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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo averiguar se o nivel de evidenciacdo de informag8es voluntarias
constitui um dos determinantes do custo de capital de terceiros. Nesta pesquisa, o nivel de
evidenciacdo de informagbes voluntarias foi obtido por meio do levantamento das informacdes
voluntarias publicadas pelas empresas na internet. As informagdes para célculo do nivel de
evidenciacdo foram obtidas no ultimo trimestre de 2009. A pesquisa caracterizou-se como descritiva,
gualitativa e quantitativa e documental quanto aos procedimentos. A amostra, ndo-probabilistica,
constituiu-se de 100 empresas escolhidas intencionalmente dentre aquelas mais negociadas na
BM&FBOVESPA. Os resultados da andlise de regressao linear revelaram que existe uma correlacéo
negativa entre o nivel de evidenciacdo de informagdes voluntarias e o custo do capital de terceiros.
Para a amostra analisada, quanto maior o nivel de evidenciagdo menor € o custo do capital de
terceiros. Destaca-se que o coeficiente determinagdo R2 mostrou que no modelo, as variaveis
independentes nivel de evidenciacdo, tamanho da empresa, endividamento, receita total e
participacdo da empresa na bolsa de valores de Nova York por meio de ADR, explicam em 20,03% as
variagdes no custo do capital de terceiros.

Palavras-chave: Determinantes. Custo de capital de terceiros. Transparéncia. Divulgagéo.

Voluntary disclosure of information on the internet as
determining the cost of debt

ABSTRACT

This paper aims to investigate whether the level of voluntary disclosure of information is one of the
determinants of the cost of debt. In this research, the level of voluntary disclosure of information was
obtained through a survey of voluntary information published by the companies on the internet.
Information to calculate the level of voluntary disclosure were obtained in the last quarter of 2009. The
research was classified as descriptive, quantitative and qualitative and documentary about the
procedures. The non-probabilistic sample consists of 100 companies intentionally chosen among those

* Artigo premiado no X111 SEMEAD — USP 2010.
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most actively traded on the BM&FBOVESPA. The results of linear regression analysis revealed that
there is a negative correlation between the level of of voluntary disclosure and the cost of debt. In the
analyzed sample, the higher the level of disclosure is the lower cost of debt. It should be noted that the
determination coefficient R2 showed that in the model, the independent variable of disclosure,
company size, debt, total revenue and the company's participation in the stock exchange in New York
through ADR, explain variations in 20.03% the cost of debt.

Keywords: Determinants. Cost of debt. Transparency. Disclosure.

1 INTRODUCAO

Segundo Dantas et al. (2005, p. 61) ha consenso
entre pesquisadores “[...] de que o disclosure
corporativo é fundamental para o eficiente
funcionamento do sistema”. Silva (2006, p. 1),
explicita que “[...] as praticas de governanca
corporativa, juntamente com as leis e a atuacao
dos tribunais e dos legisladores, visam evitar que
uma parte seja expropriada por outra”. Para
viabilizar essa proposta, a governanca
corporativa possui como um dos principios
fundamentais a transparéncia, que prega que a
empresa deverd disponibilizar informacdes,
compulsérias ou voluntarias, econdmicas e
financeiras e outras informacdes.

Procedendo dessa maneira, as companhias
acabam por reduzir a assimetria informacional que
existe entre os agentes envolvidos. Healy e
Palepu (2001, p. 401) aduzem que a demanda por
relatérios financeiros e disclosure no ambito do
mercado de capitais “[...] surge da assimetria de
informacBes e de conflitos de agéncia entre
administradores e investidores”. Diante disso,
qguanto mais informacgdo de qualidade divulgada,
menor é a assimetria informacional e o conflito de
agéncia, e mais fortalecido torna-se a empresa e o
mercado de capitais. Um dos beneficios da
reducdo da assimetria de informacdes € o
fortalecimento do mercado de capitais.

Quando se abordam os termos transparéncia,
evidenciagdo, informacgédo, remete-se ao papel da
Contabilidade, entendendo-se que a mesma
possui como objetivo a geracdo de informacao
util e confiavel para a tomada de decisdo. Para
gue ocorra a caracteriza¢do da informacao, deve
existir o ato da comunicacdo. Por meio da
internet as organizacdes podem comunicar,
evidenciando informagdes voluntarias para o

publico interessado. O nivel de informacdes
voluntarias oferecido ao publico gera implicagbes
em outras variaveis, como a que refere-se ao
custo do capital de terceiros.

Botosan (1997, p. 323) relata que “..] a
associacao entre o nivel de disclosure e o custo
do capital ndo est4 bem estabelecida e tem sido
dificil de quantificar’. O relacionamento entre a
evidenciagcdo e custo de capital depende dos
modelos escolhidos para a mensuracdo das
varidveis. Principalmente no que refere-se a
variavel evidenciagdo de informacdes
voluntérias, existem varios modelos de
mensurag¢do. N&o ha um consenso sobre o modo
mais eficaz de medir o nivel de evidenciagdo de
uma organizacao, fato este que contribui com a
subjetividade dos resultados publicados nas
pesquisas realizadas que tratam do tema.

Existem duas perspectivas quando busca-se
relacionar o nivel de evidenciagdo de
informagdes voluntarias e o custo de capital.
Pode-se relacionar o nivel de evidenciagdo com
0 custo do capital préprio ou com o custo do
capital de terceiros. Analisando sob a 6tica do
custo do capital préprio, percebe-se que a
informacao contabil quando contribui para a
diminuicdo da assimetria informacional, diminui o
risco do investidor ser expropriado pelo gestor.
Se o investidor perceber menos risco envolvido
na operagdo, o custo do capital tenderd a
diminuir. Para o autor, essa relagao acontece,
pois quanto maior o risco percebido na relacéo,
maior sera o desconto que o investidor fard na
aquisicdo da participacdo na empresa, até o
ponto em que o preco da participacdo (agdo)
serd compensado pelo risco envolvido na
transacdo. Sendo assim, quanto menor o risco
maior a possibilidade da empresa captar mais
recursos no mercado, com menor percentual de
participacdo vendida.
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Para o custo do capital de terceiros, o raciocinio
é semelhante. A partr do momento que a
empresa torna-se mais transparente, o
fornecedor do capital tem condiges de avaliar o
risco envolvido na concesséo do crédito. Tendo
condi¢cbes de melhor avaliar o risco envolvido,
supde-se que as empresas mais transparentes
também possuam menor custo de captagdo do
capital de terceiros (LIMA, 2009). Em outras
palavras, quanto melhor a reputacdo da
empresa, demonstrada pelas informacdes
(compulsérias e voluntarias) divulgadas, menor
serd o0 risco envolvido na operagdo e, por
conseguinte menor sera a taxa de juros cobrada
pela utiliza¢éo do capital de terceiros.

Para Lima et al. (2008, p. 3) “[...] o assunto que
envolve a relagdo entre custo de capital proprio
ou de terceiros e evidenciagdo, ndo € muito
explorado em ambito nacional’. Ja, a nivel
internacional, existem mais pesquisas a respeito.
Os autores citam que em relacdo a pesquisas
que relacionam o custo de capital préprio e o
nivel de evidenciacdo, a nivel internacional,
relacionam-se estudos de 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) e Petersen
e Plenborg (2006). Continuando, os autores
expbem que em relagdo as pesquisas
relacionando o custo do capital de terceiros com
a evidenciacdo, existem poucas pesquisas até
mesmo internacionalmente, onde citam Sengupta
(1998) e Mazumdas e Sengupta (2005).

No Brasil, tem-se algumas pesquisas sobre o
custo do capital préprio, como as de Bruni
(2002), Alencar e Lopes (2005) e Nakamura et al.
(2006). Para o custo do capital de terceiros,
existem pesquisas de Lima et al. (2008) e Lima
(2009). Lima (2009), averiguou junto a 23
empresas com maior liquidez das ag¢des no
mercado, a partir dos relatérios de prestacdo de
contas das empresas, que o nivel de disclosure
voluntario possui relagéo inversa com o custo do
capital de terceiros, ou seja, quanto maior o nivel

de disclosure, menor o custo do capital de
terceiros.

Considerando a importancia das empresas
mostrarem-se transparentes, e das pesquisas
gue mostram a existéncia de uma relagdo entre o
nivel de evidenciagdo e o custo do capital de
terceiros, a presente pesquisa busca responder a
seguinte questdo problema: O nivel de
evidenciacdo de informacgdes voluntarias é fator
determinante do custo de capital de terceiros nas
empresas selecionadas para o estudo?

Cogitando uma possivel solu¢do para o problema
de pesquisa, a hipdtese de pesquisa supde que 0
nivel de evidenciacéo de informacdes voluntarias
é fator determinante do custo de capital de
terceiros, pois quanto maior for o nivel de
evidenciagdo, menor serd o custo do capital de
terceiros. A hipétese de pesquisa esta
fundamentada pela teoria da divulgagdo, sob a
taxonomia da divulgagdo baseada no julgamento,
que conforme Verrecchia (2001) investiga como
0s gestores julgam a possibilidade de divulgar
informacdes sobre a empresa. Sendo assim,
uma das influéncias do nivel de evidenciacdo
praticado pelas empresas encontra-se no custo
do capital de terceiros.

Portanto, empresas que optam por uma politica
de transparéncia maior, permitem aos seus
credores avaliar melhor o risco envolvido nas
operacgdes, que reflete nos encargos cobrados
pela utilizacdo de recursos de terceiros. Portanto,
espera-se que 0 nivel de evidenciagdo de
informacdes voluntarias praticado pela empresa
influencie o custo de capital de terceiros. Este
trabalho tem como objetivo geral averiguar se o
nivel de evidencia¢é@o de informagdes voluntarias
constitui um dos determinantes do custo de
capital de terceiros.

O artigo esta estruturado em cinco secoes,
iniciando com a introducdo. Em seguida,
apresenta o referencial tedrico, que contempla os
temas evidenciacao, disclosure e transparéncia e
teoria da divulgacdo. Apds, apresenta o0s
procedimento  metodolégicos  utilizados na
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pesquisa e o desenho da pesquisa. Na
sequéncia, sdo apresentadas as andlises dos
resultados e as consideracgdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

Descrevem-se nesta secdo, 0s principais
conceitos envolvidos no estudo, bem como
busca-se demonstrar, a partir da literatura
existente, qual a relacdo entre evidenciagdo e
custo de capital

2.1 EVIDENCIAQ}AO, DISCLOSURE E
TRANSPARENCIA

Evidenciagdo, disclosure e transparéncia sao
terminologias que séo citadas na literatura e que
geram em diversas situagbes confusbes a
respeito do seu significado. Para melhor
esclarecimento procurou-se evidenciar o conceito
destas terminologias considerando a visdo de
alguns autores. Para Bushman, Piotroski e Smith
(2004, p. 207) transparéncia pode ser definida
“[...] como a abrangente disponibilidade de

informacdo relevante e confiavel sobre o
desempenho periédico, situagdo financeira,
oportunidades de investimento, governanca,

valor e risco das empresas de capital aberto”. O
Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(2009, p. 54), coloca transparéncia como
sindnimo de disclosure e especifica que:

[...] o diretor presidente deve garantir
que sejam prestadas aos stakeholders
as informagdes de seu interesse, além
das que sdo obrigatérias por lei ou
regulamento, tdo logo  estejam
disponiveis. Ele deve assegurar que
essa comunicacdo seja feita com
clareza e prevalecendo a substancia
sobre a forma. A Diretoria deve buscar
uma linguagem acessivel ao publico-
alvo em questdo. As informagdes
devem ser equilibradas e de qualidade.
A comunicagdo deve abordar tanto os
aspectos positivos quanto os negativos,
de modo a oferecer aos interessados
uma correta  compreensao da
organizagao.

Quanto a forma de divulgacdo das informacdes,
o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(2009, p. 55) faz mencéo sobre a utilizacdo da

internet como ferramenta de divulgacdo das
informagdes, quando explicita “[...] toda
informacdo que possa influenciar decisbes de
investimento deve ser divulgada imediata e
simultaneamente a todos os interessados.
Internet e outras tecnologias devem ser
exploradas para buscar a rapidez e a ampla
difuséo de tais informagdes”.

Sobre evidenciacdo, Aquino e Santana (1992,
p. 1) referem que “..] evidenciagcdo significa
divulgacdo com clareza, divulgagdo em que se
compreende de imediato o que esta sendo
comunicado”. Hendriksen e Van Breda (1999,
p. 512) contribuem afirmando que “[...] no sentido
mais amplo da palavra, divulgacdo simplesmente
quer dizer veiculagéo de informagao”.

ludicibus e Lopes (2004, p. 23) associam a
evidenciacdo ao disclosure quando referem que
“[...] na verdade, o disclosure esta ligado aos
objetivos da contabilidade, ao garantir
informacdes diferenciadas para os varios tipos de
usuarios”. Em diversos trechos do texto o termo
disclosure é colocado como sendo a expressao

original na lingua inglesa que traduzida
representa 0 termo evidenciacdo na lingua
portuguesa. Portanto, percebe-se que na

literatura os termos evidenciacdo, disclosure e
transparéncia sao trazidos como sindnimos.

Ponte e Oliveira (2004, p. 9) afirmam que “[...] as
empresas podem adotar diferentes formas de
evidenciacdo, mas devem fornecer informacdes
em quantidade e qualidade que atendam as
necessidades dos usuarios das demonstracdes
contabeis”. Hendriksen e Van Breda (1999, p.
511) citam que o objetivo da divulgacao
financeira “[...] é fornecer informagdes para a
tomada de decisao”. Ainda conforme Hendriksen
e Van Breda (1999) para se atingir 0 objetivo é
necessaria a divulgagdo apropriada de dados
financeiros e outras informacdes relevantes.

Existem diversas formas de evidenciar a
informacgdo contabil. ludicibus (2010) contribui
com cinco métodos para a evidenciagdo, quais
sdo: forma e apresentacdo das demonstracdes
contabeis, informagfes entre parénteses, notas
de rodapé (explicativas), quadros e

| Ent:Ref.cont. | UEM-Parana | v.32

n. 3 | p. 57-71 | setembro / dezembro 2013




DIVULGAGAO DE INFORMAGOES VOLUNTARIAS NA INTERNET COMO DETERMINANTE DO CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS 61

demonstrativos suplementares, comentarios do
auditor e relatério da auditoria. Sobre a
guantidade de evidenciagdo, ludicibus (2010, p.
111) coloca que deve-se priorizar apenas a
informacgao relevante, necesséria para tornar os
demonstrativos  contdbeis  significativos e
possiveis de serem entendidos. Informagdo ndo
relevante deve ser omitida.

Destaca-se que a divulgagdo pode ser
classificada de duas formas: a voluntaria e a ndo
voluntaria. A esse respeito, segundo Ronen e
Yaari (2002, p. 350) a inducdo ao disclosure
pode assumir diversas formas: “[..] a
obrigatoriedade do disclosure, em fungcdo de
determinacdes legais ou regulamentares; a
inducao ao disclosure, em fungéo de dispositivos
legais que permitam aos investidores processar
0s administradores por omissdo de informacdes
ou apresentagdo enganosa; e 0S mecanismos
auto-induzidos de disclosure, que se verificam
quando as dindmicas entre as empresas e
investidores forcam as companhias a divulgar as
informagdes”. Watson, Shrives e Marston (2002,
p. 289), definem disclosure voluntario como
aquele “[...] que excede o requerido por leis,
normas contdbeis ou determinacdo de Orgéos
reguladores”.

Considerando a evidenciagdo uma etapa
fundamental para comunicar a informacdo ao
usuério, cabe relaciona-la com o custo do capital.
Entretanto antes, abordar-se-4 de modo mais
aprofundado as questBes aqui discutidas, sob a
Otica da teoria da divulgacao.

2.2 TEORIA DA DIVULGAGCAO

Para Cunha e Ribeiro (2008, p. 7) a teoria da
divulgacdo “[...] € uma linha de pesquisa que tem
por objetivo explicar o fendbmeno da divulgacéo
de informagdes financeiras”. Sobre a teoria da
divulgacéo, Verrecchia (2001, p. 2), menciona
que “[...] a questéo pratica é de que nao existe
uma compreensiva e unificada teoria da
divulgacéo, ou pelo menos nenhuma em que eu
me sinta confortdvel em identificar”. Em seu

trabalho, Verrecchia (2001) expde uma
classificacdo de diversos modelos que tratam
sobre o assunto, em trés grandes categorias:
pesquisa sobre divulgacdo baseada em
associacao, pesquisa sobre divulgacéo baseada
em julgamento, pesquisa sobre divulgacdo
baseada em eficiéncia.

Para Verrecchia (2001), a categoria que
classifica a pesquisa baseada em associacao,
relaciona a divulgacdo e as mudancas nos
comportamentos dos investidores que
individualmente competem no mercado de
capitais buscando a maximizagdo de sua
riqueza. Quanto a categoria denominada
pesquisa sobre a divulgacdo baseada em
julgamento, o autor explicita que a mesma
propfe-se a investigar como 0s gestores e/ou
empresas julgam a possibilidade de divulgacdo
de informagBes sobre as quais sdo de
conhecimento da empresa. Quanto a terceira
categoria, pesquisas sobre divulgacdo baseada
em eficiéncia, o autor refere que a mesma
abrange trabalhos que discutem qual o arranjo
de informacdes que devem ser evidenciadas a
luz da preferéncia dos usuarios, caracterizando-
se como ex-ante, ou seja, analisados em uma
perspectiva que antecede a divulgacdo das
informacdes ao mercado.

A proposta desse trabalho enfatiza a segunda
categoria, ou seja, a que se refere a pesquisas
baseadas em julgamento. Cabe ao gestor julgar
se é adequada a divulgacdo de informacdo
voluntaria e qual seria o impacto dessa
divulgagdo no mercado. Sendo assim, a
abordagem da pesquisa baseada em julgamento,
compulsoriamente nos remete aos conceitos de
selecdo adversa e assimetria de informacdes.

Segundo Healy e Palepu (1993 apud LIMA et al.,
2008, p. 1), “..] assimetria da informacédo é
guando, em um modelo de informagé&o financeira
ou econOmica, algum agente possui informagao
sobre certa empresa ou ativo superior a outro
agente”. Para Hendriksen e Van Breda (1999, p.
162) existe “[...] assimetria informacional quando
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uma das partes da transacdo possui mais

informagdo do que outra”.

Segundo Salotti e Yamamotto (2005, p. 59)
selecdo adversa ocorre quando:

[...] um comprador racional interpreta
informac@o nédo divulgada como uma
informacdo néo favoravel sobre o valor
ou qualidade do ativo. Desse modo, a
estimativa do valor do ativo passa a ser
adversa, ou seja, na falta de
informacé&o, os investidores descontam
o valor dos seus ativos até 0 momento
em gue se torna interessante para a
firma revelar a informagdo, mesmo
desfavoréavel.

Milgron e Roberts (1992) posicionam a selecéo
adversa como um problema de oportunismo pré-
contratual. Na percepcéo dos autores, a selecao
adversa surge por conta da informacao
privilegiada que uma das partes possui em
relagdo a outra. Cunha e Ribeiro (2008) afirmam
que empresas com perspectivas financeiras
positivas tem incentivo maior para divulgar essas
perspectivas e outras informacdes,
detalhadamente, pois acreditam que os custos
relacionados a essas informacdes sdo
compensados pelos beneficios. Para os autores
a ndo-divulgacéo levaria o mercado a interpretar
as perspectivas como ruins. Se, por outro lado,
as perspectivas forem ruins, ndo adianta incorrer
em custos para divulgar tal informagdo. Sua
auséncia ja induz o mercado a interpretar a
dificuldade da empresa.

Para Dantas et al. (2005) deve haver um
equilibrio entre o custo e o beneficio de divulgar
a informacédo. Conforme os autores, 0s custos
ndo devem ser superiores aos beneficios
proporcionados pela divulgacdo. Na pesquisa
realizada por Uyar e Kili¢ (2012) os resultados
confrmam que quanto mais informacdo
voluntaria uma empresa divulga, maior sera o
valor da empresa perante os olhos do investidor.

Percebe-se que a divulgacdo de informacGes
voluntarias envolve uma série de implicacdes as
quais as empresas estdo submetidas. A opg¢do
da empresa em divulgar ou nado divulgar
informagbes excedentes aquelas obrigatorias,
oferecer ou ndo determinado volume de

informacdo implica em um posicionamento por
parte do usuario. Considerando que os credores
também constituem um dos usuarios da
informag&o contabil, pondera-se que a prética de
determinado volume de informagdo também
interfira na relacdo entre a empresa e o0s
credores, e que essa interferéncia acabe por
materializar-se em um maior ou menor custo de
capital de terceiros.

2.3 CUSTO DO CAPITAL E
EVIDENCIACAO

Correntes tedricas apontam que o custo do
capital est4 diretamente relacionado ao nivel de
evidenciacdo praticado pela empresa. A esse
respeito, Lanzana (2004, p. 6), afirma que “[...] 0
disclosure seria responsavel por diminuir a
assimetria informacional entre gestores e
investidores e contribuiria para que investidores
tenham o ferramental necessario para uma
adequada alocagado de seus recursos”. Quinteiro
(2004) afirma que a evidenciag¢éo de informagdes
contabeis acarreta a reducdo da assimetria de
informagdes no mercado. Com isso o investidor
reduz o risco de cometer erros em suas
decisdes, aumentando a atragdo de capitais.

Salotti e Yamamoto (2005, p. 64), quando
abordam a categorizacdo das pesquisas sobre
evidenciagao baseadas em eficiéncia,
mencionam que:

[...] um tipo de custo relacionado a
divulgacéo que inibe o investimento e,
assim, faz com que as a¢Ges da firma
sejam mais caras € o0 custo de
transagéo advindo do problema de
selecdo adversa inerente & troca de
ativos entre investidores de varios
graus de conhecimento da informag&o.
Esse custo de transacao € chamado de
“‘componente do custo de capital
relativo a assimetria informacional”.
Este componente €é o0 desconto
efetuado pela empresa para tornar
conveniente o problema da selecédo
adversa.  Consequentemente, em
busca da sua eficiéncia, a empresa
procura reduzir a assimetria
informacional como uma forma de
reduzir o componente do custo de
capital relativo a isso. Uma maneira de
atingir a redugdo da assimetria é o
comprometimento da empresa com 0
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nivel mais alto de divulgagéo ao publico
no momento em que as suas acgdes
séo oferecidas.

Para Elliot e Jacobson (1994, apud JORGE;
GARCIA-MECA, 2004, p. 82) “[..] a empresa
obterd& um beneficio com a divulgacdo da
informagdo quando essa leve a um custo do
capital mais baixo”. Conforme Jorge e Garcia-
Meca (2004, p. 82) “[...] a maior quantidade de
informacgao divulgada ajuda na reducéo do custo
do capital, uma vez que ir& contribuir, ou a ajudar
a investidores e credores, a compreender melhor
0 risco econdmico do investimento realizado ou
que pensam em realizar”. Ainda, conforme Jorge
e Garcia-Meca (2004) a informagdo incompleta
Ou escassa, repassada pela empresa se reflete
no custo de capital como um prémio de risco
sobre a rentabilidade dos ativos livres de risco e
de um prémio derivado do risco econémico.

Eccles et al. (2001) cita uma pesquisa realizada
pela PricewaterhouseCoopers procurando
identificar entre investidores institucionais e
analistas, os principais beneficios associados a
uma melhor evidenciagdo. De acordo com essa
pesquisa, cinco fatores sdo citados como sendo
0s maiores Dbeneficios de wuma melhor
evidenciagdo: aumento da credibilidade dos
gestores; mais investidores de longo prazo;
maior monitoramento por parte dos analistas;
melhor acesso a novos capitais e melhor
avaliacdo do preco das acdes.

Dentre os beneficios apresentados, destaca-se o
que se refere ao melhor acesso a novos capitais.
Os autores colocam que a pesquisa demonstra
gue uma melhor evidenciacdo esta relacionada
ao custo do capital, sendo que, a empresa
detentora de maior acesso a nhovos capitais
possui melhores oportunidades de obter um
menor custo de capital.

Quando se relaciona a politica de evidenciagao
ao custo do capital, deve-se destacar que o custo
do capital pode ser entendido de duas maneiras
diferentes: custo do capital préprio e custo do
capital de terceiros.

Segundo Braga (1995) o capital proprio é
representado pelo total do patriménio liquido e o
capital de terceiros corresponde ao total do
passivo. A esse respeito, Brigham e Houston
(1999), afirmam que as vantagens da utiliza¢éo
do capital de terceiros incluem o fato de que
juros pagos sao dedutiveis para fins de imposto;
0s acionistas ndo precisam partilhar seus lucros
se 0s negoécios forem extremamente bem-
sucedidos. Complementando, os autores citam
gue as desvantagens referem-se ao fato de que
quanto mais alto for o risco do negécio, mais alta
sera a taxa de juros, e se o lucro operacional ndo
€ suficiente para cobrir os pagamentos de juros,
0s acionistas terdo de cobrir a diferenca, e se
ndo puderem fazé-lo, a empresa ira a faléncia.

3 PROCEDIMENTOS
METODOLOGICOS E DESENHO DA
PESQUISA

Esta pesquisa, no que se refere aos seus
objetivos, classifica-se como descritiva. Quanto
aos procedimentos a pesquisa pode ser
classificada como documental, e quanto a
abordagem, classificou-se a pesquisa como
qualitativa e quantitativa.

Do total de empresas de capital aberto,
inicialmente foram selecionadas para compor a
amostra um total de 133 empresas. A partir do
tratamento  estatistico dos dados, foram
identificados diversos casos que configuravam
outliers, e, sendo assim, foram eliminados. A
partir disso, a amostra acabou composta por 100
empresas. Empresas do setor financeiro ndo
fizeram parte da amostra, pois possuem
caracteristicas particulares que ndo cabem na
proposta da pesquisa. A amostra para fins do
estudo é caracterizada como ndo-probabilistica e
intencional.

A partir do site da BM&FBOVESPA, foram
consultadas as empresas que ja apresentavam
cadastrado o enderecgo eletrbnico, que seria a
fonte para obtencdo dos dados relativos ao nivel
de evidenciagdo. Empresas que néo tinham seu
site cadastrado nao foram consultadas.
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Comparativamente a outros estudos, percebe-se
que o numero de empresas que compfem a
amostra é representativo. Botosan (1997) quanto
realizou estudo sobre o custo do capital préprio e
sua relagdo com o nivel de transparéncia
estudou uma amostra de 122 inddstrias.
Yamamoto (2005) pesquisou 93 empresas;
Botosan e Plumlee (2002) em estudo similar
utilizaram uma amostra composta por 43
indUstrias. Lima (2009) quando investigou a
relacdo do nivel de evidenciagdo com o custo do
capital de terceiros utilizou uma amostra de 23
empresas em um periodo de 5 anos que resultou
em 115 observagoes.

Lima (2009) cita outros estudos similares como o
de Leuz (2000) que utilizou 103 empresas e
Labelle (2002) que pesquisou 157 e 126
empresas nos anos de 1996 e 1997. Objetivou-
se delimitar uma amostra com um numero
suficiente de elementos que permitisse obter um
resultado valido estatisticamente e que pudesse
confirmar tendéncias reveladas em estudos
anteriores.

As varidveis principais selecionadas para o
estudo foram o nivel de evidenciacdo de
informag6es voluntarias e o custo do capital de

terceiros. Além destas variaveis, foram
adicionadas outras, quais s&o: tamanho da
empresa, valor da receita bruta, nivel de

endividamento e uma variavel dummy que indica
a participagdo da empresa com acgdes na bolsa
de Nova lorque. A adicdo de mais variaveis tem
por objetivo contribuir com o poder explicativo do
modelo e também, para averiguar a relagdo entre
as variaveis principais considerando os efeitos de
outras variaveis, como as selecionadas para o
estudo.

Os dados necessarios para a mensuracao das
variaveis foram obtidos por meio das
informagbes publicadas pelas empresas na
internet. Pesquisas demonstram que a internet
estiq se confirmando como um canal eficiente e

eficaz de comunicagdo com o0s usuarios
(MARSTON;  POLEI, 2004; CAPRIOTTI;
MORENO, 2007; BOUBAKER; LAKHAL;

NEKHILI, 2012). A esse respeito, Kelton e Yang
(2008) afirmam que a internet é a Unica

ferramenta de evidenciacdo da informacdo que
incentiva formas flexiveis de apresentagdo e
permite comunica¢cdo imediata, ampla e barata
com os investidores.

A técnica de levantamento de dados utilizada foi
a analise de contetdo (BARDIN, 1997). A
apuracdo do indice de evidenciagdo de
informagdes voluntarias envolveu a definicdo de
14 categorias de analise, descritas no Quadro 1,
acompanhadas da definicdo constitutiva. As
categorias de analise foram operacionalizadas
por meio da analise do contetdo disponibilizado
no site corporativo das mesmas. O site de cada
uma das empresas pesquisadas foi acessado e
analisado manualmente. Foi considerada
informacao voluntaria, aquela que foi divulgada
espontaneamente e ndo por forca de lei ou
regulamentacdo.  Portanto, a informacéo
voluntaria excede aquela exigida pela legislagdo
societdria e 6rgdos regulamentadores. No
Quadro 1 demonstram-se as categorias de
andlise utilizadas para a apuragédo do nivel de
evidenciac&o de informacdes voluntérias.

As categorias de andlise foram obtidas a partir da
literatura de pesquisa, conforme preconizado por
Gibbs (2009). A composicdo das categorias de
andlise apresentadas no Quadro 1, baseou-se
nos modelos utilizados nos estudos realizados
por Mazer (2007); Ettredge, Richardson e Scholz
(2002) e Silva Magalhdes (2005). O modelo
utilizado é composto por 11 categorias, derivadas
dos estudos e mais 3 categorias que tratam
sobre a divulgacéo do balango social, do relatério
de sustentabilidade e de informa¢des ambientais.
A inclusdo destas trés categorias justificou-se
pelo fato de ndo possuirem carater obrigatorio e
sua divulgacdo ou ndo depende exclusivamente
da livre escolha por parte dos gestores.

Conforme verificado na literatura que trata sobre
o tema, ndo had um modelo padrdo para a
mensuracdo do nivel de evidenciacdo de
informacgdes voluntarias. Ndo ha consenso sobre
os itens que devem ser utilizados para compor a
métrica. Portanto, 0s aspectos subjetivos da
métrica para a evidenciagdo de informacdes
voluntarias constituem uma limitacdo para a
pesquisa.
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3.1 QUANTIFICACAO DAS VARIAVEIS

Para o célculo do nivel de divulgacdo de
informag6es voluntarias das empresas, utilizou-
se 0 seguinte método: para cada item de
evidenciacdo de informagdo voluntaria que a
empresa apresentasse, a mesma ganhava um

ponto. Logo, ao final do levantamento, o total de
pontos obtidos pela empresa foi comparado ao
total de pontos passiveis de serem alcangados,
razao que resultou no indicador de evidenciacdo
de informagBes voluntarias. Os dados foram
coletados durante o dltimo trimestre de 2009.

Categorias de andlise

Ordem para apuragaoﬂdo indice Defini¢céo constitutiva

de evidenciagao de
informacgd8es voluntérias

1 Viséo Geral =1 se o site oferecer uma visdo geral consistente do
desempenho da empresa (perguntas mais frequentes, fatos
recentes, noticias rapidas), e 0 se ndo a oferecer.

2 Idioma =1 se a empresa disponibilizar as informacgdes financeiras em
outro idioma além do portugués, e 0 se ndo as oferecer.

3 Noticias =1 se o site oferecer o texto das noticias financeiras mais
recentes, e 0 se ndo o oferecer.

4 Analistas = 1 se o site elencar analistas, e 0 se ndo o oferecer.

5 Comentarios =1 se o site apresentar textos de comentarios e apresentagoes
(por exemplo, os Road shows do desempenho trimestral), e 0 se
néo os oferecer.

6 Atual =1 se o site fornecer os pregos das ag6es no mesmo dia, e 0 se
néo os oferecer.

7 Historico =1 se o site fornecer o histérico dos precos das agoes, e 0 se
ndo o oferecer.

8 Link diferente =1 se o site oferecer um link para os dados das acdes em um
site diferente, e 0 se néo o oferecer.

9 Vantagem =1 se o site discutir as vantagens de um investidor em manter a
posse das acbes da empresa, e 0 se nado discutir.

10 Cadigo de Etica =1 se o site oferecer a visualizag&o do cédigo de ética da
empresa, e 0 se ndo o oferecer.

11 Balanco Social =1 se o site oferecer a consulta ao balango social da empresa, e
0 se néo o oferecer.

12 Indicadores =1 se o site oferecer a visualizagdo de indicadores

Fundamentalistas fundamentalistas, e 0 se ndo o oferecer.
13 Relatério de =1 se o site oferecer a consulta a relatério de sustentabilidade,
Sustentabilidade e 0 se néo o oferecer.

14 Informagdes ambientais =1 se o site oferecer as informacdes relacionadas ao impacto

no meio ambiente, e 0 se ndo oferecer.

Quadro 1 - Indicadores para apuracédo do indice de evidenciagao de informag8es voluntarias.
Fonte: Dados primarios.

Mazer (2007) em um estudo que procurava
verificar a relacdo entre a transparéncia e o custo
do capital proprio também utilizou um modelo
composto por 14 questBes obtidas a partir de
pesquisas  similares  realizadas.  Algumas
categorias de andlise utilizadas neste estudo, ja
haviam sido utilizadas no estudo de Mazer
(2007), bem como a maior parte das informacdes
necessarias para avaliar a transparéncia das
empresas no estudo proposto pelo autor,
também, foram coletadas no site corporativo das
empresas na internet.

Encontrado o nivel de evidenciagcdo de
informagbes voluntarias, buscou-se apurar o
custo do capital de terceiros das mesmas
empresas. A partir do site da BM&FBOVESPA
foram obtidas as demonstragfes contabeis
encerradas em 31 de dezembro de 2008 e
calculou-se o custo do capital de terceiros,
relacionando as despesas financeiras liquidas de
impostos (utilizou-se a aliquota de 34%) com o
total da média do passivo financeiro oneroso em
31/12/2007 e 31/12/2008. Segundo Assaf Neto
(2003) o custo do capital de terceiros é aquele
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decorrente do custo da utilizagdo dos passivos
financeiros, ou seja, empréstimos,
financiamentos e debéntures. Para relacionar o
custo do capital de terceiros com o nivel de
evidenciagdo de informagdes voluntarias,
considerou-se que o nivel de evidenciagdo
apresentado pela empresa no momento da
consulta, € o nivel que a empresa julga
adequado e que reflete no custo de capital de

terceiros no momento da apuragéo deste.

A variavel tamanho da empresa refere-se ao
valor do ativo da empresa em 31/12/2008
representado pelo valor do seu logaritmo natural.
A variavel que diz respeito ao valor da receita
bruta da empresa foi representada pelo valor do
seu logaritmo natural, e refere-se ao valor
encontrado na demonstragdo do resultado do
exercicio encerrada em  31/12/2008. O
endividamento da empresa foi encontrado pela

razdo do passivo total dividido pelo ativo total
ambos em 31/12/2008. A variavel American
Depositary Receipts (ADR) foi encontrada
consultando o site da SECURE EXCHANGE
COMMISSION de onde foi obtida a listagem de
empresas brasileiras que negociam ag¢fes na
bolsa de Nova lorque por meio de ADR. As
variaveis utilizadas nesse estudo, também foram
utilizadas em estudos similares realizados por
Lima (2009) e Alencar e Lopes (2005).

3.2 PROCEDIMENTOS ESTATISTICOS E
MODELO MATEMATICO

A técnica estatistica aplicada no estudo foi a
regressao linear mudltipla, pelo método dos
minimos quadrados ordinarios (MQO). O modelo
matematico utilizado €, assim, definido:

CCT, =a+ g Transp + g,Tamanho + S,Endivid, + S, Receita, + S, ADR, + 1

CCTi é o custo de capital de terceiros da
empresa,;

a € o intercepto da reta;
B sado os coeficientes angulares;

Transpi representa a variavel nivel de

evidenciagéo de informacgdes voluntérias;

Tamanhoi representa a variavel tamanho pelo
valor do ativo;

Endividi representa a variavel endividamento;
Receitai representa a variavel receita total;

ADR; representa a variavel participacdo da
empresa na bolsa de valores de Nova York por
meio de ADR (American Depositary Receipts);

M é o termo de erro.

A validacdo dos pressupostos assumidos no
modelo de regresséo realizou-se pela aplicacdo de
testes para detectar problemas quanto a presenca
de casos discrepantes (outliers), aleatoriedade,
normalidade e homocedasticidade. A analise
residual ao nivel de 5% demonstrou que n&o
existem casos discrepantes ou outliers. O teste de

aleatoriedade dos residuos julgou aceita a hipotese
de aleatoriedade. Para a avaliagdo da normalidade
foi realizado o teste de aderéncia Kolmogorov-
Smirnov que julgou aceita a hipétese de aderéncia
a distribuicdo normal. Utilizou-se o teste de Levene
que aceitou a hipétese de homocedasticidade.

Percebe-se, que o0s resultados da analise
residual apontam que a regresséo ndo apresenta
outliers bem como atende aos critérios de
aleatoriedade, distribuicdo normal e
homocedasticidade. Foi também verificado
problema decorrente de multicolinearidade. A
avaliacdo da multicolinearidade entre as
variaveis independentes foi realizada pela
andlise da matriz de correlacdo de Pearson. A
Tabela 1 apresenta os resultados da analise.
Quanto a possiveis problemas de
multicolinearidade, ndo sdo observados na matriz
descrita na Tabela 1 indicadores com valores
superiores a 0,70, exceto em relagdo as variaveis
receita bruta e tamanho do ativo. Entretanto,
destaca-se que ambas as variaveis sdo incluidas
no modelo para a melhora do desempenho
estatistico do mesmo e nao compdem variaveis
principais do estudo.
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Tabela 1 - Matriz de correlacdo de Pearson das variaveis independentes.

Coef.Corr. Transp Tamanho Endivid Receita ADR
Transp +1,0000

Tamanho +0,4671 +1,0000

Endivid -0,1365 -0,1661 +1,0000

Receita +0,3798 +0,8160 -0,0679 +1,0000

ADR +0,3447 +0,4741 -0,0403 +0,3345 +1,0000

Fonte: Dados primarios (2009).

4  ANALISE DOS RESULTADOS

Atendidos o0s quesitos para a validagdo dos
pressupostos estatisticos da regressdo, foi
realizada a analise de regressdo, sendo os
resultados  demonstrados na  sequéncia.
Conforme os dados da Tabela 2, percebe-se que
a regressdo mostra-se significava. O coeficiente
de determinacdo R? revela que as variagdes na
variavel dependente sdo explicadas pelas
variagbes nas variaveis independentes em um
percentual de 20,03%. No estudo de Lima
(2009), as variaveis independentes (nivel de
disclosure, taxa de endividamento, patriménio
liquido total, receita bruta, valor de mercado e
ADR) explicavam a varia¢do no custo do capital
de terceiros em um nivel de 18,66%.

A Tabela 2 demonstra os resultados da
regressdo linear mdltipla pelo método dos
minimos quadrados ordinarios.

Analisando-se o0 desempenho das variaveis
independentes, percebe-se que o nivel de
evidenciagdo de informagbes voluntarias,
principal varidvel do estudo, ndo demonstrou
significancia estatistica. Por outro lado, tamanho,
endividamento e receita total mostraram-se
significativas.

Foi realizada também andlise de correlagdo de
Pearson entre as variaveis, e os resultados sao
demonstrados na Tabela 3.

Tabela 2 — Regressao Linear Multipla (MQO)

Variavel Coeficiente D. padrédo Estatistica t Signif.
Constante +0,210086 0,119145 +1,763 Nao
Transp -0,0131333 0,0581524 -0,226 Nao
Tamanho -0,0360983 0,0134862 -2,677 Sim
Endivid +0,112092 0,0364758 +3,073 Sim
Receita +0,0310433 0,0101428 +3,061 Sim
ADR +0,00613186 0,0355152 +0,173 N&o
Resultados
Coef. correlagdo R +0,44762
Coef. determinagéo R2 0,20036
Signific. ao nivel de 5% Sim
Erro padrédo(resid.) 0,124786
Observacbes 100
Fonte: Dados primarios (2009).
Tabela 3 — Analise de correlagdo de Pearson considerando todas as variaveis
Coef.Corr. Transp Tamanho Endivid Receita ADR CCT
Transp +1,0000
Tamanho +0,4671 +1,0000
Endivid -0,1365 -0,1661 +1,0000
Receita +0,3798 +0,8160 -0,0679 +1,0000
ADR +0,3447 +0,4741 -0,0403 +0,3345 +1,0000
CCT -0,0931 -0,1261 +0,3393 +0,0812 -0,0632 +1,0000
Fonte: Dados primarios.
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A partir da andlise de correlacdo de Pearson,
pode-se verificar o comportamento das variaveis

independentes em relagdo a  variavel
dependente. Percebe-se que o nivel de
evidenciagdo de informacdes  voluntarias

apresenta uma correlagdo negativa com o0 custo
de capital de terceiros, ou seja, quanto maior a
evidenciagdo menor tenderia a ser o custo de
capital de terceiros.

Este achado também foi encontrado no estudo
de Lima (2009) que mostrou uma relagdo inversa
entre as variaveis nivel de disclosure e custo do
capital de terceiros. Entretanto, a prerrogativa de
que um aumento no nivel de evidenciacdo de
informagfes voluntarias impacta negativamente
no custo do capital de terceiros, ainda é
controversa.

Pesquisa publicada por DeBoskey e Gillett
(2013) encontrou que o custo do capital de
terceiros ndo recebe influéncia da variavel
transparéncia corporativa. Na pesquisa ndo
obtiveram significancia estatistica no
relacionamento entre estas variaveis. Em um
esforco adicional os autores segmentaram a
transparéncia corporativa em quatro dimensdes.
A dimensao que abordava a divulgacédo publica
de informagbes corporativas foi associada de
forma positiva com o custo do capital de
terceiros. Na pesquisa, DeBoskey e Gillett (2013)
encontraram evidéncias de que nas empresas
com maior divulgagdo publica de informacdes
corporativas o custo do capital de terceiros era
maior.

Outras informacgdes podem ser obtidas a partir da
andlise de correlagdo de Pearson, como a
correlagdo positiva entre custo do capital de
terceiros e nivel de endividamento. Entende-se
gue quanto maior o endividamento, maior o risco
envolvido na operacgdo de crédito e maior sera a
taxa de juros cobrada pelo credor. O nivel de
evidenciagdo mostrou uma correlacdo positiva
com a variavel ADR. Essa posigdo confirma que
empresas que possuem ADR na Bolsa de Nova
lorque apresentam um maior comprometimento
com a evidenciagao de informacdes voluntarias.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Buscou-se com essa pesquisa averiguar se o
nivel de evidenciacéo de informacdes voluntarias
constitui um dos determinantes do custo de
capital de terceiros. A andlise de correlagdo
mostrou que existe uma correlagdo negativa
entre o nivel de evidenciacdo praticado pela
empresa e 0 custo do capital de terceiros,
relacdo confirmada também pela andlise de
regressao linear. Entretanto, a variavel
evidenciagdo ndo mostrou-se estatisticamente
significativa no modelo.

O resultado da pesquisa confirma o resultado de
pesquisas similares como a realizada por Lima
(2009). Entretanto, pesquisas recentes como a
realizada por DeBoskey e Gillett (2013) mostram
resultados divergentes. Uma provavel causa para
a divergéncia nos resultados pode estar atrelada
ao modelo de mensuragdo do nivel de
evidenciagdo. Como preconizado no estudo de
Angonese e Beuren (2012), ndo ha um consenso
sobre os modelos de mensuragdo da extenséo
da divulgacdo de informagBes voluntérias.
Pesquisas que envolvem a mensuracdo da
extensdo da divulgacdo de informacdes
voluntarias utilizam diferentes métricas e
destacam suas limitages.

Sugerem-se pesquisas futuras, que possam
analisar e aperfeigoar as diferentes métricas que
objetivam a mensuragdo da extensdo da
divulgacéo de informag@es voluntarias realizadas
no ambiente brasileiro. Além disso, recomenda-
se a realizacdo de pesquisas que objetivem
avaliar o impacto do nivel de divulgacdo de
informagdes voluntarias na internet em outras
variaveis como, por exemplo, o custo do capital
proprio e a liquidez das a¢des no mercado.
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