva leva a conclusdoes de que as
firmas premiadas podem promover problemas de selecao adversa e risco moral, aumentando os
custos associados ao conflito de agéncia.

Em relacdo as variaveis de controle, apenas as variaveis tamanho, rentabilidade e fluxo
de caixa foram estatisticamente significativas em pelo menos um modelo. Em relagdo as
variaveis tamanho e rentabilidade, ambas apresentaram relagdo negativa, conforme esperado.
Esta relacdo indica que quanto maior forem tais variaveis dependentes, menor sera o custo da
divida. Por outro lado, a varidvel fluxo de caixa, utilizada como proxy para capacidade de
cobertura das dividas, apresentou relagdo diferente do esperado. Esperava-se uma associagao
que indicasse que a condi¢cdo da empresa de evitar dificuldades financeiras fornecesse maior
segurang¢a ao mercado, o que poderia reduzir o custo da divida exigido pelos credores.

Diante das evidéncias deste estudo, nota-se a relagao positiva entre o custo da divida e
o fluxo de caixa, corroborando com o trabalho de Medeiros e Daher (2008) ao ressaltar que,
quanto maior o montante de fluxo de caixa livre, maior o nivel de endividamento e,
consequentemente, mais elevado o custo da divida, uma vez que as empresas tendem a evitar
que os gestores tenham recursos disponiveis para utilizar em beneficio proprio. As demais
variaveis ndo apresentaram relagdes estatiscamente significativas.

5 Consideracoes Finais

Este artigo analisou a relagdo entre a qualidade da informagdo contabil e o custo da
divida das empresas brasileiras ndo financeiras listadas na B3, no periodo de 2010 a 2018.
Buscou-se verificar os impactos que a qualidade dessas informag¢des exercem sobre o custo da
divida dessas firmas. Para tanto, a pesquisa teve um carater descritivo, documental e
quantitativo e, para estimar o modelo, empregou-se a técnica estatistica de analise de regressao
com dados em painel.

Valendo-se de uma amostra média de 273 empresas brasileiras de diversos setores,
mensurou-se o custo da divida e sua relagdo com a qualidade da informagdo contabil das
empresas analisadas utilizando-se das proxies gerenciamento de resultados, suavizacao dos
lucros e Troféu Transparéncia. Foram utilizadas, também, as seguintes variaveis de controle: 1)
endividamento; i1) tamanho; iii) rentabilidade; iv) valor de mercado; v) crescimento; vi) fluxo
de caixa; e vii) se a empresa era auditada por uma das Big Four.

Dos resultados encontrados verificou-se significincia estatistica para o gerenciamento
de resultados e para a transparéncia dentre as variaveis independentes utilizadas no estudo. O
gerenciamento de resultados, conforme presumia-se, expds uma relagdo positiva, levando a crer
que as institui¢des financeiras, ao identifica-lo, cobrardo taxas mais altas de remunerag¢do ao
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assimilar que as informacdes das demonstracdes contabeis das empresas sdo de baixa qualidade.
Por sua vez, o Troféu Transparéncia indica uma relagao dispar da esperada, ou seja, a relagao
positiva encontrada leva a conclusdes de que as empresas premiadas podem aumentar o custo
da divida associados ao conflito de agéncia ao causarem problemas de sele¢ao adversa e risco
moral.

No que diz respeito as varidveis de controle, ressalta-se que as varidveis que
apresentaram significancia estatistica, em ao menos um modelo, foram tamanho, rentabilidade
e fluxo de caixa. Para as variaveis tamanho e rentabilidade chegou-se ao resultado esperado, a
saber, relagdo negativa, indicando que o custo da divida sera menor a medida que tais variaveis
aumentarem. No que concerne a variavel fluxo de caixa, essa apresentou relagao inversa ao que
era aguardado, ou seja, uma relacdo negativa quando fosse empregada como proxy para
capacidade de cobertura das dividas.

As evidéncias deste estudo apontaram para que o nivel de endividamento das empresas
tende a ser maior a medida que o montante de fluxo de caixa livre aumenta, sugerindo que as
empresas utilizam-se das dividas como mecanismo de protecdo quanto as possibilidades de
expropriacao de seus recursos por parte de seus gestores.

Dentre as contribuigdes dessa pesquisa, pode-se ressaltar a relevancia da qualidade dos
elementos informacionais presentes nas demonstragdes financeiras no cenarios da defini¢ao da
politica de estrutura de capital das organizag¢des. Principalmente, no cenério de defini¢do da
propor¢ao de capital de terceiros empregada pelas organizagdes no financiamento de suas
atividades e projetos e seus respectivos custos.

A pesquisa em questdo apresentou algumas limitagdes. Uma dessas limitacdes diz
respeito ao tamanho da amostra em fung¢ao do mercado brasileiro e periodo pds harmonizagao
contabil estudado. Ao contrario do que ocorre em mercados de agdes desenvolvidos como o
Norte Americano, as caracteristicas do mercado brasileiro e do delineamento da amostra
impossibilitou a utilizagdo de uma amostra significativamente maior. Sugere-se para pesquisas
futuras a inclusdo de outras varidveis relacionadas a qualidade da informagao contabil como,
por exemplo, a governanga corporativa, no intuito de verificar se as empresas analisadas que
estdo em niveis diferenciados apresentam beneficios em relagdo as taxas de remuneragdo dos
credores, em detrimento das empresas com niveis ndo diferenciados.
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