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Resumo

Decisdes empresariais direcionadas a aumentar o nivel de evidenciacdo voluntéria podem
exercer influéncia sobre o custo de capital. Neste sentido, o objetivo desta pesquisa €
identificar o efeito do disclosure voluntério sobre custo da divida de financiamentos de curto
e longo prazo em empresas listadas na BM&FBOVESPA. A justificativa para o presente
objeto de investigagdo é proporcionar abordagem metodoldgica alternativa ao exame do custo
de capital de terceiros. Nesta pesquisa, diferente de estudos anteriores, nao se utiliza a despesa
financeira presente na Demonstracdo do Resultado do Exercicio como proxy para o custo da
divida (Ke), mas sim as despesas com juros que compde a remuneracdo de capital de terceiros
na Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA). A amostra de pesquisa compreende 59
empresas brasileiras. Para alcancar o objetivo proposto, utilizou-se como variavel dependente
o custo da divida (Ke) e como varidvel independente o indice de divulgacéo voluntéria (IDV)
proposto por Consoni (2013). Como método estatistico de estimacdo de parametros, utilizou-
se regressao linear maltipla em minimos quadrados ordinarios (MQO) combinado ao exame
de presenca de outliers multivariados por meio da distancia de Mahalanobis. Os resultados
sugerem que, embora as empresas da amostra apresentem diferencas em niveis de
evidenciacdo espontanea e também diferencas de custo de financiamento, ndo foram
identificados indicios de que a divulgacdo voluntéria influencia negativamente o custo da
divida. O estudo é importante porque apresenta como novidade a utilizacdo do custo da divida
obtido a partir da DVA. Estudos anteriores utilizaram como proxy para o custo da divida as
despesas financeiras constantes na DRE e esta variavel pode conter elementos de
remuneracdo de capital préprio, tais como juros sobre capital proprio, danificando os
resultados.

Palavras-chave: Custo de divida. Disclosure Voluntario. Demonstra¢do do Valor adicionado.
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1. Introducéo

Uma das tendéncias tematicas em diversas pesquisas em financas é aquela voltada a
descrever os determinantes dos custos das fontes de financiamentos de empresas listadas em
bolsas de valores. Mais especificamente, estes trabalhos investigam os determinantes do custo
do capital proprio ou o custo de captacdo de recursos junto a terceiros. Nesta linha, estdo os
estudos que examinam a influéncia de mecanismos de Governanga Corporativa sobre custo de
divida e custo do capital préprio (BHOJRAJ e SENGUPTA, 2003; BRADLEY e CHEN,
2011; LOPES e MARTINS, 2007; ROGERS, SECURATO E RIBEIRO, 2008; SALMASI E
MARTELANC, 2009; CAROPREZO, 2011; BOLFE, 2014) o efeito de indicios de
gerenciamento de resultados contabeis (FRANCIS et al., 2005; NARDI, 2008; NARDI,
2009); e pesquisas que avaliam o impacto do nivel de disclosure voluntério sobre o custo de
capital (LANG e LANDHOLM, 1996; BOTOSAN, 1997; SENGUPTA, 1998; ALENCAR
2005; LIMA, 2009; LOPES e ALENCAR, 2010).

Mediante o uso de diferentes proxies para o nivel de disclosure voluntério, pesquisas
internacionais e nacionais observaram comportamento de direcdo inversa entre o custo da
divida e praticas de disclosure. No mercado norte-americano, Sengupta (1998) mostrou
evidéncias de que politicas de disclosure em niveis qualitativamente mais elevados podem
diminuir a taxa de juros de carregamento de financiamentos. Para os anos de 2000 a 2004,
Lima (2009) encontrou relacdo inversa entre o nivel de disclosure e custo de capital de
terceiros no mercado de capitais brasileiro.

Ainda que os instrumentos de pesquisa utilizados por Sengupta (1998) e Lima (2009)
para mensurar e comparar empresas em termos de disclosure voluntario tenham sido
diferentes, ambos utilizaram a mesma proxy para o custo da divida: despesas com juros.
Sengupta (1998) utilizou uma proxy para custo com juros e Lima (2009) representou 0 custo
da divida por meio das despesas financeiras presentes na Demonstracdo do Resultado do
Exercicio. No entanto, no caso brasileiro, 0 uso das despesas financeiras para representar o
custo de divida pode apresentar viés de superavaliacdo ja que esta rubrica contabil também é
utilizada para computar despesas com remuneracdo de capital proprio por meio dos juros
sobre capital proprio.

De Luca (1992) define remuneracgéo de capital de terceiros como sendo a remuneracao
dos financiadores e detentores de bens de capital utilizados pela entidade por meio de juros e
aluguéis. ludicibus et al. (2010) observam que as variacbes cambiais passivas relativas a
empréstimos também devem ser computadas como despesas financeiras e compde o0 conjunto
de contas que formam a remuneracdo de capital de terceiros. J& remuneracGes de capitais
préprios representam remuneracdes de acionistas sob a forma de dividendos e juros sobre
capitais proprios (JCP), além dos lucros retidos. Tendo em vista que 0s juros sobre capitais
préprios representam remuneracao de capital proprio e juros de financiamentos representam
remuneracao de terceiros, as despesas financeiras podem nao medir adequadamente o custo de
divida de uma corporacéo brasileira.

Quando Lima (2009) concluiu haver relacdo inversa entre custos de divida e nivel de
disclosure, utilizou as despesas financeiras como proxy provavelmente em funcdo de néo
haver disponivel uma rubrica comparavel e sistematizada para examinar exclusivamente 0s
reflexos do passivo oneroso, e este aspecto representa uma limitacdo de sua pesquisa. No
entanto, a partir do ano de 2007, a Lei 6.404/76 alterada pela Lei 11.638/2007 obrigou todas
as empresas listadas na BM&FBOVESPA a divulgar a Demonstracdo do Valor Adicionado
(DVA). Nesta demonstracdo contabil foi estabelecida a divisdo obrigatéria das espécies de
remuneracdo de capitais proprios e de terceiros. Conforme o modelo de demonstragdes
financeiras padronizadas (DFP), da Comisséo de
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Valores Mobiliarios (CVM), compde a remuneracdo de capitais proprios os dividendos, 0s
JCP, lucros retidos e participacdo de ndo controladas nos lucros retidos. E no cOmputo de
remuneracdo de capitais de terceiros estdo, separadamente, juros, variacdo cambial passiva e
aluguéis. Diante da estrutura informacional de distribuigdo de riqueza evidenciada pela DVA,
¢ possivel sugerir que 0s juros presentes no computo de remuneracdo de capitais de terceiros
podem ser uma variavel que reporte com mais precisdo 0s custos de carregamento de
financiamentos ante as despesas financeiras da DRE.

Em investigacéo realizada por Santos (2007) foi constatado que 42% de uma amostra de
empresas listadas e ndo listadas utilizaram o recurso dos juros sobre capitais proprios no
periodo de 1996 a 2005. Entre 2003 e 2005, mais de 42% das companhias remuneraram
capitais proprios utilizando o recurso dos JCP nos valores de R$ 4,7 bilhdes, R$ 5,9 bilhdes e
7,1 bilhdes, respectivamente aos anos. Ainda sobre esta temética, Santos e Salotti (2009),
examinaram a percepcdo de 388 dirigentes de empresas brasileiras sobre o instituto dos juros
sobre capital proprio para remuneracdo de proprietarios. Uma das conclus@es foi que em 95%
das empresas pesquisadas houve a compensacdo de dividendos, referindo-se ao pagamento de
JCP. Estes achados realcam que, embora o pagamento de juros sobre capital proprio seja
opcional e dependa do lucro gerado pela corporacéo, foi possivel notar elevada frequéncia de
empresas brasileiras que usam o JCP como alternativa ao pagamento de dividendos. Por
consequéncia, em um numero elevado de empresas a rubrica de despesas financeiras tem em
seu coOmputo despesas que ndo sdo custos de financiamento externo, corroborando para a
possivel superavaliacdo das despesas financeiras como proxy para custo de divida.

Tendo em vista que a composicdo das despesas financeiras podem conter elementos
que, por definicdo, ndo podem ser conceituados como itens de remuneracdo de capitais de
terceiros e que a Demonstragdo do Valor Adicionado separa a remuneragdo de capitais por
origem, a investigacdo respondeu a seguinte questdo de pesquisa: qual a influéncia do nivel
de disclosure voluntario sobre os juros sobre capital de terceiros? Consequentemente, 0
objetivo do estudo consiste em examinar o efeito de decisdes de evidenciacao voluntaria sobre
0s custos decorrentes da aquisicdo de financiamentos junto a terceiros. Como justificativa
socioeconbmica, este estudo discute 0 uso de uma proxy para custos de financiamento
externos diferente daquelas utilizadas em pesquisas prévias no ambiente regulatorio
brasileiro. Desse modo, uma de suas contribui¢bes foi sofisticar a investigacdo de fatores
explicativos dos custos de endividamento junto a terceiros.

O estudo encontra-se divido em 6 sec¢des, incluindo esta introducdo que contextualiza a
pesquisa e apresenta 0 objetivo do estudo. A secdo 2 apresenta a hipOtese teorica da
investigacdo. Em seguida, apresenta-se o trajeto metodoldgico utilizado no trabalho. Na se¢édo
4 é realizada a apresentacéo e analise dos resultados. E, finalmente, na secdo 5 é apresentada a
conclusdo do estudo seguida das referéncias.

2. Hipdtese Teodrica Da Investigagédo

Nesta secdo é apresentado um conjunto de elementos tedricos constitutivos da Teoria da
divulgacdo visando mostrar 0s aspectos mais representativos de propagagdo de politicas de
disclosure sobre o mercado de capitais. Na sequéncia, discutem-se evidéncias nacionais e
internacionais para construcao da hipétese de investigacao.

2.1 Aspectos Gerais do Disclosure e 0 Mercado de Capitais

Entre as pesquisas que identificaram os fatores explicativos do disclosure de empresas
americanas, Gibbins, Richardson e Waterhouse (1990) definiram disclosure como o conjunto
de politicas de informacdes contabeis de natureza qualitativa e quantitativa transmitida ao
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mercado de capitais por meio de canais formais e informais. Esses canais servem para
conduzir as informagdes sobre o desempenho subjacente das empresas aos diversos Usuarios
das informacgfes contabeis. Yamamoto e Salotti (2006) aduzem que, tendo em vista que a
divulgacdo de informagdes empresariais representa uma equacdo informacional, € coerente
afirmar que o conteddo levado ao mercado pode exercer influéncia sobre o comportamento
tanto de usuérios quanto de divulgadores.

Mdarcia (2009) defende que o disclosure se fundamenta na logica de que, caso a
informacgdo ndo fosse divulgada, a decisdo do usuario seria diferente. Argumenta que o
disclosure é capaz de permitir ndo somente a avaliacdo da situacdo patrimonial, mas também
auxiliar na realizacdo de inferéncias sobre desempenho futuro da companhia. A partir deste
enfoque e tendo em vista a possibilidade de mudanca de postura do usuario frente a
informacdo divulgada, pode-se inferir que politicas de divulgacdo se propagam sobre a
percepcao de risco por parte do usuario em relacdo futuro da empresa. Mediante hipoteses
testaveis, 0 exame da relacdo entre politicas disclosure e seus reflexos sobre a valoragdo de
ativos representa uma das principais inquietacfes de varios pesquisadores. Tais investigacdes
se fundamentam na Teoria da Divulgagdo discutida por Verrechia (1983), Verrecchia (2001) e
Dye (2001).

A classificacdo proposta por Verrecchia (2001) descreve as linhas de pesquisa capazes
de realcar a associacdo entre politicas de divulgacdo e 0 mercado de capitais, 0 que relaciona a
problemaética da divulgacdo ao aprecamento de ativos. Essa classificacdo leva em conta trés
categorias amplas de pesquisa. Uma dessas categorias abrange as pesquisas que vinculam
elementos de divulgacdo a eficiéncia. Tais pesquisas examinam o poder explicativo de
politicas de disclosure sobre variaveis microecondmicas, tais como, custo de capital. As
proxies utilizadas para mensurar o nivel de disclosure sdo consideradas variaveis explicativas
(exdgenas ou independentes).

No Brasil as pesquisas sobre esta classificagdo foram desenvolvidas com dois objetivos
especificos: i) verificar se decisdes empresariais relacionadas a metas corporativas, relacées
com empregados, projegdes e discussdes sobre informagdes financeiras diminuem o custo do
capital proprio (ALENCAR, 2007); e ii) examinar a associacdo entre decisdes de
evidenciacdo de informacdo financeira, governanca corporativa e socioambientais sobre a
onerosidade de seus passivos (LIMA, 2007). Os indicios de que escolhas feitas pela gestdo
sobre a evidenciacdo de informacdes podem influenciar o custo de fontes de financiamento
empresarial representam o qudo forte pode ser o poder explicativo do disclosure sobre a
eficiéncia. Sob o ponto de vista do custo do capital préprio, a relacdo negativa sugere que o
nivel de disclosure crescente tende a tornar projetos de investimentos, antes inaceitaveis ou
criticos, viaveis por produzirem riqueza em volume financeiro que excede os investimentos
iniciais. Em relacdo aos juros arcados para obtencdo de recursos junto a terceiros para
financiamentos de projetos de investimento, a adocdo de praticas de evidenciacdo, alem da
regulacdo governamental, pode resultar em maior poder de barganha da firma aumentando a
possibilidade de aquisi¢Oes de fontes de financiamento relativamente menos onerosas.

2.2 Disclosure e custo da divida: evidéncias internacionais e nacionais

A primeira investigagdo que abordou diretamente a influéncia de medidas de disclosure
sobre o0 6nus de empréstimos foi desenvolvida por Sengupta (1998). Motivado em investigar a
ligacdo entre as decisfes tomadas sobre o que evidenciar e 0 que ndo evidenciar ao mercado
de capitais, o autor observou regularidades suficientes para afirmar que niveis mais elevados
de evidenciacdo estdo relacionados ao acesso a fontes empréstimos menos onerosas. Tais
evidéncias influenciaram uma série de pesquisas de tematica semelhante porque mostraram

4



5do Paulo, 29 a 31 de Julho de 2015

XV Congresso
l | C ‘: | I Contabilidade e Controladoria
Controladoria e no SE'CHIH XIJ'

Contabilidade

que credores interpretam politicas de disclosure como relevante para a avaliagdo do risco de
crédito. Na mesma direcdo, Yamamoto e Salotti (2008) ressaltam que fornecedores de
recursos tendem a manter confianga em empresas com elevado nivel de disclosure mesmo em
momentos de incerteza.

Considerando as recentes manifestacfes sobre a conducdo de politicas de meio
ambiente na China, Xuan, Zhang e Song (2014) investigaram os possiveis efeitos de politicas
de disclosure ambiental sobre custos de aquisicdo de empréstimos. Em investigacdo também
ancorada na classificacdo feita por Verrecchia (2001) de que o disclosure voluntério
representa um recurso de diminuicdo de assimetria de informacdo, aqueles autores
observaram indicios na mesma linha de evidéncias do eixo pragmatico ligado ao disclosure e
0 custo de captacao.

Mazumdar e Sengupta (2005) observaram que empresas que sistematicamente
conduzem ao mercado informacédo tempestiva e detalhada sobre seu desempenho, conseguem
reduzir, em termos relativos, os spreads de empréstimos adquiridos, reduzindo assim o dnus
do financiamento.

No Brasil, a primeira investigacdo sobre a relacdo disclosure voluntéario e custo de
divida foi realizada por Lima (2007). Usando uma amostra de 23 empresas em 5 anos e por
meio de diversos métodos aplicados para examinar as varidveis de pesquisa, 0 autor sugere
haver relacdo inversa entre politicas de evidenciacdo e custo de endividamento. Ainda
segundo o autor, as conclusdes sobre essa relagcdo precisam ser enrobustecidas por outros
métodos. Além disso, no Brasil ainda sdo escassas pesquisas da linha tematica que busca fazer
inferéncias sobre capacidade de diferenciagdo de mecanismos de disclosure sobre os custos de
fontes de financiamentos externas.

Existem evidéncias internacionais suficientes para defender a ideia de que as
investigacOes sobre a relacdo entre disclosure e custo de divida ja podem ser vistas como
parte de um eixo pragmatico de pesquisas na area de contabilidade e financas. O potencial
discriminante de praticas de evidenciacdo voluntaria sobre fontes externas de financiamento é
patente em mercados amadurecidos, como por exemplo, 0 norte-americano. Embora a
abordagem de Verrecchia (2001) ndo priorize aspectos empirico-metodoldgicos, depreende-se
que a regularidade dessas evidéncias é coerente com a taxanomia propugnada pelo autor
guando defende o poder explicativo do disclosure sobre a eficiéncia econdmica. No entanto, o
desempenho de agentes de um mercado complexo, sejam mercados amadurecidos ou nao, é
propenso a sofrer influéncias culturais e politicas e, portanto, do ambiente regulatério.

No Brasil, a Lei 9.249/95 instituiu os juros sobre o capital proprio (JCP). Esta figura
juridica criou a possibilidade de empresas brasileiras remunerarem acionistas de forma
alternativa ao pagamento de dividendos. Diferente dos dividendos, os JCP s&o considerados
despesas operacionais dedutiveis para fins de apuracdo de imposto de renda e tém carater
opcional. Segundo a legislacéo brasileira, os JCP sdo condicionados a existéncia de lucro e
sdo contabilizados como despesas financeiras. Pesquisas que avaliam a relacdo entre
disclosure e custo de divida utilizam despesas financeiras como proxy para mensurar 0 6nus
de manutencdo de fontes de financiamentos externos, o que pode representar um problema ja
que sua composi¢do abarca componentes de remuneracdo de capital préprio. Como alternativa
ao exame de associacao presente nos objetivos deste trabalho, utiliza-se o conceito advindo da
Demonstragdo do Valor Adicionado que torna diretamente observavel os juros decorrentes da
aquisicdo de empréstimos por meio de uma das espécies de remuneracdo de capital de
terceiros. Diante dessa discussédo, estabelece-se a seguinte hipdtese tedrica da pesquisa: niveis
elevados de praticas de evidenciacdo voluntaria influenciam a remuneracdo de capitais
de terceiros na forma de juros.
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3. Trajeto Metodoldgico

Este trabalho busca examinar o efeito de decisdes de disclosure voluntario sobre os
custos decorrentes da aquisicdo de financiamentos junto a terceiros. Tem como populagédo de
pesquisa as empresas brasileiras listadas na BM&BOVESPA. Para definicdo da amostra foi
utilizado o banco de dados economatica. No ano de 2012, este banco de dados possuia o
registro de 666 empresas entre canceladas ou com registro ativo. Ao realizar a selecéo,
exclusivamente para empresas com registro ativo, foi considerado como ponto de partida para
a populacdo o numero de 208 empresas, pois a amostra desta pesquisa excluiu empresas no
setor financeiro, seguros, locacdo de imoveis, seguindo a abordagem metodoldgica
semelhante a utilizada nas pesquisas anteriores.

Para determinacdo da amostra inicial de pesquisa foi aplicada a relacdo matematica que
descreve o numero de observacfes amostradas para uma populacdo finita, perfazendo 66
companhias. Em seguida, a coleta de dados contabeis foi iniciada para determinacdo dos
valores assumidos pelas variaveis de pesquisa nos anos de 2010, 2011 e 2012. O banco de
dados utilizado para extracdo das informacgdes contabeis das empresas amostradas foi o
Bloomberg® que captura informacgdes diretamente do website da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM). Das 66 empresas selecionadas, 7 ndo apresentaram dados disponiveis
para determinacdo das variaveis de pesquisa. A tabela 1 apresenta as empresas da amostra
final do estudo.

Tabela 1: Empresas que compde a amostra de pesquisa
Aco Altona Comgas Guararapes Natura
AES Tiete Copasa Iguacu Café Net
All Amer Lat Cosern Inepar Constr Conservas Oderich
Alpargatas Coteminas lochp-Maxion Oi
Ambev CPFL Piratininga Josapar Paranapanema
Ampla Energ Elektro Karsten P&o de Agucar
Bomobril Embratel Part Klabin S/A Randon Part
Braskem Energisa La Fonte Tel Renar
BRF Foods Eternit Lojas Americ Sabesp
Cacique Petropar Mangels Indl Sanepar
Casan Excelsior Marcopolo Sid Nacional
Celul Irani Haga s/a Melhor SP Ultrapar
Cedro Fibria Met Duque Usiminas
Coelba Gerdau Met Metal Leve Whirlpool
Coelce Gol Nadir Figuei

As 59 empresas da amostra estdo distribuidas em 27 setores econdmicos conforme
classificacdo da consultoria Bloomberg®.

3.2 Indice de Disclosure voluntario (IDV)
O desenvolvimento da métrica para disclosure voluntario utilizado nesta pesquisa
apoiou-se no trabalho de Consoni (2013) cuja composicao esta descrita na tabela 2.

Tabela 2: Detalhamento do indice de disclosure voluntério (IDV) das empresas da amostra

Categoria | Referéncia | Itens
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1. Analise da concorréncia

Alencar (2007) Mdrcia (2009)

2. Participacdo de mercado (market share)

Visdo de 3. Avaliacdo das principais tendéncias econdmicas de
Mercado Pesquisador - Avallag principal ' :
mercado
Pesquisador 4. Influéncia do Estado nas atividades da companhia
Alencar (2007) Murcia (2009) | 5. Planos e objetivos corporativos
. 6. Alinhamento das a¢cdes da companhia com os objetivos
Pesquisador .
o estabelecidos
Estratégia

Corporativa

Alencar (2007) Mdrcia (2009)

7. Perspectiva de novos investimentos

Alencar (2007) Mdrcia (2009)

8. Projecdes de vendas

Alencar (2007) Mdrcia (2009)

9. Projecdes de lucros

Alencar (2007) Mdrcia (2009)

10. Projecdes de fluxos de caixa

Alencar (2007)

11. Variagdo ocorrida no nivel dos estoques de mercadorias
para venda, de insumos ou de produtos acabados

Alencar (2007) 12. Variag8o ocorrida no nivel de recebiveis
Alencar (2007) 13. Variag8o ocorrida no volume das vendas
Alencar (2007) 14. Var_la_(;ao no nivel das despesas administrativas e
comerciais
Alencar (2007) 15. Variagdo ocorrida no resultado operacional
D h Alencar (2007) Lima (2007) 16. Custos das mercadorias vendidas, dos produtos
eisoenngr)rfir::oo Mdrcia (2009) fabricados ou servigos prestados
Financeiro | Alencar (2007) Mircia (2009) 17. E_felto financeiro proveniente da captacdo de recursos de
terceiros de curto e longo prazo
Alencar (2007) Mdrcia (2009) ;?6;?320 financeiro proveniente da aplicacéo de recursos
19. Comportamento do valor das a¢des ordinarias e
Murcia (2009) preferenciais
Alencar (2007) Lima 20. Indicadores econdmicos e financeiros globais (EVA,
(2007)Mdrcia (2009) EBITDA MVA)
Lima (2007) 21. Custo médio ponderado de capital proprio (WACC)
Murcia (2009) 22. Producéo corrente em relagdo a capacidade instalada
Murcia (2009) 23. Medidas de eficiéncia operacional
Alencar (2007) Mdrcia (2009) 24, Depgndenma de tecnologia, de fornecedores, de clientes
Aspectos ou de méo de obra

Operacionais

Alencar (2007) Mdrcia (2009)

25. Investimentos/desinvestimentos realizados

Alencar (2007) Mdrcia (2009)

26. Investimento de recursos em gestdo do capital humano

Alencar (2007) Mdrcia (2009)

27. Investimento de recursos em projetos de educacéo,
cultura e desenvolvimento social

Nota. Fonte: Consoni (2013)

As informagOes necessérias para elaboracdo do nivel de disclosure voluntario foram
extraidas dos Formularios de Referéncia (FR) presentes no website da Comissdo de Valores
Mobiliarios. Os FR de cada empresa foram consultados para cada um dos anos da série de
tempo da pesquisa de maneira que cada empresa apresentou um indice de disclosure para
cada ano de anélise.

Para cada um dos 27 itens de que integram as 4 dimens@es do instrumento de coleta de
informagdes, utilizou-se um roteiro de analise para examinar a pertinéncia entre o enunciado
do item presente no instrumento de coleta e os fragmentos sobre o tema relacionado presentes
no Formulario de Referéncia da empresa. A partir desse método de codificacdo foram
estabelecidos trés critérios possiveis: Informacéo ausente: 0 (zero) ponto quando nenhuma
informacdo é apresentada sobre o item em analise; Informacdo declarativa: 1 (um) ponto
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guando somente a informacdo qualitativa é apresentada e expressa em termos puramente
descritivos; Informacdo declarativa e quantitativa (monetaria e ndo-monetéria): 2 (dois)
pontos se a informacéo é apresentada de forma declarativa e expressa em nimeros de natureza
financeira e ndo-financeira.

Assim, caso a empresa apresentasse um item detalhado receberia 1 ponto e caso esse
item fosse complementado com dados quantitativos, receberia um ponto adicional. Com este
modo de codificacdo a pontuacdo maxima da empresa foi 54 pontos para cada empresa. Apos
a identificacdo da pontuacdo obtida por cada empresa, essa métrica foi convertida em uma
divisdo. Por exemplo, se uma empresa obteve 41 pontos no instrumento de coleta de dados,
seu indice de disclosure voluntario (IDV) foi de 0,7593. Este seria 0 exemplo de uma empresa
que obteve 75,93% de um méaximo de 100% dos 27 itens avaliados.

3.3 Juros de Financiamentos (Ke)

Esta variavel estd presente no constructo intitulado remuneracgdo de capitais de terceiros
junto com aluguéis e outras remuneracdes na DVA. Tendo em vista que 0s juros presentes na
remuneracdo de capitais de terceiros incluem variagfes cambiais passivas relativas a
empréstimos e financiamentos, a proxy utilizada para mensuracdo do custo da divida foi
obtida por meio da diferenca entre o total da remuneracao de capital de terceiros e aluguéis.

Como variaveis de controle utilizou-se Tamanho, Alavancagem Financeira e Valor de
Mercado. O objetivo da utilizacdo da variavel de controle é examinar a direcdo de
regularidade do seu desempenho, em relacdo ao indice de disclosure voluntario, a partir de
evidéncias precedentes. Os sinais esperados para as variaveis e suas definicdes operacionais
estdo descritas na Tabela 3.

Tabela 3: Variaveis de controle da pesquisa

Variével Sigla Relacdo esperada Forma de Célculo
Tamanho TAM;t - Logaritmo natural das Receitas
Alavancagem ALAV; - Razéo do total
Financeira de dividas de longo prazo no

periodoteo
ativo total em t-1.
Valor de Mercado MKV + Valor médio das acles e as
da Empresa quantidades. Razdo deste valor
e ativos totais em t-2

O exame dos dados da presente pesquisa ocorre por meio da analise exploratoria de
dados e regressao linear multipla. Embora a analise exploratoria de dados ndo tenha a funcéo
de examinar a relacdo entre as varidveis de pesquisa, auxilia na avaliacdo dos dados. Levine
(2004) observa que métricas como desvio padrdo e média, por exemplo, podem apresentar
indicios da presenca de informacdes atipicas em determinadas variaveis. Tais informagoes
influentes (ou outliers) podem ter efeito suficiente para modificar a interpretacdo do evento
em investigacé&o.

A computacdo da analise de regressdo linear mdaltipla tem o objetivo de observar a
influéncia do indice de disclosure voluntario (IDV) sobre o custo da divida medido a partir
dos juros sobre financiamentos. O metodo de estimacéo do coeficiente associado ao IDV sera
0 método de minimos quadrados ordinarios (MQQO). Levando em conta a possibilidade de
observacao de indicios de informacdes influentes (outliers), aplicou-se a analise de distancias
de Mahalanobis. A aplicacdo deste exame teve o objetivo de verificar se, caso sejam
excluidos os casos atipicos, os coeficientes da regressdo se manteriam apontando para a
mesma dire¢do e com o0 mesmo nivel de significancia anterior (FIELDS, 2009). A verificacdo
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das distancias de Mahalanobis pode ser vista como util para deteccdo de outilers
multivariados (HAIR, 2005).

O modelo econométrico a ser utilizado tem como variavel dependente o custo da divida
(Ke) e como independentes o indice de disclosure voluntéario (IDV), o tamanho da empresa, o
nivel de avalancagem financeira e o valor de mercado da companhia. Esse modelo é resumido
conforme a seguir:

K

eie = @1 TV IDVy,, +y3 ALAVy, +y, TAM,,, +y  MKTg,, + 5, (1)

Os parametros descritos por gama (y) sdo os coeficientes a serem estimados. E a partir
dos sinais obtidos e da significancia estatistica associada as estimacdes desses parametros que
a hipotese de influencia do indice de disclosure voluntario sera examinada. A partir da
contextualizacdo do trabalho, evidéncias precedentes e da fundamentacdo apresentadas em
secOes anteriores, espera-se que as praticas de disclosure voluntario exercam efeito negativo e
significativo ao nivel de 5%. Diante disso, como hipdtese de teste, espera-se sinal negativo
para o coeficiente ¥;. As hipGteses nula e alternativa de ¥, sdo:

Ho: v, =0
H]_: '}'r: + 0

4. Analise dos Resultados

4.1 Estatistica descritiva

Na Tabela 4 apresenta-se a estatistica descritiva da base de dados. Além disso, apresenta
a frequéncia de observacgdes abaixo de 3 desvios e acima de 3 desvios padrdes, o que sinaliza
a presenca de observacdes influentes.

Tabela 4: Estatisticas descritivas das variaveis para a amostra da pesquisa
Descricio Ke IDV ALAV TAM MKV
Minimo 6,984 0,833 1,996 24,71 6,373
Maximo 0,002 0,019 0 17,208 0,047
Média 0,295 0,479 0,348 21,55 0,848
Desvio Padrao 0,699 0,167 0,233 1,715 0,896
Coeficiente de Variagdo |237,49% | 34,94% | 66,91% 7,96% | 105,59%
Score Z < -3ou > 3 desv. 3 0 3 0 5

Nota. Ke: custo da divida; IDV: indice de disclosure voluntario; ALAV:
Alavancagem financeira; TAM: Tamanho da empresa (logaritmo natural do Ativo);
MKYV: Valor de mercado da companhia.

Observa-se que a variavel de maior dispersdo é custo da divida (Ke) seguida do valor de
mercado (MKV) e da alavancagem financeira (ALAV) com 237,49%, 105,49% e 66,91% de
coeficiente de variacdo, respectivamente. Embora a analise descritiva de dados ndo mostre
como se configuram as diferengas entre as variaveis, o indice de disclosure voluntario (IDV)
apresenta dispersdo suficiente para se observar que ha diferencgas de niveis de disclosure entre
as empresas da amostra. Portanto, como ponto de partida, tem-se que as empresas
diferenciam-se entre si em termos de politicas de evidenciac¢do voluntéaria.

Apesar da Tabela 4 ndo discriminar o nivel desta diferenca, pode-se observar que ha
empresas com scores de disclosure voluntario acima de 80% e também aquelas com auséncia
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quase total de informacgOes declarativas que permitissem avalia-las. Dentre as varidveis de
pesquisa, 0 custo da divida (Ke) apresenta grande dispersdo tendo em vista que, em relacdo a
média, o desvio padrdo dessa variavel é 0 maior se comparado as demais, indicando que as
diferengas entre taxas de juros de financiamento das empresas € a variavel de maior dispersao
relativa.

Na linha Score Z < -3 ou > 3 da Tabela 2, ha 11 observacdes extraordinarias, sendo 3 na
variavel custo da divida (Ke), 3 na alavancagem (Alav) e 5 no valor de mercado (MKV). Essa
frequéncia de observacgdes atipicas ndo se concentram nas mesmas empresas ao longo da
amostra. Para a varidvel Ke, as trés observagdes descritas se referem a empresa Whrilpool
S/A do segmento de moveis para residéncia. Para a varidvel alavancagem, as trés observactes
se concentram na companhia Haga S/A do ramo de materiais para construcdo. Também fora
do intervalo de 3 desvios-padrdes, sdo observados dois casos para a empresa Ambev (anos de
2011 e 2012) e trés casos para a empresa Natura.

As 11 observac@es atipicas da amostra podem influenciar o desempenho das estimacgdes
dos parametros das variaveis independentes tendo em vista que podem alavancar a
determinacdo dos estimadores. O possivel efeito da presenca de alavancagem sobre a as
variaveis de pesquisa € a conducdo a conclusdes desarmdnicas sobre a associacdo entre as
variaveis pesquisadas e por esse motivo 0s exames e interpretacGes seguintes consideraram a
presenca e a auséncia de informacdes atipicas sobre os resultados analisados.

4.2 Analise de associacdo das variaveis

Na Tabela 5 sdo apresentas as relacfes entre as variaveis por meio do coeficiente de
correlacdo de Pearson. Essa Tabela ja pode indicar, preliminarmente, a direcdo de associacdo
entre as variaveis de pesquisa associado a niveis de significancia de 1%, 5% ou 10%.

Tabela 5: Associagdo entre as variaveis de pesquisa

Ke IDV ALAV TAM MKV

Ke Coef. 1
Sig -

IDV Coef. -,254™ 1
Sig 0,001 -

ALAV  Coef. -,260™" -0,056 1
Sig 0,000 0,456 -

TAM Coef. 0,067 525" -,219™ 1
Sig 0,379 0,000 0,003 -

MKV  Coef. 0,009 ,289™ -,152™" ,2317 1
Sig 0,901 0,000 0,043 0,002 -

Nota. Ke: custo da divida; IDV: indice de disclosure voluntario; ALAV:
Alavancagem financeira; TAM: Tamanho da empresa (logaritmo natural do
Ativo); MKV: Valor de mercado da companhia. *, ** e *** significativos em
10%, 5% e 1%.

Observa-se que a varidvel custo de divida (Ke) se relaciona em dire¢do oposta,
conforme o previsto, com o indice de disclosure voluntario (IDV). Ao nivel de significancia
de 1%, tem-se que niveis mais elevados de disclosure voluntario estdo associados a
percentuais mais baixos de custos de financiamentos. Embora essa relagdo empirica apresente
indicios favoraveis a hipotese teorica e a hipotese de teste da pesquisa, deve-se ater ao fato de
que a amostra apresenta observages atipicas, as quais ndo s6 podem influenciar o resultado
como também modificar a direcdo de associagdo entre as variaveis.

10



5do Paulo, 29 a 31 de Julho de 2015

XV Congresso
l | C ‘: | I Contabilidade e Controladoria
Controladoria e no SE'CHIH XIJ'

Contabilidade

4.3 — Anélise Multivariada

A andlise multivariada foi realizada a partir da equacdo 1. Nessa etapa apresenta-se a
estimacdo dos coeficientes da regressao linear multipla considerando-se trés modelos.

No modelo 1, a regressdo linear multipla é computada considerando a totalidade dos
dados das 59 empresas da amostra nos anos de 2010, 2011 e 2012. Tendo em vista que a
distancia de Mahalanobis para k variaveis independentes segue uma distribuicéo qui-quadrada
com k-1 graus de liberdade, no Modelo 2 foram consideradas atipicas aquelas observacoes
que apresentaram qui-quadrado acima do valor critico de 11,34. Para 0 modelo 2 foram
considerados 3 graus de liberdade para significancia estatistica de 1%. As observacdes que
ultrapassaram o valor critico foram retiradas e entdo novamente 0s regressores foram
estimados. E, finalmente, no modelo 3 a estimacéo dos coeficientes é examinada por meio da
exclusdo das observacOes atipicas com significancia de 5%, 3 graus de liberdade e com o
valor critico do qui-quadrado 7,81. Estes valores criticos exercem a funcdo de valor de corte
para analise de presenca de valores atipicos. O modelo 3 se mostra como 0 mais rigoroso para
examinar da influéncia de casos atipicos sobre a relacdo entre custo da divida e disclosure
voluntario. A Tabela 6 apresenta as estimacGes dos trés modelos.

Tabela 6: coeficientes estimados para a equacéo 1

Variaveis Independentes Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
IDV -1,627*** -1,389*** 0,054
(0,349) (0,367) (0,114)
ALAV -0,690*** -1,386*** -0,479***
(0,216) (0,361) (0,103)
TAM 0,086** 0,100*** -0,016
(0,034) (0,035) (0,010)
MKV 0,030 -0,008 -0,025
(0,057) (0,098) (0,031)
Constante -0,571 -0,728 0,705***
(0,686) (0,699) (0,205)
Teste F 9,020*** 10,318*** 6,604***
R? ajustado 15,42% 18,25% 12,40%
Obervagdes 177 169 159

Nota. Ke: custo da divida; IDV: indice de disclosure voluntario; ALAV:
Alavancagem financeira; TAM: Tamanho da empresa (logaritmo natural do
Ativo); MKV: Valor de mercado da companhia. *, ** e *** significativos
em 10%, 5% e 1%. Valores em paréntesis representam o erro padrdo da
estimacao.

A partir dos coeficientes estimados para as varidveis independentes do modelo 1,
observa-se influéncia negativa do indice de disclosure voluntario (IDV) sobre o custo da
divida. Estes resultados sdo semelhantes aqueles encontrados por Lima (2009), embora a
proxy de custo de financiamento de terceiros seja diferente daquela utilizada na presente
pesquisa. Tanto para a alavancagem (ALAV) quando para a proxy de tamanho da empresa
(TAM), os coeficientes da regressdo mostraram-se significativos e apontando para a mesma
direcdo do trabalho realizado por Lima (2009). A excecdo ficou para a variavel valor de
mercado (MKYV) que mostrou sinal positivo e ndo significativo. As estimacdes obtidas a partir
do modelo 1 sugerem que praticas de evidenciacdo voluntéria relativas a decisGes empresa
sobre a dinamica do ambiente econémico, sua atuacdo e o desempenho obtido, propagam-se
sobre o mercado de capitais e se traduzem em taxas menores de financiamentos de curto e
longo prazos.
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Embora inicialmente esses resultados coadunem a hipotese tedrica da pesquisa, deve-se
ressaltar que dentre as 177 observagdes que compde o modelo 1 foram detectadas 8
observacdes atipicas. Essas observacdes sdo apresentadas na Tabela 7 na coluna “MAH”.

Tabela 7: Descricao da distancia de Mahalanobis para exame de outliers multivariados (valor
critico para o qui-quadrado: 11,34)

Empresas | Setor Econdémico Ano | Ke IDV |ALAV | TAM |MKV | MAH
Ambev Bebidas 2010{0,1559 | 0,6482| 0,1587 | 23,951 | 3,384 | 8,691
Ambev Bebidas 2011|0,2954 | 0,6667 | 0,0892 | 24,024 | 4,066 | 13,551
Ambev Bebidas 2012 |0,4633|0,7222| 0,0508 | 24,196 | 4,275 | 15,439

Haga s/a | Materiais para constru¢do | 2010 |0,0092 | 0,1852 | 1,9960 | 17,336 | 1,044 | 55,179
Haga s/a | Materiais para constru¢do | 2011 |0,0099 | 0,1852 | 1,7023 | 17,375 | 1,391 | 40,270
Haga s/a | Materiais para constru¢do | 2012 |0,0026 | 0,1852 | 1,2780 | 17,208 | 0,533 | 20,025

Natura Cosmeéticos 2010|0,1704 | 0,6482 | 0,2147 | 22,360 | 6,373 | 39,177
Natura Cosmeéticos 20110,1782|0,6482 | 0,3129 | 22,444 | 4,123 | 13,599
Natura Cosméticos 2012 |0,1255|0,6482 | 0,4339 | 22,571 | 4,721 | 19,832

O nUmero de observacdes atipicas, tendo em vista o valor de corte para o qui-quadrado
de 11,34, € de 8 observacdes. A Tabela 7 descreve 9 observacdes atipicas porque em uma das
empresas, duas das trés observagOes anuais, mostraram-se como tal (anos de 2011 e 2012).
Esse procedimento foi adotado porque caso fossem excluidas somente as observacdes
influentes, a base de dados ficaria desbalanceada e apenas com uma informagdo da companhia
Ambev. Tendo como base a descricdo de dados apresentada na se¢do 4.1 e comparando-a a
Tabela 5, vé-se que 3 das 4 empresas que apresentam score Z abaixo de -3 e acima de 3
desvios padrdes, também apresentam a distancia de Mahalanobis acima do valor critico de
11,34.

No modelo 2, descrito na Tabela 6, a regressdo maultipla foi computada excluindo-se as
9 (nove) observagdes indicadas na Tabela 7, as quais apresentaram o valor calculado da
distdncia de Mahalanobis acima do valor de corte da estatistica qui-quadrado. Semelhante ao
modelo 1, os resultados do modelo 2 preservam a influéncia negativa do disclosure voluntéario
(IDV) sobre o custo da divida ao nivel de 1%. Sobre as demais varidveis ndo se observam
modificagOes em relacdo ao modelo 1.

Ainda na Tabela 6, 0 modelo 3 foi apresentado considerando 3 graus de liberdade e 5%
de significancia estatistica como valor critico para a distancia de Mahalanobis. Este valor
critico é 7,81. Na Tabela 6 sdo mostradas as empresas cuja distancia de Mahalanobis se
apresentou acima desse valor critico. Observou-se que as 4 empresas com score Z abaixo de -
3 e acima de 3 desvios padrdes presentes na secdo 4.1 estdo também presentes na Tabela 8,
além de outras 2 companhias totalizando 18 observacdes influentes.

Tabela 8: Descricdo da distancia de Mahalanobis para exame de outliers multivariados (valor

critico para o qui-quadrado: 7,81)
Nome Setor Ano | Ke IDV_|ALAV | TAM |VKM | MAH
Ambev Bebidas 2010)0,156 0,648 | 0,159 |23,951 | 3,384| 8,691
Ambev Bebidas 2011)0,295|0,667 | 0,089 | 24,024 | 4,066 | 13,551
Ambev Bebidas 2012)0,463|0,722| 0,051 |24,196 | 4,275] 15,439
Casan Saneamento 2010)0,151|0,556| 0,121 20,008 | 2,538| 6,970
Casan Saneamento 2011)0,213|0,593| 0,113 20,106 | 3,125 10,197
Casan Saneamento 2012]0,195|0,611| 0,106 |20,230| 2,390| 6,745
Haga s/a | Materiais para construgdo | 2010 | 0,009 | 0,185 | 1,996 | 17,336 | 1,044 | 55,179
Hagas/a | Materiais para construgdo | 2011 | 0,010|0,185| 1,702|17,375| 1,391 | 40,270

12



5do Paulo, 29 a 31 de Julho de 2015

XV Congresso
T( ‘: | I Contabilidade e Controladoria
Controladoria e no SE'CHIH XIJ'

Contabilidade

Haga s/a | Materiais para construgdo | 2012 | 0,003 | 0,185 | 1,278|17,208 | 0,533 | 20,025

Met Duque | Metalurgia 2010/0,181 (0,019 | 0,248|18,372| 0,494 | 8,449
Met Duque | Metalurgia 20110,205(0,019| 0,273|18,435| 0,318 | 8,142
Met Duque | Metalurgia 20120,320(0,019| 0,260|18,544 | 0,181 | 8,098
Natura Cosmeéticos 2010/0,170 (0,648 | 0,215|22,360 | 6,373 | 39,177
Natura Cosméticos 2011(0,178|0,648| 0,313|22,444| 4,123 |13,599
Natura Cosmeéticos 2012|0,125|0,648 | 0,434 (22,571 | 4,721|19,832

Whirlpool | Utensilios domésticos 2010|4,602]0,204 | 0,021]22,723| 1,105| 7,502
Whirlpool | Utensilios domésticos 2011 6,984 |0,130| 0,016|22,734| 0,881 10,088
Whirlpool | Utensilios domésticos 2012 |4,225|0,130| 0,019|22,858| 0,809 10,335

A partir dos dados da Tabela 8 e com base no modelo 3, observou-se a ndo significancia
dos coeficientes das variaveis preditoras indice de disclosure voluntario (IDV), tamanho da
empresa (TAM) e valor de mercado (MKV). A excecdo ficou para a varidvel Alavancagem
financeira (ALAV) que manteve sinal negativo e estatisticamente significativo ao nivel de 1%
nos modelos 1, 2 e 3. Estes resultados sugerem duas interpretacdes. A primeira é de que o
custo da divida, medido por meio dos gastos com financiamentos, ndo se apresenta
monotonicamente distribuido ao longo da amostra. A distribuicdo dos dados indica, para a
presente amostra, ndo ser possivel afirmar que niveis mais elevados de disclosure voluntario
estejam ligados a capacidade da empresa em obter empréstimos a custos mais baixos se
comparadas a empresas com disclosure mais limitado. A segunda conclusdo deriva da
primeira, pois mostra a forte influéncia de 8 empresas sobre a média de comportamento de
toda a amostra. A considerar a amostra de 59 empresas, tem-se resultado diametralmente
oposto daquele obtido apds a excluséo das 8 empresas que apresentam observacgdes influentes.

Portanto, diante da ndo significancia obtida para o coeficiente da regressdo mdultipla
para a variavel indice de disclosure voluntario (IDV), aceita-se a hip6tese nula de que o
coeficiente ndo difere significativamente de zero. Consequentemente, a hipétese tedrica de
que niveis mais elevados de disclosure estdo associados a niveis mais baixos de custo de
carregamento de financiamentos ndo pode ser empiricamente constatada.

5. Conclusdes

Tendo em vista a variedade de determinantes para custo de aquisi¢céo de financiamentos,
uma das preocupacdes que tem estimulado pesquisas é a capacidade da evidenciacdo
espontanea de informacOes empresariais influenciarem as taxas de juros desses
financiamentos. No Brasil, e em outros mercados, essa associacdo ja foi investigada a partir
de diferentes variaveis utilizadas para representar o disclosure voluntario e o custo da divida
(SENGUPTA, 1998; LIMA, 2009). A principal motivacdo para revisitar esse tema é que a
variavel contabil despesas financeiras, comumente utilizada como proxy para endividamento
junto a terceiros, pode conter viés de superavaliacdo. Esse viés se justifica pelo fato de que no
Brasil as despesas com juros sobre capital proprio compdem as despesas financeiras e,
portanto estas podem néo representar adequadamente o custo com juros. Como alternativa a
essa limitacdo, utilizou-se a remuneracdo de capital de terceiros presentes na Demonstracao
do Valor Adicionado cuja elaboragdo € obrigatoria para empresas listadas desde o ano de
2008.

Dentro deste contexto, este trabalho examinou, em uma amostra de empresas brasileiras
listadas na BM&BOVESPA, o efeito da divulgacdo voluntaria sobre o custo de
financiamentos. A ideia que sustenta a relacdo entre disclosure voluntéario e custo da divida é
que aspectos qualitativos e quantitativos associados a selecdo de politicas de divulgacéo de
informacdes, por meio de canais formais, podem influenciar o spread de financiamentos junto
ao mercado de capitais. Desse modo, empresas com nivel mais elevado de evidenciagédo
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espontanea relacionada a percepcdo da administracdo sobre a dinamica do ambiente
econdmico, riscos do negocio e desempenho operacional, poderiam influenciar o
comportamento de fornecedores de recursos por meio da obtencdo de taxas de juros de
financiamento proporcionalmente menores. Diante disso, e na mesma direcdo de pesquisas
prévias, foi formulada hipotese de relacdo negativa entre essas variaveis.

Em principio, esperava-se que a condugdo esponténea de evidencia¢do sobre politicas
empresariais fosse capaz de prover conteudo suficiente para possibilitar a diminui¢do do 6nus
na aquisicdo de financiamentos. No entanto, para os dados disponiveis das empresas
amostradas e partir do tratamento estatistico utilizado nesta pesquisa, constatou-se que o nivel
de disclosure voluntario ndo influencia negativamente a magnitude da taxa de juros de
financiamentos. Sob o ponto de vista da descricdo dos dados, as empresas que compde a
amostra sdo diferentes em seus niveis de evidenciacdo voluntaria e também diferentes em
termos de spreads de financiamentos adquiridos. No entanto, a analise de inferéncia utilizada
ndo revelou associacdo entre estes niveis. O exame dos dados sugere que modificacdes
realizadas em préaticas de evidenciacdo voluntéria ndo transmitem informacdo ao mercado de
capitais em magnitude suficiente para alterar o comportamento de agentes econdémicos
fornecedores de recursos.

Os indicios de que o indice de disclosure voluntério (IDV) ndo é capaz de diferenciar as
empresas em termos de custos de financiamentos contraria a hipotese tedrica estabelecida e as
evidéncias dos achados de Lima (2009). H& pelo menos duas explicagdes possiveis para isso,
as quais sugerem cautela ao analisar os resultados deste trabalho. A primeira esta ligada a
proxy usada para o custo da divida. O interregno de tempo utilizado nos estudos de Lima
(2009) foram os anos 2000 a 2004. Nesse periodo a Demonstracdo do Valor Adicionado néo
era de divulgacdo obrigatdria e, portanto havia limitacGes para a identificacdo de uma variavel
mais precisa que as despesas financeiras para mensurar o custo da divida. A outra explicacdo
é que, embora parte do instrumento de pesquisa desenvolvido por Consoni (2013) se baseie
no indice desenvolvido por Lima (2009), Alencar (2009) e Murcia (2009), trata-se de um
instrumento construido a partir de um conjunto de escolhas realizadas pelo pesquisador. E,
portanto, o conjunto de itens selecionados para compor o IDV pode ndo descrever
adequadamente os elementos de evidenciacdo voluntaria capazes de traduzir a influencia da
empresa sobre o 6nus de fontes de financiamento.

Diante dos resultados desta pesquisa e tendo em vista a elevada frequéncia de empresas
que utilizam o juro sobre capital préprio como alternativa aos dividendos, tem-se que a
utilizacdo das despesas com juros presentes na Demonstracdo do Valor Adicionado pode ser
utilizada para realizacdo de futuras investigacdes. Essas investigacfes podem relacionar o
custo da divida a diversificacdo de fontes de financiamento, estrutura de governanga
corporativa e qualidade da informacdo contabil. Estudos posteriores podem ainda buscar
identificar elementos de evidenciacdo voluntaria que, sob a Gtica de institui¢cdes credoras, séo
interpretados como sinalizacdo de praticas que podem induzir a diminui¢do do 6nus de fontes
de financiamentos.
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