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Resumo

Este trabalho tem como objetivo investigar a relagétre o nivel ddisclosure voluntério e o
custo de capital de terceiros. Espera-se que orgardedisclosure pelas empresas resulte no
aumento da visibilidade e negociabilidade de sem3éip, bem como a quantidade de
informacé&o divulgada aos sestakeholders. Neste sentido, foram utilizadas regressées com
analise de dados em painel para empresas abessikeibas listadas na Bolsa de Valores de
Séo Paulo. A técnica de analise de dados em ppératite que sejam capturados, pela
regressao, 0s aspectos nao observaveis da emprasdiXos no tempo) que influenciam o
custo de capital de terceiros. O periodo utilizadopesquisa foi de 2000 a 2004 para as
variaveis nivel de disclosure voluntario e varidveé controle; e, para a variavel custo de
capital de terceiros, foi utilizado o periodo d®2@ 2005, ou seja, foi utilizada a fungeaby

= f(NDy4, variaveis de controlg;). Os resultados empiricos demonstraram que, a plarti
utilizacéo do efeito combinado, pelo método dosimds quadrados generalizados, cufo R
foi de aproximadamente 9,44%, o niveldilglosure voluntario possui relacéo inversa com o
custo de capital de terceiros. Apesar dos resudtathidos e das conclusdes apresentadas,
devem-se levar em consideracao algumas limitagd@eshuisa, como: as conclusdes obtidas
ficaram restritas a amostra, as variaveis e arfesnga econométrica utilizada, podendo, como
sugestdes para novas pesquisas, utilizar outnasrfentas estatisticas e outras variaveis para,
até mesmo, fazer comparagdes com o estudo aprésenta

Palavras-Chave Custo de Capital de Terceiros, Andliselisclosure, Analise de Dados em
Painel, Relevancia da Informacédo Contéabil.

1. Introducéo

Verifica-se atualmente, no cenario brasileiro, eftexo das transformacdes ocorridas
no panorama internacional, em que a busca por nma@dimtosure, accountability e
comportamento ético por parte das empresas, pelesstidores, tem se tornado uma
constante.

Devido a certos problemas e escandalos, o mercssmp a exigir cada vez mais que
as empresas adotem boas préticas de Governancar&@op. Essas praticas almejam,
principalmente, a reducdo da assimetria informadjamiando, assim, a expectativa de que as



companhias sejam mais transparentes e estejamvol@das ao comprometimento com 0s
stakeholders.

Dentre os beneficios advindos de uma melhor traéspi, € citada a reducado do
Custo de Capital (tanto o de terceiros, como onwppas empresas. No entanto, esta relacédo
ainda nao foi estudada com bastante profundidad8rasil, apesar de haver um grande
namero de pesquisas ao redor do mundo, como, mon®, o estudo de Botosan (2000),
Hail (2002), Verrecchia (1999), entre outros.

Percebendo a relevancia do tema e as exigénciasegtezem as empresas de uma
forma geral, este artigo relaciona a importancis iddormacgdes contabeis emanadas pelas
companhias com o custo de capital delas, estudeoam estas duas variaveis interagem
entre si.

2. Plataforma Tebrica

No conjunto total dalisclosure de uma empresa nao esta contida apenas a parte de
informac&o que € regulada por lei, mas tambémaulegido de toda informacéo que seja util
para a tomada de decisdes pettakeholders. Com isso, odisclosure pode ser tanto
compulsorio (abrange os requerimentos de infornsapaea registro das companhias abertas
e as demais informacbes periddicas expedidas pelasssdes de valores mobiliarios ou
associagfes de cada pais), como voluntario (enutlvenacdes que ndo sado obrigatorias por
lei, mas que oferecem maior transparéncia parapesia no ambito corporativo como, por
exemplo, o Balango Social) quantitativo ou néo.

Vale salientar que undisclosure ndo é so feito de informacdes (qualitativas ou
guantitativas) positivas. Conforme Goulart (20036@), para a garantia da “transparéncia”,
faz-se necessario que as empresas divulguem taumdoamacdes “positivas” como também
as “negativas”. Esse fato significa que o mercaduta resultados negativos de empresas, por
exemplo, prejuizos, mas que tenham fundamentoct&cfiiu seja, a transparéncia permite
que usuarios da informacédo possam realizar julgioresdequados e tomar decisdes nao
enviesadas.

Quando relacionado o custo de capital e o nivelisbbosure das empresas, percebem-
se duas linhas distintas de pensamento apresemadBisil (2002, p. 743): uma voltada para
a liquidez dos mercados e a outra para a perspatgiestimacao do risco.

Sobre a primeira linha de pensamento, as emprdsagjo a falta de liquidez do
mercado e ao desinteresse de investidores poragdas, revelam informacgdes privadas e,
com isso, reduzem seus custos de capital. Sobeeasssnto, Diamond e Verrecchia (1991)
construiram um modelo em quedsclosure melhora a liquidez futura de uma acéo pelo
aumento de demanda de grandes investidores redyzath isso, 0 custo de capital. Esse
estudo foi seguido por Glosten e Milgrom (1985), il e Mendelson (1986) e Baiman e
Verrecchia (1996). Essas pesquisas foram recenternemprovadas por Bloomfield e Wilks
(2000) que, através de um laboratorio de mercadmdeiro, perceberam que um aumento da
qualidade dealisclosure implicou em uma demanda dos investidores por agheda que 0s
precos das acdes estivessem elevados.

Por outro lado, analisando a segunda linha de atiy as empresas tentam reduzir
0s riscos estimados por investidores ofertando wmommivel dedisclosure. Handa e Linn
apud Hail (2002, p. 743) comentam que um investidotbatrimaior risco sistematico a um



ativo com baixa informacéo (poudwsclosure) em relacdo a outro ativo que contenha maiores
informacgdes, conduzindo o ativo com poulcslosure a baixos precos e demanda.

Além dessas duas linhas de pensamento citadasgio(2d802), tem-se uma divisao
natural quando se estuda o custo de capital dasesasy podendo-se utilizar o custo de
capital de terceiros (Kd) e o custo de capital poofKe).

O custo de capital de terceiros, segundo Assaf Kgfi063, p. 356), “é definido de
acordo com 0s passivos onerosos identificados mpséstimos e financiamentos mantidos
pela empresa”. JA4 o custo de capital préprio, kfipelo mesmo autor (2003, p. 358),
“revela o retorno desejado pelos acionistas deem@aesa em suas decisdes de aplicacdo de
capital proprio”.

Entre as pesquisas internacionais com o custo pltakde terceiros, destaca-se a de
Sengupta (1998). Este pesquisador, através deosstmipiricos, proveu evidéncias que
firmas com alta qualidade edisclosure gozam de um baixo custo de capital de terceiros. N
Brasil, destaca-se a pesquisa de Lima et al (208@),que foi analisado o nivel de
evidenciacdo em empresas de grande liquidez nal,Beasontrando os mesmos resultados
gue Sengupta (1998). O problema da pesquisa de dfirak (2006) € que as regressdes com
dados em painel utilizadas, apesar de possuirenta®ss relevantes, podem ser esptirias
econometricamente, ja que este estudo ndo utilizamiaveis de controle nos painéis
avaliados.

J& nas pesquisas brasileiras que relacionam cestapital proprio com nivel de
evidenciacdo, ha alguns trabalhos que merecemadestantre eles, o de Bruni (2002), que
pesquisou o efeito da globalizagdo das empresaddinas, através da emissdo de recibos
negociaveis nos Estados Unidos (ADRS) no custo ajstat proprio das empresas. O
pesquisador partiu do pressuposto de que, com si@dka empresa brasileira no mercado
americano, o nivel ddisclosure era aumentado e havia impacto no Ke da empresazeHo
significativas reducdes do custo de capital propripresso através da variacdo negativa dos
betas das a¢fes das empresas estudadas.

Alencar e Lopes (2005) investigaram atraveés deess@ies com variaveis qualitativas
para representar o nivel de evidenciagdo se efiterinia o custo do capital proprio nas
empresas negociadas no mercado brasileiro. Nesgees pesquisadores utilizaram o beta
das empresas como representacdo da variavel ceistapital e a nominagdo das empresas
para o0 prémio transparéncia da Associacdo nacialbsl Executivos de Financgas,
Administracdo e Contabilidade — ANEFAC como repnésgdo de um nivel ddisclosure.
Esses pesquisadores chegaram a resultados cantmaootras pesquisas, percebendo que o
nivel dedisclosure ndo afeta o custo de capital préprio das empresas.

Nakamura et al (2006) estudaram a associacao mbeastatredisclosure e custo de
capital préprio de companhias abertas brasileiteavés de regressfes. Como variavel
dependente foi adotado o custo de capital e comavess explicativas foram analisados trés
indices dedisclosure e 9 variaveis indicativas de tamanho, risco e ab@idade dos
resultados. Para o célculo do custo de capitahfanéilizados trés modelos: o Modelo de
Precificagcdo de Ativos de Capital (CAPM), o de Bemdos Descontados (MDD) e o de
Ohlson e Juettner. Os resultados desta pesquidaneiaram que o modelo escolhido para
calculo do custo de capital interfere nos resulkadbtidos nos testes empiricos, e que a
variavel ‘disclosure” pode se apresentar significativa em um model@e significativa em
outro. Segundo os autores, esses resultados estéoneordancia com os dados obtidos pelo
estudo de Botosan (1997).

1 O termo “regressdo espuria” foi cunhado inicialtegror Granger e Newbold (1974).



Com isso, percebendo a importancia do tema e,sandid os estudos expostos
anteriormente, essa pesquisa denota o seguinteepral® nivel de disclosure tem impacto
no custo de capital de terceiros das companhiasrasebrasileiras?

Uma vez formulado o problema, propde-se uma daslaosta suposta, provavel e
provisoria (hipotese), que seria 0 que se acha ptaisivel como solucédo do problema. As
hip6teses possuem essa caracteristica de prodadeeorque poderdo ser confirmadas ou
refutadas com o desenvolvimento da pesquisa.

Para Luna (1997), a formulacao de hipéteses é quagigdvel para quem é estudioso
da area que pesquisa. Geralmente, com base ensesndlb conhecimento disponivel, o
pesquisador acaba “apostando” naquilo que podé& srmo resultado da pesquisa.

Assim, apods verificar o problema de pesquisa, temas seguinte hipotese
metodolégica

Hipotese Metodolégica: Quanto maior odisclosure menor o custo de capital de
terceiros.

Este trabalho tem como objetivo geral analisar sdisolosure de informacdes
influencia o custo de capital das empresas abertas.

3. Justificativas do Estudo

Esse estudo pretende investigar, empiricamenteapelpda Contabilidade como
fornecedora de informacdes para o0 mercado de apiasileiro, uma vez que este € um dos
importantes usuarios dessas informacdes por intkontie analistas, investidores, acionistas,
bancos de investimento e outros.

Além disso, apesar de se ter uma teoria fortemantcada em todo mundo sobre a
questao de ser disclosure uma variavel que influencia negativamente no cdstaapital,
percebe-se que ha a necessidade de pesquisadipi@stie Brasil, até porque as pesquisas
realizadas apenas verificaram, através de outré®ves qualitativas, a contagem do nivel de
disclosure, em vez de realmente perceber se existe ou nioqreantidade.

Com isso, estudar o conteudo informativo da colitizoie, através da andlise das
demonstracdes contabeis, é de grande utilidadegppesquisa nessa area. Conforme Lopes
(2001, p. 10):

Com a internacionalizacdo dos mercados financeirasmportancia desses para o
desenvolvimento econdmico, aumenta a demanda Ecaen estudos relacionados
ao entendimento do papel da contabilidade. Somergetendimento desse papel
pode orientar acbes futuras no sentido de melhoraontetdo informativo da
informacédo emanada pela contabilidade.

Nesse sentido, foi realizada pela Pricewaterhouse€ls (ECCLES et al, 2001, p.
189) uma pesquisa de opinido entre investidordguam®nais e analistas, com o objetivo de
se perceber os maiores objetivos de uma maior resisghio das informacdes.

2 Hip6teses metodoldgicas sdo, segundo KerlingeBQ)19enunciados conjeturais de relagdes e sdo essas
conjecturas que séo testadas na pesquisa, og&ejsentencas declarativas e enunciados de relac@esno os
problemas, devem implicar o teste das relagoescamas. Ja as hipbteses estatisticas, segundocRiredy
Rubinfeld (2004), sédo afirmacdes sobre os valores pardmetros populacionais a serem testados
estatisticamente, e, geralmente, sdo escritosrdwfbh, para a hipétese nula, g,hpara a hipdtese alternativa a
hipétese nula. No caso deste trabalho, resolveasseever “hipotese metodolégica” em relacdo ao @ado
conjectural para deixar bem clara essa diferengeaitual e técnica existente entre esses dois dipdspoteses.



De acordo com tal pesquisa, cinco pontos sdo @tamimo sendo oS maiores
beneficios de uma melhor evidenciagdo: aumento rddibilidade dos gestores; mais
investidores de longo prazo; maior monitoramento gaote dos analistas; melhor acesso a
novos capitais; melhor avaliacdo do prego das acdes

Desses beneficios, destaca-se o0 quarto, ja questateelacionado ao custo de capital.
A empresa detentora de maior acesso a novos &f@tai mais oportunidades de obter um
menor custo de capital, pois a reducdo da assangtibrmacional diminui o risco das
transacoes, trazendo grandes vantagens para asampre

Sobre a forma como as empresas estdo divulgandarteigpndo no mercado
financeiro, Milioni (2005) comenta que:

[...] atualmente, vérias praticas de divulgacdo #do aplicadas sem atender as
expectativas dos usuarios das informacfes em ge@mplexidade das estruturas
empresariais e societarias; a falta de conhecinsotice as reais necessidades dos
demandantes, que hoje sdo mais existentes; assmuitgencias legais emitidas por
diferentes 6rgédos; os altos custos; a falta deigsiohais qualificados e a falta de
visdo multifacetada para atender diversos pubboomesmo tempo séo alguns dos
motivos que dificultam divulgac6es de informacdescuadas.

Sobre os assuntos abordados nas pesquisas sobeen&wa Corporativa, Silveira
(2004, p. 13-14), comenta que:

[...] a maior parte dos estudos analisa individesite a possivel influéncia de
mecanismos especificos de governanga (como comgéntrda estrutura de
propriedade, estrutura do conselho de administragstoutura de capital, presenca
de um mercado de aquisi¢fes hostis, politica deimeragdo, etc.) sobre varidveis
de desempenho corporativo (como indicadores coistéleerentabilidade e métricas
de valor de mercado).

Analisando o contexto para o qual o autor deternogasegmentos estudados de
Governanca Corporativa, percebe-se a lacuna quael@ guando o assunto é voltado para a
area Contabil, principalmente no que tangeliadosure emitido pelas empresas e sua relagéo
com o custo de capital.

Outra importancia presente neste estudo refere-sarater positivista pois com essa
nova visdo, analisada nos novos rumos das pesqcisasficas financeiras, o papel da
Contabilidade para a sociedade comecou a ser elocdeamodo diferente com a alteracéo
dos mecanismos e técnicas de pesquisa (LOPES, 2002).*

A pesquisa contabil deixou de ser mais normativa,gee o foco da pesquisa era a
descricdo contabil do ideal econdmico que nao érehsel, utilizando-se de um método que
visualiza a proximidade conceitual das normas dmi$acom o0s conceitos econémicos sem
validacdo empirica para o foco positivista da pesga reacdo do mercado, remuneracdo dos
gestores, ambiente regulatério, com um métodoalifdado e idéias de explicar e prever os
eventos estudados, com uma visdo mais empiriceatidade.

Conforme Theophilo (1998, p. 1):

% Segundo Laville e Dionne (1999, p. 26-28), o jiisino é uma concepcéo da construcéo do sabeffient
gue tem como caracteristicas: o empirismo, 0 comfgato positivo parte da realidade como os sentalos
percebem e ajusta-se a realidade; a objetividadejeito conhecedor (0 pesquisador) ndo deve imfiae esse
objeto de modo algum; a experimentagdo, a obsesvdedim fenbmeno leva o pesquisador a supor téhlou
causa ou conseqiiéncia, sendo a hipétese; a validad@erimentacdo é rigorosamente controladagfastar

os elementos que poderiam perturba-la, e seusadssl

* Para mais informacdes sobre a metodologia positvaKuhn (1962), Demo (1995). E sobre a abordagem
positiva na Contabilidade ver Watts e Zimmermar8g)9



Acredita-se que a pesquisa empirica caracterizeldeopservacao e experimentagao
seja um dos instrumentos cientificos que possartn@aiores contribuicdes para o

desenvolvimento do conhecimento contabil, preendbelacunas existentes na

compreenséao dos diversos fendbmenos que o envolvem.

Sobre essa grande receptividade, no meio litergie, a metodologia positivista
alcancou, Wattapud Dias Filho e Machado (2004, p. 29) comenta que:

Os artigos empiricos em proporcao a totalidadeadigos publicados ndournal of
Accounting Research cresceram de 13% em 1967 para 31% em 1968, e5p&ba
em 1972. Os artigos normativos cairam de 24% erd p@6a 7% em 1968, e para
zero em 1972. O periddicthe Accounting Review seguiu a mesma tendéncia e
parou de publicar artigos normativos.

Desse modo, esse artigo se justifica em funcédo etessidade de se ter um
entendimento adequado e comprovacdo empirica dianfegncia dodisclosure sobre o
custo de capital de terceiros.

4. Método de Pesquisa
4.1 Modelos e Variaveis Utilizadas

Sobre a pesquisa empirica, principalmente em melac&erificacdo dadisclosure
voluntério, sdo analisados os relatorios contaaeismis das empresas no periodo de 2000 a
2004 disponibilizados no site da Comissdo de Valdvebiliarios - CVM. Odisclosure
escolhido para se fazer a pesquisa foi o volunt@imivel dedisclosure voluntario foi
escolhido da seguinte forma:

1) Foram criados grupos de observagfes com varios;ites grupos de
observacdes foram divididos em: layout das demac®ds, relatorios e
demonstragdes adicionais, pareceres adicionaidoemacdes ambientais.
No total, o nivel delisclosure possui uma lista de 53 itens.

2) Esses itens sado verificados nas demonstracdesbew)tdando a seguinte
pontuacéo: 0 para auséncia da informacéo volurgatigara a presenca da
informacdo voluntéria. Apos a verificacdo dessespbBtos, faz-se uma
proporcao de quanto a empresa atingiu sobre odosapontos, obtendo-se,
desta forma, certo nivel diesclosure.

Sobre o custo de capital de terceiros, tem-se acéquabaixo:

(Kdy) = f(NDy.4, variaveis de controle;) (1)

Em que:Kd ; é o custo de capital de terceiros resultado do admg ND.; € o nivel
dedisclosure no tempa-1, além de serem colocadas algumas variaveis deot®nib tempo
t-1.

O indice Kd foi obtido a partir da divisdo das d=sgs financeiras (liquidas de

impostos) pelo passivo oneroso, como explicadoSamgupta (1998, p. 462) e Assaf Neto
(2003, p. 356).

Sobre as variaveis de controle, foram escolhidésxade endividamento da empresa,
representado pelas letras TXENDIV; o logaritmo dalov de mercado da empresa,
representado pelas letras VALORMERCADO; o valorlagaritmo do patriménio liquido
total, representado pelas letras PLTOTAL; valor ldgaritmo da receita bruta total,



representado pelas letras RECBRUTA; e, uma varidweiny denominada ADR com as
caracteristicas de que se a empresa aderiu a @oMalores de Nova York (ADR Nivel Il ou
) ter o valor 1, caso nao tenha aderido temlon@.

Com relacdo a amostra utilizada, teve-se certacppagdo quanto a andlise da
empresa em todos os periodos da pesquisa, 20005 @fra ndo criar nenhuma grupo
desbalanceado para nenhuma variavel utilizadagcipaimente com relacdo ao nivel de
disclosure. Com isso, foram pesquisadas as empresas queepod€0% de negociabilidade
no indice BOVESPA em todo o periodo. Apds verifitagesse dado, tem-se a seguinte
tabela com as empresas que fardo parte da amestyaigada.

Tabela 1. Empresas inseridas na pesquisa.
Nome da Empresa

Acesita

Ambev

Aracruz

Brasil T Par

Braskem

Celesc

Cemig

Copel

Eletrobras

10. Eletropaulo Metropolitana

11. Embraer

12. Embratel Participacfes

13. Gerdau

14. Petrobras

15. Sabesp

16. Sadia

17. Siderargica Nacional

18. Telemar-Tele NL Participacbes

19. Telemig Celular Participactes

20. Telesp

21. Tim Participacdes

22. Usiminas

23. Vale Rio Doce
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4.2 Dados em Painel

Depois de verificada a amostra, é utilizada a feersta de anélise de dados em painel.
De acordo com Silva e Cruz Juanior (2003, p. 577),

[...] dados em painel sdo muito comuns e refere@-sembinacédo de dados sobre
diferentes unidades econdmicas (familias, empresgiies, paises, etc.), coletados
em diferentes periodos de tempo (dias, semanassp@®s, etc).

Desde Hsiao (1982), varios estudos tém aparecel@cdrdo com Marques (2000),
para dotar o investigador de ferramentas necessariam completo aproveitamento das
vantagens dos dados em painel, quer na microecanamguer na macroeconometria,
podendo ser citados os relevantes trabalhos daddatGriffin (1984), Matyas e Sevestre
(1992), Maddala (1993), Ronchetti e Krishnakum®&0@®, Lee (2002), Hsiao (2003), Frees
(2004) e Baltagi (2005). Porém, qual €, de fatonportancia de se utilizar a abordagem de
dados em painel? Essa resposta se torna simppestiade Pindyck e Rubinfeld (2004) e
Guijarati (2006), que denotam as seguintes carstibas:



* Maior numero de observacdes para se trabalhar,rdaadweos graus de liberdade
e a eficiéncia dos parametros.

* Reduzir problemas de multicolinearidade de vargea&plicativas.
« Dinamica intertemporal. E um mix entreoss-section com séries temporais.

* Ao combinar séries temporais com dados de coms\vegsal, os dados em painel
proporcionam “dados mais informativos, mais vatidade e menos
colinearidade entre as variaveis, mais graus e@eddde e mais eficiéncia”.

A analise de dados em painel possui 3 abordageabolagem do efeito combinado,
em gue tanto o intercepto, quanto a inclinacdoetia de regressdo servem para todas as
empresas, durante todo o periodo de tempo. Outsejase uma regressdo da forma mais
convencional possivel em que todos os custos deakdp terceiros das empresas (Kd) séo
relacionados com os niveis disclosure (ND), possuindo a seguinte equacao:

Kd =4+ BND +u (2)

Em quef € o intercepto ¢, é o coeficiente angular da reta de regressaosifrés-
se, nesse modelo, como comentado anteriormentepgjueeficientes angulares da variavel
explicativa é idéntico para todas as empresas.amort apesar de sua simplicidade, a
regressdo combinada pode distorcer a verdadeirgeimada relagédo entre Kd e ND das
empresas. Para levar em conta a natureza espeatacampresas, tem-se a abordagem dos
efeitos fixos.

Segundo Gujarati (2006, p. 517),

[...] uma forma de levar em conta a “individualidadle cada empresa ou cada
unidade do corte transversal é fazer variar o defEgp para cada empresa,
considerando, entretanto, que os coeficientes argpil sdo constantes entre
empresas.

Para isto, tem-se a seguinte equacao:

Kdii = foi + [iIND;t + U 3

Pode-se observar que o subscritto termo de intercepto sugere que 0s interceptos
das empresas podem ser diferentes; as diferendampser devidas a caracteristicas especiais
de cada empresa.

Conforme Guijarati (2006, p. 517), na literaturan@delo 3 é conhecido como modelo
de efeitos fixos, pois decorre do fato de que, emlm intercepto possa diferir entre
individuos, cada intercepto individual ndo se ali@o longo do tempo, ou seja, € invariante
no tempo. Para permitir que o intercepto varie eerds empresas, pode-se fazé-lo
simplesmente colocando-se variaveigmmy de intercepto diferencial. Portanto, pode-se
escrever a equacao (3) da seguinte forma:

Kdi = aiDi + BiND;; + Uit (3)

Em que cada intercepto da empresa correspondesdarsmy D;.



Como a inclusdo de variaveis representativas signifue falta conhecimento sobre o
modelo, é natural descrever essa falta atravésrdmtde perturbacdo. Assim, pode ser que a
preferéncia seja por um modelo com dados em paogibinando dados em corte transversal
e de séries, em que os termos de erro podem estatacionados ao longo do tempo e ao
longo das unidades. O modelo de efeitos aleat@amsso da forma demonstrada na equacao

(4).

Kdi = B + BiNDit + Wi (4)

Em quewi = &§ +U.

5. Andlise dos Resultados

Para a regressdo combinada, obtida por MQO (MiniQuedrados Ordinarios), tém-
se 0s seguintes resultados:

Tabela 2. Output para regressdo com efeito combinadpelo Método dos Minimos Quadrados Ordinarios.

Variavel Coeficiente| Erro Padrdo | Estatisticat| Prob.

So (intercepto) 2.083410 0.447414 4.656557 0.0000
ND -0.020599| 0.089248 -0.230811 0.8179
TXENDIV -0.001447| 0.000241 -6.001956 0.0000
ADR -0.141785| 0.111192 -1.275138 0.2050
VALORMERCADO | -0.151107| 0.044352 -3.406976 0.0009
PLTOTAL -0.200103| 0.054301 -3.685062 0.0004
RECBRUTA 0.247749 0.070122 3.533129 0.0006

R Quadrado Ajustado | 0.135175 |Estat. Durbin-Watson 1.206597

Estatistica F 3.969762 |Prob. (Estatistica F) 0.001255

O teste da normalidade para os residuos nédo rejeitopotese nula de normalidade,
pelo teste de Jarque-Bera, conforme tabela ab¥ade. salientar que cada residuo representa
umacross-section (empresa):

Tabela 3. Teste de Normalidade dos Residuos

Jarque-Bera Prob.
RESID1 0.628185 0.730451
RESID2 0.215418 0.897889
RESID3 0.569363 0.752254
RESID4 0.644869 0.724383
RESID5 0.316945 0.853447
RESID6 0.730982 0.693856
RESID7 0.275305 0.871402
RESID8 0.271522 0.873051
RESID9 0.736979 0.691779
RESID10 0.441061 0.802093




RESID11 0.503466 0.777452
RESID12 0.585395 0.746248
RESID13 0.452852 0.797378
RESID14 0.396385 0.820212
RESID15 0.059729 0.970577
RESID16 0.430473 0.806351
RESID17 0.503578 0.777409
RESID18 0.672042 0.714608
RESID19 0.710105 0.701137
RESID20 0.377797 0.827871
RESID21 0.781417 0.676577
RESID22 0.206256 0.902012
RESID23 0.191159 0.908846

A regressdo mostra-se significativa ja quevalue da estatistica F € menor que 0,05,
considerando um nivel de significancia de 0,05v&saveis independentes explicam 13,52%
da variagdo da variavel dependente Kd. O probleneapgpde ser percebido na regressao é
que as variaveis independentes “niveldtelosure” (ND) e “ADR” ndo séo significativas.
Com isso, apesar de perceber, primeiramente, uagiceinversa entre o nivel desclosure
e 0 custo de capital de terceiros, ndo podemos d¢oaclusdes mais concretas. Sobre a
hipotese classica de autocorrelagéo serial dodu@si percebe-se que a estatistica de Durbin-
Watson esta bastante abaixo do intervalo [1,8; 2j2drentemente demonstrando problemas
quanto a essa premissa.

Pelo teste de homocedasticidade dos residuosgj@iada a hipétese nula, conforme
tabela abaixo:

Tabela 4. Teste Homoscedasticidade dos residuos

Método df Valor Probabilidade
Bartlett 22 133.6078 0.0000
Levene (22, 92) 8.268744 0.0000
Brown-Forsythe (22, 92) 2.610771 0.0008

Como a amostra possui empresas bastante diferanitessi e apesar de se colocarem
algumas variaveis de controle que possam caraatdamanho das empresas, os dados da
regressdo demonstram uma alta heterocedasticidaslerediduos e autocorrelacdo serial
destes que podem ser advindas da heterogeneidadgados ou até mesmo das variaveis
escolhidas.

Uma das maneiras de se corrigirem essas falhalizdndo a correcao de White (para
a heterocedasticidade) e utilizando a regressao re@émmos quadrados generalizados ou
ponderados.

Como afirma Wooldridge (2006, p. 258-259), os eatlores de minimos quadrados
ordinarios podem ser trocados pelos estimadoresnitémos quadrados ponderados ou
generalizados (MQG, do ingl@&3eneralized Last Squares - GLS), pois os coeficientes da
regressao minimizam a soma ponderadas dos quadilada®siduos, em que cada residuo
quadrado € ponderado por j1fsse autor afirma que a:

[...] idéia é colocar menos peso nas obseravcOeswna variancia de erro mais

alta, neste caso o método do MQO dé& a cada ob&ereamesmo peso, pois isso é
melhor quando a variancia do erro é idéntica padag as particdes da populacao,
caso que talvez ndo ocorra nos dados da pesquisa.



Apesar da utilizacdo do MQG para controlar a hettasticidade, a hipdtese de
Gauss-Markov para heterocedasticidade da vari@lesi@ ser controlada, neste caso, uma das
formas de se controlar essa variancia € utilizandwiz de correcao de White.

Para testar a hipétese que ndo ha heterocedadéaids residuos quando utilizado o
MQG, foi utilizado o teste de Bartlett com pesamdo como resultado umvalue de
0,361612, demonstrando assim que ha homoscedasdtcidos residuos quando usado o
MQG.

Dessa forma, fez-se uma regressdo com dados enel paitizando Minimos
Quadrados Generalizados com peso erass-sections utilizando a matriz de White para
correcdo da heterocedasticidade. Dessa forma,d&ms-esultados abaixo.

Tabela 5. Regressdo com efeito combinado pelo MéGLS.

Variavel Coeficiente| Erro Padrao | Estatisticat| Prob.

Bo (intercepto) 1.033491 0.455162 2.270594 0.0252
ND -0.211798| 0.036980 -5.727374 0.0000
TXENDIV -0.000706| 0.000201 -3.507737 0.0007
ADR -0.059917| 0.026282 -2.279782 0.0246
VALORMERCADO | -0.047185| 0.017872 -2.64010p 0.0095
PLTOTAL -0.078198| 0.033921 -2.305276 0.0231
RECBRUTA 0.081433 0.024145 3.372663 0.0010

R Quadrado Ajustado | 0.094429 |Estat. Durbin-Watson 1.881811

Estatistica F 2.981230 |Prob. (Estatistica F) 0.009841

Segundo Wooldridge (2006, p. 266), “deve-se farea womparacdo entre os sinais
provenientes dos métodos MQO e MQG. Caso sejamosditferenciados, deve-se ficar
desconfiado com os resultados obtidos”. No casaedtados acima, percebe-se que nédo ha
diferenca entre os sinais dos coeficientes obttdas MQO e MQG.

A estatistica da regressdo mostrou-se significgtivque qo-value é igual a 0,009841,
valor menor que 0,05. O grau de explicacdo da ssgeé de aproximadamente 9,4%, ou
seja, 9,4% da variagdo do custo de capital deitescé explicada pela variacdo nas variaveis
independentes e a estatistica de Durbin-Watson fieelhor que a regresséo anterior, ou seja,
a regressao por minimos quadrados ordindarios ajaséstatistica de Durbin-Watson.

Os resultados mais importantes percebidos nestaessfp sao o0s valores
significativos das varidveis independentes, sendas menores que o nivel de 0,05. Com
isso, pode-se tirar a conclusdo de que a vari@prente “custo de capital proprio” possui
uma relacdo inversa com o nivel declosure. Outra variavel bastante importante foi a
dummy “ADR”, cuja analise evidencia que ha uma relagaeisa entre emissdo de ADR e
custo de capital de terceiros. Pode-se percebeempeesas que tém menor custo de capital,
que sdo maiores e consolidadas no mercado de isap#alizam a emissdo de ADRs
justamente por ja usufruirem de um custo de cagéalerceiros menor, sendo assim mais
vantajoso sua atuacdo no mercado de capitais. 3/astudos comprovam que a emissao de
ADRs é, também, bastante benéfica para os investidpois a empresa incrementa 0 seu
disclosure (MATSUMOTO, 1995; BRUNI, 2002; SILVEIRA, BARROS EAMA, 2003;
GARCIA, SATO e CASELANI, 2004; e, LIMA, 2005).

Apos realizar a pesquisa com dados combinadosjoefete a regressdo com efeitos
fixos e com minimos quadrados ordinarios:



Tabela 6. Output para regressdo com efeitos fixos.

Variavel Coeficiente| Erro Padrao | Estatistica t| Prob.
Po (intercepto) 2.828391 1.548882 1.82608¢ 0.0715
ND -0.033810|  0.205329 -0.164661 0.8696
TXENDIV -0.000302| 0.000202 -1.494886 0.1388
ADR 0.125529 0.043666 2.874736 0.0051
VALORMERCADO | 0.029827 0.051064 0.584109 0.5608
PLTOTAL -0.225732|  0.075459 -2.991450 0.0037
RECBRUTA 0.023454 0.103470, 0.22667P 0.8212
2000 -0.002041]
2001 0.131194
2002 -0.037471
2003 -0.030912
2004 -0.060769
R Quadrado Ajustado | 0.436316 |Estat. Durbin-Watson 2.252228
Estatistica F 0.707069 |Prob. (Estatistica F) 0.000001

Apesar de a estatistica da regressao ser menar mjuel de significancia desejado e o
grau de explicacdo ser de 43,7%, cinco variaveiegandentes ndo sdo significativas,
contestando assim a explanacéo da regressao padadas

O que pode ser verificado de mais importante éetioefixo nas séries de tempo de
2000 a 2004. Na verdade, a analise deve ser réalcan um periodo t + 1, jA que o custo de
capital de terceiros, em relacéo as variaveis aptadas, apresentou-se de forma negativa no
ano de 2001, com um aumento no ano de 2002 e resldgd2003 a 2005. Pode-se dizer que
as empresas estdo numa tendéncia a ter uma paléicaaior evidenciacdo e, com isso,
diminuindo o custo de capital de terceiros.

Por ultimo, foi feito o painel com efeitos aleat&:i obtendo os seguintes resultados.

Tabela 7. Regressdo com efeitos aleatérios.

Variavel Coeficiente| Erro Padréo | Estatisticat|  Prob.

Bo (intercepto) 2.425637  0.813777  2.980714 0.0036
ND 0.006992  0.166299  0.042047 0.9665
TXENDIV -0.001014 0.000370 -2.748128 0.0070
ADR -0.067072  0.139529 -0.480702 0.6317
VALORMERCADO -0.095319  0.04235% -2.250500 0.0264
PLTOTAL -0.236468  0.125082 -1.890501 0.0614
RECBRUTA 0.197815 0.109383  1.808459 0.0733

R Quadrado Ajustado | 0.039721 |Estat. Durbin-Watson 1.833484

Estatistica F 1.785912 |Prob. (Estatistica F) 0.108668

A analise dos efeitos aleatorios ficou prejudicamtamo se pode perceber na tabela
acima, devido, primeiramente pevalue da regressao nédo ter se mostrado significatiém al

de quatro variaveis ndo terem se mostrado sighifam ND, ADR, PLTOTAL e
RECBRUTA.

6. Conclusdes e Sugestdes para Pesquisas Futuras

Esta pesquisa teve como objetivo verificar s#solosure voluntario de informacdes
influencia o custo de capital de terceiros das esg® abertas brasileiras listadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo, pois se espera que 0 aumexisclosure pelas empresas resulte em



um aumento da imagem no cenario econémico, viddik, mais investidores de longo prazo,
maior monitoramento por parte dos analistas, meHe@msso a novos capitais e melhor
avaliacdo do preco das acoes.

Para responder o problema de pesquisa e confirrhgzééese metodoldgica, foram
utilizadas regressbes com analise de dados eml phkiniee as regressdées com dados em
painel, o efeito combinado por minimos quadradoegdizados foi 0 que mais se ajustou as
premissas das regressdes, demonstrando que o dristapital de terceiros possui uma
relacdo inversa com o nivel diesclosure. A alteracdo nas variaveis independentes explica
9,44% da variacao da variavel dependente. Com ggpse rejeita a hipotese metodologica
qgue afirma que quanto maior o niveldisclosure voluntario, menor o custo da divida.

Além da analise da hipotese metodoldgica, percebaumna tendéncia a uma relacéo
inversa das variaveis “nivel diesclosure” e “custo de capital de terceiros” ao longo dogsan
analisados.

Apesar dos resultados obtidos e das conclusGesempaelas serem muito importantes
para o meio cientifico, devem-se levar em consgdraalgumas limitacbes da pesquisa,
como: as conclusbes obtidas ficaram restritas as@majoas variaveis e a ferramenta
economeétrica utilizada, podendo, como sugestdea pawas pesquisas, utilizar outras
ferramentas estatisticas e outras variaveis pgFanasmo, fazer comparacdes com o estudo
apresentado.
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