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Este trabalho tem como objetivo investigar a relacdo entre o nivel de disclosure voluntério e o
custo de capital de terceiros. Espera-se que o aumento do disclosure pelas empresas resulte na
diminuicdo da assimetria de informac¢ao, diminuindo o risco oferecido aos financiadores da
empresa, resulte, também, no aumento da visibilidade e negociabilidade de seus papéis, bem
como na quantidade de informagdo divulgada aos seus stakeholders de uma forma geral.
Antes de analisar a regressdo com dados em painel, foi utilizada a técnica multivariada de
Andlise de Correspondéncia (ANACOR) para se fazer uma analise exploratoria das varidveis
estudadas. Foram pesquisadas 23 companhias abertas no decorrer de 2000 a 2004, para o
nivel de disclosure, e de 2001 a 2005, para o custo de capital de terceiros e as varidveis de
controle, obedecendo a seguinte equagdo: (Kd¢) = f(ND¢i, variaveis de controle.;). Os
resultados empiricos demonstraram que, a partir da utilizagdo do efeito pooling, pelo método
dos minimos quadrados generalizados, cujo R’ foi de aproximadamente 28,49%, o nivel de
disclosure voluntario possui relagdo inversa com o custo de capital de terceiros, ou seja,
quanto maior o nivel de diclosure, menor o custo de capital de terceiros, dessa forma, ndo se
rejeitou a hipotese estudada.

1. Pressupostos Ontologicos e Logico-Gnosiologicos

Verifica-se, no cenario brasileiro, um reflexo das transformagdes ocorridas no
panorama internacional, em que a busca por maior disclosure, accountability e
comportamento ético por parte das empresas, pelos investidores, tem se tornado uma
constante.

As empresas possuem necessidade de crescimento e, dessa forma, precisam cuidar
mais de seus investimentos e das relagdes com os stakeholders. Com isso, cada vez mais sao
exigidas das empresas boas praticas de Governanga Corporativa. Essas praticas almejam,
principalmente, a redugdo da assimetria informacional, criando, assim, a expectativa de que as
companhias sejam mais transparentes.

Sloan (2001, p. 342) comenta sobre pesquisas que investigam temas relacionados com
a qualidade das demonstragdes (Governanga Corporativa) e sistemas financeiros. Essa
literatura pode ser categorizada em trés grandes areas:

A primeira area ¢ a pesquisa que examina a relag@o entre a qualidade do disclosure
com o custo de capital (Lang and Lundholm, 1996; Botosan, 1997; Botosan e
Plumlee, 2000). A segunda area que pesquisa a efetividade de mecanismos
especificos de monitoragdo do processo de reporting das demonstragdes
financeiras; essa area inclui pesquisas na qualidade da auditoria (Becker et al.,
1998; Francis et al., 1998) e qualidade dos Conselhos de Administragdo ¢ Comités
de Auditoria (Beasley, 1996; Dechow et al., 1996; Carcello e Neal, 2000; Peasnell
et al., 2000). A ultima area pesquisa as causas e conseqiiéncias de deficiéncias no
processo de evidenciagdo; Essa pesquisa foca os efeitos do gerenciamento de
resultados (Rangan, 1998; Teoh et al., 1998) e manipulacdo de resultados (Feroz et
al., 1991; Dechow et al., 1996). Tradugdo livre.

As pesquisas que analisam o poder da informacdo contébil estdo relacionadas com o
conceito de Assimetria de informagdo. Segundo Healy e Palepu (1993, p. 1), Assimetria da
Informacdo ¢ quando, em um modelo de informagdo financeira ou econdmica, algum agente
possui informagao sobre certa empresa ou ativo superior a outro agente.

A diminui¢do ou a quebra dessa assimetria pode trazer varios beneficios para as
empresas. Ha certo consenso, entre profissionais e estudiosos, de que uma melhor
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evidenciagdo pode trazer beneficios para a empresa, entretanto, existem ainda poucos
trabalhos abordando esse assunto.

Eccles et al. (2001, p. 189) demonstram resultados de uma pesquisa de opinido
realizada entre investidores institucionais e analistas.

De acordo com tal pesquisa, cinco pontos sdo citados como sendo os maiores
beneficios de uma melhor evidenciagao:

e Aumento da credibilidade dos gestores;
Mais investidores de longo prazo;
Maior monitoramento por parte dos analistas;
Diminui¢do do Custo de Capital, acessando novos capitais;
Melhor avaliagao do prego das acoes.

Dentre os beneficios advindos de uma melhor transparéncia, ¢ citada a redugdo do
Custo de Capital (tanto o de terceiros, como o proprio) das empresas.

Conforme Botosan (1997, p. 323), “a associagdo entre o nivel de disclosure e o custo

do capital ndo estd bem estabelecida e tem sido dificil para se quantificar”.

Lambert, Leuz e Verrecchia (2006) demonstram analiticamente que a informacao

contabil influencia o custo de capital das empresas de duas maneiras:

e Por meio de efeitos diretos: em que o aumento da qualidade da informagdo
contabil ndo afeta o fluxo de caixa da empresa, mas afeta o mercado de
participantes na distribuicdo de fluxos de caixa futuros;

e Por meio de efeitos indiretos: informagdes contabeis de maior qualidade afetam as
decisdes reais das empresas, que, em compensagado, influenciam o seu valor ¢ a
covariancia de seus fluxos de caixa com os fluxos de caixa das outras empresas.

Bushman e Smith (2001, p. 293; 295; 296) afirmam que a informacao contabil afeta a
performance econdmica através de trés canais:

No primeiro canal, espera-se que a informagdo contabil das firmas e seus
competidores ajudem gestores e investidores a identificar e distinguir entre boas e
mas oportunidades de investimento (identificagdo de projetos). [...] O segundo
canal sdo as regras de Governanca. Informacdo Contabil é o input direto para a
empresa controlar mecanismos que disciplinem gestores em alocar recursos em
projetos identificados como bons e sair de projetos identificados como ruins e,
ainda, prevenir gestores de expropriarem a riqueza dos investidores. [...] O terceiro
canal ¢ reduzir selecdo adversa e risco de liquidez. Tradugéo livre.

Todos os canais, apresentados por Bushman e Smith (2001), demonstram a
preocupacdo da informagao contébil para os investidores e se fundamentam numa diminuigao
de custo de capital através dessa informacao.

No primeiro canal, como a informag¢do serd enviada ao mercado de capitais sobre a
alocacdo de recursos em bons e maus projetos pelos gestores, isso capacita os investidores a
identificarem as oportunidades de criagdo de valor com menos erros. Isso demonstra o
caminho para uma melhor alocacdo de capital por investidores e gestores. Com isso, 0 risco
mais baixo percebido pelos investidores ird reduzir o custo de capital, contribuindo para o
crescimento econdmico.

Da mesma forma ocorre na questdo de expropriagcdo pelos gestores e na redugdo da
assimetria, diminuindo o risco percebido pelos investidores, diminui, assim, o custo de
capital.

Pode-se perceber esse impacto na performance econdmica através da figura a seguir:
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Iustracio 1. Canais os quais a informacao contabil afeta a Performance Econdomica
Fonte: Bushman e Smith (2001, p. 294). Traducéo livre

Com relagdo a analise dos custos de capital, seja o proprio ou de terceiros, e o nivel de
evidenciacdo, hd varios estudos internacionais € poucos nacionais.

Com relagdo ao custo de capital proprio, podem-se citar: Glosten e Milgrom (1985),
Amihud e Mendelson (1986), Diamond e Verrecchia (1991), Baiman e Verrecchia (1996),
Botosan (1997), Botosan e Plumlee (2000), Bloomfield e Wilks (2000), Hail (2002), Petersen
e Plenborg (2006).

Com relagdo ao custo de capital de terceiros, véem-se poucas pesquisas, até mesmo
internacionalmente: Sengupta (1998) e Mazumdar e Sengupta (2005).

No Brasil, para o custo de capital proprio, ha as pesquisas de Bruni (2002), Alencar ¢
Lopes (2005) e Nakamura et al (2006). Ja para o Custo de Capital de Terceiros, apenas, as de
Lima et al (2006), Lima et al. (2007).

Em relacdo a diferenciacdo dada nessa pesquisa em relagdo as duas ultimas do
paragrafo anterior, essa pesquisa avaliou ndo sé a variavel dependente custo de capital de
terceiros e a varidvel independente nivel de evidenciagdo, como na pesquisa de lima et al
(2006), mas varias outras variaveis de controle na modelagem; além disso, o custo de capital
de terceiros foi calculado a partir dos ITR (informes trimestrais) das empresas, € ndo o anual
como feito em Lima et al (2007).

Nesse caso, faz-se necessario o aumento da pesquisa nessa area, pois pesquisas com
esse tema aqui no Brasil ainda sio poucas. E preciso avaliar através de estudos se os
beneficios da evidenciagdo sdo existentes € como eles se comportam em relagdo ao custo de
capital das empresas, pois a redugdo da assimetria informacional pode significar menor risco
do investimento para os credores das companhias. Nesse contexto, a relevancia “positivista”
do tema emerge tanto para a pesquisa contabil nacional, quanto para os usudrios da
informacgao contabil.
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2. Problematica e Hipotese

Percebendo a importancia do tema e os estudos positivos sobre evidenciagdo contabil e
custo de capital, essa pesquisa denota o seguinte problema: Qual é a magnitude da relacido
existente entre o nivel de disclosure e o custo de capital de terceiros das companhias
abertas brasileiras?

Com isso, uma vez formulado o problema, propde-se uma dada resposta suposta,
provavel e provisoria (hipotese), que seria o que se acha mais plausivel como solugdo do
problema.

Apos verificar o problema de pesquisa, tem-se a seguinte hipotese metodologica':
Quanto maior o disclosure, menor o custo de capital de terceiros.

Como a situag¢ao-problema foi caracterizada e a questdo de pesquisa definida, podem-
se enunciar os objetivos da pesquisa com precisdo e concisdo indispensaveis para o alcance do
pesquisador (MARTINS, 2000, p. 25).

3. Proceder Metodologico

Um dos problemas desta pesquisa foi saber quais empresas selecionar para entrar na
amostra e fazer a andlise dos dados.

A primeira idéia foi fazer uma andlise em cross-section, apenas de um ano, e colocar o
maior nimero de empresas possiveis para serem testadas. E o efeito de um ano para o outro,
como ficaria? Seria perdido.

A outra idéia foi fazer amostras de empresas que estivessem no indice Bovespa em
anos distintos. Essa idéia foi logo eliminada, pois, como o Indice Bovespa se modifica a cada
quatro meses (com base nos dados de negociagdo dos doze meses anteriores), poder-se-ia nao
ter um painel equilibrado (mesmas empresas em todos os anos).

A solugdo para esse problema foi escolher um critério: escolher uma amostra das
empresas que possuiram negociacdes em todos os dias nos anos de 2000 a 2005. Esse painel
pode apresentar a limitagdo do Viés de Sobrevivéncia, que decorre do processo de selegdo das
empresas, que tendem a eliminar as companhias com desempenho inferior a média do
mercado.”

Eliminando as institui¢des financeiras, sobraram 23 empresas. Somente 23 empresas?
Sim. Mas como sera utilizada a ferramenta de “dados em painel”, a amostra sobe para 115 (23
x 5). Dessa forma, a amostra ¢ intencional, ndo-probabilistica, fazendo com que o trabalho
tenha a limitacdo de ndo ter seus resultados generalizados.

Tabela 1. Empresas que fizeram parte da pesquisa.
Nome da Empresa

1. Acesita 13. Gerdau

2. Ambev 14. Petrobras

3. Aracruz 15. Sabesp

4. Brasil T Paricipagdes 16. Sadia

5. Braskem 17. Siderargica Nacional

6. Celesc 18. Telemar-Tele NL Participagdes
7. Cemig 19. Telemig Celular Participag¢des
8. Copel 20. Telesp

9. Eletrobras 21. Tim Participagdes

10. Eletropaulo Metropolitana 22. Usiminas

11. Embraer 23. Vale Rio Doce

12. Embratel Participagdes

Comparando a amostra utilizada nesta pesquisa com as de Botosan (1997) que foram
122, 103 na de Leuz (2000), Labelle (2002) que pesquisou 157 e 126 empresas nos anos de
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1996 ¢ 1997 e Yamamoto (2005) pesquisou 93 empresas, percebe-se, assim, que a amostra
ndo se apresenta infima para este trabalho.

O periodo de estudo para a variavel nivel de disclosure voluntario é de 2000 a 2004, e
para a varidvel custo de capital de terceiros 2001 a 2005, levando em consideracdo que o nivel
de disclosure impacta no custo de capital de terceiros em D+1. Quando utilizadas variaveis de
controle, foram utilizados em D+0, da mesma forma do indice de disclosure.

Para a contagem do disclosure voluntario, foi utilizada a andlise de conteudo nas
demonstragdes contabeis dos itens listados na tabela 4. Como o disclosure ¢ voluntario, entao,
ndo se quis dar nenhuma pontuacdo a mais que 1 ponto, para quem possui o disclosure
voluntario e 0 para quem ndo possui o disclosure. Acredita-se que, se fosse verificado o
disclosure obrigatdrio, entdo, seria necessario dar pontos maiores do que 1, pois haveria um
maior grau de verificagdo para discriminar melhor os tipos de evidenciacdes e suas devidas
qualidades.

Apos a contagem da pontuagdo obtida em cada item, dividiu-se pelo total de itens que
estavam contidos no check-list (total de 53 itens).

Exemplo pode ser dado pela Sabesp que, no ano de 2004, teve um total de 35 pontos
(35 itens confirmados), dividido por 53 itens, teve um nivel igual a 0,660377.

Uma preocupagao que se teve com essa pesquisa, foi analisar se o check-list executado
possui validade interna, ou seja, se as informacdes/pontuagdes verificadas sdo mesmo
relevantes para a formagdo de um nivel de disclosure voluntario.

Dessa forma, foi realizado o Teste de Alfa de Cronbach. No caso do check-list
utilizado nesta pesquisa, o Alfa de Cronbach foi de 0,9048 (90,48%), validando, assim, a
estrutura interna e confiabilidade do nivel de disclosure analisado.

Para a variavel custo de capital de terceiros (Kd), foi utilizada a formula seguinte:
despesa financeira liquida de impostos (foi utilizada aliquota de 34%) ¢ dividida pela média
dos empréstimos do periodo calculado. Os valores foram captados nas demonstragdes
contabeis consolidadas das empresas selecionadas: Balango Patrimonial, Demonstragdo do
Resultado do Exercicio e, para melhores analises, Notas Explicativas. Caso as empresas ndo
possuissem ITRs publicados, foi realizada a média apenas do ano, ndo incorporando as dos
ITRs.

Foram observados todos os pareceres de auditoria para verificar supostas ressalvas que
evidenciassem problemas nos passivos financeiros e nas despesas financeiras. As empresas
que apresentaram ressalvas foram: Celesc (anos de 2000 a 2005); Eletropaulo (2003 e 2004);
Sadia (2003) e Siderargica Nacional (2000 a 2004). Nenhuma ressalva atrapalhou os calculos
neste trabalho.

Algumas empresas realizaram a ativagdo da variagdo cambial em vez de langé-la na
despesa, no periodo de 2000 a 2005: Eletropaulo (2001, 2003 e 2004) e Sidertrgica Nacional
(2000 a 2004). Essas empresas possuiam um paragrafo de énfase em seus pareceres de
auditoria.

3.1 Utilizando a Analise de Correspondéncia (Anacor).

Dividiu-se as empresas em niveis de disclosure para operacionalizar a Anacor. Como
fazer essa divisdo? Foram pensadas duas formas:
I- Dividir o nivel de disclosure em 4 partes: de 0 a 25%, disclosure ruim; acima de
25% a 50%, disclosure regular; acima de 50% a 75%, disclosure bom; e, acima de
75% a 100%, disclosure 6timo.
II- Dividir o nivel de disclosure em 4 partes, pelos quartis apresentados pelas
empresas.
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A segunda forma aparenta ser mais plausivel, pois a divisdo em quartis ¢ a propria
divisdo entre as empresas. Dessa forma, a divisdo fica menos subjetiva e ideoldgica.
Com isso, foi realizada a visualiza¢do dos dados em quartis, de acordo com a tabela

abaixo:
Tabela 2. Percentis dos Niveis de Disclosure

Percentiles | Weighted Average(Definition 1) | Tukey's Hinges
5 ,05660377
10 ,07547170
25 ,13207547 ,13207547
50 ,24528302 ,24528302
75 ,35849057 ,35849057
90 47924528
95 ,56603774

Percebe-se a grande divisdo que foi feita com a utilizagcdo dos quartis, com isso, as
empresas receberam notas, de 1 a 4, de acordo com o intervalo de dados divididos pelos
quartis, por exemplo: de 0 até o valor de 0,13207547, nota 1; acima 0,13207547 até o valor de
0,24528302, nota 2; acima de 0,24528302 até o valor de 0,35849057, nota 3; e, por ultimo,
entre 0,35849057 até o final, nota 4.° Os dados foram divididos em quartis para definir o grau
de nivel de disclosure, sendo: Grau 1 — Ruim; Grau 2 — Regular; Grau 3 — Bom; Grau 4 —
Otimo.

Apo0s analisar o nivel de Disclosure, foi analisado o custo de capital de terceiros das
empresas.

A dispersdo da varidvel custo de capital de terceiros foi muito alta entre as empresas,
com isso, para se fazer em analises mais robustas, foi realizada uma padronizagao dos dados
para que eles sigam uma distribuicdo normal com média e desvio-padrdo iguais a da
distribui¢do original e, assim, sejam mais bem trabalhados.

Apo6s a padronizagdo, os dados foram divididos em quartis para definir um grau de
custo de capital de terceiros, sendo: 1 — Grau Baixo; 2 — Grau Médio; 3 — Grau Alto; 4 — Grau
Muito Alto.*

Tabela 3. Percentis do Custo de Capital de Terceiros

Percentiles | Weighted Average(Definition 1) | Tukey's Hinges
5 ,05660377
10 ,07547170
25 ,13207547 ,13207547
50 ,24528302 ,24528302
75 ,35849057 ,35849057
90 ,47924528
95 ,56603774

Os outliers ndo foram retirados da amostra estudada, pois eles, apesar de se
diferenciarem dos outros dados, podem dar respostas significativas quando analisados.

Analisando a tabela de Contingéncia da Variagao do Nivel de Disclosure em Relagao
com o Custo de Capital de Terceiros, t€ém-se os nimeros abaixo.
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Tabela 4. Tabela de Contingéncia: Nivel de Disclosure com Custo de Capital de Terceiros

Custo de Capital de Terceiros
Nivel de Disclosure Baixo Médio Alto Muito Alto Total
Ruim 6 6 12 8 29
Regular 6 6 11 9 29
Bom 7 9 2 5 29
Otimo 10 8 6 28
Total 32 32 23 28 115

O teste do Qui-Quadrado nao foi significativo para essa relacao, sendo o p-value de
0,180, mesmo assim, analisou-se o total dos dados em painel na demonstragio do mapa
perceptual.

() Mivel de Custo de Capital
() Mivel de Disclosure

EBom .
- ' Medio
04 o O
s 02
S Muito Atto
- o o Ruim
c 004 Regular = O
E Alto
= 02—
[ . .
Ctimo  Baixo
04— av]
| I ] 1
-1,0 04 0.0 05 1.0

Dimension 1

Ilustracio 2. Mapa Perceptual da Relacfo entre Nivel de Disclosure e Custo de Capital de Terceiros

Nessa relagdo, percebe-se um “Otimo” disclosure com um “Baixo” custo de capital de
terceiros; um Custo de Capital Médio com um “Bom” nivel de disclosure; os niveis de
disclosure Ruim e Regular estdo muito proximos perceptualmente dos custos de capital Alto e
Muito Alto, apesar de que se percebe o Custo de Capital “Muito Alto” mais proximo do nivel
de disclosure “Regular” do que o nivel de disclosure “Ruim”. Dessa forma, ja ¢ apresentada a
possivel resposta ao problema de pesquisa. Para confirmar essa andlise de correspondéncia,
sugere-se a analise de regressao com dados em painel.

3.2 Dados em Painel - Custo de Capital de Terceiros x Nivel de Disclosure
Sobre o custo de capital de terceiros, tem-se a equagao abaixo:
(Kd,) = f(ND¢.1, varidveis de controle.;) (1)

em que: Kd, ¢ o custo de capital de terceiros resultado do tempo # ¢ ND,.; ¢ o nivel de
disclosure no tempo t-1, além de serem colocadas algumas variaveis de controle no tempo #-1.
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O indice Kd foi obtido a partir da divisdo das despesas financeiras (liquidas de
impostos) pelo passivo oneroso, como explicado por Sengupta (1998, p. 462) e Assaf Neto
(2003, p. 356).

Sobre as varidveis de controle, foram escolhidas: a taxa de endividamento da empresa,
representada pelas letras TXENDIV (captada no Sistema Economética’); o logaritmo do valor
de mercado da empresa, representado pelas letras VALORMERCADO (captada no Sistema
Economética)®; o valor do logaritmo do patriménio liquido total, representado pelas letras
PLTOTAL (Captada no Sistema Economatica); valor do logaritmo da receita bruta total,
representado pelas letras RECBRUTA (Captada no Sistema Economatica); e uma variavel
dummy denominada ADR com as caracteristicas de que se a empresa aderiu a Bolsa de
Valores de Nova lorque (ADR Nivel II ou III) ter o valor 1, caso ndo tenha aderido tem o
valor 0 (pesquisado no site das empresas, no site da Bolsa de Nova lorque e no site do Bank of
New York, para analisar o historico de quando essas empresas aderiram). Em Alencar e Lopes
(2005, p. 6-7), esses autores utilizaram como variaveis de Controle: receita bruta, taxa de
endividamento, total do Ativo.

Apresentam-se, assim, os resultados para a regressdo combinada, obtida por MQO
(Minimos Quadrados Ordinarios):

Tabela 5. Output para regressio com efeito pooling pelo Método dos Minimos Quadrados Ordinarios

Variavel Coeficiente | Erro Padrio | Estatisticat | Prob.
By (intercepto) 1.046146 0.142284 7.352536 0.0000
ND -0.002451 0.061593 -0.039800 0.9683
ADR -0.041196 0.019834 -2.076982 0.0402
TXENDIV -0.000315 0.000102 -3.081056 0.0026
RECBRUTA 0.058329 0.022391 2.605066 0.0105
VALORMERCADO | -0.033502 0.014569 -2.299527 0.0234
PLTOTAL -0.049603 0.017605 -2.817465 0.0058
R Quadrado Ajustado | 0.186570 Estat. Durbin-Watson 1.110301
Estatistica F 5.357866 Prob. (Estatistica F) 0.000071

O teste de normalidade para os residuos ndo rejeitou a hipdtese nula de normalidade,
pelo teste de Jarque-Bera, conforme tabela abaixo. Vale salientar que cada residuo representa
uma cross-section (empresa):

Tabela 6. Teste de Normalidade dos Residuos

Residuos Prob. Residuos Prob.
RESID1 0.864862 RESID13 | 0.804255
RESID2 0.830631 RESID14 | 0.793067
RESID3 0.778860 RESID15 | 0.837723
RESID4 0.815754 RESID16 | 0.845591
RESID5 0.841325 RESID17 | 0.868668
RESID6 0.868447 RESID18 | 0.773258
RESID7 0.860495 RESID19 | 0.862353
RESIDS8 0.830259 RESID20 | 0.803181
RESID9 0.834574 RESID21 | 0.812357
RESIDI10 0.855163 RESID22 | 0.868679
RESIDI11 0.775696 RESID23 | 0.788521
RESID12 0.866209

A regressdo mostra-se significativa ja que o p-value da estatistica F ¢ menor que 0,05,
considerando um nivel de confianga de 95%. As varidveis independentes explicam 18,66% da
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variacdo da variavel dependente Kd. O problema que pode ser percebido na regressao ¢ que a
variavel explicativa “nivel de disclosure” (ND, principal variavel analisada) ndo ¢
significativa, apesar de o seu sinal negativo, na relagdo, se apresentar muito importante para
esse estudo.

Com isso, apesar de perceber, primeiramente, uma relagdo inversa entre o nivel de
disclosure e o custo de capital de terceiros, ndo se podem tirar conclusdes mais concretas.
Sobre a hipdtese classica de autocorrelagdo serial dos residuos, percebe-se que a estatistica de
Durbin-Watson estd bastante abaixo do intervalo [1,8; 2,2], aparentemente demonstrando
problemas quanto a essa premissa.

Pelo teste de homocedasticidade dos residuos, foi rejeitada a hipotese nula, conforme
tabela abaixo:

Tabela 7. Teste de Homocedasticidade dos residuos

Método df Valor Probabilidade
Bartlett 22 73.58993 0.0000
Levene (22,92) 5.572845 0.0000

Como a amostra possui empresas bastante diferentes entre si e apesar de se colocarem
algumas variaveis de controle que possam caracterizar tamanho das empresas, os dados da
regressdo demonstram uma alta heterocedasticidade dos residuos e autocorrelacdo serial
destes que podem ser advindas da heterogeneidade dos dados ou até mesmo das varidveis
escolhidas.

Uma das maneiras de se corrigirem essas falhas € utilizando a correcao de White (para
a heterocedasticidade) e utilizando a regressdo com minimos quadrados generalizados ou
ponderados.

Como afirma Wooldridge (2006, p. 258-259), os estimadores de minimos quadrados
ordinarios podem ser trocados pelos estimadores de minimos quadrados ponderados ou
generalizados (MQG, do inglés Generalized Last Squares - GLS), pois os coeficientes da
regressao minimizam a soma ponderadas dos quadrados dos residuos, em que cada residuo
quadrado ¢ ponderado por 1/h;. Esse autor afirma que:

[...] a idéia é colocar menos peso nas observacdes com uma varidncia de erro mais
alta, neste caso o método do MQO dé a cada observagao o mesmo peso, pois isso ¢
melhor quando a variancia do erro ¢ idéntica para todas as parti¢des da populagdo,
caso que talvez ndo ocorra nos dados da pesquisa.

Apesar da utilizagdo do MQG para controlar a heterocedasticidade, a hipotese de
Gauss-Markov para a heterocedasticidade da variancia deve ser controlada, nesse caso, uma
das formas de se controlar essa variancia ¢ utilizando matriz de corre¢ao de White.

Para testar a hipotese de que nao ha heterocedasticidade dos residuos quando utilizado
o MQG, foi utilizado o teste de Bartlett com pesos, tendo como resultado um p-value de
0,075512, demonstrando assim que ha homocedasticidade dos residuos quando usado o
MQG.

Dessa forma, fez-se uma regressdo com dados em painel utilizando Minimos
Quadrados Generalizados com peso nas cross-sections utilizando a matriz de White para
corre¢do da heterocedasticidade. Dessa forma, t€ém-se os resultados abaixo.

Tabela 8. Regressdo com efeito pooling pelo Método GLS
Variavel |C0eﬁciente |Err0 Padr§0| Estatistica t | Prob.
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P (intercepto) 0.935730 0.099009 9.450924 0.0000
ND -0.054902 | 0.012713 -4.318633 0.0000
ADR -0.021854 | 0.005465 -3.998965 0.0001
TXENDIV -0.000236 3.80E-05 -6.213677 0.0000
RECBRUTA 0.035785 0.005365 6.670021 0.0000
VALORMERCADO | -0.023210 | 0.005742 -4.041847 0.0001
PLTOTAL -0.031256 | 0.003892 -8.030442 0.0000
R Quadrado Ajustado | 0.284884 |Estat. Durbin-Watson 1.753456
Estatistica F 8.569127 |Prob. (Estatistica F) 0.000000

Segundo Wooldridge (2006, p. 266), “deve-se fazer uma comparagdo entre os sinais
provenientes dos métodos MQO e MQG. Caso sejam muitos diferenciados, deve-se ficar
desconfiado com os resultados obtidos”. No caso dos resultados acima, percebe-se que nao ha
diferenca entre os sinais dos coeficientes obtidos com MQO e MQG.

A estatistica da regressdo mostrou-se significativa, ja que o p-value € igual a 0,00000,
valor menor que 0,05. O grau de explicacdo da regressdo ¢ de aproximadamente 28,48%, ou
seja, 28,48% da variagdo do custo de capital de terceiros ¢ explicada pela variagdo nas
variaveis independentes e a estatistica de Durbin-Watson dd mais robustez a essa regressao
em comparagao com a anterior.

Os resultados mais importantes percebidos nessa regressdo sdo os valores
significativos das varidveis independentes, sendo todas menores que o nivel de 0,05. Com
isso, pode-se tirar a conclusdo de que a variavel dependente “custo de capital de terceiros”
possui uma relacdo inversa com o nivel de disclosure. Assim empresas com mais nivel de
disclosure apresentam uma relagdo inversa com o custo de capital de terceiros. Outra variavel
bastante importante foi a dummy “ADR”, cuja andlise evidencia que hd uma relagdo inversa
entre emissao de ADR e custo de capital de terceiros. Pode-se perceber que empresas que tém
menor custo de capital, que sdo maiores e consolidadas no mercado de capitais, realizam a
emissdo de ADRs justamente por ja usufruirem de um custo de capital de terceiros menor,
sendo assim mais vantajosa sua atuacdo no mercado de capitais. Varios estudos comprovam
que a emissdo de ADRs ¢, também, bastante benéfica para os investidores, pois a empresa
incrementa o seu disclosure (MATSUMOTO, 1995; BRUNI, 2002; SILVEIRA, BARROS ¢
FAMA, 2003; GARCIA, SATO e CASELANI, 2004; e, LIMA, 2005).

Ap6s realizar a pesquisa, com efeito pooling, efetuou-se a regressdo com efeitos fixos
e com minimos quadrados ordindrios:

Tabela 9. Output para regressio com efeitos fixos no tempo

Variavel Coeficiente | Erro Padrao | Estatistica t Prob.
By (intercepto) 1.028849 0.066194 15.54302 0.0000
ND 0.003317 0.020840 0.159181 0.8738
ADR -0.038431 0.023299 -1.649451 0.1021
TXENDIV -0.000304 | 4.42E-05 -6.891360 0.0000
RECBRUTA 0.058482 0.012868 4.544756 0.0000
VALORMERCADO | -0.032700 | 0.017699 -1.847516 0.0675
PLTOTAL -0.049786 | 0.006139 -8.109309 0.0000
Fixed Effects (Period)
2001 -0.014260
2002 0.039471
2003 -0.018756
2004 0.006401
2005 -0.012856
R Quadrado Ajustado | 0.201354 Estat. Durbin-Watson 0.942488
Estatistica F 3.874164 Prob. (Estatistica F) 0.000174

Apesar de a estatistica da regress@o ser menor que o nivel de significancia desejado e o
grau de explicagao ser de 20,13%, trés varidveis independentes ndo sdo significativas (ND,
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ADR ¢ VALORDEMERCADO), contestando, assim, a explanacdo da regressao para os
dados.

O que pode ser verificado de mais importante ¢ o efeito fixo nas séries de tempo de
2001 a 2005. Houve uma modificagdo do custo de capital de terceiros na série de tempo,
ocorrendo altos e baixos. Negativo no primeiro ano, positivo em 2002, negativo no terceiro
ano, positivo em 2004 e negativo em 2005. Nao foi apresentada uma constante na série
temporal.

Realizando-se o teste F de Chow, para se testar, realmente, se ¢ melhor a utilizagdo do
efeito fixo ou do pooling, tem-se a estatistica igual a 1,499831, com p-value igual a 0,2077,
ndo se rejeita Hy que existe um mesmo intercepto e coeficiente angular para todas as
empresas. Dessa forma, utiliza-se o efeito pooling para a analise de dados.

Por ultimo, foi realizado o painel com efeitos aleatdrios, obtendo os seguintes
resultados.

Tabela 10. Regressiao com efeitos aleatérios

Variavel Coeficiente | Erro Padrao | Estatistica t Prob.
By (intercepto) 1.141994 0.165996 6.879651 0.0000
ND 0.005531 0.029300 0.188777 0.8506
ADR -0.020435 0.031080 -0.657492 0.5123
TXENDIV -0.000245 6.05E-05 -4.047408 0.0001
RECBRUTA 0.056634 0.018875 3.000533 0.0033
VALORMERCADO | -0.032514 | 0.012543 -2.592263 0.0109
PLTOTAL -0.057048 | 0.011637 -4.902330 0.0000
R Quadrado Ajustado | 0.089818 Estat. Durbin-Watson 1.735308
Estatistica F 2.874949 Prob. (Estatistica F) 0.012259

Utilizando-se o Teste de Chow para a comparagdo entre o pooling e o efeito variavel,
tem-se que o modulo do teste F ¢ igual a 0,82803669 e o p-value ¢ igual a 0,683554. Nao se
rejeita Hy, utilizando-se, com isso, o efeito pooling para a analise de dados. Com isso ndo ha
necessidade de se analisar o efeito variavel.

Ap6s verificagdo dos dados através da analise de correspondéncia e dos dados em
painel, os resultados serdo resumidos no proximo topico.

4 Consideracoes Finais
4.1 Resumo dos resultados encontrados na pesquisa empirica

Com relacdo ao instrumental econométrico utilizado, dentre os trés tipos de painel,
apos a realizagdo de testes, o efeito pooling foi considerado o melhor indicado para a analise.

Na andlise do efeito pooling mensurado pelo método de minimos quadrados
ponderados, o grau de explicacdo da regressdo ¢ de aproximadamente 28,48%, ou seja,
28,48% da variagao do custo de capital de terceiros € explicada pela variagdo nas variaveis.

Os resultados mais importantes percebidos nessa regressdo sdo os valores
significativos das varidveis independentes, sendo todas menores que o nivel de 0,05. A
variavel dependente “custo de capital de terceiros” tem uma relagdo inversa com o nivel de
disclosure. Assim, corroborando a andlise exploratdria, empresas com maiores niveis de
disclosure apresentam uma relagdo inversa com o custo de capital de terceiros.

A variavel dummy “ADR” possui relagdo inversa com o custo de capital de terceiros.
Podendo-se perceber que empresas que tém menor custo de capital, que s3o maiores e
consolidadas no mercado de capitais, realizam a emissdo de ADRs justamente por ja
usufruirem de um custo de capital de terceiros menor, sendo assim mais vantajosa sua atuacao
no mercado de capitais.

4.2 Consideracoes sobre as limitacdes da pesquisa
11
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Apesar de os resultados obtidos e as conclusdes apresentadas serem muito importantes

para o meio cientifico, devem-se levar em consideragdo algumas limitagdes da pesquisa:

e As conclusoes obtidas ficaram restritas a amostra, em fase dessa ser intencional e
nao-probabilistica.

e O nivel de disclosure elaborado ndo ¢ um fim em si mesmo, pode ser aumentado e
outras informacdes podem ser adicionadas.

e O custo de capital de terceiros utilizado ¢ apenas uma estimativa do que seria o
verdadeiro.

e As varidveis de controle utilizadas na regressao podem ser aumentadas, colocando,
assim, novas variaveis para o estudo de suas relagdes com o nivel de disclosure.

e A ferramenta econométrica utilizada pode ser alterada, podendo, como sugestdes
para novas pesquisas, utilizar outras ferramentas multivariadas (analise de cluster
ou comparagdes de regressdes em cross-section) € outras variaveis para, até
mesmo, fazer comparagdes com o estudo apresentado.
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4 Todos os dados: custo de capital de terceiros padronizados e setor da economia se encontram no Apéndice.

5 O sistema Economatica ¢ um programa de computador que possui um banco de dados com informagdes do mercado, como: agdes, demonstragdes financeiras,

indicadores, entre outros.

6 Segundo a Economatica, o Valor de Mercado ¢ obtido através da multiplicagdo da cotagéo de fechamento da agdo pela quantidade de agdes da empresa.
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