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RESUMO

Este estudo teve como objetivo investigar o impacto simultineo da qualidade e da quantidade de informacgdes sobre o custo
de capital préprio das empresas brasileiras listadas na B3 de 2011 a 2021. Também avaliamos qual dos dois, qualidade ou
quantidade, tem um impacto maior sobre o custo de capital proprio. A qualidade contébil e o volume de informagdes sao
fatores-chave para determinar o custo de capital proprio de uma empresa. Embora vérios estudos tenham explorado a relagdo
entre essas varidveis, poucos as examinaram simultaneamente, e ndo conseguimos encontrar nenhum que se concentrasse
nesses aspectos no mercado brasileiro. Nossos resultados sugerem que as empresas devem priorizar o aprimoramento da
qualidade das informagées que divulgam aos investidores em vez de simplesmente divulgar mais informagdes. Os drgaos
normativos tém uma justificativa para fornecer orienta¢des adicionais sobre a melhoria da divulga¢do de informagées. Um
mercado melhor informado facilita a tomada de decisdes e reduz a assimetria de informacdes. Nossos resultados contradizem
estudos anteriores que encontraram uma relagdo positiva entre a quantidade de informagdes e o custo de capital préprio,
sugerindo que pesquisas futuras sobre o volume de informagdes também devem considerar a qualidade dessas informacdes.
Usamos uma amostra de 1.347 observagdes empresa-ano e empregamos varias metodologias para avaliar os niveis de qualidade
contabil e volume de informagées. Nosso estudo controlou o tamanho da empresa, a alavancagem, o indice market-to-book,
o beta, o crescimento, a internacionalizag¢do e o impacto da COVID-19 para aumentar a robustez de nossos resultados. Para
garantir a validade de nossos achados, realizamos testes adicionais usando métodos alternativos para medir a qualidade e a
quantidade, e os resultados foram consistentes com nossos achados originais. Constatamos que a qualidade das informagoes
financeiras afeta o custo de capital proprio, enquanto o volume nao. Nossos resultados ressaltam a importancia de melhorar
a qualidade das informagdes e apoiam as exigéncias regulatérias para uma divulgacdo mais relevante e compreensivel.
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Quality or quantity? The impact on the cost of equity capital

ABSTRACT

This study aimed to investigate the simultaneous impact of information quality and quantity on the cost of equity capital for
Brazilian firms listed on the B3 from 2011 to 2021. We also assessed which of the two, quality or quantity, has a greater impact
on the cost of equity capital. Accounting quality and information volume are key factors in determining a company’s cost of equity
capital. While several studies have explored the relationship between these variables, few have examined them simultaneously,
and we were unable to find any that focused on these aspects in the Brazilian market. Our results suggest that companies should
prioritize enhancing the quality of information they disclose to investors over simply disclosing more information. Standard setters
have a rationale for providing additional guidance on improving information disclosure. A better informed market facilitates
better decision-making and reduces information asymmetry. Our results contradict previous studies that have found a positive
relationship between information quantity and the cost of equity capital, suggesting that future research on information volume
must also consider the quality of that information. We used a sample of 1,347 firm-year observations and employed various
methodologies to assess the levels of accounting quality and information volume. Our study controlled for firm size, leverage,
market-to-book ratio, beta, growth, internationalization, and the impact of COVID-19 to enhance the robustness of our results.
To ensure the validity of our findings, we conducted additional tests using alternative methods to measure quality and quantity,
and the results were consistent with our original findings. We found that the quality of financial information impacts the cost
of equity capital, whereas the volume does not. Our results underscore the importance of improving information quality and

support regulatory requirements for more relevant and understandable disclosure.

Keywords: cost of equity capital, information quality, information volume, readability.

1. INTRODUCAO

No contexto das informag¢des financeiras, ter mais
informagdes disponiveis geralmente é melhor (Lawrence,
2013). No entanto, quando se trata de divulgacao de
informagdes, isso pode nem sempre ser verdade (Hwang
& Lin, 1999; Athanasakou et al., 2020).

Uma reagdo negativa e significativa das agoes estd
frequentemente associada a baixos niveis de comunicagio
(Ang & Cheng, 2011), e os investidores tendem a investir
mais em empresas que fornecem divulgagdes concisas e
claras (Lawrence, 2013). Essa preferéncia ocorre porque um
aumento do volume de divulgacio ou de informagdes sobre
uma empresa pode reduzir a incerteza dos investidores
sobre como a empresa é avaliada (Leuz & Verrecchia, 2005).

Em casos em que ha um volume inadequado de
divulgacao e alguns investidores sdo mais bem informados
do que outros, os investidores em desvantagem tendem
a ser cautelosos, protegendo-se em relagido aos pregos
e reduzindo a atividade de negociagdo (Dhaliwal et al.,
2011). Consequentemente, ter informagdes contabeis de
alta qualidade e aumentar a divulgagdo deve levar a uma
reducio no custo de capital (Botosan, 1997; Verrecchia,
2001; Leuz & Verrecchia, 2005; Botosan, 2006; Silva, 2013).

Para evitar possiveis litigios, as empresas e os auditores
podem optar por apresentar todas as informagdes de que
dispdem, mesmo que ndo sejam materiais. Esse pode ser
o motivo pelo qual algumas empresas usam as normas
contabeis como checklists, apresentando informagdes que
ndo sdo relevantes ou uteis.

O estudo do custo de capital préprio no mercado
brasileiro é relevante porque, conforme demonstrado
por Albanez (2015), ele influencia significativamente
os processos decisorios de financiamento das empresas.
Os resultados de sua pesquisa indicam que as empresas
tendem a favorecer o financiamento por divida quando
o custo de capital préprio é mais alto.

Quando as empresas apresentam relatdrios enganosos
com divulgacdo adicional para ofuscar um desempenho
ruim, o custo do capital pode aumentar (Athanasakou et al.,
2020). Portanto, ha varios motivos pelos quais acreditamos
que as empresas tentam encontrar um equilibrio entre a
qualidade e a quantidade de informagdes. Esperavamos que
aqualidade e a quantidade da divulgagio juntas afetassem
o custo de capital proprio, mas a literatura nio é clara, o
que levanta a questdo: qual dimensao da divulgagao deve
ser considerada mais importante para os investidores?

Assim, o objetivo desta pesquisa é examinar o
impacto simultdneo da qualidade contabil e do volume de
divulgagdo sobre o custo de capital préprio das empresas
brasileiras. Além disso, nosso objetivo é determinar qual
dos dois, qualidade ou quantidade, tem um impacto maior
sobre o custo de capital proprio.

Estudos anteriores se concentraram principalmente
no exame dos aspectos de qualidade ou volume das
informagdes contabeis separadamente. Por exemplo,
Alencar (2005), Lopes e Alencar (2010) e Silva e Pinheiro
(2015) estudaram o impacto do volume de divulgagao,
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enquanto Leuz e Verrecchia (2005), Lambert et al. (2007) e
Nardi et al. (2009) investigaram a relacao com a qualidade
das informacdes.

No entanto, ha menos estudos que investigaram os
dois aspectos simultaneamente (por exemplo, Francis et
al., 2008; Athanasakou et al., 2020). E ndo encontramos
nenhum estudo semelhante aplicado ao mercado brasileiro,
o que destaca uma lacuna de pesquisa significativa. Francis
etal. (2008) estudaram os relatorios 10-k, concentrando-se
principalmente no mercado norte-americano. Athanasakou
etal. (2020) estudaram as narrativas dos relatorios anuais
e incluiram accruals absolutos como variavel de controle,
mas nao se concentraram na qualidade dos numeros
contdbeis. Nosso estudo se concentra em informagdes
de empresas brasileiras e usa varias métricas para medir
a qualidade e a quantidade, o que nos permite encontrar
resultados robustos.

O mercado exigira menos divulgacio se a qualidade das
informacoes tiver melhorado. Por outro lado, a retencio de
informagdes pode ter um efeito igualmente negativo ou até
pior do que aapresentagao de informagdes ruins (Verrecchia,
1990). Isso sugere que o mercado pode preferir ter informacoes
de baixa qualidade a ndo ter nenhuma informagao. Assim,
ambos os aspectos, qualidade e quantidade, afetam um ao
outro e devem ser estudados em conjunto para entender
como o mercado avalia cada um deles.

Para medir o custo de capital préprio, aplicamos o
modelo de precificagdo de ativos de capital (capital asset
pricingmodel - CAPM) e o indice prego/lucro-a-crescimento
(price/earnings-to-growth — PEG) modificado de Easton
(2004). A qualidade foi avaliada subtraindo os fluxos
de caixa operacionais do lucro liquido, escalonado pelo
total de ativos, e escalonando a variagdo no lucro liquido
pela mudanga nos fluxos de caixa operacionais, seguindo
metodologias estabelecidas (Barth et al., 2006; Barth et
al., 2008; Chen et al., 2010). O volume de divulgagio foi
medido pelo nimero de palavras e usando uma pontuagao
de legibilidade nas notas das demonstragoes financeiras
submetidas 8 Comissao de Valores Mobilidrios (CVM).

Depois de analisar 1.347 observagdes empresa-ano
de empresas nao financeiras brasileiras, constatamos que
apenas determinados aspectos da qualidade da informagao,
como a suavizagao de resultados, tiveram um impacto

2. REFERENCIAL TEORICO E MEDICOES

2.1 Qualidade

Neste estudo, concentramos nossa analise na qualidade
dos numeros contabeis e nos métodos usados para
produzi-los. Nosso objetivo nao é avaliar a qualidade
dos textos financeiros, mas sim analisar a qualidade dos
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sobre o custo de capital proprio. Outros fatores, inclusive
o nivel de accruals ou o pequeno lucro liquido positivo,
bem como a quantidade de informagoes apresentadas,
nao afetaram significativamente o custo de capital proprio.

Esta pesquisa busca contribuir para a literatura
examinando a interag¢do entre esses dois aspectos a
partir de perspectivas diferentes das utilizadas até o
momento e determinar qual deles é mais relevante para
influenciar o custo de capital préoprio, se houver. Nossos
resultados sugerem que a qualidade é mais influente
do que a quantidade, de acordo com as exigéncias da
OCPC 07 (Orientacio 07 do Comité de Pronunciamentos
Contabeis, ou CPC) para informagdes mais relevantes e
compreensiveis em vez de um volume maior de divulgacio.

Os profissionais e auditores podem se beneficiar de
nossos achados, pois eles fornecem insights sobre como
o mercado percebe as informagdes apresentadas em
varias dimensdes. A relevancia limitada do volume de
informacdes para influenciar o custo de capital proprio
sugere que o excesso de informagoes pode nao beneficiar
os usuarios e pode levar os preparadores a buscar novas
diretrizes junto aos 6rgaos normatizadores, especialmente
no contexto de litigio.

Os analistas e investidores poderdo entender melhor
como sao afetados pelas informagoes apresentadas e
exigir uma divulgagdo melhor ou maior, dependendo
do que valorizam mais. Se a qualidade das informagoes
se tornar mais relevante para aqueles que as preparam,
isso tera um impacto positivo na tomada de decisoes.

Além disso, este estudo pode servir de referéncia para
futuros pesquisadores que queiram distinguir entre esses
conceitos e incorporar varias dimensoes a pesquisa sobre
divulgacao financeira. Nossos resultados contribuem para
o conjunto de pesquisas existentes ao enfatizar que as
variaveis de qualidade também devem ser consideradas
ao analisar o volume de informagdes, o que pode alterar
a importancia da quantidade de informagoes.

A Secdo 2 deste artigo apresenta o referencial tedrico
e as medicdes das varidveis, incluindo uma revisdo de
pesquisas anteriores sobre qualidade de informacao,
volume de divulgagao e custo de capital. A Se¢ao 3 descreve
nossa amostra e modelo. A Secao 4 apresenta nossos
resultados, e a Se¢do 5 conclui nosso estudo.

numeros. Portanto, a estrutura tedrica que adotamos é
baseada em estudos anteriores que analisaram a qualidade
dos nimeros contabeis.

Estudos anteriores examinaram o impacto da adogéo
das Normas Internacionais de Relatdrios Financeiros
(International Financial Reporting Standards — IFRS)
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na qualidade contabil em varios paises (Sodersrom &
Son, 2007; Barth et al., 2008; Chen et al., 2010; Ahmed
et al., 2013; Christensen et al., 2015; Silva et al., 2015) ou
compararam as Normas Internacionais de Contabilidade
(International Accounting Standard — IAS) com os Principios
Contébeis Geralmente Aceitos nos Estados Unidos
(Generally Accepted Accounting Principles — US GAAP)
(Barth et al., 2006). Com excecéo de Silva et al. (2015),
todos os estudos mencionados acima constataram que a
adogdo das IFRS melhorou a qualidade da contabilidade,
mas, como Barth et al. (2006) demonstraram, os US
GAAP pareciam produzir melhores resultados. Mais
recentemente, Lassoued e Khanchel (2021) investigaram
o impacto da pandemia da COVID-19 no gerenciamento
de resultados em 2.031 empresas europeias e constataram
um efeito significativo da crise sanitaria.

Com base nesses estudos anteriores, a qualidade das
informacdes pode ser medida por indicadores como
gerenciamento de resultados reduzido, reconhecimento
de perdas mais tempestivo e maior value relevance. Esses
estudos empregaram varias métricas para medir essas
caracteristicas, com a qualidade como variavel dependente.
Em nosso estudo, a qualidade é a varidvel independente.

Buscamos incluir o maior numero possivel de variaveis
€,20 mesmo tempo, manter um equilibrio entre as variaveis
relacionadas a qualidade, as variaveis relacionadas a
quantidade e os controles necessarios. Algumas variaveis
adicionais foram usadas e sao explicadas na analise de
robustez.

Além disso, estudos anteriores usaram métodos diferentes
para medir os accruals para métricas de gerenciamento de
resultados. Em nosso estudo, calculamos os accruals usando
duas métricas: o valor absoluto da diferenga entre o lucro
liquido e os fluxos de caixa operacionais dividido pelo total
de ativos e a varia¢do absoluta do lucro liquido escalonada
pelo total de ativos (com base nas métricas usadas por
Barth et al., 2006; Barth et al., 2008; Chen et al.,, 2010). A
premissa de nosso estudo é que as empresas com menores
accruals absolutos e, simultaneamente, menor suavizagio
de resultados (ou seja, maior variagdo no lucro liquido
dimensionada pela varia¢ao no fluxo de caixa operacional)
fornecem informagoes de melhor qualidade.

2.2 Quantidade

Varios estudos se concentraram no impacto da carga de
informagoes sobre as decisdes dos investidores (Chewning
Jr. & Harrell, 1990; Stocks & Harrell, 1995; Ang & Cheng,

2011; Lawrence, 2013). Esses estudos demonstraram
que, quando os individuos enfrentam sobrecarga de
informacdes, eles tendem a tomar decisées de menor
qualidade (ou seja, decisbes menos consistentes), tém
menor precisao de previsdo, mostram menor concordancia
entre um grupo de juizes e apresentam menos consenso.
Além disso, informagdes mais claras e concisas tendem
a resultar em retornos mais altos.

As pesquisas sobre informagdes também exploram
a relacdo entre qualidade e quantidade. Por exemplo, o
estudo de Verrecchia (1990) examinou como a qualidade
das informagoes disponiveis para um gestor influencia
sua motivagdo para divulga-las. Usando um modelo de
divulgacao discricionaria, ele descobriu que os gestores
estdo mais inclinados a divulgar informagdes de maior
qualidade.

Em outro estudo, Francis et al. (2008) investigaram
como a divulgacdo voluntaria afeta a qualidade dos lucros.
Eles analisaram dados de 677 empresas norte-americanas
no periodo de 1991 a 2001 e descobriram que as empresas
com maior qualidade de lucros tendiam a fornecer mais
divulgag¢ao voluntdria.

Essas constatagdes sugerem que a qualidade e a
quantidade estao relacionadas e podem afetar diretamente
uma a outra.

Embora os indices de legibilidade, como o Indice
Gunning Fog, sejam frequentemente empregados para
medir a qualidade da divulgag¢do, muitas dessas métricas
analisam apenas o comprimento das frases e palavras, e ndo
seu conteudo. Portanto, pode ser mais preciso considerar
as métricas de legibilidade como métodos de medi¢ao da
quantidade de informagdes. Isso poderia explicar por que,
conforme observado no estudo de Loughran e McDonald
(2014), o uso do tamanho do arquivo como uma métrica
produziu melhores resultados do que o Indice Gunning Fog.

Em nosso estudo, buscamos um substituto para o volume
de informagoes contdbeis. Como néo existe um formato
padronizado para apresentar essas informagdes no Brasil,
essas métricas de legibilidade poderiam afetar fortemente
nossos resultados. Para resolver essa preocupacio,
seguimos o indice de Li (2008) para extensao e medimos
a quantidade de informag¢des como a soma das palavras e
o indice de legibilidade de Flesch das notas explicativas das
demonstragdes financeiras submetidas 8 CVM.

Para medir a legibilidade, aplicamos o indice de Flesch
adaptado para o portugués por Martins et al. (1994), que
tem sido usado em estudos linguisticos desde que foi
criado. A férmula é a seguinte:

indice FLESCH adaptado = —84, 6x (numero de silabas / niimero de palavras ) —

1,015x% (nﬁmero de palavras / numero de frases) + 248,835
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Embora reconhecamos que outros canais também possam
ser usados para divulgagdo, escolhemos essas métricas
porque as empresas que tém eventos significativos que afetam
seus resultados tendem a usar as notas explicativas para
explicar o impacto financeiro de tais eventos. Assim, nossa
premissa é que as empresas que optam por sobrecarregar
suas divulgagdes também o farao nas notas explicativas.

2.3 Custo de Capital Préprio

Varios estudos exploraram fatores que podem afetar
o custo de capital proprio. Por exemplo, Hail e Leuz
(2007) analisaram as variagdes internacionais em 40
paises, Dhaliwal et al. (2011) examinaram a relacdo com
aresponsabilidade social corporativa (CSR), Gongalves et
al. (2013) estudaram o nivel de divulgac¢ao de relatdrios
de responsabilidade social entre as empresas brasileiras,
Dhaliwal et al. (2016) concentraram-se no risco de
concentracio de clientes e Ke (2022) explorou o impacto
da pandemia da COVID-19, entre muitos outros.

Alguns estudos demonstraram matematicamente que
uma major qualidade de informagdes leva a um menor
custo de capital proprio (por exemplo, Leuz & Verrecchia,
2005; Lambert et al., 2007; Habib et al., 2019). Lambert et
al. (2007) constataram especificamente que a qualidade
das informagdes contabeis pode influenciar direta e
indiretamente o custo de capital, moldando as percep¢oes
dos participantes do mercado sobre a distribui¢ao do
fluxo de caixa e impactando as decisdes que alteram a
distribuicio futura do fluxo de caixa.

No contexto brasileiro, Nardi et al. (2009) néo
conseguiram estabelecer uma relagdo clara entre o
gerenciamento de resultados e o custo de capital préprio.
Embora essa relaqéo possa variar, em geral, uma maior
qualidade de informagdes tende a se correlacionar com
um menor custo de capital. Da mesma forma, em uma
analise da ado¢do das IFRS na Australia, Habib et al.
(2019) constataram que as IFRS reduziram a qualidade das
informagdes, o que aumentou o custo de capital proprio.

Virios estudos constataram uma relagdo negativa entre
o nivel de divulgacao e o custo de capital préprio (por
exemplo, Francis et al., 2005; Botosan, 1997; Botosan, 2006;
Francis et al., 2008; Dhaliwal et al., 2011; Embong et al.,
2012; Yamani et al., 2021). Botosan (2006) propds duas
correntes de pesquisa tedrica que sustentam essa ideia:
reducio do risco de estimativa do investidor e redugdo da
assimetria de informacoes e/ou dos custos de transagéo.

No Brasil, ndo ha consenso sobre essa questao. Alencar
(2005) concluiu inicialmente que o nivel de divulgagdo
ndo tem impacto sobre o custo de capital. No entanto, em
pesquisa posterior realizada por Lopes e Alencar (2010),
que desenvolveram um indice brasileiro de divulgagdo
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para avaliar componentes e atributos especificos das
informagdes divulgadas, eles encontraram a mesma
relagao negativa entre o volume de divulgagdo e o custo
de capital proprio, refletindo os resultados de estudos
internacionais. Essa relacdo também foi encontrada
por Gongalves et al. (2013), que estudaram o nivel de
divulgagdo social. Em contrapartida, Silva e Pinheiro
(2015) ndo encontraram nenhuma relagdo entre essas
duas variaveis apds a adogdo das IFRS.

Outro campo de pesquisa que tem ganhado atengao
explora o impacto do conteudo narrativo sobre o custo
de capital proprio (por exemplo, Athanasakou et al., 2020;
Elshandidy & Acheampong, 2021). Athanasakou et al.
(2020) examinaram a rela¢éo entre as caracteristicas da
narrativa e o custo de capital proprio usando uma amostra
de 5.152 observagoes de empresas listadas no Reino Unido
de 2003 a 2014. Eles levantaram a hip6tese de uma relagdo
em forma de U entre essas variaveis e as variaveis de
controle incorporadas (beta, alavancagem, MTB, tamanho
etc.), e os resultados apoiaram sua hipotese.

Elshandidy e Acheampong (2021) investigaram a
conexao entre o custo de capital e a divulgacao textual de
hedge de bancos europeus de 2005 a 2017. Seus resultados
indicaram que a divulgagao textual de hedge nao sé reduziu
o custo de capital proprio de um banco, mas também
seu custo de divida, afetando posteriormente o custo de
capital representado pelo WACC (weighted average cost
of capital, ou custo médio ponderado de capital).

Portanto, nossa pesquisa visa a testar as seguintes
hipéteses:

H1: Demonstragdes financeiras mais longas levam a uma redugéo
no custo de capital préprio.

H2: Demonstragdes financeiras de maior qualidade levam a uma
reducéo no custo de capital préprio.

Baseamos nossas expectativas na premissa de que,
a medida que a qualidade das informagdes melhora, o
nivel limite de divulgagao exigido pelo mercado diminui e
vice-versa. Isso ocorre porque o mercado penaliza mais os
ativos de risco quando as informagoes sdo retidas do que
quando as informagoes estdo disponiveis (Verrecchia, 1990).
Consequentemente, é provavel que o mercado exija menos
divulgacdo quando a qualidade das informagdes ¢é alta.

Francis et al. (2008) encontraram uma relagao negativa
entre o nivel de divulgacdo voluntaria e o custo de capital
proéprio, mas quando incluiram uma variavel para a
qualidade dos lucros, a relagdo negativa desapareceu.
Isso nos leva a testar a seguinte hipdtese:

H3: A qualidade das demonstragdes financeiras é mais significante
do que o volume de informacdes na determinagdo do custo de
capital proprio.
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Conforme mencionado por Botosan (2006), o custo
de capital préprio é um valor esperado e, portanto, ndo é
diretamente observavel. O CAPM é comumente usado na
literatura para estimar o custo de capital proprio, apesar
das criticas em relagdo a sua capacidade de explicar
efetivamente os retornos, uma vez que o prémio de risco
¢ inferido ex post (Gode & Mohanram, 2003; Botosan,
2006; Lopes & Alencar, 2010). No entanto, ele nos fornece
um conjunto substancial de dados, uma vez que seus
componentes estao prontamente disponiveis em bancos
de dados com dados brasileiros. O uso do CAPM ¢
consistente com estudos anteriores realizados no mercado
brasileiro (Alencar, 2005; Gongalves et al., 2013; Silva &
Pinheiro, 2015; Gatsios et al., 2016; Manoel et al., 2016).
Para estimar o custo de capital proprio usando o CAPM,
primeiro calculamos o beta seguindo a metodologia
proposta por Fama e French (2007). Isso envolveu o
calculo da covariancia dos retornos de uma empresa (R;)
com os retornos do mercado (Ry), dividida pela variancia
dos retornos do mercado (Equagéo 1).
_ cov(R,., R, )
iM 0'2 (RM ) III
Em seguida, usamos esse valor beta na Equagao 2 para
calcular o custo de capital préprio (ks):

ksi = Rg + Bim(Ry — Rp)

em que R; é uma taxa livre de risco, para a qual usamos a
taxa Selic (Sistema Especial de Liquidacio e de Custddia).

Estudos anteriores (Hail & Leuz, 2006; Dhaliwal
et al., 2011; Dhaliwal et al., 2016; Ghoul et al., 2016;
Athanasakou et al., 2020; Elshandidy & Acheampong,
2021; Ke, 2022) também mediram o custo implicito
do capital aciondrio como a média de algumas ou de
todas as estimativas a seguir: Claus e Thomas (2001),
Gerbhardt et al. (2001), Ohlson e Juettner-Nauroth
(2005) e Easton (2004).

Em nossa pesquisa, como método adicional para
o custo de capital proprio, optamos por usar apenas o
modelo apresentado por Easton (2004) por ser mais
adequado aos dados brasileiros. Isso se deve ao fato de
que outros modelos exigiriam uma série temporal mais
longa, resultando em uma perda de dados ainda mais
significativa em compara¢ao com o CAPM. Conforme
argumentado por Lopes e Alencar (2010), o Brasil tem
uma série temporal mais curta de informagdes historicas
e alta volatilidade na atividade do mercado. Portanto,
seguindo a abordagem adotada por esses autores e outros
(por exemplo, Francis et al., 2005; Habib et al., 2019),
optamos pelo modelo baseado em variaveis contabeis.

Hail e Leuz (2005) constataram que o modelo de Easton
fornece uma proxy para o custo de capital proprio que é
consistente com os outros modelos que mencionamos,
e Dhaliwal et al. (2011) testaram todos os modelos
separadamente e encontraram resultados semelhantes.
Além disso, é menos provavel que esse modelo seja afetado
por diferencas contabeis em compara¢ao com modelos
que se baseiam em valores contabeis previstos (Gode &
Mohanram, 2003), o que nos permite comparar nossos
resultados com estudos estrangeiros.

Easton (2004) introduz um indice PEG modificado
para estimar o custo de capital proprio, que é expresso
pelo seguinte modelo:

2
— dpst+1 dpSH_l EPS;2 ~ PS4
MPEG — + +
25, (2, B

em que P, é o preco por agdo na data atual, dps... é a
previsdo de dividendos por agdo dos analistas para o ano
seguinte, eps,; ¢ a média da previsao de lucros por agdo
dos analistas para um ano a frente e eps.,,é a mesma média
para dois anos a frente. Entretanto, uma limitagao desse
modelo é que ele exige uma mudanga positiva nos lucros
por agdo previstos que inclua dividendos reinvestidos
para obter uma solu¢ao numérica.

ks

3. DELINEAMENTO DA PESQUISA E AMOSTRA

O modelo resumido para esta pesquisa é apresentado a seguir:

ks, =a+ BWORDS, + B,FLESCH , + B,SMO, + B,ACC, + B Controles, + u

em que ks é o custo de capital proprio da empresa i no
final do ano t, WORDS é o logaritmo natural do numero
de palavras apresentadas a CVM como notas explicativas
das demonstragoes financeiras da empresa i no final do
ano t, FLESCH ¢ o logaritmo natural do indice Flesch
adaptado para o portugués como na Equagéo 1 para as
notas explicativas da empresa i em suas demonstragdes
financeiras no final do ano t, SMO ¢é a variacdo absoluta

[4]

no lucro liquido dividida pela varia¢ao nos fluxos de
caixa operacionais da empresa ino final do ano t,e ACC
¢ 0 accruals absolutos calculado como o lucro liquido
menos os fluxos de caixa operacionais escalonado pelo
total de ativos da empresa i no final do ano t. Para medir
o custo de capital proprio (ks), usamos o CAPM e 0 PEG
modificado de Easton (2004).
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Para levar em conta os valores assimétricos a
esquerda, aplicamos o logaritmo natural & nossa variavel
dependente quando calculada usando o indice PEG
modificado (mPEG). Também seguimos a abordagem de
Li (2008) para medir palavras e aplicamos o logaritmo
natural do ndmero de palavras devido a sua assimetria
entre empresas e valores extremos. Aplicamos a mesma
abordagem para o indice Flesch, devido a seus valores
positivos inerentes.

Todos os dados relacionados as nossas variaveis
dependentes e de controle, bem como a qualidade das
informacdes, foram obtidos do Eikon Refinitiv. As
notas usadas em nossa analise foram obtidas nos sites
das empresas ou na B3 (bolsa de valores brasileira),
quando disponiveis. Deve-se observar que as notas
analisadas foram apresentadas pelas empresas em
formato PDE. Para processa-las, usamos um script
Python para converté-las em arquivos de texto (.txt) e,

Tabela 1
Operacionalizagdo das varidveis de controle

Samantha Valentim Telles & Jeice Catrine Cordeiro Moreira

posteriormente, realizamos a contagem do numero de
palavras, silabas e frases.

Como proxy para o numero de silabas, empregamos um
método de contagem de vogais e, para o nimero de frases,
contamos com a contagem de pontuagao (incluindo pontos
finais, pontos de exclamacao, pontos de interrogacéo etc.).
Devido a essa ultima proxy, tivemos de excluir os numeros
da analise porque, no Brasil, os pontos finais também sao
usados como separadores de milhares.

Algumas empresas se beneficiam da redugdo da
assimetria de informacoes, o que as incentiva a encontrar
maneiras de mitigar esse problema (Ang & Cheng, 2011).
Assim, certas caracteristicas das empresas podem afetar
tanto as variaveis dependentes quanto as independentes,
causando endogeneidade por meio do viés de variaveis
omitidas. Para abordar os possiveis efeitos de outros fatores
que podem afetar o custo de capital préprio, incluimos
controles, que sdo apresentados na Tabela 1.

Variavel Operacionalizaciao

Referéncias

Tamanho

(Size) Logaritmo do total de ativos

Francis, Khurana & Pereira (2005)
Francis, Nanda & Olsson (2008)
Lopes & Alencar (2008)

Silva (2013)

Gongalves et al. (2013)

Silva & Pinheiros (2015)

Manoel, Eca & Moraes (2016)
Gatsios et al. (2016)

Habib, Bhuiyan, & Hasan (2019)
Athanasakou et al. (2020)
Yamani, Hussainey & Albitar (2021)
Elshandidy & Acheampong (2021)

Alavancagem

(LEV) Total de passivos dividido pelo total de ativos

Francis, Khurana & Pereira (2005)
Dhaliwal et al. (2011)

Ghoul, Guedhami & Pittman (2016)
Manoel, Eca & Moraes (2016)
Habib, Bhuiyan & Hasan (2019)
Elshandidy & Acheampong (2021)

Beta

A covaridncia do prego das agdes em relagao ao preco de mercado

Gode & Mohanram (2003)

Hail & Leuz (2006)

Lopes & Alencar (2008)

Francis, Nanda & Olsson (2008) Dhaliwal et al.
(2011)

Rover (2013)

Dhaliwal et al. (2016)

Habib, Bhuiyan & Hasan (2019)

Athanasakou et al. (2020)

Ke (2022)

MB Relagdo entre o valor de mercado e o valor contabil

Alencar (2005)

Gode & Mohanram (2003)

Francis, Khurana & Pereira (2005)
Dhaliwal et al. 2011)

Athanasakou et al. (2020)

Yamani, Hussainey & Albitar (2021)

Growth Crescimento percentual da receita

Lopes & Alencar (2008)
Manoel, Eca, & Moraes (2016)
Habib, Bhuiyan & Hasan (2019)
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Tabela 1
Cont.
Variavel Operacionalizacao Referéncias
COVID Uma varidvel indicadora igual a 1 se 2020 ou 2021 e 0 caso contrario Ke (2022)
Alencar (2005)
Uma varidvel indicadora igual a 1 se a empresa tiver Recibo de Depésitos Lopes & Alencar (2008)
ADR R , , ) P Rover (2013)
Americanos (American Depositary Receipt — ADR) e O caso contrario Silva (2013)

Gongalves et al. (2013)

Fonte: Elaborada pelas autoras.

A amostra original deste estudo foi composta por 363
empresas nao financeiras que operam no Brasil (4.313
observagoes) e que forneceram informagdes a CVM
entre 2011 e 2021.

Para garantir a robustez de nossa andlise, tomamos
medidas para lidar com a possivel liquidez que poderia
afetar nossas especificagdes de modelo com base
em dados de mercado. Isso envolveu a remoc¢do de

observagoes com valores faltantes e aquelas sem cotagdes
de precos. Como resultado, obtivemos um conjunto de
dados de painel ndo balanceado que consiste em 1.347
observagdes empresa-ano para o modelo CAPM e 434
para o modelo baseado no indice PEG modificado de
Easton (2004).

A distribuicao das observagoes entre os anos para
ambos os modelos é apresentada na Tabela 2.

Tabela 2
Distribuicao das observagées entre os anos
Ano 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Total

Painel A — CAPM
Observagoes 73 82 103 110 116 125 129 150 149 156 154 1.347
Em % 5,4 6,1 7,6 8,2 8,6 9,3 9,6 11,1 11,1 11,6 11,4 100
Painel B - indice PEG modificado
Observagoes 19 25 30 43 43 31 41 42 40 72 48 434
Em % 4,4 5,8 6,9 9,9 9,9 7,1 9,4 9,7 9,2 16,6 11,1 100

Fonte: Elaborada pelas autoras.

Uma das principais limitagdes de nosso estudo é
a disponibilidade limitada de determinados dados
de empresas brasileiras em bancos de dados como o
Eikon Refinitiv e o Capital IQ. Essa limitacdo afetou
principalmente as variaveis que exigiam dados nao
totalmente divulgados nesses bancos de dados. Apesar
de nossos esfor¢os para cruzar varias fontes, encontramos
desafios para obter dados abrangentes.

Embora tenhamos explorado vérios bancos de dados,
inclusive o Capital IQ, para possivel suplementacio de
dados, decidimos manter a consisténcia usando o conjunto
de dados do Eikon Refinitiv em toda a nossa analise.

4. RESULTADOS

Essa decisao foi motivada pela necessidade de garantir
a uniformidade das fontes de dados, dadas as diferentes
estruturas de organizagao de dados entre os bancos de
dados. Também perdemos dados nos casos em que o
PDF continha apenas informagdes em formato de figura
ou quando houve um erro ao copiar o texto para analise.

E importante observar que alguns documentos PDF
apresentaram desafios para a extracio de dados devido a
sua formatagdo. Nos casos em que as informagoes foram
apresentadas somente em formato de figura ou em que a
cdpia do texto resultou em erros, houve perda de dados.

A Tabela 3 apresenta estatisticas descritivas das principais variaveis e controles do nosso estudo.
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Tabela 3
Estatisticas descritivas
N. Média Desvio padrao Minimo Mediana Maximo

Variaveis dependentes
CAPM 1.347 0,09 0,09 -0,65 0,09 0,90
mPEG 434 -1,66 0,64 -3,65 -1,67 1,06
Estimativas de quantidade
WORDS 1.347 9,78 0,63 6,76 9,86 11,47
FLESCH 1.347 2,68 0,50 -0,93 2,72 3,98
Estimativas de qualidade
SMO 1.347 370,62 3.639,47 0,00 1,62 84.378,9
ACC 1.347 2,33 21,26 0,00 0,88 510,11
Variaveis de controle
SIZE 1.347 22,03 1,81 15,60 21,97 27,62
LEV 1.347 1,10 4,57 0,00 0,59 70,37
MB 1.347 1,60 4,46 -44,54 0,89 65,04
BETA 1.347 -0,03 0,86 -5,98 0,01 4,25
GROWTH 1.347 0,29 3,69 -9,16 0,08 126,49
COvVID 1.347 0,23 0 0 1
ADR 1.347 0,23 0 0 1

Nota: Somente o indice mPEG é apresentado usando o ndmero de observagées disponiveis para esse modelo.

CAPM € o custo de capital proprio, calculado de acordo com o modelo de mesmo nome. mPEG é o logaritmo natural do custo
de capital proprio, calculado de acordo com o indice PEG modificado de Easton (2004). WORDS é o logaritmo natural do
numero de palavras apresentadas a CVM como notas explicativas das demonstracées financeiras. FLESCH é o logaritmo natural
do indice de legibilidade de Flesch. SMO é a variagao absoluta no lucro liquido escalonada pela variagdo nos fluxos de caixa
operacionais. ACC sdo os accruals absolutos, calculado como lucro liquido menos fluxos de caixa operacionais, escalonado
pelo total de ativos. SIZE é o logaritmo do total de ativos. LEV é o total de passivos dividido pelo total de ativos. MB € a relacao
entre o valor de mercado e o valor contabil. BETA é a covaridncia do preco das acées em relacao ao mercado. GROWTH é o
crescimento percentual da receita. COVID é uma varidvel indicadora igual a 1 se o ano for 2020 ou 2021, e 0 caso contrario.
ADR é uma variavel indicadora igual a 1 se a empresa tiver uma ADR, e O caso contrério.

Fonte: Elaborada pelas autoras.

O custo de capital préprio, medido pelo CAPM,
e as duas variaveis de qualidade apresentam maior
variabilidade, assim como a alavancagem, o market-to-
book, o beta e o crescimento. Isso é esperado, uma vez que
estamos estudando um grupo diversificado de empresas
em uma série temporal de oito anos.

E importante observar que, antes da transformagio log
da varidvel WORDS, a média era de 20.914,45 palavras,
com um desvio padrdo de 11.629,20 e uma mediana de
19.173. O menor arquivo da amostra tinha 860 palavras,
enquanto o maijor tinha 95.465. Da mesma forma, o
indice Flesch antes da transformac¢ao tinha uma média
de 16,20 e uma mediana de 15,25, o que significa que
a maioria das empresas tinha divulgacoes dificeis de
entender. Isso mostra que a amostra inclui empresas
bastante diversificadas.
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Como as empresas maiores podem atrair grupos de
acionistas mais numerosos e mais diversificados com maior
tolerancia ao risco, elas tendem a serem menos sujeitas a
descontos. Verrecchia (2001) sugere que informagdes de
maior qualidade podem estar positivamente relacionadas
a uma maior divulgagdo para empresas maiores do que
para as menores. Isso é consistente com os resultados
de Iturriaga e Hoffmann (2005) e Silva et al. (2015),
que constataram que o tamanho, a alavancagem e as
variagOes na receita podem afetar o gerenciamento de
resultados. Ang e Cheng (2011) constataram que um
baixo nivel de caixa, uma alta alavancagem e um alto
crescimento dos ativos estdo associados a altos niveis de
comunicacao total. Portanto, nosso modelo poderia sofrer
com problemas de multicolinearidade. Para verificar isso,
primeiro analisamos as correlagdes pairwise das variaveis,
que sdo apresentadas na Tabela 4.
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Tabela 4
Matriz de correlacdo de Pearson de varidveis continuas
M 2 3 @ ()] (6) @ ® 9 (10) an
(1) CAPM 1
(2) mPEG 0,027 1
(3) WORDS 0,025 -0,000 1
(4) FLESCH 0,018 -0,018  0,274%*** 1
(5) SMO -0,017 -0,032 -0,000 -0,006 1
(6) ACC 0,001 -0,058  -0,159***  -0,038 -0,010 1
(7) SIZE 0,002 0,130***  0,688*** 0,206***  0,054** -0,264*** 1
(8) LEV 0,025 0,051 -0,165*** 0,013 0,003 0,469***  -0,318*** 1
(9) MB -0,026  -0,355%** 0,032 0,024 -0,005 -0,035 0,049 -0,038 1
(10) BETA -0,029 0,062 0,029 0,034 -0,020 -0,016 0,030 -0,079***  -0,036 1
(11) GROWTH -0,016 0,102**  -0,074*** 0,006 -0,002 0,005 -0,062** 0,005 -0,001 -0,010 1

Nota: *p < 0,10; ** p < 0,05; *** p < 0,01.

CAPM € o custo de capital proprio, calculado de acordo com o modelo de mesmo nome. mPEG é o logaritmo natural do custo
de capital préprio, calculado de acordo com o indice PEG modificado de Easton (2004). WORDS é o logaritmo natural do
numero de palavras apresentadas a CVM como notas explicativas das demonstracées financeiras. FLESCH é o logaritmo natural
do indice de legibilidade de Flesch. SMO é a variagao absoluta no lucro liquido escalonada pela variagdo nos fluxos de caixa
operacionais. ACC sdo os accruals absolutos, calculado como lucro liquido menos fluxos de caixa operacionais, escalonado pelo
total de ativos. SIZE é o logaritmo do total de ativos. LEV é o total de passivos dividido pelo total de ativos. MB é a relacao entre
o valor de mercado e o valor contabil. BETA é a covaridncia do preco das acées em relacdo ao mercado.

Fonte: Elaborada pelas autoras.

Como esperado, as variaveis de qualidade (ACC) e
volume (FLESCH) da informagcéo estao significativamente
correlacionadas, mas néo altamente, indicando que
esses conceitos podem ser distintos. Encontramos uma
correlagdo moderada entre o tamanho e o nimero de
palavras (WORDS), o que é razoavel, ja que empresas
maiores tendem a ter mais transagdes e maior
complexidade, exigindo mais informagdes. O mesmo
ocorreu com o indice Flesch, que foi correlacionado com
o tamanho. E interessante notar que encontramos uma
alta correlacao negativa entre o custo de capital proprio
(mPEG) e o indice market-to-book (MB), sugerindo que
valores mais altos de MB podem levar a um ks mais baixo.

Tabela 5

Realizamos um teste de Fator de Inflacio da
Variancia (Variance Inflation Factor — VIF) para detectar
multicolinearidade entre as varidveis, e os resultados do
modelo CAPM indicaram que o VIF mais alto foi de 2,88,
abaixo do limite critico de 5. Além disso, o VIF médio foi
de 1,42, indicando que as variaveis nao estavam altamente
correlacionadas e que a multicolinearidade nao era uma
preocupagio significativa em nossa analise. O teste para o
modelo de indice PEG apresentou os mesmos resultados
(VIF mais alto de 2,59 e VIF médio de 1,34).

Para investigar melhor as relagdes entre essas variaveis,
usamos dados de painel com efeitos fixos da empresa.
Nossos resultados, apresentados na Tabela 5, usam erros
padrao robustos em relagdo a agrupamentos.

Regressées de painel de efeitos fixos com erros padrdo robustos para o custo de capital préprio sobre a quantidade e a qualidade

das informacées

Completo - Completo - Quantidade - Quantidade - Qualidade - Qualidade -
CAPM (1) mPEG (2) CAPM (3) mPEG (4) CAPM (5) mPEG (6)
0,0026 -0,0673 0,002 -0,0852
WORDS
(0,016) (0,203) (0,016) (0,202)
0,0003 -0,0265 0,0004 -0,0315
FLESCH
(0,007) (0,098) (0,007) (0,098)
-0,0000** -0,0000* -0,0000** -0,0000*
SMO
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
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Tabela 5
Cont.
Completo - Completo - Quantidade - Quantidade - Qualidade - Qualidade -
CAPM (1) mPEG (2) CAPM (3) mPEG (4) CAPM (5) mPEG (6)
-0,0002*** 0,0129 -0,0002*** 0,0135
ACC
(0,000) (0,051) (0,000) (0,051)
SIZE -0,0138* -0,0678 -0,0129* -0,0793 -0,01338** -0,0757
(0,007) (0,103) (0,007) 0,111) (0,007) (0,095)
LEV 0,0036*** 0,1099 0,004 1*** -0,0880 0,0036*** 0,1065
(0,001) (0,373) (0,001) (0,365) (0,001) (0,367)
VB -0,0001 -0,0316** -0,0000 -0,0318** -0,0000 -0,0314**
(0,001) (0,015) (0,001) (0,015) (0,001) (0,015)
BETA 0,0064** 0,0019 0,0064** 0,0031 0,0064** 0,0003
(0,003) (0,045) (0,003) (0,045) (0,003) (0,045)
-0,0002 0,0278*** -0,0002 0,0277** -0,0002 0,0268***
GROWTH
(0,000) (0,009) (0,000) (0,009) (0,000) (0,010)
-0,03571*** -0,0019 -0,0358*** 0,0098 -0,0349*** -0,0037
COVID
(0,006) (0,085) (0,006) (0,085) (0,006) (0,856)
ADR -0,0098 -0,2141* -0,0087 -0,1728 -0,0094 -0,2260*
(0,021) (0,123) (0,020) (0,133) (0,021) (0,125)
0,3785%* 0,7212 0,3621** 1,1716 0,3964*** 0,1611
Constante
(0,182) (2,253) (0,181) (2,384) (0,147) (2,128)
Observagoes 1.347 434 1.347 434 1.347 434
R? 0,037 0,057 0,036 0,050 0,037 0,056
R? ajustado 0,029 0,032 0,029 0,030 0,031 0,036
Efeito fixo Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa Empresa

Nota: *p < 0,10; **p < 0,05, ***p < 0,01.
CAPM € o custo de capital proprio, calculado de acordo com o modelo de mesmo nome. mPEG € o logaritmo natural do custo
de capital préprio, calculado de acordo com o indice PEG modificado de Easton (2004). WORDS € o logaritmo natural do
numero de palavras apresentadas a CVM como notas explicativas das demonstracées financeiras. FLESCH é o logaritmo natural
do indice de legibilidade de Flesch. SMO é a variagao absoluta no lucro liquido escalonada pela variagdo nos fluxos de caixa
operacionais. ACC sdo os accruals absolutos, calculado como lucro liquido menos fluxos de caixa operacionais, escalonado
pelo total de ativos. SIZE é o logaritmo do total de ativos. LEV é o total de passivos dividido pelo total de ativos. MB € a relacao
entre o valor de mercado e o valor contabil. BETA é a covaridncia do preco das acées em relacdo ao mercado. GROWTH é o
crescimento percentual da receita. COVID é uma varidvel indicadora igual a 1 se o ano for 2020 ou 2021, e 0 caso contrério.

ADR é uma variavel indicadora igual a 1 se a empresa tiver uma ADR, e O caso contrério.

Fonte: Elaborada pelas autoras.

Também aplicamos efeitos fixos do setor e descobrimos
que os coeficientes e as significiAncias permaneceram
semelhantes. A principal diferen¢a baseia-se no modelo
PEG modificado completo, em que a variavel de accruals
absolutos perdeu sua significancia (p-valor de 0,801).

Nosso estudo constatou que as variaveis de qualidade
foram as tnicas variaveis de interesse que apresentaram
resultados significativos, indicando que nao podemos
rejeitar nossa hipdtese H3 de que a qualidade da
informacao é mais importante do que o volume para
o custo de capital proprio. Entretanto, é importante
observar que a importancia economica dessas variaveis
de qualidade foi relativamente baixa.
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Esperava-se que o sinal de SMO fosse negativo, o
que foi confirmado, uma vez que niveis mais baixos
dessa variavel indicam maior suavizagio de resultados
e, consequentemente, pior qualidade das informagoes
e maior custo de capital proprio. Esses resultados sao
consistentes com pesquisas anteriores (Leuz & Verrecchia,
2005; Lambert et al., 2007; Habib et al., 2019).

Por outro lado, esperava-se que ACC fosse positivo
porque valores mais baixos dessa variavel indicam uma
probabilidade menor de gerenciamento de resultados, o
que deve reduzir o custo de capital proprio. Entretanto,
embora o sinal da varidvel de suavizacido de resultados
apoie nossa hipotese (H2), a variavel de accruals é negativa,
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indicando que accruals mais baixos podem ter um impacto
positivo sobre o custo de capital proprio. Entretanto,
esse resultado néo se aplica aos modelos de indice PEG
modificado, uma vez que ACC nio foi significativo,
conforme constatado por Athanasakou et al. (2020). A
falta de significdncia da variavel de volume de divulgacao
na explicagdo do custo de capital proprio foi inesperada,
considerando a literatura (Francis et al., 2005; Botosan,
1997; Botosan, 2006; Dhaliwal et al., 2011; Embong et
al., 2012; Yamani et al., 2021).

Francis et al. (2008) constataram que, na presenca
de sua variavel de qualidade dos lucros, sua variavel de
volume de divulgacao tornou-se nao significativa. Para
testar ainda mais nossa hipotese, usamos os modelos 3 a
6 e ndo encontramos nenhuma mudanga nos resultados.
Portanto, nossas evidéncias indicam que a quantidade
de informagdes ¢ irrelevante para explicar o custo de
capital proprio (rejeitando H1), enquanto H2 se mantém,
implicando que informacgdes financeiras de maior
qualidade levam a um custo menor do capital acionario.
De forma semelhante ao raciocinio de Francis et al. (2008),
podemos entender que o que importa ndo é a quantidade
de informagoes divulgadas, mas sim aspectos especificos
de sua qualidade.

Um possivel motivo pelo qual o nimero de palavras
nao foi significativo para explicar o custo de capital proprio
em nosso estudo ¢ a relagdo entre a disponibilidade de
dados e o tamanho do arquivo. As empresas brasileiras que
possuem dados em bancos de dados como o Eikon Refinitiv
tendem a apresentar mais informagdes, possivelmente
devido ao seu interesse no mercado de capitais. Isso pode
ser apoiado pelo fato de que, entre as observagdes que
estudamos, a empresa com o menor nimero de palavras
em suas notas ainda tinha um arquivo com 860 palavras
para a amostra de 1.347 observagoes e 8.490 palavras
para a amostra de 434 observagdes.

Além disso, os estudos anteriores que encontraram
significancia no volume de divulgacao (Francis et al., 2005;
Botosan, 1997; Francis et al., 2008; Dhaliwal et al., 2011;
Yamani et al., 2021) geralmente o mediram como uma
checklist de determinadas informagdes que as empresas
apresentam, analisando efetivamente o conteudo das
informagdes em vez do volume.

Accruals, = Lucros em Accruals, — Lucros em Dinheiro,

Considerando que:

Lucros em Accruals, = Mudanga nos Ativos, —Mudanga nos Passivos, + Distribui¢des Liquidas de Caixa para o Capital,

Lucros em Dinheiro, = Mudanga na Caixa, + Distribui¢des Liquidas de Caixa para o Capital,

entao:

Accruals, = Mudanga no Patriménio Liquido, — Mudanga na Caixa,

Outro possivel motivo para a insignificincia dessa
variavel é a variedade de motivos pelos quais uma empresa
pode apresentar mais ou menos informagdes. Esses motivos
podem ser especificos da empresa e dificeis de controlar. Por
exemplo, algumas empresas podem optar por apresentar
mais informagoes para evitar litigios, enquanto outras
podem divulgar mais para ocultar informagdes negativas.
Algumas empresas podem usar normas financeiras como
checklists ou até mesmo para melhorar a divulgagao. Também
¢ possivel que as empresas usem uma combinagao desses
motivos para escolher o nivel de divulga¢do. O impacto
sobre o custo de capital para cada um desses motivos seria
diferente, resultando em um impacto médio de zero.

4.1 Andlise de Robustez

Ha varias alternativas disponiveis na literatura para
calcular a qualidade e a quantidade de informagoes. A
qualidade também pode ser medida pelo reconhecimento
tempestivo de perdas, como visto em estudos anteriores
(Barth et al., 2006; Barth et al., 2008; Chen et al., 2010;
Christensen et al., 2015). Isso pode ser feito usando a
frequéncia de grandes lucros liquidos negativos como
uma variavel indicadora. No entanto, optamos por nao
incluir a frequéncia de grandes lucros liquidos negativos
como variavel indicadora devido a sua baixa prevaléncia
em nossa amostra (menos de 7%). Essa omissio teve como
objetivo evitar possiveis vieses que poderiam surgir da
falta de variabilidade nessa variavel.

Também consideramos o uso de pequenos lucros
liquidos positivos (small positive net income — SPOS)
como medida alternativa de qualidade, que é¢ uma variavel
indicadora igual a 1 se os lucros liquidos escalonados
pelo total de ativos for entre 0 e 0,01, como em pesquisas
anteriores (por exemplo, Barth et al., 2006; Barth et al.,
2008). Entretanto, a inclusdo de SPOS em nossos modelos
1, 2, 5 e 6 da Tabela 5 nao alterou a significancia de
nenhuma outra variavel. Esse também é o caso quando
SPOS é a tinica variavel de qualidade em nossos modelos.
Também medimos os accruals de acordo com Richardson
et al. (2005), em que:

[]

[~ [=]
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Os accruals totais foram medidos alternativamente
como na Equagédo 8 e escalonados pelo total de ativos.
A principal diferenca entre essa medida e a que usamos
originalmente é que ela inclui outros resultados abrangentes
(ORA). Para o modelo de indice PEG modificado, nossos
resultados permaneceram os mesmos. No entanto, o
sinal mudou para o modelo CAPM e tornou-se positivo,
indicando que um nivel mais alto de accruals leva a um
custo mais alto de capital acionario, o que é consistente
com a literatura anterior; por outro lado, a variavel de
suavizagao de resultados tornou-se nao significativa.

Aplicando as trés categorias de accruals deflacionados
pelo total de ativos de Richardson et al. (2005)
separadamente, perdemos 89 observacgdes, mas
os resultados mostraram que a mudanga nos ativos
operacionais ndo circulantes e a mudanca nos ativos
financeiros sdo positivas e significativas para explicar o
custo de capital proprio no modelo CAPM, mas nao sao
significativas para o modelo mPEG.

Embora nossos resultados tenham mudado seus sinais,
as variaveis permaneceram significativas, indicando que
a qualidade afeta o custo de capital prdprio, enquanto a
quantidade ndo. Essa mudanga pode ser causada pela
menor confiabilidade dos accruals incluidos na métrica
alternativa. Nao é o objetivo de nossa pesquisa investigar
o impacto de ORA sobre o custo de capital proprio, mas
pesquisas futuras devem se debrucar sobre isso.

Outra opgdo para medir a qualidade é por meio do
modelo de Jones (1991) modificado por Dechow et al.
(1995) (Chen et al., 2010). Os accruals discricionarios
podem ser definidos como a subtragao dos accruals nao
discricionarios dos accruals totais. Dechow et al. (1995)
analisaram modelos alternativos baseados em accruals
para detectar o gerenciamento de resultados e mostraram
que a versdo modificada do modelo desenvolvido por Jones
(1991) tinha maior poder para detectar o gerenciamento
de resultados.

Para medir o gerenciamento de resultados, seguimos
estudos anteriores (Jones, 1991; Dechow et al., 1995; Francis
etal.,2008; Chen et al., 2010) e usamos o nimero absoluto
de accruals discricionarios (discretionary accruals — AD)
como proxy. O pressuposto subjacente é que as empresas
com menos gerenciamento de resultados terao melhores
informagdes contabeis. Entretanto, devido a restrigdes
de disponibilidade de dados, o tamanho da amostra de
nosso CAPM como modelo de custo de capital proprio foi
reduzido para 851 observagdes empresa-ano e o modelo de
indice PEG modificado foi reduzido para 339 observagoes
empresa-ano. Como resultado, nossa analise inclui um
subconjunto de observagdes, o que pode ter implicagdes
para a generalizagdo de nossas constatagdes adicionais.
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Para o modelo completo, a variavel de suavizagao
de resultados permaneceu significativa e negativa, com
baixa significAncia econémica. Entretanto, DA néo foi
significativo tanto no CAPM quanto no indice PEG
modificado como modelos de custo de capital proprio.
O mesmo ocorreu com os modelos sem as variaveis de
volume de informacdes.

Quando substituimos ACC e SMO por DA, os
resultados da varidvel de quantidade permaneceram
inalterados. Entretanto, nio encontramos nenhum efeito
significativo da qualidade (estatistica t de -0,72 para o
modelo CAPM completo e -1,00 para o modelo mPEG),
0 que pode ser atribuido a perda de 37% da amostra,
conforme mencionado acima.

Os tomadores de decisdo tém uma capacidade limitada
de integrar informagdes em suas decisdes, o que segue
uma curva em U invertido. A medida que o input de
volume de informagdes fornecidas aumenta, o volume
de informacdes que os tomadores de decisdo integram
em seu output de decisdes também aumenta. Entretanto,
além de um determinado nivel maximo de processamento,
aumentos adicionais no volume de informagdes fornecidas
reduzem o volume de informacdes integradas nos outputs
das decisdes dos tomadores de decisao (Chewning Jr. &
Harrell, 1990; Stocks & Harrell, 1995; Hwang & Lin, 1999;
Athanasakou et al., 2020).

Para testar a relacdo em forma de U documentada entre
as narrativas financeiras e o uso de informacoes, usamos
o nimero bruto de palavras dividido por 1.000, o indice
de Flesch e suas formas quadraticas como proxies para o
volume de divulgacdo nos modelos 1 a 4. No entanto, nao
observamos nenhuma mudanga significativa na proxy para
o volume de divulgagao ou a qualidade da informagao.

Inicialmente, ndo seguimos a abordagem sugerida
por Loughran e McDonald (2014) porque o tamanho do
arquivo pode ser influenciado pela formatagao do texto,
figuras, cabegalhos etc. No entanto, mais tarde testamos
nossos modelos usando o logaritmo natural do tamanho do
arquivo, medido em bytes, como proxy para comprimento
para garantir que nossos resultados nao fossem afetados
por esses fatores. Analisamos o tamanho dos arquivos .txt.
Constatamos que os resultados permaneceram inalterados,
com coeficientes e erros padrdo semelhantes, pois as
variaveis de contagem de palavras e tamanho de arquivo
estavam altamente correlacionadas (correlagdo de Pearson
de 0,997, antes das transformacdes logaritmicas).

Realizamos testes adicionais para investigar como o
custo de capital proprio foi afetado pela pandemia da
COVID-19. Analisamos se a inclusdo apenas do ano de
2020 como controle afetaria nossos resultados, uma vez
que a variavel COVID foi significativa, mas negativa em
nossos modelos CAPM. Nossos resultados permaneceram

13



Qualidade ou quantidade? O impacto no custo de capital préprio

0s mesmos para as variaveis de interesse, alterando apenas
a significancia de algumas variaveis de controle (ou seja,
a alavancagem e o beta ndo eram mais significativos em
todos os modelos CAPM).

De acordo com Athanasakou et al. (2020), novas
iniciativas regulatorias podem levar a uma sobrecarga nao
intencional nos relatdrios anuais, pois as empresas podem
ndo conseguir identificar o nivel ideal de divulga¢ao na
adogdo inicial. Esses autores sugerem que, na auséncia
de diretrizes normativas sobre o que excluir, as empresas
tendem a incluir uma longa checklist de itens em seus
relatorios anuais. Em 2014, o CPC emitiu a Orientagido
07 (OCPC 07) para ajudar as empresas a cumprir os

5. CONCLUSAO

Diversos estudos ja examinaram os efeitos da qualidade
e da quantidade de informagoes contébeis sobre o custo
de capital préprio, mas poucos analisaram ambos
simultaneamente. Em nossa pesquisa, investigamos o
impacto da qualidade e da quantidade de informagdes
sobre o custo de capital proprio das empresas brasileiras
listadas na B3 no periodo de 2011 a 2021.

Empregamos varias metodologias para calcular a
qualidade e a quantidade, e os resultados permaneceram
consistentes entre as diferentes abordagens. Usando
uma abordagem de dados em painel, nossos resultados
destacaram que a suavizagao de resultados surgiu como
um fator significativo em todos os modelos em que foi
incluida. Por outro lado, o volume de informagdes nédo
teve um impacto significativo, e o nivel de accruals nao
foi tdo consistente quanto a suavizagdo de resultados, ja
que diferentes métricas apresentaram significdncia e/ou
sinais diferentes.

Nossos resultados corroboram a nogdo de que o
custo de capital proprio é influenciado principalmente
por aspectos especificos da qualidade das informagoes
contdbeis e financeiras, enquanto a quantidade de
informagdes tem um impacto menor ou potencialmente
insignificante. Assim, concluimos que informagoes de
alta qualidade tém precedéncia sobre uma quantidade
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