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Resumo:

Este trabalho tem como objetivo investigar a relacéo entre o nivel de evidenciacdo voluntéria e o custo de
capital de terceiros. Espera-se que o aumento da evidenciagdo pelas empresas resulte na diminuicdo da
assimetria de informac&o, diminuindo o risco oferecido aos financiadores da empresa, resulte, também, no
aumento da visibilidade e negociabilidade de seus papéis, bem como na quantidade de informacao divulgada
aos seus stakeholders de uma forma geral. Como plataforma tedrica, foi utilizada a Teoria da Divulgacdo
estudada por Verrechia (2001), mais explicitamente a pesquisa baseada em Eficiéncia, além de serem
demonstrados os cal cul os dos custos de capital, como a apresentacdo de pesquisas nacionais e internacionais
sobre o assunto. Com relacdo a empiria, foi elaborado um nivel de evidenciacdo das informacdes contabeis
para se comparar com o custo de capital de terceiros pesgquisado; o nivel de evidenciacéo contou com 53
guesitos divididos em grupos de observacao. Foram pesguisadas 23 companhias abertas no decorrer de 2000
a 2004, para o nivel de evidenciacdo, e de 2001 a 2005, para o custo de capital de terceiros. Foi utilizada a
técnica multivariada de Analise de Correspondéncia (ANACOR) para se fazer uma analise exploratéria das
variaveis estudadas. O principal resultado empirico, além de outros, demonstrou que o nivel de evidenciacdo
voluntaria possui relacdo inversa com o custo de capital de terceiros, ou sgja, quanto maior o nivel de
diclosure, menor o custo de capital deterceiros.

Palavras-chave: Nivel de Evidenciacdo. Custo da Divida. Andlise de Correspondéncia.

Areatemaética: Aplicacio de Modelos Quantitativos na Gestdo de Custos
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Avaliacao da relacéo do nivel de evidenciacdo contasto da divida
das empresas brasileiras utilizando analise de caspondéncia

Resumo

Este trabalho tem como objetivo investigar a relagdire o nivel de evidenciag¢do voluntaria
e 0 custo de capital de terceiros. Espera-se quenento da evidenciacdo pelas empresas
resulte na diminuicdo da assimetria de informagdiminuindo o risco oferecido aos
financiadores da empresa, resulte, também, no aondenvisibilidade e negociabilidade de
seus papeéis, bem como na quantidade de informagalgatia aos seustakeholdersle uma
forma geral.Como plataforma teodrica, foi utilizada a Teoria Dizulgacdo estudada por
Verrechia (2001), mais explicitamente a pesquissedda em Eficiéncia, além de serem
demonstrados os célculos dos custos de capitab ecapresentacdo de pesquisas nacionais e
internacionais sobre o assunto. Com relacdo a mnpioi elaborado um nivel de
evidenciagdo das informacgfes contdbeis para seazamgom o custo de capital de terceiros
pesquisado; o nivel de evidenciacdo contou com &sitps divididos em grupos de
observacdo. Foram pesquisadas 23 companhias abertdecorrer de 2000 a 2004, para o
nivel deevidenciacdpe de 2001 a 2005, para o custo de capital deitesc Foi utilizada a
técnica multivariada de Andlise de Correspondé(MNMACOR) para se fazer uma analise
exploratoria das variaveis estudadas. O princigaultado empirico, além de outros,
demonstrou que o nivel de evidenciacdo voluntéossyi relacdo inversa com o custo de
capital de terceiros, ou seja, quanto maior o niealiclosure menor o custo de capital de
terceiros.

Palavras-Chave: Nivel de Evidenciacao. Custo dalBinalise de Correspondéncia.

Area Tematica: Aplicacdo de Modelos Quantitativasaestdo de Custos

1. Introducéo

Verifica-se, no cenério brasileiro, um reflexo dmansformac¢des ocorridas no
panorama internacional, em que a busca por maisclosure, accountabilitye
comportamento ético por parte das empresas, pelestidores, tem se tornado uma
constante.

As empresas possuem necessidade de crescimenéssa fbrma, precisam cuidar
mais de seus investimentos e das relacdes cataksholdersCom isso, cada vez mais séo
exigidas das empresas boas praticas de Governarger@tiva. Essas praticas almejam,
principalmente, a reducdo da assimetria informatjamiando, assim, a expectativa de que as
companhias sejam mais transparentes.

Sloan (2001, p. 342) comenta sobre pesquisas gastigam temas relacionados com
a qualidade das demonstracdes (Governanca Conajragi sistemas financeiros. Essa
literatura pode ser categorizada em trés granées:ar

A primeira area € a pesquisa que examina a relagfie a qualidade dtisclosure

com o custo de capital (Lang and Lundholm, 1996toBan, 1997; Botosan e
Plumlee, 2000). A segunda area que pesquisa avidégte de mecanismos
especificos de monitoracdo do processo réporting das demonstracdes
financeiras; essa éarea inclui pesquisas na qualidiad auditoria (Becker et al.,
1998; Francis et al., 1998) e qualidade dos Coansealle Administracdo e Comités
de Auditoria (Beasley, 1996; Dechow et al., 1996érd€llo e Neal, 2000; Peasnell
et al., 2000). A dltima area pesquisa as causamgeqiéncias de deficiéncias no
processo de evidenciagdo; Essa pesquisa foca desefld gerenciamento de
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resultados (Rangan, 1998; Teoh et al., 1998) eputagdo de resultados (Feroz et
al., 1991; Dechow et al., 199@)raducao livre

As pesquisas que analisam o poder da informacaalmbestdo relacionadas com o
conceito de Assimetria de informacéo. Segundo HedPalepu (1993, p. 1), Assimetria da
Informacao é quando, em um modelo de informac&méieira ou econémica, algum agente
possui informacao sobre certa empresa ou ativaisu@eoutro agente.

A diminuicdo ou a quebra dessa assimetria podertredrios beneficios para as
empresas. Ha certo consenso, entre profissionasstediosos, de que uma melhor
evidenciacdo pode trazer beneficios para a empedaetanto, existem ainda poucos
trabalhos abordando esse assunto.

Eccles et al. (2001, p. 189) demonstram resultatkbauma pesquisa de opinido
realizada entre investidores institucionais e atesi

De acordo com tal pesquisa, cinco pontos sdo @tamimo sendo oS maiores
beneficios de uma melhor evidenciagéao:

« Aumento da credibilidade dos gestores;

« Mais investidores de longo prazo;

« Maior monitoramento por parte dos analistas;

« Diminuicdo do Custo de Capital, acessando novoisatsip
« Melhor avaliagdo do preco das acoes.

Dentre os beneficios advindos de uma melhor traéepi, € citada a redugdo do
Custo de Capital (tanto o de terceiros, como onpdas empresas.

Conforme Botosan (1997, p. 323), “a associacae entrivel dedisclosuree o custo
do capital ndo esta bem estabelecida e tem sitbil gidira se quantificar”

Lambert, Leuz e Verrecchia (2006) demonstram acatitente que a informacéo
contabil influencia o custo de capital das empregaguas maneiras:

« Por meio de efeitos diretos: em que o aumento didgae da informacao
contabil ndo afeta o fluxo de caixa da empresa,afeda 0 mercado de
participantes na distribuicdo de fluxos de caixarfs;

- Por meio de efeitos indiretos: informacfes congalleimaior qualidade afetam as
decisOes reais das empresas, que, em compengdltémaiam o seu valor e a
covariancia de seus fluxos de caixa com os fluxosaika das outras empresas.

Bushman e Smith (2001, p. 293; 295; 296) afirmamm @uinformacdo contabil afeta a
performanceeconémica através de trés canais:

No primeiro canal, espera-se que a informacdo bdnt#as firmas e seus
competidores ajudem gestores e investidores aifidante distinguir entre boas e
mas oportunidades de investimento (identificacdopadgetos). [...] O segundo
canal sédo as regras de Governanca. Informacao l&lloété input direto para a

empresa controlar mecanismos que disciplinem gestem alocar recursos em
projetos identificados como bons e sair de projédestificados como ruins e,
ainda, prevenir gestores de expropriarem a riqdesanvestidores. [...] O terceiro
canal é reduzir selecdo adversa e risco de liquidaeducao livre.

Todos o0s canais, apresentados por Bushman e S@@0l)( demonstram a
preocupacéao da informacéo contabil para os invastide se fundamentam numa diminuicao
de custo de capital através dessa informacdao.
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No primeiro canal, como a informacédo sera enviaganarcado de capitais sobre a
alocacéo de recursos em bons e maus projetos gedtares, isso capacita os investidores a
identificarem as oportunidades de criacdo de vaton menos erros. Isso demonstra o
caminho para uma melhor alocagédo de capital pasiiores e gestores. Com isso, 0 risco
mais baixo percebido pelos investidores ira redazousto de capital, contribuindo para o
crescimento econdmico.

Da mesma forma ocorre na questdo de expropriadas gestores e na reducédo da
assimetria, diminuindo o risco percebido pelos stideres, diminui, assim, o custo de
capital.

Com relacdo a andlise dos custos de capital, g@j@poio ou de terceiros, e o nivel de
evidenciacdo, ha varios estudos internacionaisiegsonacionais.

Com relagdo ao custo de capital préprio, podemitae &losten e Milgrom (1985),
Amihud e Mendelson (1986), Diamond e Verrecchia®()9 Baiman e Verrecchia (1996),
Botosan (1997), Botosan e Plumlee (2000), BloomfeeWilks (2000), Hail (2002), Petersen
e Plenborg (2006).

Com relacdo ao custo de capital de terceiros, \@eipeucas pesquisas, até mesmo
internacionalmente: Sengupta (1998) e Mazumdangugxa (2005).

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

Nesse caso, faz-se necessario 0 aumento da pesgsia area, pois pesquisas com
esse tema aqui no Brasil ainda sdo poucas. E presigliar através de estudos se o0s
beneficios da evidenciacdo sdo existentes e coesosel comportam em relacédo ao custo de
capital das empresas, pois a reducao da assinmdarenacional pode significar menor risco
do investimento para os credores das companhiaseNmntexto, a relevancia “positivista”
do tema emerge tanto para a pesquisa contabil n@ciguanto para os usuarios da
informacéo contabil.

2. Problematica e hipbtese

Percebendo a importancia do tema e os estudosvpssbbre evidenciacdo contabil e
custo de capital, essa pesquisa denota o seguotilema:Qual € a magnitude da relacao
existente entre o nivel dalisclosuree o custo de capital de terceiros das companhias
abertas brasileiras?

Com isso, uma vez formulado o problema, propdersa dada resposta suposta,
provavel e provisoria (hipotese), que seria o queacha mais plausivel como solug¢do do
problema.

Apoés verificar o problema de pesquisa, tem-se alisty hipétese metodoldgica:
Quanto maior odisclosure menor o custo de capital de terceiros.

3. Proceder Metodoldgico

Um dos problemas desta pesquisa foi saber quaisesagselecionar para entrar na
amostra e fazer a analise dos dados.

A primeira idéia foi fazer uma analise emnoss-sectionapenas de um ano, e colocar o
maior nimero de empresas possiveis para sererdassta o efeito de um ano para o outro,
como ficaria? Seria perdido.

A outra idéia foi fazer amostras de empresas gtieessem no indice Bovespa em
anos distintos. Essa idéia foi logo eliminada, poisno o indice Bovespa se modifica a cada
quatro meses (com base nos dados de negociac@iozimeses anteriores), poder-se-ia nao
ter um painel equilibrado (mesmas empresas em tuglasos).
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A solucédo para esse problema foi escolher um irité&scolher uma amostra das
empresas que possuiram negociagdes em todos asodianos de 2000 a 2005. Esse painel
pode apresentar a limitacdo do Viés de Sobreviaéncie decorre do processo de selecdo das
empresas, que tendem a eliminar as companhias es@mgenho inferior & média do
mercado.

Eliminando as instituicdes financeiras, sobrarane2presas. Somente 23 empresas?
Sim. Mas como sera utilizada a ferramenta de “dadopainel”’, a amostra sobe para 115 (23
x 5). Dessa forma, a amostra é intencional, ndbghitistica, fazendo com que o trabalho

tenha a limitacéo de nao ter seus resultados Jzaei@s.

1. Acesita 13. Gerdau

2. Ambev 14. Petrobras

3. Aracruz 15. Sabesp

4. Brasil T Paricipacfes 16. Sadia

5. Braskem 17. Siderurgica Nacional

6. Celesc 18. Telemar-Tele NL Participacdes
7. Cemig 19. Telemig Celular Participagfes
8. Copel 20. Telesp

9. Eletrobras 21.  Tim Participacdes

10. Eletropaulo Metropolitana 22. Usiminas

11. Embraer 23. Vale Rio Doce

12. Embratel Participacdes

Quadro 1 - Empresas que fizeram parte da pesquisa.

Comparando a amostra utilizada nesta pesquisa sale 8otosan (1997) que foram
122, 103 na de Leuz (2000), Labelle (2002) queyissq 157 e 126 empresas nos anos de
1996 e 1997 e Yamamoto (2005) pesquisou 93 empreseebe-se, assim, que a amostra
nado se apresenta infima para este trabalho.

O periodo de estudo para a variavel nivetlidelosurevoluntario € de 2000 a 2004, e
para a variavel custo de capital de terceiros 20PQ05, levando em consideragéo que o nivel
dedisclosureimpacta no custo de capital de terceiros em D+bBnQo utilizadas variaveis de
controle, foram utilizados em D+0, da mesma formaéndice delisclosure

Para a contagem da evidenciacao voluntaria, foradia a analise de conteddo nas
demonstrac¢des contéabeis dos itens listados natdb&omo alisclosureé voluntério, entéo,
nao se quis dar nenhuma pontuacdo a mais que b,puaria quem possui disclosure
voluntario e 0 para quem nado possudisclosure Acredita-se que, se fosse verificado o
disclosureobrigatorio, entédo, seria necessario dar pontasregado que 1, pois haveria um
maior grau de verificagdo para discriminar melhsttipos de evidenciagOes e suas devidas
qualidades.

Apéds a contagem da pontuacdo obtida em cada iteidiudse pelo total de itens que
estavam contidos nzheck-list(total de 53 itens).

Exemplo pode ser dado pela Sabesp que, no anoOde t2@e um total de 35 pontos
(35 itens confirmados), dividido por 53 itens, tewe nivel igual a 0,660377.

Uma preocupagao que se teve com essa pesquisaafsar se gheck-listexecutado
possui validade interna, ou seja, se as inform#gdetiacoes verificadas sdo mesmo
relevantes para a formacdo de um nivedidelosurevoluntario.

Dessa forma, foi realizado o Teste de Alfa de Cashbcomo comentado no capitulo
anterior. No caso doheck-listutilizado nesta pesquisa, o Alfa de Cronbach ®i0¢B048
(90,48%), validando, assim, a estrutura internaosfiabilidade do nivel dealisclosure
analisado.
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Para a variavel custo de capital de terceiros (Ka)utilizada a formula em que a
despesa financeira liquida de impostos (foi util&Zzaliquota de 34%) é dividida pela média
dos empréstimos trimestrais do periodo calculado.

Os valores foram captados nas demonstracfes cantaiesolidadas das empresas
selecionadas: Balanco Patrimonial, Demonstracaednltado do Exercicio e, para melhores
analises, Notas Explicativas. Caso as empresaposinissem ITRs publicados, foi realizada
a meédia apenas do ano, ndo incorporando as dos ITRs

Foram observados todos os pareceres de auditoaav@aficar supostas ressalvas que
evidenciassem problemas nos passivos financeiress edespesas financeiras. As empresas
gue apresentaram ressalvas foram: Celesc (ano300ea22005); Eletropaulo (2003 e 2004);
Sadia (2003) e Siderargica Nacional (2000 a 208éhhuma ressalva atrapalhou os calculos
neste trabalho.

Algumas empresas realizaram a ativacdo da variegdial em vez de lanca-la na
despesa, no periodo de 2000 a 2005: Eletropaulil (2ZD03 e 2004) e Siderurgica Nacional
(2000 a 2004). Essas empresas possuiam um paratgaémfase em seus pareceres de
auditoria. Esses valores ativados foram somaddssysesas financeiras.

4. Utilizando a Analise de Correspondéncia (ANACOR)
4.1Nivel de Disclosure
Apos verificar os niveis ddisclosure tentou-se dividir as empresas em niveis para
operacionalizar a Anacor. Como fazer essa divi@o&m pensadas duas formas:

- Dividir o nivel dedisclosureem 4 partes: de 0 a 25%sclosureruim; acima de
25% a 50%, disclosure regular; acima de 50% a d8¢élosure bom; e, acima de
75% a 100%, disclosure 6timo.

- Dividir o nivel de disclosure em 4 partes, peloartjs apresentados pelas
empresas.

A segunda forma aparenta ser mais plausivel, pdivisdo em quartis é a propria
divisdo entre as empresas. Dessa forma, a divis@onenos subjetiva e ideologica.
Com isso, foi realizada a visualizacdo dos dadogjeantis, de acordo com a tabela
abaixo:
Tabela 1 - Percentis dos NiveisBlisclosure

Percentiles Weighted Average(Definition 1) Tukey'slinges
5 ,05660377
10 ,07547170
25 ,13207547 ,13207547
50 ,24528302 ,24528302
75 ,35849057 ,35849057
920 ,47924528
95 ,56603774

Percebe-se a grande divisdo que foi feita com lzagfo dos quartis, com isso, as
empresas receberam notas, de 1 a 4, de acordo dotarealo de dados divididos pelos
quartis, por exemplo: de 0 até o valor de 0,1320/B6dta 1; acima 0,13207547 até o valor de
0,24528302, nota 2; acima de 0,24528302 até o d&d@,35849057, nota 3; e, por ultimo,
entre 0,35849057 até o final, nota 4. Os dadogrfati@ididos em quartis para definir o grau
de nivel dedisclosure sendo: Grau 1 — Ruim; Grau 2 — Regular; GrauBbm; Grau 4 —
Otimo.
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Apos fazer a divisdo dos niveis disclosuree colocar uma variavel representando os
setores da economia, foi realizado a Anacor paificzg o nivel dedisclosureem relagdo ao
setor da economia. Foi realizada uma Anacor pata aao.

Para o primeiro ano, ha as seguintes saidas.

Tabela 2 - Tabela de Contingéncia do NiveDikelosurex Setor da Economia para o ano de 2000
Nivel deDisclosure

Setor Ruim Regular Bom Otimo Total
Siderurgia e Metalurgia 0 2 1 1 4
Alimentos, Bebidas e Fumo 2 0 0 0 2
Papel e Celulose 0 1 0 0 1
Telecomunicacdes 5 0 1 0 6
Quimica e Petroquimica 1 0 0 1 2
Energia 2 1 1 2 6
Aviacédo 0 0 0 1 1
Mineracao 0 1 0 0 1
Total 10 5 3 5 23

A tabela de contingéncia demonstra a quantidadsettees por nivel deisclosuree a
tabela abaixo demonstra a estatistiéa(Qui-Quadrado) para o teste. Para a Anacor, a
intencdo do teste de hip6tese gfoé rejeitar a hipétese nula em que ha relacdo @stre
setores, pois a idéia da Anacor € que ndo hajedlpara poder haver uma discriminacéo
melhor no mapa perceptual.

Para o ano de 2000, a estatistica foi de 0,292, isso) 0 mapa perceptual ndo é
significativo.

Para o ano de 2001, a estatistica foi de 0,343; 2202, foi de 0,129; para 2003, foi de
0,076; para 2004, 0,208, ou seja, em todos os anbgidualmente, nao foi significativo para
0 uso da Analise de Correspondéncia.

O que pode ter acontecido foi a pouca quantidadargeesas-setores e a quantidade de
anos. Para eliminar esse problema, pode ser réalizaa Anacor em Painel.

A Anacor em Painel, ainda nédo utilizada em pesquisaBrasil, € a juncdo de todas as
cross-sectiongm todos 0s anos, como se fosse um ano s6. Maligzigdo com gooling da
regressdo. Com a Anacor em Painel, pode-se elimiefgito de apenas 23 empresas em cada
ano, fazendo com que apresente 115 empresas.

Nesse caso, tém-se 0s seguioigputs

Tabela 3 - Tabela de Contingéncia do NiveDielosurex Setor da Economia em painel
Nivel deDisclosure

Setor Ruim Regular Bom Otimo Total
Siderurgia e Metalurgia 3 6 8 3 20
Alimentos, Bebidas e Fumo 9 1 0 0 10
Papel e Celulose 0 3 2 0 5
Telecomunicagdes 13 12 4 1 30
Quimica e Petroquimica 2 0 3 5 10
Energia 5 8 4 13 30
Aviacdo 0 0 0 5 5
Mineragao 0 2 2 1 5
Total 32 32 23 28 115

Quando realizado o painel, o teste de Qui-Quaddadn0,000, monstrando-se, assim,
significativo.
Com isso, tem-se 0 seguinte mapa perceptual.
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Figura 1. Mapa Perceptual do Nivel de Disclosurgalatdo ao Setor da Economia com dados em
Painel

No mapa perceptual, podem-se perceber quais oesajae apresentaram maiores e
menoredglisclosures e quais 0s setores que aparentam maiores relamdess outros.

O setor de Aviacdo, Quimica e Petroquimica e Eaeagresentam-se mais perto do
Otimo (maiores niveis daisclosurd. O setor de Alimentos, Bebidas e Fumo esta nmei® p
do disclosureRuim, em relagcdo aos outros setores. O setor k@edreunicacdes esta entre o
setor Regular e Ruim. Ja os setores de Minera¢derusgia e Metalurgia e o setor de Papel e
Celulose estao préximos ao nivel Bom.

Vale salientar caracteristicas dos setores. O setdtnergia é bastante regulamentado
em relacdo aos outros setores, como, também, teimpatto ambiental muito forte. Outros
setores que se mostraram bons, como o de Miner8girurgia e Metalurgia e o de Papel e
Celulose tém um impacto muito forte para o meioiantb e o social. J4 o de Alimentos,
Bebida e Fumo n&o se mostrou tdo preocupado cau pigel dedisclosure

Ser& que ha relacdo entre o nivetidelosuree os anos em que eles foram realizados?
A Analise de Correspondéncia pode ser analisadsensentido, em um painel de ano com
nivel dedisclosure como o que é apresentado a sequir.

Tabela 4 - Tabela de Contingéncia: NiveDdsclosurex Ano

Nivel deDisclosure 2000 2001 2002 2003 2004 Total
Ruim 10 9 6 4 3 32
Regular 5 5 9 9 4 32
Bom 3 4 3 3 10 23
Otimo 5 5 5 7 6 28
Total 23 23 23 23 23 115

O teste de Qui-Quadrado ndo deu significativo, damdstatisticp-valuede 0,113. De
qualquer forma, foi analisado o mapa perceptual parificar alguma diferenca.
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Figura 2 - Mapa Perceptual do Nivel de Disclosune@acéo ao Ano Classificado

No mapa perceptual, percebe-se claramente uma raettmdisclosure durante o
tempo. Nos anos de 2000 e 2001, as empresas ftaasificadas como umisclosureRuim.
Os anos de 2002 e 2003 foram classificados comal&eda o ano de 2004 foi classificado
como Bom. Pode-se perceber que a classificaciocodisin se destacou em relacdo aos outros
anos, podendo-se até inferir que essa classifida¢diondamental para o Qui-Quadrado nédo

ser significativo.

Dessa forma, seré realizada uma nova Anacor, sgesanca da classificacéo “Otimo”.

Tabela 5 - Tabela de Contingéncia: NiveDdsclosurex Ano

Nivel deDisclosure 2000 2001 2002 2003 2004 Total
Ruim 10 9 6 4 3 32
Regular 5 5 9 9 4 32
Bom 3 4 3 3 10 23
Total 18 18 18 16 17 87

A estatistica de Qui-Quadrado foi significativamncam p-value de 0,025. Com isso,

sera analisado o mapa perceptual para esse painel.

(O Anoclassif

- 2003
os o
06+ Regular

o
0:4 2002

024

0,0 2004
o =

Dimension 2

0,2+

0,4 2001

Coffgim
&l
| I T 1
A5 A0 05 0,0 0,5

06

Dimension 1

() Mivel de Disclosure

Figura 3 - Mapa Perceptual do Nivel de Disclossesn( classificacdo Otimo) em relagcdo ao Ano

Apos analisar o mapa perceptual anterior, a qoatifio “Otimo” estava invalidando o
teste de Qui-Quadrado. Apesar disso, 0 mapa pealegtima ndo foi muito diferente do
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anterior em relacdo aos anos e aos niveiglisidosure Os anos de 2000 e 2001 foram
caracterizados como possuindo dmclosureRuim. Os anos de 2002 e 2003 apresentaram
umdisclosureRegular. E, por ultimo, o ano de 2004 apresentdis@osureBom.

Esses resultados se apresentam como um bom indigatra osstakeholdergle uma
forma geral, pois as empresas estdo aumentando o dedisclosurecom o passar do
tempo.

4.2 Custo de Capital de Terceiros

Apos analisar o nivel dBisclosure foi analisado o custo de capital de terceiros das
empresas.

A dispersdo da variavel custo de capital de teysefioi muito alta entre as empresas,
com isso, para se fazer em analises mais robdstasalizada uma padronizacédo dos dados
para que eles sigam uma distribuicdo normal comianéddesvio-padrdo iguais a da
distribuicdo original e, assim, sejam mais bemdtifaddos.

ApoOs a padronizacao, os dados foram divididos eantigypara definir um grau de custo
de capital de terceiros, sendo: 1 — Grau Baixo; @rau Médio; 3 — Grau Alto; 4 — Grau
Muito Alto.

Tabela 6 - Percentis do Custo de Capital de Teeir

Percentiles Weighted Average(Definition 1) Tukey's$linges
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 elpssar de se
diferenciarem dos outros dados, podem dar respsigtasificativas quando analisados.

A tabela de Correspondéncia abaixo demonstra aad&wi do Custo de Capital de
Terceiros com o setor da Economia.

Tabela 7 - Tabela de Contingéncia da relagéo enfliwel de Custo de Capital de Terceiros e o Setor
da Economia

Nivel de Custo
Baixo Médio Alto Muito Alto Total
Siderurgia e Metalurgia 10 5 4 1 20

Setor

Alimentos, Bebidas e Fumo 3 3 3 1 10
Papel e Celulose 3 0 1 1 5
Telecomunicagdes 1 9 12 8 30
Quimica e Petroquimica 1 7 0 2 10
Energia 5 5 8 12 30
Aviacédo 3 0 0 2 5
Mineracgao 3 0 1 1 5
Total 29 29 29 28 115
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Para essa relacéo, a estatisjicéoi significativa e op-valuefoi de 0,001. Com isso,
analisa-se 0 mapa perceptual abaixo.

() Nivel ce Custo de Capital
() Setor

2
Quimica & Petroguimi

1,0

édio
(<}
o~ ; Sicerurgia e Metalur
£ 05 g ; ;
o Alimentos, Bebidas &
= o
d Baixo =
5 o
E
a 0,0+ Papel & Celulose
."Il-ﬂinera 2o Telecomunicagdes ’
e L o}
G Alto
-0,5— Aviagio B
')
Energia &
9 Chiuito Atto
1.0 T T T T 1
1.5 -1,0 05 oo 05 1,0

Dimension 1

Figura 4 - Mapa Perceptual da Relacdo entre o Qles@apital de Terceiros e o setor da Economia

A partir da relacdo percebida no mapa perceptsaketores de Aviacdo, Mineracao,
Siderurgia e Metalurgia e Papel e Celulose demamastr uma aproximag¢ao com o Custo
“Baixo”. Os setores de Telecomunicacdes e Energraocthstraram uma maior aproximacao
com o nivel de Custo “Alto”. O setor de QuimicaetrBquimica aproximou-se do nivel de
Custo Médio. J& o setor de Alimentos, Bebidas e d~ficbu em uma regido de dificil
compreensao; a dimensdo para esse setor estaasénad os trés custos: Baixo, Médio e
Alto. Essa dificil caracterizacéao ja tinha sidogedyida na tabela de contingéncia, quando esse
setor apresentou realmente a mesma ponderacas tésseiveis de custo.

Vale salientar que se faz necessaria uma pesqutisa fpara analisar se, apesar de o
custo ter sido classificado como “Muito Alto” paaa empresas do setor de Energia Elétrica e
Alimentos, Bebidas e Fumo, esse custo entre asigsogmpresas é flutuante ou baixo para o
proprio setor e, sim, alto em relagdo aos outrtsee

Em relacdo ao Custo de Capital no decorrer dos, ammsse a tabela de Contingéncia
abaixo:

Tabela 8 - Tabela de Contingéncia da Relacéo erigsto de Capital de Terceiros e Ano de

Ocorréncia
Nivel de Custo
Ano Baixo Médio Alto Muito Alto Total
2001 3 6 10 4 23
2002 2 3 4 14 23
2003 10 6 3 4 23
2004 7 8 5 3 23
2005 7 6 7 3 23
Total 29 29 29 28 115

Foi encontrado umy® significativo nessa relagéo, cquvaluede 0,002. Logo, o mapa
perceptual é o seguinte:
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() Anoclassif
() Mivel de Custo de Capital

104 2001
o Ato

2005
Medio ©
00—+

Dimension 2

2002 o
9 5 2004
uito Afto

Eaixo
2003 q
o

T T I I I I 1
45 12 @08 05 03 0,0 0,3 06

Dimension 1

Figura 5 - Mapa Perceptual da Relag¢édo do Nivelwsdde Capital de Terceiros no Painel dos 5 anos

O custo de Capital demonstrou-se “Alto” para o dad2001, “Muito Alto” no ano de
2002, “Baix0” no ano de 2003, “Médio” para os ades2004 e 2005, podendo perceber que,
talvez, colocando o ano de 2006, ele tenda pardto”™ou o “Médio”. Para o ano de 2002,
tem-se uma “possivel” explicacdo de uma alta migitte nos juros e elevacao do preco do
dolar devido a proximidade da eleicdo para preséden Brasil, mas essa afirmativa é uma
hipotese a ser testada. Vale salientar que algemasesas deixaram de utilizar a verdadeira
taxa de cambio que fechou o balanco naquele anddad@ grande variacdo para cima
ocorrida.

Analisando a tabela de Contingéncia da Variacadlidel de Disclosureem Relagéo
com o Custo de Capital de Terceiros, tém-se 0s rag@aixo.

Tabela 9 - Tabela de Contingéncia: NiveDdsclosurecom Custo de Capital de Terceiros
Custo de Capital de Terceiros

Nivel deDisclosure 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 4 6 28
Total 32 32 23 28 115

O teste do Qui-Quadrado nao foi significativo passa relacdo, sendopevalue de

0,180, mesmo assim, analisou-se o total dos dasopanel na demonstracdo do mapa
perceptual.

() Mivel de Custo de Cajpital
() Mivel de Disclosure

Bom F
- Meclio
04 T
024 Muito Atto
o Ruim
Regular o
Alto

0,0

Dimension 2

0,2+

Ctimo ~ Baixo
-04 {a.2]

T T T 1
10 05 0,0 0,5 10

Dimension 1

Figura 6 - Mapa Perceptual da Relagéo entre Ne&vBlistlosuree Custo de Capital de Terceiros
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Nessa relacdo, percebe-se um “Otindisclosurecom um “Baixo” custo de capital de
terceiros; um Custo de Capital Médio com um “Boniveh de disclosure os niveis de
disclosureRuim e Regular estdo muito proximos perceptualendas custos de capital Alto e
Muito Alto, apesar de que se percebe o Custo d@aCauito Alto” mais proximo do nivel
dedisclosure‘Regular” do que o nivel deisclosure‘Ruim”. Dessa forma, ja é apresentada a
possivel resposta ao problema de pesquisa.

5. Consideracoes finais
Sobre os resultados encontrados nas analises cespondéncias realizadas, tem-se
que:

* O nivel dedisclosurevoluntario das empresas teve um aumento durapéziodo
analisado, passando de “Ruim”, nos anos de 20000&, Zara “Regular’, nos
anos de 2002 e 2003, e para “Bom” no ano de 20@&rActeristica “Otimo” n&o
foi significativa para ser analisada no mapa peuzp

 Em relacdo aalisclosurevoluntario, alguns setores da economia se destacar
com um “Otimo”disclosure Aviacdo, Quimica e Petroquimica e Energia; com um
“Bom” disclosure Mineragéo, Siderurgia e Metalurgia e Papel e I6sfy com
um disclosure“Regular’: Telecomunicacoes; e ufisclosure‘Ruim”: Alimentos,
Bebidas e Fumo.

* Em relacdo ao acompanhamento do custo de capitaerdeiros no periodo
estudado, percebeu-se variacdo, tendo os seguastdsados: 2001, “Alto”; 2002,
“Muito Alto”; 2003, “Baixo”; 2004 e 2005, “Médios”Uma possivel justificativa
gue pode ser dada a oscilacdo para “Muito Alto"2802, € o periodo de eleicédo
para presidéncia no Brasil, de qualquer forma cabestudo para comprovar tal
afirmativa.

» Janarelacédo do Nivel de Custo e Setor tem-seetoses de Aviagdo, Mineragao,
Siderurgia e Metalurgia e Papel e Celulose demanastr uma aproximagao com o
Custo “Baixo”. Os setores de Telecomunicac¢des edmalemonstraram uma
maior aproximacdo com o nivel de Custo “Alto”. Otosede Quimica e
Petroquimica se aproximou do nivel de Custo Médfoo setor de Alimentos,
Bebidas e Fumo ficou em uma regido de dificil carapsdo; a dimensao para esse
setor esta situada entre os trés custos: Baixo,idviéd Alto. Essa dificil
caracterizagao ja tinha sido percebida na tabetadngéncia, quando esse setor
apresentou realmente a mesma ponderacéo nesselv&iésle custo.

* Na relacdo do Nivel de Custo de Capital de Tersaioom o Nivel dd®isclosure
os niveis deDisclosure“Ruim” e “Regular” tiveram uma forte relagdo cora o
niveis “Alto” e “Muito Alto” de custo de capital deéerceiros. O nivel de
Disclosure“Bom” teve uma forte relacdo com o nivel “Média dusto de capital;

e o nivel “Otimo” de nivel ddisclosureteve uma relacéo forte com o nivel
“Baixo” de custo de capital de terceiros.

Referéncias

ALENCAR, R. C. de; LOPES, A. BCusto de Capital Proprio e Nivel deDisclosurenas
Empresas Brasileiras In: 5° Congresso USP de Controladoria e Contabilidéddwis...
Universidade de Sao Paulo: Outubro, 2005.

12



XVI Congresso Brasileiro de Custos — Fortaleza - Ceard, Brasil, 03 a 05 de novembro de 2009

AMIHUD, Y.; MENDELSON, H. Asset Pricing and the Bid-Ask Spreatburnal of
Financial Economics Vol. 17, Num. 2, pag. 223 -250. Dec 1986.

BAIMAN, S.; VERRECCHIA, R. E.The relation among capital markets, financial
disclosure, production efficiency, and insider trag Journal of Accounting Research
Vol. 34, Num. 1; pag. 1-23. Spring 1996.

BEASLEY, M. S. An empirical analysis of the relation between boavtl director
composition and financial statement fradidhe Accounting Review V. 71, 443-466, 1996.

BECKER, C. L. et alThe effect of audit quality on earnings managem@onnhtemporary
Accounting ResearchV. 15, 1-24, 1998.

BLOOMFIELD, R. J.; WILKS, T. J.Disclosure effects in the laboratory: Liquidity, b,
and the cost of capitalhe Accounting Review Vol. 75, Iss. 1, p. 13-41. Jan 2000.

BOTOSAN, C. A.Disclosure Level and the Cost of Equity Capifdle Accounting Review
72, 323-349, 1997.

BOTOSAN, C. A.; PLUMLEE, MDisclosure level and the expected cost of equitpitz.
Working paper. Disponivel em: http://ssrn.com/edostr208148 or
DOI: 10.2139/ssrn.208148. University of Utah. 2000.

BRUNI, A. L. Globalizagad-inanceira, Eficiéncia Informacional e Custo de Cajal: Uma
analise das emissbes de ADRs brasileiros no perl®¥2-2001. Sdo Paulo, 2002. Tese
(Doutorado em Administracdo) - Programa de Posd@edo Administracdo, Departamento
de Administragao, Faculdade de Economia, Admirgétvee Contabilidade da Universidade
de Sao Paulo.

BUSHMAN, R. M.; SMITH, A. J. Financial accounting information and corporate
governanceJournal of Accounting & Economics Vol. 32. Amsterdam: Dec 2001.

CARCELLO, J. V. and NEAL, T. LAudit Committee Composition and Auditor Reporting
Disponivel em: SSRN: http://ssrn.com/abstract=28392800.

DECHOW, P. M.; SLOAN, R. G.; SWEENEY, A. Rauses and consequences of earnings
manipulation.Contemporary Accounting ResearchV. 13, 1-36. 1996.

DIAMOND, D. W.; VERRECCHIA, R. E.Disclosure, Liquidity, and the Cost of Capital.
The Journal of Finance Cambridge. Vol. 46, Num. 4, p. 1325 — 1360. $@91.

ECCLES, R. G. et alThe Value Reporting revolutionmoving beyond the earnings game
PricewaterhouseCoopers. New York: John Wiley & $Séms, 2001.

FEROZ, E. H. et alThe financial and market effects of the SEC’s anting and auditing
enforcement releasedournal of Accounting ResearchV. 29, 107-142, 1991.

FRANCIS, J. R.; MAYDEW, E. L.; SPARKS, H. C. The Roof Big 6 Auditors in the
Credible Reporting of Accruals. Auditing: A Jourr@l Theory and Practice. Vol. 18, n. 2,

13



XVI Congresso Brasileiro de Custos — Fortaleza - Ceard, Brasil, 03 a 05 de novembro de 2009

1999. Disponivel em: http://papers.ssrn.com/sof#pmacfm?abstract _id=147752. Acessado
em: 01/02/2007.

GLOSTEN, L. R.; MILGROM, P. RBid, Ask and Transaction Prices in a Specialist kéar
with Heterogeneously Informed Tradedsurnal of Financial Economics Vol. 14, Num. 1.
Mar 1985.

HAIL, L. The impact of voluntary corporate disclosures oe #&x-ante cost of capital for
Swiss firmsThe European Accounting ReviewVol 11, Num. 4, p. 741-773. 2002.

HEALY, P. M.; PALEPU, K. G.The effect of Firms’ Financial Disclosure Strategien
Stock PricesAccounting Horizons, Vol 7, n.1. Mar -1993.

KERLINGER, F. N. Metodologia da pesquisa em ciéncias sociaisim tratamento
conceitual. S&o Paulo: EPU, 1980.

LABELLE, R. The Statement of Corporate Governance PracticesGEG- A voluntary
disclosure and corporate governance perspetinehttp://ssrn.com/abstract=317519. Junho,
2002. Acessado em: 15/08/2007.

LAMBERT, R.; LEUZ, C.; VERRECCHIA, R. EAccounting information, disclosure and
the cost of capitalWorking paper, Wharton, University of Pennsylvar@06. Disponivel
em http://fic.wharton.upenn.edu/fic/papers/06/0680.Acessado em: 15/05/2006.

LANG, M. H.; LUNDHOLM, R. J.Corporate disclosure policy and analyst behavibne
Accounting Review V. 71, 467-492, 1996.

LEUZ, C.. The Development of Voluntary Cash Flow Statememt&eérmany and the
Influence of International Reporting Standar@&hmalembach Business Reviewol 52,
april, p. 182-207, 2000.

LIMA, G. A. S. F. de.Governanca Corporativa e Hipotese de Mercados Efientes O
Estudo do Anuncio da Emissao Almerican Depositary Receipts (ADR®)m a Utilizacao de
Estudos de Evento. Sdo Paulo, 2005. Dissertacastidti® em Ciéncias Contabeis) -
Programa de Pdés-Graduagdo em Ciéncias ContabegrtBmento de Contabilidade e
Atuéria, Faculdade de Economia, Administracdo et&wldade da Universidade de S&o
Paulo.

LIMA, G. A. S. F. de et allnfluéncia do DisclosureVoluntario no Custo de Capital de
Terceiros. In: XI Congresso Internacional de Contabilidade eifauich. Anais... Associacao
dos Institutos Superiores de Contabilidade e Adstria¢ao, Coimbra: Novembro, 2006.

LIMA, G. A. S. F. de et allnfluéncia do DisclosureVoluntario no Custo de Capital de
Terceiros. In: 7° Congresso USP de Controladoria e Contabilidadais... Sdo Paulo: Julho,
2007.

LIMA, G. A. S. F. de.Utilizacdo da teoria da divulgacéo para avaliacao al relacao do

nivel de disclosure com o custo da divida das empees brasileiras Sdo Paulo, 2007. Tese
(Doutorado em Ciéncias Contébeis) - Programa de@aduacdo em Ciéncias Contabeis,

14



XVI Congresso Brasileiro de Custos — Fortaleza - Ceard, Brasil, 03 a 05 de novembro de 2009

Departamento de Contabilidade e Atuaria, Faculddde Economia, Administracdo e
Contabilidade da Universidade de Sao Paulo.

MAZUNDAR, S. C.; SENGUPTA, PDisclosure and the Loan Spread on Private Debt.
Financial Analysts Journal. V. 61, N. 3. 2005.

NAKAMURA, W. T. et al. Estudo sobre os niveis dBisclosureadotados pelas empresas
brasileiras e seu impacto no custo de capitaln: 30° ENANPAD. Anais. Salvador:
Setembro, 2006.

PEASNELL, K. V.; POPE, P. F.; YOUNG, SBoard Monitoring and Earnings
Management Do Outside Directors Influence Abnormal Accrual€?isponivel em:
http://ssrn.com/abstract=249557. October, 2000.

PETERSEN, C.; PLENBORG, TVoluntary Disclosure and information asymmetry in
Denmark. Journal of International Accounting, Auditing and T axation. Vol 15, 127-149.
2006.

PINDYCK, R. S.; RUBINFELD, D. LEconometriaa Modelos e Previsdes. Rio de Janeiro:
Campus, 2004.

RANGAN, S. Earnings management and the performance of seaseqady offerings.
Journal of Financial Economics V. 51, 101-122. Amsterdam: 1998.

SENGUPTA, PCorporate disclosure quality and the cost of ddlhte Accounting Review
Vol. 73, N. 4. Outubro, 1998.

SLOAN, R. S.Financial accounting and corporate governance: acdission.Journal of
Accounting and EconomicsV. 32, p. 335-347. 2001.

TEOH, S. H.; WELCH, Ivo; WONG, T Earnings management and the underperformance
of seasoned equity offering¥ournal of Financial Economics V. 51, 63-99. Amsterdam:
Out, 1998.

YAMAMOTO, M. M. Teoria da divulgacdo aplicada ao mercado de capitibrasileiro
sob a perspectiva da governanca corporativaTese de Livre Docéncia apresentada ao
Departamento de Contabilidade e Atuéria da Faceldd& Economia, Administracdo e
Contabilidade da Universidade de Sao Paulo. Sélm P2005.

15



