NiVEL DE EVIDENCIACAO VERSUS CUSTO DO CAPITAL PROPRIO E
CAPITAL DE TERCEIROS DAS EMPRESAS BRASILEIRAS

RESUMO

Este trabalho tem por objetivo estudar a relagdo entre o nivel de evidenciagdo contabil e os
custos de capital proprio e de terceiros, pressupondo uma relagdo inversamente proporcional.
Para a escolha da amostra, foram selecionadas 45 empresas que compunham o IBOVESPA de
em dezembro de 2009. O custo de capital de terceiros foi captado via base de dados
Economatica, e o proprio calculado a partir do método CAPM, o qual sofreu ajustes a
realidade brasileira, conforme demonstrado em Assaf Neto et al. (2008). A medida da
evidenciagdo se deu em base da métrica captada em Murcia (2009), a qual era composta por
43 itens de andlise em relatorios anuais, financeiros e notas explicativas, entre outros. Em
relacdo ao tratamento dos dados, foram feitas duas regressdes multiplas para entender as
relagdes individuais entre os custos de capital e as variaveis explicativas disclosure, ROE,
ROA e ativo total (os ultimos foram acrescidos para adicionar valor explicativo ao modelo) e
a correlacdo canodnica, a qual possibilitou uma visdo global das relagdes entre as variaveis,
sendo que como resultados obtidos, a primeira correlagdo canodnica tem coeficiente
explicativo de 81.03% do modelo, com a evidenciacdo afetando ke e kd de forma
inversamente proporcional, o que confirma a hipotese HO formulada (hé correlagdo entre a
evidenciagao contabil e os custos de capital proprio e de terceiros).

Palavras-chave: disclosure, custo de capital proprio, custo de capital de terceiros,
correlacdo canonica.

1. INTRODUCAO

A evidenciagdo (disclosure) ¢ um assunto em crescente discussdo, a qual a origem
pode ser suposta a partir dos objetivos da Contabilidade. Segundo Iudicibus (2009, p. 3), a
definicdo dos objetivos da Contabilidade pode partir de dois segmentos distintos: ou ¢
considerado que o objetivo ¢ fornecer aos usuarios um conjunto basico de informagdes que
deveria atender de forma igualitdria a todos os tipos de usuarios, ou ela deveria ser
responsavel e capacitada para apresentar as informagdes diferenciadas a cada tipo de usuério.

Logo, a evidenciacdo parte da personalizacdo das informagdes contidas nas
demonstragdes contabeis a cada tipo de publico, e ela pode ocorrer das seguintes maneiras
(Iudicibus, 2009, p. 113): Forma e apresenta¢do das demonstracoes; Informagdo entre
parénteses; Notas explicativas;, Quadros e demonstrativos suplementares; Comentdrios do
auditor; e Relatorio da administragdo. Vale ressaltar duas das formas listadas acima: forma e
apresenta¢do das demonstragoes (onde deve conter a maior quantidade de evidenciacao) e
notas explicativas (a forma mais conhecida entre todos os citados, ela evidencia informagao
que ndo cabe aparecer no corpo dos demonstrativos contabeis).

Além disso, nada adianta haver disclosure e a informacao evidenciada ndo puder ser
entendida por seu publico-alvo (investidores, administradores etc.), portanto, ¢ essencial uma
linguagem acessivel, sem o uso exagerado de termos técnicos ou “jargdes contdbeis”.

Voltando-se para a realidade brasileira, uma grande mudanga estd acontecendo neste
quesito do disclosure, e isto se deve pela Lei n° 11.638/07, pela internacionalizacao das
normas contabeis a partir do IASB (International Accounting Standards Board) e a criacao do
CPC como unificador da normatizagdo contabil brasileira. A quebra do paradigma da imagem



estereotipada do contador como um profissional somente conhecedor das normas e leis fiscais
abre espago para o contador pensante, atuante na sociedade e a influenciando através de seu
trabalho. Essa influéncia na sociedade tem destaque neste artigo para as empresas € como a
evidencia¢do pode impacta-las: segundo o Professor L. Nelson Carvalho in Ernst & Young,
FIPECAFI (2009, xiii), evidenciando mais, o risco do desconhecido ¢ eliminado
proporcionalmente a informagdo divulgada, e o impacto pode ser visto no custo de capital
destas empresas.

Segundo Botosan e Plumlee (2000, p.3), ha duas correntes de pesquisa em
evidencia¢do: uma que sugere que com uma maior divulgacdo de informacdes, a liquidez no
mercado aciondrio aumenta, e consequentemente, o custo de capital proprio diminui, seja pela
reducdo dos custos de transacdo, seja pelo crescimento da demanda pelos titulos da empresa, e
a outra que indica que uma maior evidenciagdo diminui o risco estimado associado com a
avalia¢do dos investidores sobre os pardmetros de um retorno de um ativo ou pagamento de
distribuicdo.’

Mas sera que o mesmo pode ser percebido concomitantemente com o capital de
terceiros? Sendo assim, o objetivo deste artigo ¢ estudar como o nivel de disclosure de uma
amostra de empresas afeta seus custos de capital, tanto o proprio quanto o de terceiros.

Portanto, a importancia desta pesquisa ¢ proporcionar uma visdo quantitativa do como
esse impacto da evidenciagdo ¢ percebido pelas empresas e por seus stakeholders nos custos
de capital proprio e de terceiros.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Nesta se¢do, serdo abordados os temas considerados relevantes para a sustentacao da
hipdtese e das analises deste trabalho, envolvendo informagao contabil, teoria da divulgacao,
custo de capital proprio (com énfase no método CAPM) e de terceiros.

2.1 Informacao Contabil

E impossivel pensar ou debater sobre Contabilidade sem tocar em um de seus
objetivos mais centrais: o de informar com pertinéncia a todos os interessados. E a partir da
informacao contabil que esse objetivo se realiza, permitindo ao usuario uma melhor avaliagdao
da situagdo econdmica e financeira da entidade e inferindo sobre o seu futuro (Iudicibus et al.,
2007, p. 19).

Mas antes de abordar mais afundo sobre o assunto, é valido destacar dois dos
inimeros significados de “informacdo” pelo Dicionario Houaiss de Lingua Portuguesa
(2010): a) “o conhecimento obtido por meio de investigagdo ou instrugdo; esclarecimento,
explicagdo, indicagdo, comunicacdo, informe”; b) “acontecimento ou fato de interesse geral
tornado do conhecimento publico ao ser divulgado pelos meios de comunicagdo; noticia”.

Valendo-se do escrito nos paragrafos acima, pode-se conceituar a informacao contabil
como (Yamamoto e Salotti, 2006, p. 5):

! “The first stream suggests that greater disclosure enhances stock market liquidity thereby reducing cost of
equity capital either through reduced transaction costs or increased demand for firm’s securities. (...) The second
stream of research suggests that greater disclosure reduces the estimation risk associated with invertors’
assessments of the parameters of an asset’s return or payoff distribution”. Botosan, Plumlee (2000, p. 3) —
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“(...) aquela que altera o estado da arte do conhecimento de seu usudrio em
relagdo a empresa e, a partir de interpretacdes, a utiliza na solugdo de
problemas, sendo a natureza da informacdo contdbil, entre outras,
econdmico-financeira, fisica e de produtividade.”

Mas a informag¢do ndo caminha sozinha, e, portanto, sdo necessarios meios para que
ela atinja seu usudrio. Logo, ¢ necessaria sua veiculacdo, a qual acontece de varias maneiras,
sendo interessante utilizar a seguinte divisdo (Hendriksen e Breda apud Yamamoto e Salotti,
2006, p. 8-9):

o No corpo das demonstragdes (como Balango Patrimonial ¢ Demonstragdo do
Resultado do Exercicio);

o Nas notas explicativas (como politicas contabeis adotadas na avaliagdo de um
ativo);

o Nas demonstracdes de informagdes complementares (como as de corregdo
monetaria); e

o No relatorio da administragdo, carta aos acionistas ou relatorios complementares
(fornecendo outras informagdes que nao apareceram nas demais formas, como fatores
de risco ao negdcio).

Outro ponto importante diz respeito as qualidades da informagdo contdbil. Segundo
Ernst & Young e FIPECAFI (2009, p. 4), podem-se destacar quatro: a compreensibilidade
(entendimento do usudrio sobre a informacdo divulgada), a relevancia (a necessidade do
usuario na tomada de decisdo), a confiabilidade (informacdo deve representar adequadamente
aquilo a que ela se propde) e a comparabilidade (informagdo deve ser comparavel ao longo do
tempo pelo usuario).

Mas, também, se entende que uma quinta caracteristica poderia ser incluida: a
neutralidade. Apesar dela se relacionar mais diretamente com a confiabilidade, podendo ser
apresentada em conjunto, foi considerado que ela deve ser destacada, pois sem
imparcialidade, a informagdo contébil divulgada fica corrompida e perde seu valor perante o
usuario externo.

Além disso, devem-se definir quem sao os usudrios da informagdo contabil e quais sdo
suas necessidades. Por ‘“usudrios”, pode-se entender “investidores atuais e potenciais,
empregados, credores, fornecedores e outros credores comerciais, clientes, governos e suas
agéncias e o publico”, entre outros. Pela extensdo consideravel de usudrios, as necessidades
sdo as mais diversas, podendo ser citadas: auxilio na analise de risco do investimento, origens
e aplicacdes de recursos e indicios da continuidade operacional da entidade (Ernst & Young,
FIPECAFI, 2009). Em Murcia (2009, p. 17), destaca-se que “o principal usuario da
informacao contabil sdo os investidores em acdes, sendo que o foco principal das
demonstragdes contabeis na otica dos 6rgaos reguladores ¢ a avaliacdo de empresas” (Barth et
al, 2001).

Para o atendimento dessas e de outras necessidades, o fornecedor das informagdes
contdbeis (ou seja, o gestor, representando a empresa) deve té-las bem claras a partir da
identificacdo de seus usuarios, pois assim a divulgagao sera feita de forma muito mais eficaz.

Por fim, ¢ importante citar o conflito de agéncia existente entre gestores € usuarios.
Segundo Yamamoto e Salotti (2006), a informag¢do contabil pode influenciar o
comportamento tanto dos provedores (empresa) quanto dos receptores (usudrios), ja que a
tendéncia dos ultimos ¢ de exigir cada vez mais um niimero maior de informagdes divulgadas
em menos tempo possivel; porém nem sempre a empresa terd a disposi¢cdo de gerar e/ou



divulgar a informag¢do. Talvez uma solucdo fosse a visualizagdo dos possiveis incentivos
futuros gerados pela divulgagdo por parte da empresa, sendo um deles o objeto de estudo
deste trabalho: a diminui¢ao dos custos de capital.

2.2 Teoria da Divulgacao

Segundo Lima (2007), o disclosure total engloba ndo sé a parte de divulgacdo exigida
por lei, mas também toda a informagdo que seja Util para o usudrio para a tomada de decisdes,
seja ela qualitativa ou quantitativa. Sendo assim, pode-se dividir a divulgacdo em dois tipos: a
obrigatoria e a voluntdria. A primeira diz respeito aos relatorios financeiros obrigatérios
exigidos por lei, e a segunda se relaciona as informagdes ndo exigidas por lei, as quais
fornecem uma transparéncia informacional & empresa em relacdo aos stakeholders. Segundo
Yamamoto e Salotti (2006, p. 12), “a regulamentagao € reativa e estd sempre tentando evitar a
ocorréncia das ultimas fraudes enquanto a voluntaria € proativa”.

Sobre a formulagdo de uma teoria, Verrecchia apud Salotti (2005) diz que ndo ha uma
teoria unificada ou abrangente sobre o assunto. Em seu trabalho, ele categoriza o modelo de
estudo da divulgagdo em trés (Lima, 2007, p. 14; Yamamoto e Salotti, 2006, p. 17-18):

o Divulgagdo baseada em associagdo — sdo pesquisas com o objetivo de estudar a
relacdo entre a divulgagdo e as alteragdes no comportamento dos usudrios (no caso,
“agentes individuais que maximizam sua riqueza”), COMoO Um pProcesso exogeno;

o Divulgagdo baseada em julgamento — s3o pesquisas para identificar o porqué da
divulgacdo por parte dos gestores/empresas, sendo considerada como um processo
endogeno; e

o Divulga¢do baseada em eficiéncia — sdo pesquisas para estudar quais divulgacoes
sdo preferidas numa situagdo sem conhecimento anterior sobre o assunto a ser
informado, se relacionando também com a “performance economica’.

Sobre este trabalho, entende-se que ele se encaixa na terceira classificacdo, por estudar
a relagdo entre o nivel de divulgacdo de uma amostra de empresas € seu impacto no
custo de capital (Lima, 2007, p. 15).

Em relacdo ao trabalho de Verrecchia, foram formuladas trés premissas para seu
modelo (Salotti, 2005, p. 45-46): 1) os custos de divulgacdo da produ¢do da informacao; 2) a
confiabilidade da informagdo divulgada; e 3) os objetivos do gerente. Sobre o ultimo, pode-se
dizer que hé o problema da seleg¢do adversa, o qual € bem ilustrado por Murcia (2009, p.60):

“(...), as empresas também poderdo evidenciar informagdes negativas de
maneira voluntaria quando acreditarem que serdo mais penalizadas pelos
usuarios externos caso nao as divulguem. Essa afirmagdo baseia-se no
conceito de selegdo adversa. A idéia é que, sem informacgado, as estimativas
das agdes da empresa passam a ser adversas, ou seja, a falta de informagao
leva os investidores a descontarem os ativos financeiros até o momento em
que passa a ser interessante para a empresa divulgar a informagdo, mesmo
sendo ela desfavoravel.”

2.3 Custo de Capital

Custo de capital, segundo Pratt apud Alencar (2007), € uma taxa esperada de retorno
que o mercado busca para direcionar recursos para determinado investimento. Lima (2007)



inclui também o conceito de custo de oportunidade, o qual deve ser menor do que outro com
caracteristicas semelhantes para que seja vantajoso.

O custo de capital se divide em dois: de terceiros e proprio.

O custo de capital de terceiros, segundo Assaf Neto apud Lima (2006, p. 3) ¢ definido
a partir da identificacao dos passivos onerosos de empréstimos e financiamentos em posse da
empresa, ja o custo de capital proprio possui caracteristicas subjetivas em seu conceito, pois
ndo ¢ uma variavel diretamente observavel, tendo uma natureza ex ante, sendo necessaria
estimacdo (Lima, 2007, p.18; Alencar, 2007, p. 27). Logo, alguns modelos foram
desenvolvidos para sua mensuracdo. Os mais abordados pela literatura de financas para
apuracdo do custo de capital proprio sao o de Gordon, o Arbitrage Princing Model (APM), o
Ohlson-Juettner (OJ) e o Capital Asset Princing Model (CAPM). Sendo o ultimo citado
participante da abordagem deste trabalho, segue detalhamento.

2.3.1 Método CAPM

O modelo de precificacdo de ativos financeiros (Sharpe, 1964; Lintner, 1965), ¢ um
modelo econdmico utilizado para avaliar titulos do mercado de capitais, ao relacionar risco e
retorno. Sua formulacdo decorre da idéia inicial de Markowitz (1952) de que a decisdo de
investimento se limita a combinagdo de uma taxa livre de risco mais o prémio pelo risco
oferecido pela carteira de mercado.

Para atingir essa afirmacdo, Markowitz partiu das variaveis retornos esperados e
incerteza sobre esses retornos (risco medido como variancia do retorno esperado) e percebeu
que a distribui¢ao das probabilidades dos retornos possiveis dos investimentos que compdem
a carteira deve ser 1 e que a variancia da distribuigdo de probabilidades ¢ capaz de expressar a
medida de risco dos investimentos (Araujo, 1996).

Sharpe e Treynor apud Araujo (1996), posteriormente, concluiram que o risco medido
pela variancia é composto pelo risco sistematico (guarda correlagdo com o risco total da
carteira) e pelo risco ndo sistematico (aquele que pode ser eliminado pela diversificagdo da
carteira). O risco sistematico, chamado de Beta, ¢ medido pela covariancia entre a variacao do
preco do ativo em relagdo a variacdo média de pregos de todos os ativos.

O CAPM pode ser utilizado para a mensuracdo do retorno esperado (custo de capital
proprio) de um ativo individualmente e para a mensuracdo do retorno esperado de uma
carteira de ativos. Contudo, em ambos os casos, 0 CAPM tem como hipdtese fundamental que
0 prémio para o investidor seja determinado pelo risco sistémico. A equagdo do CAPM ¢
representada pela seguinte formula:

7ot =7 + Po(Fmt — ')
Em que:

rpt € 0 retorno esperado (custo de capital) da carteira p (ou do ativo), ao longo do
periodo t; S, € o risco sistematico da carteira p (ou do ativo em relag@o ao risco de mercado),
dado pela Cov(rg, rmi)/Var(rm); (rme — 7)) € o prémio pelo risco; 7y € 0 retorno de mercado
(ou da classe apropriada de ativos), ao longo do periodo t; e 7 € o retorno do ativo livre de
risco, ao longo do periodo t.

Normalmente, o ativo livre de risco € representado por titulos publicos e o retorno do
mercado por um indice que represente a negociagdo ocorrida em mercado secundario, pois
seria impraticavel incluir todos os ativos com riscos da economia e avaliar as suas respectivas
ponderagdes (Gregorio, 2005).



No Brasil, o indice mais utilizado como proxy para a representagdo da negociagdo em
mercado secundério ¢ o Indice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (IBOVESPA), que reflete a
evolucdo das cotagdes em Bolsa, e para a taxa livre de risco o indice SELIC (Sistema de
Liquidagao e Custodia de Titulos Publicos) (Gregorio, 2005).

Entretanto, pelas caracteristicas brasileiras (os titulos brasileiros nao podem ser
considerados, totalmente, como livres de risco, principalmente, pelo fato de o Brasil ter
decretado moratdria duas vezes na histéria; e ndo ha um indice que represente de forma
adequada os pressupostos do modelo), inviabiliza-se 0 uso do CAPM com indices totalmente
brasileiros.

Dessa forma, além do CAPM com indices brasileiros, podem ser utilizados indices
americanos, adaptados para a realidade brasileira pela taxa de risco pais. Assim, a
remuneragdo do ativo livre de risco correspondera ao titulo do tesouro americano (US
Treasury Bonds — T- Bond) e a taxa de mercado ao indice S&P500 (Standard & Poors 500),
correspondente a ponderagdo das 500 ag¢des mais negociadas na Bolsa de Nova lorque
(NYSE).

Como visto, o custo de capital proprio estimado pelo CAPM consiste, basicamente,
em uma taxa livre de risco mais um prémio pelo risco assumido pelo investidor. De acordo
com a metodologia proposta por Assaf Neto, Lima e Aradjo (2008), o calculo do prémio
considera como retorno de mercado a rentabilidade da Carteira S&P500 e como taxa livre de
risco o T-Bond.

3. METODOLOGIA
3.1 Amostra

A metodologia escolhida para este trabalho ¢ um estudo correlacional com enfoque
quantitativo (pois se pretende observar a relagdo quantitativa entre a evidenciagdo contabil e o
custo de capital proprio e de terceiros) a partir do Método de Associagdo de Varidveis
(Regressao). Segundo Sampieri et al (2006, p.104), “os estudos quantitativos correlacionais
medem o grau de relacdo entre duas ou mais variaveis (...), ou seja, medem cada variavel
presumidamente relacionada e depois também medem e analisam a correlacao”.

Sendo assim, a pesquisa se dard a partir da anélise dos dados de capital e divulgagdo
de informagdes das empresas participantes do calculo do IBOVESPA, o qual ¢ considerado o
indicador mais importante de desempenho médio das cotagdes do mercado de agdes brasileiro
(BM&FBOVESPA, 2010). Para que a amostra seja montada, € necessario escolher o periodo-
base que se quer estudar (pois ha a inclusdao e exclusdo de empresas conforme sua nao-
adequagdo as premissas de calculo do indice acima citado), portanto foi escolhido o ano de
2009, por ser bem recente em relacao ao ano de elaboracao deste trabalho.

A amostra é composta por 45 empresas pertencentes ao Indice BOVESPA
(IBOVESPA), as quais se encontram listadas abaixo. E importante salientar que a amostra foi
ajustada para que ndo houvesse ambigiiidade dos dados no caso de empresas iguais, mas
acoes diferentes. Além disso, a empresa Light foi excluida da amostra por ndo apresentar os
relatorios de forma clara para a analise. Também houve a exclusdo de quatro empresas por
haver dados iguais a zero em uma das varidveis na base Economadtica: trés instituicdes
financeiras - Banco do Brasil, Bradesco e Itai Unibanco — das quais ndo constavam os custos
de capital de terceiros, ¢ uma da area de mineragdo - MMX Mineracdo, pois ndo havia a
informagao de seu ROE disponivel.



All Amer |CCR
Lat UNT |Rodovias |Duratex Klabin S/A | Rossi Tran
N2 ON ON PN Resid ON | Paulist PN
Celesc Eletrobras |Lojas Ultrapar
Ambev PN | PNB ON Americ PN | Sabesp ON | PN
Sid
B2W Eletropaulo | Lojas Renner | Nacional | Usiminas
Varejo ON | Cemig PN | PNB ON (CSN) ON | PNA
BMF
Bovespa Embraer Souza
ON Cesp PNB | ON Natura ON | Cruz ON | Vale PNA
Bradespar | Comgas Tam S/A
PN PNA Gafisa ON | Net PN PN Vivo PN
Brasil P.Acucar- Telemar
Telec PN | Cosan ON | Gerdau PN | Cbd PNA (OI) PN
CPFL
Braskem | Energia
PNA ON Gol PN Petrobras PN | Telesp PN
BRF Foods | Cyrela Redecard Tim Part
ON Realty ON |Itausa PN |ON S/A PN

Quadro 1 - Empresas Ibovespa 2009 — A¢des da carteira IBOVESPA (Portal Exame, 2009; Economatica, 2010)

Sendo assim, o problema de pesquisa pode ser definido da seguinte forma:

Em quanto a evidenciacdo das informagoes contabeis altera os custos de capital
proprio e de terceiros nas empresas?

Logo, esta pesquisa tem por objetivo responder este questionamento.

3.2 Custo de Capital Proprio

Na mensuracao do custo do capital proprio da amostra, foi escolhido o método CAPM
como forma de calculo, o qual pode ser observado com mais detalhes no item 2.3.1 deste
trabalho. Segundo Assaf Neto et al. (2008, p. 8), para a aplicagdo em mercados emergentes,
recomenda-se a inser¢ao do risco-pais na formula, sendo este o retorno adicionado esperado
pelo investidor quando deixa de aplicar numa economia de risco minimo (Estados Unidos)
para uma como a do Brasil. Sendo assim, a formula utilizada foi a seguinte:

Vo =1p + B, (Fmrry) + Risco Pais
Sendo:
7, custo de capital proprio da empresa em 31/12/2009, 31/03/2010 e 30/06/2010;
rs: Tbond 10 anos de fechamento nas datas de 31/12/2009, 31/03/2010 e 30/06/2010;

J3,: beta setorial alavancado®;

% Para o calculo do beta setorial alavancado, foi utilizado o beta setorial desalavancado americano (Damodaran
Online, 2010), e a partir dele foi feito o alavancamento multiplicando-o por [1 + (1 - IRCS) x Passivo
Oneroso/Patrimonio Liquido]. A aliquota de IRCS utilizada foi de 34%, e o Passivo Oneroso corresponde a
soma de Financiamentos a curto e longo prazos, e Debéntures a curto e longo prazos nas datas estipuladas. O
Patrimonio Liquido utilizado foi o a valor de mercado.



rarty (Prémio): diferenga entre as médias aritméticas dos retornos entre 1928 e 2009
do S&P 500 e do T Bond 10 anos (Damodaran Online, 2010);

Risco Pais: Embi Brasil de dez/09, mar/10 e jun/10.

Foram calculados os custos de capital proprio em trés momentos: 31/12/2009,
31/03/2010 e 30/06/2010; depois, foi feita uma média aritmética dos valores encontrados.

3.3 Custo de Capital de Terceiros

O Custo de Capital de Terceiros da amostra foi obtido a partir da base de dados
Economatica (2010). Foram utilizadas como filtro de pesquisa as mesmas datas de estudo
citadas no item 3.2, e, a partir dai, foi feita uma média aritmética dos valores buscados.

3.4 Disclosure voluntario

Para medir a divulgagdo voluntaria de informacdes ao mercado pelas empresas
integrantes da amostra, foi utilizada a métrica explicitada em Murcia (2009), p.92, a qual
contétm 43 itens buscados em documentos disponibilizados ao publico nos enderecos
eletronicos das empresas a serem estudadas nesta pesquisa, que englobam Relatorios Anuais,
Relatérios de Sustentabilidade e Demonstragdes Financeiras e Notas Explicativas, todos do
ano-base de 2009 (més: dezembro).

Foram verificados 43 itens divididos em seis grupos: Ambiente de Negocios,
Atividade Operacional, Aspectos Estratégicos, Informagdes Financeiras, Indices Financeiros e
Governanca Corporativa. Como pontuacdo para a forma da divulgagdo voluntaria dos itens
contidos na tabela acima, foi utilizada a apresentada em Machado (2010), atribuindo uma das
trés possiveis notas: 0 (zero), para a inexisténcia da informagao, 1 (um) para a existéncia, mas
com poucos ou nenhum detalhe sobre ela, e 2 (dois) para informagdes divulgadas com nivel
de detalhe numérico. Na finalizagdo da pontuacdo de cada empresa, o numero total de pontos
conseguidos foi dividido pelo nimero total de pontos possiveis (neste caso, 86, ja que sdo 43
itens multiplicados por 2 — a pontuagdo maxima).

3.5 Tratamento dos dados

Para o tratamento dos dados, a técnica escolhida foi a Correlagdo Candnica, a partir do
programa estatistico Stata. Segundo Favero et al. (2009, p. 522), ela é “(...) uma técnica
importante por seu carater de tentar explicar a natureza de quaisquer relagdes que venham a
existir entre dois conjuntos de varidveis”. Sendo assim, no vetor Y (variaveis dependentes),
tém-se o custo de capital de terceiros (kd) e o proprio (ke), enquanto que no X (variaveis
explicativas), hd o disclosure (nd), juntamente com Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno
sobre o Patriménio Liquido (ROE), faturamento, ativo total (ativot) e Patrimoénio Liquido
(PL), os quais foram coletados a data de 31/12/2009 (Economatica, 2010).

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Primeiramente, foi feita uma analise dos coeficientes de correlagdo entre as variaveis,
para identificar possiveis problemas de multicolinearidade. Segundo Favero et al. (2009, p.
359), “(...) muitas das varidveis explicativas a serem consideradas em um modelo podem
apresentar comportamentos semelhantes, ou seja, entre algumas delas pode existir uma
correlacdo elevada”. Neste caso, foi observada uma alta correlacdo entre as variaveis



explicativas faturamento e PL (0.8630), as quais foram retiradas do estudo para que as
regressdes nao apresentem interferéncias indesejadas.

. correlate kd ke nd roa roe faturamento ativot pl

(obs=45)
kd ke nd roa roe fatura~o ativot pl
kd 1.0000
ke -0.2829 1.0000
nd 0.0326 -0.0444 1.0000
roa -0.1308 -0.2380 0.2276 1.0000
roe 0.0158 -0.2406 0.0393 0.4794 1.0000
faturamento -0.0281 0.1561 0.1892 -0.0115 -0.1011 1.0000
ativot 0.7942 -0.1037 0.1124 -0.1500 -0.0722 0.5065 1.0000
pl 0.0275 0.0539 0.1570 -0.0695 -0.1488 0.8630 0.5699 1.0000

Quadro 2 — Correlagdo multipla inicial para identificar possiveis problemas de multicolinearidade entre
as variaveis

Em seguida, foram feitas duas regressdes lineares multiplas: uma entre a variavel
dependente kd (custo de capital de terceiros) e as variaveis explicativas restantes, e outra da
mesma forma que a primeira, s6 que utilizando a variavel de pendente ke (custo de capital
proprio). Na primeira (vide tabela 3), observa-se que o R? atingiu o valor de 0.6412, o que
mostra certa relevancia a regressdo. E também percebida uma relagdo significativa entre kd e
roa, tendo como estatistica P>|t| o valor 0.441, o maior dentre as demais varidveis
explicativas.

Linear regression Number of obs = 45
F(C 4, 40) = 2.57
Prob > F = 0.0522
R-squared = 0.6412
Root MSE = 119.32

Robust
kd Coef. std. Err. t P>|t| [95% conf. Interval]
nd -97.21559 84.55224 -1.15 0.257 -268.102 73.67086
roa -1.26312 1.622353 -0.78 0.441 -4.,542017 2.015778
roe .5784129 .3615255 1.60 0.117 -.1522574 1.309083
ativot 1.45e-06 5.65e-07 2.57 0.014 3.09e-07 2.60e-06
_cons 42.94523 55.5444 0.77 0.444 -69.31419 155.2047

Quadro 3 — regressdo linear multipla entre kd (custo de capital proprio) e as variaveis explicativas nd,
ROA, ROE e ativot.

Ja em relagdo a segunda regressao (vide quadro 4), o R? apresentou um valor muito
baixo (0.0977), ainda mais se o comprando a regressdo envolvendo kd. Entretanto, a
estatistica mais significativa encontra-se na sua relagdo com nd (disclosure), com P>|¢| igual a
0.889.

Linear regression Number of obs = 45
F 3 40) = .
Prob > F = .
R-squared = 0.0977
Root MSE = .02339

Robust
ke Ccoef. std. Err. t P>t [95% conf. Interval]
nd .0049442 .0352613 0.14 0.889 -.0663215 .0762098
roa -.0006329 .0003982 -1.59 0.120 -.0014377 .0001719
roe -.000119 .0001091 -1.09 0.282 -.0003394 .0001014
ativot -3.27e-11 2.84e-11 -1.15 0.257 -9.0le-11 2.47e-11
_cons .1238034 .0216574 5.72 0.000 .0800322 .1675746

Quadro 4 — regressao linear multipla entre ke (custo de capital de terceiros) e as varidveis explicativas

nd, ROA, ROE e ativot.
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Apo6s a andlise das duas regressdes lineares multiplas acima, vé-se que as variaveis
independentes kd e ke comportam-se de maneira muito distinta quando tratadas
individualmente, o que gera uma curiosidade maior em saber como serd seu comportamento
quando do uso da correlagdo candnica. Porém, é importante salientar que essas regressoes nao
foram feitas como previsdes do resultado final, mas sim para perceber o comportamento
correlativo entre as variaveis.

A estatistica VIF (Variance Inflation Factor — Fator de Inflacdo de Variancia, em
tradugdo livre) também foi utilizada, a qual é outra forma de testar a multicolinearidade entre
as variaveis explicativas. Segundo Favero et al. (2009, p. 359), ela “(...) ¢ uma medida de
quanto a varidancia de cada coeficiente de regressio estimado aumenta devido a
colinearidade”. Valores de VIF acima de 5 indicam problemas de multicolinearidade; neste
caso, o valor médio da estatistica foi de 1.21, o que confirma que no modelo utilizado, apos a
exclusdo das varidveis a partir da analise do quadro 2, ndo houve problema de
multicolinearidade em ambas regressoes.

variable VIF 1/VIF

roa 1.42 0.706703

roe 1.31 0.764922

nd 1.09 0.919896

ativot 1.05 0.954712
Mean VIF 1.21

Quadro 5 — Estatistica VIF das variaveis explicativas

Sendo assim, apds o estudo das regressdes lineares multiplas, foi realizada a
correlacdo candnica, sendo que os outputs gerados encontram-se abaixo, nas tabelas 6a e 6b.
Nos coeficientes originais para as variaveis dependentes e para as varidveis explicativas, nota-
se que ke e nd sdo os que melhor explicam seus grupos, obtendo os valores 7.2965 e -0.6092,
respectivamente, para a primeira correlacdo candnica. Sobre nd, vé-se que ¢ a variavel
explicativa que melhor justifica as varia¢des de kd e ke, sendo que sua forca ¢ inversamente
proporcional as varidveis dependentes (sinal negativo do respectivo coeficiente), ou seja,
aumentando a evidenciagdo, diminuem-se os custos de capital de terceiros e proprio, € vice-
versa.

Canonical correlation analysis Number of obs = 45

Raw coefficients for the first variable set

1 2
ke 7.2965 -43.7954
kd 0.0054 -0.0007

Raw coefficients for the second variable set

1 2

nd -0.6092 -0.5076

roa -0.0142 0.0956
roe 0.0028 0.0161
ativot 0.0000 0.0000

Quadro 6a — Coeficientes originais das correlagdes candnicas 1 e 2.

Confirmando o analisado no quadro 6a, observa-se no 6b que, pelos valores resultantes
das duas correlagdes candnicas, a primeira tem for¢a de explicacdo muito maior que a
segunda (81.03% versus 29.89%). Diante do exposto, ha a formulacao das hipoteses Hy e Hj,
para o teste de significdncia das correlagdes candnicas, com (para intervalo de confianca de
95%):
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Hy: ha correlagdo candnica entre a evidencia¢ao de informagdes contabeis (nd) e do
custo de capital proprio (ke) e de terceiros (kd);

H;: ndo ha correlagdo candnica entre a evidenciagdo de informagdes contabeis (nd) e
do custo de capital proprio (ke) e de terceiros (kd).

Desta forma, observando a coluna Prob>F, nota-se que em todos os testes listados, o
alfa se mostrou abaixo de 0.05 (5%), o que valida a significancia do modelo proposto. Sendo
assim, aceita-se a Hipotese 0, ou seja, ha correlagdo entre a evidenciacdo de informagdes
contabeis e 0s custos de capital proprio e de terceiros.

Canonical correlations:
0.8103 0.2989

Tests of significance of all canonical correlations

Statistic dfl df2 F Prob>F
wilks' Tambda .312759 8 78 7.6841 0.0000 e
Pillai's trace .745901 8 80 5.9477 0.0000 a
Lawley-Hotelling trace 2.0098 8 76 9.5465 0.0000 a
Roy's Tlargest root 1.91168 4 40 19.1168 0.0000 u

e = exact, a = approximate, u = upper bound on F

Quadro 6b — Correlagdo Canoénica

5. CONSIDERACOES FINAIS

Segundo Sampieri et al. (2009, Introdugdo), a pesquisa cientifica tem uma relagdo
direta com a realidade. E foi assim que este trabalho surgiu, a partir de uma inquietude gerada
por uma situagdo real. Portanto, o objetivo com esta pesquisa foi de identificar se ha relacao
quantitativa entre o nivel de evidencia¢do de informagdes contdbeis e os custos de capital
proprio e de terceiros.

Como hipotese metodologica testada, tem-se a correlagdo entre o disclosure e 0s
custos de capital, tanto o proprio quanto o de terceiros. Para isso, foram utilizados como
métodos de teste regressdes lineares multiplas e correlagdo candnica (tendo como variaveis
explicativas, além da evidenciacdo, o ROE, o ROA e o ativo total, e como as dependentes, os
custos de capital).

Sobre as regressoes, elas tiveram o objetivo de perceber as correlagdes individuais das
variaveis dependentes com as variaveis explicativas, € nao para prever possiveis resultados.
Com isso, encontrou-se que o custo de capital proprio se relaciona fortemente com a
evidenciacdo (apesar do R? baixo, de 9,77%), e o de terceiros com o ROA (esse com o R?
significativo, de 64,12%).

Com a correlagdo canodnica, a visdo mudou. Analisar as duas varidveis dependentes
juntas numa correlagdo fez com que os resultados individuais expostos se alterassem quando
vistos em grupo. Sendo assim, hd a explicagdo inversamente proporcional do disclosure em
relacdo aos custos de capital proprio e de terceiros, ou seja, quando a evidenciagdo contabil
aumenta, os custos diminuem.

Quando dos testes das hipoteses metodologicas formuladas, todos eles mostraram um
alfa abaixo de 5%, o que confirma a significancia do modelo. Por conseqiiéncia, a hipotese Hy
foi aceita, confirmando a correlagdo entre a evidenciacdo contabil e a variacdo nos custos de
capital proprio e de terceiros.

Apesar da relevancia das conclusdes que esta pesquisa obteve, ¢ importante salientar
que os resultados apresentados sdo restritos a amostra selecionada e ao periodo de tempo
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estudado, além dos métodos quantitativos utilizados. Como sugestdes para pesquisas futuras,
a ampliagdo da amostra e do periodo de tempo estudados e a utilizagdo de outros modelos
estatisticos podem contribuir para a complementacao deste.
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