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Resumo:

O objetivo deste estudo foi analisar o nivel de disclosure e sua relagdo com o custo de capital
proprio das empresas de capital aberto, apdos a conversdo das normas contdbeis brasileiras
para os IFRS. A principal teoria utilizada para sustentar os achados desta pesquisa quanto ao
nivel de disclosure foi a Teoria da Divulgagdo, demonstrando também a importdncia das
informacoes contdbeis para os seus diversos usudrios. A pesquisa foi orientada através de uma
andlise descritiva e explicativa, onde foram analisadas 66 empresas entre os anos de 2005 até
2011, sendo calculado o custo de capital e o indice de disclosure para cada organizagdo.
Aplicou-se o método de regressdo com dados em painel, com a finalidade de escolher um,
dentre os trés principais modelos, Pooled, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatdrios, que fosse mais
adequado para demonstrar se e de que forma o nivel de disclosure afeta no custo de capital
das empresas.
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1 Introducéo

O movimento visando a ado¢do das normas internacionais de contabilidade pelo Brasil
pode ser explicado por diversos aspectos. Dentre eles, destacam-se a reducdo das taxas
inflacionérias e a expansdo do mercado de capitais, aumentando a importancia da informacao
contabil como subsidio para as decisdes de investimentos, créditos, financiamentos etc.
Entretanto, as diferencas entre as praticas contabeis locais e as internacionais mostraram-se
um problema para fomentar tais investimentos no pais.

Assim sendo, o Brasil passou a adotar as normas emitidas pelo International
Accounting Standard Board (IASB), mais comumente conhecidas como International
Financial Reporting Standards (IFRS), que trouxe como principal inovacdo fazer com que a
pratica contabil brasileira passe a estar muito mais baseada na interpretacdo dos
pronunciamentos do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC) do que na mera aplicacdo
de regras nacionais, como no passado recente. Isso traz implicacfes relevantes para a
qualidade da informacdo contabil divulgada para o profissional da contabilidade e para outros
profissionais que utilizam essa informacdo tais como: investidores, analistas do mercado
financeiro e para outros interessados.

De acordo com Kitagawa e Ribeiro (2006) o mundo coorporativo apontam 0S
mecanismos de gestdo vdo se aperfeicoando, cada vez mais, & medida que os capitais das
empresas vdo se pulverizando mundo afora. Entretanto, apesar dos inumeros controles ja
definidos para protegerem os investidores da perda de valor de seus patrimonios, as diversas
crises empresariais causadas por fraudes e pela ma conduta ética de seus gestores tém
levantado questionamentos a respeito dessas ferramentas de controle do negécio.

Na tentativa de amenizar esses problemas, Silva, Reis e Lamounier (2012) descrevem
que a implantacdo de boas praticas de governanga corporativa tem se mostrado a principal
ferramenta de conciliacdo entre os interesses dos investidores e 0s das empresas, sendo essa
vista como uma alternativa adicional ao controle e fiscalizacdo das acOes executadas pelos
gestores.
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Nos ultimos anos, no Brasil, esse tema € recorrente no meio académico e profissional,
e, de acordo com Silva et al. (2009), ele é estudado tanto em paises desenvolvidos quanto nos
emergentes. Nesses paises, como o Brasil, o desenvolvimento do mercado, a abertura
econbmica, a reestruturacdo societaria provocada pelas privatizacGes e a entrada de novos
acionistas no mercado privado exigiram das empresas maiores e melhores praticas de direcdo
para satisfazer as relacdes, principalmente, entre acionistas majoritarios e minoritarios.

A ligacdo entre disclosure e custo de capital proprio tem origem no fenbmeno da
selecdo adversa descrito por Akerlof (1970). Ao divulgar informacgfes contébeis, conforme
Alencar (2007), a empresa reduz a assimetria informacional entre emissores de acOes
ordinérias e investidores, afetando a habilidade dos participantes do mercado em realizar
estimativas acerca da distribuicéo dos fluxos de caixa futuros.

Sendo assim, a disponibilidade de informacdo diminui o grau de incerteza dos
investidores a respeito dos fluxos futuros de caixa, reduzindo o componente relativo ao risco
de estimativa na taxa utilizada para trazer tais fluxos ao valor presente.

Diante do exposto, apresenta-se a seguinte questdo problema: as empresas brasileiras
de capital aberto estdo divulgando suas informacdes de forma que afetem o custo de capital
apoés a convergéncia para os IFRS?

O presente estudo tem como objetivo analisar o nivel de disclosure e sua relagdo com
0 custo de capital de terceiros e o custo de capital proprio das empresas de capital aberto, apos
a convergéncia das normas contabeis brasileiras para os IFRS.

Este trabalho est4 pautado na seguinte hipdtese de pesquisa: o nivel de disclosure das
empresas de capital aberto ndo impacta sobre o custo de capital de terceiros e proprio apos a
adocdo das normas internacionais de contabilidade.

A justificativa desta pesquisa esta fundamentada nas pesquisas de Alencar (2005) e
Lima (2009). Para esses autores, as empresas brasileiras sdo fortemente influenciadas pelas
transformacdes e exigéncias do mercado, em que as companhias brasileiras buscam por um
maior nivel de disclosure e, como consequéncia, conseguem uma vantagem em relacdo aos
Seus concorrentes.

Este artigo esta estruturado em cinco sec¢fes. Além da introducéo, é contemplado no
topico 2 uma revisdo de literatura, na secdo 3, traz os procedimentos metodologicos para
elaboracdo da pesquisa, na secdo 4 relata os resultados e as discussdes e na se¢édo 5, traz a
conclusdo com sugestdes para realizacdo de pesquisas futuras, sendo finalizado com as
referéncias bibliogréaficas utilizadas.

2 Referencial Teodrico
2.1 Teoria da Divulgacgéao

A Teoria da Divulgacéo se forma como um campo de estudo positivo da contabilidade
nas décadas finais do século XX, e contrapde a contabilidade normativa em relacdo a
metodologia e objetivos, ao se basear em evidéncias empiricas e modelos de anélise advindos
da teoria econémica para explicar e predizer a realidade. O principal objetivo da Teoria da
Divulgacdo é explicar o fendmeno da divulgacdo das informacfes financeiras (ROVER;
BORBA; MURCIA, 2009).

O ambiente da divulgacdo financeira, conforme Yamamoto e Salotti (2006), em uma
empresa com Otimas perspectivas financeiras para 0s proximos trés anos tem um incentivo
maior para demonstrar seus detalhes, acreditando que os custos relacionados a essa
divulgacdo serdo compensados pelos beneficios, porque a ndo divulgagdo dessa informagao
levard o mercado a interpretar que as perspectivas financeiras dos proOXimos anos seréo ruins.
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Por outro lado, se as perspectivas financeiras da empresa serdo ruins, ndo adiantara incorrer
em custos de divulgacdo dessa informacé&o, pois, na auséncia da divulgacdo, o mercado ja terd
essa interpretacdo de dificuldade futura da empresa.

Verrecchia (2001), afirma sobre a inexisténcia de uma teoria unificada da divulgacéo,
uma vez que na literatura da pesquisa sobre divulgacdo ndo h& nenhum paradigma central,
nem uma Unica noc¢ao convincente que da origem a todas as pesquisas subsequentes, nenhuma
“teoria” bem integrada. Esta posi¢ao ¢ contestada por Dye (2001), que afirma ser esta teoria,
que ele delimita como Teoria da Divulgacdo Voluntaria, um caso especial da Teoria dos
Jogos, com a premissa central de que a entidade ird divulgar informacGes favoraveis, ao
mesmo tempo em que ndo evidenciara informacGes desfavoraveis. De qualquer modo, ambos
0s autores trabalham com a taxionomia dos trabalhos em Teoria da Divulgacdo, criada por
Verrecchia (2001):

a) Divulgacao baseada na associacdo: a principal caracteristica desse tipo de pesquisa
é 0 estudo dos efeitos da divulgacdo nas mudancas das acBes dos investidores, principalmente
através do comportamento dos precos dos ativos em equilibrio e do volume de negociacao
(SALOTTI e YAMAMOTO, 2005). Nestes trabalhos, a divulgacdo é considerada exogena, ou
seja, ela ndo é uma das varidveis a serem explicadas (ROVER; BORBA; MURCIA, 2009).

b) Divulgacdo baseada em julgamento: abrange as pesquisas que tentam explicar 0s
motivos da divulgacéo, considerando o comportamento dos agentes que divulgam (empresas
e/ou administradores) e dos que recebem (investidores ou mercado financeiro como um todo).
Desse modo, o processo de divulgacdo é enddgeno ao modelo de andlise, e a informacéo ja
existe, sendo conhecida pela entidade divulgadora, 0 que a torna ex post em relacdo ao
momento da divulgacdo (SALOTTI e YAMAMOTO, 2005; ROVER, BORBA e MURCIA,
2009);

c¢) Divulgacdo baseada na eficiéncia: abrange pesquisas sobre quais configuracfes de
divulgacdo sdo as preferidas, na auséncia de conhecimento passado sobre a informacéo, isto €,
a divulgacédo ainda ndo ocorreu. Nesse caso, as acdes dos agentes do mercado de capitais que
maximizam a riqueza sdo endogenas (SALOTTI e YAMAMOTO, 2005).

Diante disso, e conforme ja ressaltado anteriormente, Verrechia (2001) afirma que as
empresas procuram um equilibrio no qual a informacdo que a favorece € evidenciada,
enquanto a que desfavorece ndo € evidenciada e que a entidade tende a divulgar
voluntariamente apenas informacdes positivas e dessa forma Dye (2001), afirma que a
divulgacdo de informagdes financeiras, consideradas de natureza voluntéria, pode refletir no
custo de capital das empresas.

2.2 A importancia da evidenciacao das informac@es contabeis

Conforme Deegan e Rankin (1997), Cormier, Gordon e Magnan (2004), Hasseldine,
Salama e Toms (2005) e Tilt (2001), a evidenciagao contabil € vista, sob a dtica construtivista,
COMO um processo em que empresa e sociedade permanecem em constante comunicacgao e
aprendizagem sobre suas causas, efeitos, formas de controle e comprometimento de ambos
em uma visao sociopolitica.

O trabalho de Dias Filho (2000) discutiu a utilidade da informacao contébil e o termo
evidenciacdo que permeia as principais reflexdes, pois esse se identifica com o0s proprios
objetivos da contabilidade, caracterizando-se como 0 meio pelo qual essa deve cumprir a sua
missdo, que é comunicar aos seus usuarios informacoes relevantes para orientar decisoes.

A pesquisa de Ponte et al. (2007) conclui que as empresas brasileiras ainda tém muito
a evoluir no sentido da transparéncia e qualidade da divulgacéo das demonstragcdes contabeis.
Contudo, a pesquisa indica, também, que o apelo da sociedade no sentido da adocao de boas
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praticas de governanca corporativa parece estar influenciando o comportamento das
organizacdes, as quais ja incluem no corpo das suas demonstracdes contabeis publicadas um
maior volume de informacGes de natureza avancada e ndo obrigatdria.

Soares (2001) investigou a qualidade das demonstracdes contabeis das empresas
brasileiras, destacando uma mudanga de comportamento das organizacOes de capital aberto
que passaram a dar nova roupagem a seus balancos, depois de negociar acdes no mercado
norte-americano. Segundo o autor, as empresas sofisticaram os seus balancos, apresentando
informacdes apreciadas pelas boas praticas de relacionamento com o mercado.

2.3 Custo de Capital Préprio

O custo de capital proprio, de acordo com Silva e Quelhas (2006), é a taxa de retorno
minima requerida pelos investidores ao realizar um determinado investimento, estando essa
associada ao custo de oportunidade que um investidor teria ao aplicar em um investimento
alternativo equivalente.

Dentre as diversas pesquisas sobre o custo de capital préprio destaca-se a de Bruni
(2002), que examinou o comportamento das acOes das empresas brasileiras emissoras de
ADR, no periodo 1992 a 2001, evidenciando uma significativa reducdo do custo de capital
préprio, expresso pela variacdo negativa dos betas das agdes, apds a emissdo dos ADRs.
Adicionalmente, Bruni (2002) realizou o estudo de eventos, evidenciando a presenca de:
retornos anormais maiores no periodo anterior ao evento; anormais significativos e positivos
em torno do evento; e negativos no periodo posterior, corroborando as evidéncias de reducdes
nos niveis do custo de capital.

Alencar e Lopes (2005) investigaram, através de regressdes com variaveis gqualitativas,
0 quanto o nivel de evidenciacdo influencia o custo do capital préprio nas empresas
negociadas no mercado brasileiro. Nesse estudo, os pesquisadores utilizaram o beta das
empresas como representacdo da variavel custo de capital e a nominagao das empresas para 0
prémio transparéncia da Associacdo Nacional dos Executivos de Finangas, como
representacdo de um nivel de disclosure. Esses pesquisadores chegaram a resultados
contrarios a outras pesquisas, percebendo que o nivel de disclosure ndo afeta o custo de
capital proprio das empresas.

Nakamura et al. (2006) estudaram a associacdo existente entre disclosure e custo de
capital prdprio de companhias abertas brasileiras através de regressdes. Como variavel
dependente, adotou-se o custo de capital e, como variaveis explicativas, foram analisados trés
indices de disclosure e nove varidveis indicativas de tamanho, risco e variabilidade dos
resultados. Para o calculo do custo de capital, foram utilizados trés modelos: 0 Modelo de
Precificagdo de Ativos de Capital (CAPM), o de Dividendos Descontados (MDD) e o de
Ohlson e Juettner. Os resultados dessa pesquisa evidenciaram que o modelo escolhido para
calculo do custo de capital interfere nos resultados obtidos nos testes empiricos, e que a
variavel disclosure pode se apresentar significativa em um modelo e ndo significativa em
outro. Segundo os autores, esses resultados estdo em concordancia com os dados obtidos pelo
estudo de Botosan realizado no ano de 1997.

3 Procedimentos Metodoldgicos
3.1 Caracterizagdo da pesquisa

A presente pesquisa caracteriza-se por ser dedutiva, pois, de acordo com diversos
autores (GIL, 2002; LAKATOS; MARCONI, 2008), o raciocinio dedutivo tem o objetivo de
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explicar o conteudo das premissas por intermédio de uma cadeia de raciocinio em ordem
descendente, ou seja, de analise do geral para o particular, permitindo, assim, chegar-se a uma
concluséo.

Com relacdo ao tipo de pesquisa abordado neste estudo, pode-se associa-lo as
pesquisas descritivas e explicativa, pois, de acordo com Sampieri, Collado e Lucio (2006) e
essas tém como objetivo principal o aprimoramento de ideias ou a descoberta de intuicfes e
novas ideias envolvendo um levantamento bibliografico e documental, visando proporcionar
maior familiaridade com o problema com vistas a torna-lo explicito.

A delimitagdo do método sera o quantitativo, sendo o0s conceitos testados e
examinados por meio de uma clara definicdo de varidveis, as quais serdo observaveis,
utilizando-se determinados procedimentos.

3.2 Unidade de analise e coleta de dados

O estudo foi realizado com as empresas listadas na Bolsa de Mercadorias e Futuros e
da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&F BOVESPA). O método de selecdo da amostra
considerou todas as empresas que compdem o indice IBrx 100, as quais representam as 100
maiores companhias listadas na bolsa.

Os dados das companhias selecionadas utilizados para as variaveis de controle foram
extraidos dos Demonstrativos Contabeis Consolidados referentes aos exercicios financeiros
anuais, do periodo de 2005 a 2011, através do sitio da BOVESPA, do banco de dados
Economatica e do site das empresas que fazem parte da amostra.

3.3 Modelo utilizado para o calculo do custo de Capital Proprio

Para o Calculo do custo de Capital Préprio, dentre as abordagens existentes, é
comumente aceito, no meio académico, o modelo CAPM visto que, de acordo com Aradjo,
Lima e Assaf Neto (2008), apesar de existirem criticas quanto a sua simplicidade e eficiéncia,
ndo h& nenhum outro disponivel na literatura financeira que responda a todas as criticas
formuladas. O Custo de Capital Proprio, de acordo com o modelo CAPM, é obtido pela
formula:

Ke=Rf + fx(Rm—Rf)

Onde:

Ke = Custo de oportunidade do capital proprio;

Rf = Retorno de um investimento livre de risco;

S = Risco da empresa em relacéo ao risco de todo o mercado acionario sendo
calculado para um periodo de 12 meses;

Rm = Taxa de retorno da carteira de mercado.

Para o calculo do custo do capital proprio pelo método anteriormente relacionado,
foram consideradas as seguintes variaveis:

a) como risco de mercado, utilizou-se a taxa de retorno do IBrx 100 dos anos
selecionados;

b) para a taxa livre de risco, utilizou-se a taxa Selic, para os anos estudados, por essa
apresentar menor varia¢do ao longo do tempo;

c) o risco da empresa foi obtido pelo site Economatica.

3.4 Construcao da variavel Disclosure
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O nivel de disclosure é, conforme Alencar (2007) e Lima (2007), uma variavel nao
visualizada que envolve aspectos tanto objetivos, 0s quais descrevem a quantidade de
informacdo evidenciada, bem como subjetivos, esses relacionados a qualidade dessa mesma
informacdo. Conforme salientam esses autores, 0s pesquisadores tém dois caminhos a
percorrer: construir um indicador ou basear-se em indicadores ja existentes.

Esta pesquisa tem como finalidade analisar os modelos existentes propostos por
Alencar (2007), o qual se baseou no indice estruturado por Botosan (1997) adaptado a
realidade brasileira. O modelo proposto por Alencar (2007) é demonstrado no Quadro 1.
Quadro 1: Modelo de Disclosure proposto por Alencar (2007)

INFORMACOES GERAIS SOBRE A EMPRESA

O Relatorio faz uma descrigdo geral do negdcio (o que faz,
onde esta localizada, a que grupo empresarial pertence)?
Ha descricao das principais metas corporativas para o futuro?
As metas estdo expressas de forma quantitativa (quantidades,
valores, percentuais)?

S&o descritos 0s principais mercados em que a empresa atua?
Os mercados estdo descritos de forma quantitativa?

S&o descritos os principais produtos ou servigos que a
empresa comercializa?

Os produtos estdo descritos de forma quantitativa?

O ambiente empresarial (conjuntura econémica relacionada
ao setor de atividade) em que a empresa atua € descrito?
Os negdcios sociais e principais fatos administrativos
(eventos mais importantes) do periodo séo descritos
(exemplo: conquista de um novo mercado, inicio de um
programa de reducdo de desperdicios, reestruturacdes
internas, conclusdo de nova fabrica, aquisicdo de novas
maquinas, entre outros)?

Os eventos mais importantes estdo descritos de forma
quantitativa?

RELACOES COM EMPREGADOS E
ADMINISTRADORES

11 A quantidade de empregados foi informada?
A remuneracdo média por empregado ou o0 gasto total com

0 N o (O] W |IN|

10

Perguntas Sim | Nao

12 empregados foi informado?
Os investimentos em treinamento e desenvolvimento
13 . ~ : o
gerencial estdo descritos de forma quantitativa?
Outras informacdes a respeito de empregados (turnover, grau
14 de satisfacdo, valor adicionado por empregado,
produtividade, entre outros) estdo descritas de forma
quantitativa?
15 Existe informacdo a respeito da remuneracao paga a

administradores?

INFORMACOES NAO FINANCEIRAS SOBRE
MERCADO, VENDAS E PRODUTOS

16 A participa¢do da empresa no mercado foi informada?

Perguntas Sim | Nao
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17 As vendas estdo detalhadas por produto ou segmento de
negocio (em moeda, percentuais ou quantidades)?
18 As vendas estdo informadas em quantidade?
Foi informado o crescimento nas vendas em quantidade ou
19 h& uma série historica (3 ou mais anos) que permita calcular
0 crescimento?
20 Os precos unitarios de venda dos produtos foram
informados?
91 Existe informacao sobre novos produtos e servicos a serem
langados no mercado?

Sim_| Nao
22 Informou vendas projetadas para o proximo exercicio?
23 Informou vendas projetadas para mais de um exercicio?
24 Informou lucros projetados para 0 proximo exercicio?

25 Informou lucros projetados para mais de um exercicio?
26 Informou fluxo de caixa projetado para o préximo exercicio?
97 Informou fluxos de caixa projetados para mais de um
exercicio?
28 Informou investimentos em pesquisas e desenvolvimento e
outros ativos intangiveis projetados?
29 Informou participacdo de mercado projetada?
Sim_| Nao
30 Apresentou uma série historica do valor das vendas (3 anos
Ou mais)?
31 Existe um comentario (explicagdes, justificativas) a respeito
de oscilagdes nas vendas?
39 Apresentou uma série histérica do custo dos produtos e
servigos vendidos (3 anos ou mais)?
33 Existe comentario (explicagdes, justificativas) a respeito de
oscilacdes nos custos dos produtos e servicos vendidos?
34 Apresentou uma série histérica de lucros (3 anos ou mais)?
35 Existe comentario (explicaces, justificativas) a respeito de
oscilagdes nos lucros?
36 Apresentou uma série historica do valor das despesas
administrativas e comerciais (3 anos ou mais)?
37 Existe comentario (explicagdes, justificativas) a respeito de
oscilagcdes nas despesas administrativas e comerciais?
38 Apresentou uma série histdrica de receitas e despesas
financeiras (3 anos ou mais)?
39 Existe comentario (explicagdes, justificativas) a respeito de
oscilacdes nas receitas e despesas financeiras?
40 Declarou 0 montante dos investimentos feitos em pesquisas e
desenvolvimentos e outros ativos intangiveis?
Existe comentario (explicacdes, justificativas) a respeito de
41 oscilagdes em outro grupo de contas (contas a receber,
estoques, receitas e despesas ndo operacionais, entre outros)?
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OUTRAS INFORMAGOES

42 Apresentou uma série histdrica (3 anos ou mais) com
percentual de Retorno sobre Ativo Total (ROA)?
43 Apresentou uma série histérica (3 anos ou mais) com
percentual sobre Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)?
Apresentou uma série histérica (3 anos ou mais) com Giro
44 .
dos Ativos?
45 Apresentou detalhamento de Calculo dos Impostos?
Apresentou Balango Social ou Demonstra¢ao do Valor
46 o
Adicionado?
47 Apresentou Demonstragdo dos Fluxos de Caixa?
48 LA empresa pertence a algum nivel de Governanca
Corporativa?

Fonte: Alencar (2007)

O indice desenvolvido por Alencar (2007) é composto por 47 perguntas e, a cada
resposta “sim”, foi atribuido um ponto e, para a resposta “ndo”, a nota atribuida foi zero. De
acordo com Alencar (2007), esse indice engloba seis dimensdes de informagdo e, em cada
dimensdo, a nota obtida pela empresa foi apurada pela divisdo entre a soma dos pontos
obtidos e a pontuacdo total possivel. Acrescentou ao modelo a pergunta de nimero 48
conforme demonstrado no Quadro 1.

3.5 Variaveis de Controle utilizadas nos modelos

As variaveis de controle necessarias para conducdo deste estudo e utilizadas para a
elaboracdo da equacdo de regressao referentes ao custo de préprio foram classificadas em
internas e externas.

As variaveis internas sao:

a) O Nivel de Endividamento (Nend), sendo esse determinado pela seguinte formula:

Nend = Passivo Circulante total+ Exigivel a Longo Prazototal
AtivoTotal

b) Alavancagem (Alav), indicador visualizado de acordo com o procedimento abaixo:

Passivo
Patrimonio Liquido

Alav =

c) Tamanho da Empresa (TE) calculado através do seguinte logaritmo neperiano:
TE =In AtivoTotal

A escolha dessas variaveis se justifica pelo fato de que alteracbes em seus valores
podem influenciar o custo de capital de terceiros, conforme descrito por Lima (2007), ou seja,
essas variaveis estdo diretamente ligadas ao valor referente ao custo de capital de terceiros das
empresas que serdo objeto deste estudo.

1 Pergunta acrescentada ao modelo de disclosure
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Como variaveis de controle externas foram utilizadas:

a) Produto Interno Bruto nos anos estudados (PIB);

b) A taxa de inflacdo de cada ano (INF);

A variavel taxa de inflagdo utiliza como indicador o indice Nacional de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) que utiliza em sua composicdo de célculo, os seguintes setores:
alimentacdo e bebidas, habitacdo, artigos de residéncia, vestuario, transportes, salde e
cuidados pessoais, despesas pessoais, educacdo e comunicagéo.

As variaveis PIB e INF foram obtidas através dos dados disponibilizados pelo sitio do
Banco Central do Brasil. A escolha dessas varidveis se partiu com a intengdo de montar um
modelo com indicadores brasileiros uma vez que o trabalho de Lima (2007) empregou a
variavel American Depositary Receipts (ADRs) que sdo recibos de deposito norte-americano,
que representam acdes de empresas estrangeiras, ndo negociaveis no pais das empresas
emissoras. Outro fato que justifica a adocdo dessas variaveis ¢ o fato de impactarem na
estrutura do custo de capital das empresas de acordo com as variacdes provocadas na
economia do pais como descreve Soares e Funchal (2008).

Acrescentou-se ao modelo a variavel dummy IFRS, a qual analisou se a empresa havia
publicado suas demonstracfes contdbeis com a utilizagdo das normas internacionais de
contabilidade durante os anos pesquisados, sendo atribuido 1 para adocdo do padrdo das
normas contébeis IFRS e 0 quando ndo se utilizou os IFRS para a elaboracdo dos
demonstrativos financeiros.

3.6 Efeito Esperado nas Variaveis de Controle utilizadas nos Modelos de Regressao

O Quadro 2 apresenta um resumo das varidveis de controle utilizadas durante a
elaboracdo das regressdes para estimar o custo de capital proprio das empresas.

Quadro 2: Resultados esperados das varidveis de controle

Variaveis Fonte Resultado Resultado
Encontrado Esperado
) Botosan e Associacio Espera-se uma
Indice de Disclosure (ID) Plumlee Ne ati\(ia Associacao
(2001) g Negativa
Associacio Espera-se uma
Nivel de Endividamento (Nend) Lima (2007) G Associacao
Negativa .
Negativa
o Espera-se uma
Alavancagem (Alav) Alencar Assocu_agao Associacao
(2007) Negativa .
Negativa
Associacio Espera-se uma
Tamanho da Empresa (TE) Hail (2002) N G Associacao
egativa i
Negativa
Espera-se uma
Produto Interno Bruto (PIB) - Associacao -
negativa
Espera-se uma
Taxa de Inflagéo (TI) - Associacao -
negativa
IERS i Espera—§e uma i
Associacdo
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\ | negativa |

Fonte: Elaborado pelo autor
3.7 Hipoteses

Com o intuito de verificar o relacionamento entre as varidveis anteriormente
elencadas, apresenta-se, a fundamentacdo das hipoteses que estabelecem a relacdo entre o
indice de disclosure e o custo de capital. O trabalho esta pautado nas seguintes hipoteses para
a estimagdo do custo de capital de terceiros e proprio das empresas que foram objetos deste
estudo:

H, : o nivel de disclosure ndo impacta no custo de capital apds a convergéncia para 0s
IFRS das empresas brasileiras de capital aberto;

H, : o nivel de disclosure impacta no custo de capital apds a convergéncia para 0s
IFRS das empresas brasileiras de capital aberto, contribuindo para sua elevagéo;

H, : o nivel de disclosure impacta no custo de capital apds a convergéncia para 0s
IFRS das empresas brasileiras de capital aberto, contribuindo para sua reducéo;

3.8 Modelo de regressao utilizado para alcance dos resultados

O modelo utilizado foi o de Regressdo Linear Multipla (MRLM) com dados cross-
section. O método de dados em painel, de acordo com Gujarati e Porter (2011), trabalha com
duas dimens6es, sendo uma espacial (no caso deste estudo, as empresas), e outra, temporal.
Com isso, 0 modelo consegue anular o efeito das variaveis que ndo podem ser observadas e
gue variam entre as entidades, mas que sdo constantes ao longo do tempo, reduzindo, assim, o
viés de variavel omitida.

key= Boiw + BrielDiye + BoNend , + By Alavy + B, TE i + B5iPIByy + B INFg, + B IFRS; + ¢, + €

O modelo utilizado para o calculo do custo de capital préprio para estimacdo da
regressdo com dados em painel é representado por:
Onde:

ke, representa o custo de capital proprio da empresa i no periodo t;
B representa o coeficiente angular da regressao;

B, representa o indice de disclosure como pardmetro a ser estimado pelo método dos
minimos quadrados ordinarios;

Baits Baier Paier Psie© Peir EPresentam os pardmetros a serem estimados pelo método
dos minimos quadrados ordinarios;

C, representa o efeito a ser estimado de uma variavel ndo observada que varia entre as
entidades;

e, representa o termo de erro do modelo.

Para operacionalizagcdo dos modelos, utilizou-se o software estatistico Stata/SE for
Windows. Cabe destacar que 0 modelo econométrico proposto para analisar a possivel relagdo
existente em custos de capital e nivel de disclosure adotou os procedimentos usuais de

validagéo das inferéncias, efetuando o teste de fator de inflagdo das variancias com o intuido
de verificar se as variaveis sao colineares.



XXI Congresso Brasileiro de Custos — Natal, RN, Brasil, 17 a 19 de novembro de 2014

Por fim, aplicaram-se os seguintes testes: de Chow (Teste F), para avaliar a utilizacdo
de Efeitos fixos versus Pooled; de Breusch-Pagan, para verificar a utilizacdo do modelo de
Efeitos Aleatdrios versus Polled; de Hausman, para verificar se os coeficientes de Efeitos
Fixos e Efeitos Aleatdrios sdo sistematicamente diferentes.

3.9 LimitacOes da Pesquisa

A primeira delimitacdo deste estudo esta relacionada a definicdo operacional da
variavel de indice de disclosure. Tal variavel foi definida como a pontuacao atribuida a cada
entidade de acordo com a abrangéncia das informacBes presentes nos demonstrativos
contabeis das empresas que foram objetos deste estudo.

Outro ponto de limitacdo refere-se a amostra onde das 100 empresas selecionadas,
excluiu-se as organizacfes que apareceram em dois momentos no indice IBRx-100, uma vez
gue apresentavam 0s mesmos dados, essa primeira exclusdo totalizou em 16 companhias. Do
total de 100 empresas, foram selecionadas 84 empresas.

Ressalta-se que, a partir da analise do box plot, optou-se por desconsiderar as
empresas que possuiam observagfes extremas (outliers), situadas na ponta superior e inferior
da distribuicdo, totalizando 18 empresas. A incorporacdo desse procedimento de eliminacdo
objetivou proporcionar maior consisténcia e robustez aos resultados. Dessa forma, a amostra
utilizada para a andlise de regressdo foi composta, portanto, por 66 empresas, conforme
demonstrado através do Apéndice A.

Vale ressaltar que em virtude do fato de que a amostra utilizada nesta pesquisa, apesar
de ser representativa, foi obtida em um espaco temporal limitado e a quantidade de variaveis
utilizadas para mensurar o custo de capital das empresas. Outra restri¢cdo, diz respeito as
variaveis externas. Nesta pesquisa, foram adotadas apenas o PIB e a Taxa de Inflagdo,
pressupondo-se que podem ser analisadas outras variaveis externas que venham influenciar a
variavel explicada neste estudo.

4 Resultados e Discussoes

4.1 Andlise e compracdo dos modelos de regressdo com dados em painel referentes ao
Custo de Capital de Proprio

A Tabela 1 apresenta e compara 0s modelos escolhidos entre os anos de 2005 até 2011
para a estimacao do custo de capital proprio.

Tabela 1: Modelos escolhidos entre os anos de 2005 até 2011

Custo do Capital Préprio (Ke) sem a variavel Custo do Proprio (Ke) com a variavel
Dummy IFRS Dummy IFRS
Modelo de Efeitos Aleatorios Modelo de Efeitos Aleatorios
Variaveis Coeficientes ValorP >z Variaveis Coeficientes ValorP >z
ﬂ Oit -0,0154372 0,477 ﬂ Oit -0,0407603 0,068
(Constante) (Constante)
Indice de -0,0000762 0,990 Indice de -0,0001933 0,974
Disclosure Disclosure

Nivel de Nivel de
Endividamento 1481804 0,000 Endividamento 01414031 0,000

Alavancagem 0,0031967 0,328 Alavancagem 0,0038451 0,226
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Tamanho da Tamanho da

-0,0459585 0,734 0,1063716 0,447
Empresa Empresa
PIB -0,0712517 0,086 PIB 0,0659798 0,099
Taxa de 0,1798097 0,115 Taxa ge 0,3009867 0,010
Inflacéo Inflacéo
i i i IFRS (variavel -0,0085885 0,009
dummy)

Fonte: Elaborado pelo autor

De acordo com os resultados demonstrados através da Tabela 1, o indice de disclosure
apresentou valores negativos para a estimacéo do custo do capital proprio, contudo, conforme
o niveis de significancia apresentados, o indice de disclosure ndo afeta o custo de capital
préprio das empresas, nos dois modelos selecionados.

Nos modelos selecionados apenas as variaveis nivel de endividamento e IFRS
apresentaram-se significativas considerando 5% de aceitacdo, contribuindo a variavel nivel de
endividamento para o aumento do custo de capital uma vez que os valores dos coeficientes
nos dois modelos foram positivos, porém a varidvel IFRS apresentou com valor negativo
contribuindo para a reducéao do custo de capital proprio.

Estes resultados, também estdo de acordo com a hipdtese nula onde o nivel de
divulgacdo das informacdes contabeis apds a conversdo dos IFRS ndo impacta no custo de
capital proprio da amostra de empresas analisadas nesta pesquisa.

Tabela 2: Modelos escolhidos antes e ap6s a conversao para os IFRS referente ao Custo de
Capital Proprio

Custo do Capital Proprio (Ke) antes da Custo do Proprio (Ke) apds a conversao para
conversdo para os IFRS (2005 a 2007) os IFRS (2008 a 2011)
Modelo de Efeitos Aleatérios Modelo de Efeitos Aleatérios
Variaveis Coeficientes ValorP >z Variaveis Coeficientes Valor P>z
Boi -0,010632 0,741 Poi -0,000145 0,609
((;onstante) ((;onstante)
Indice de 0,0250125 0,024 Indice de -3,06006 0,860
Disclosure Disclosure
Nivel de Nivel de
Endividamento 0,0387985 0,106 Endividamento 0,0000212 0,724
Alavancagem 0,0101319 0,081 Alavancagem -0,0000104 0,642
Tamanhoda /19097 0,174 Tamanhoda 4 566404 0,607
Empresa Empresa
PIB -0,4312233 0,023 PIB -0,0002876 0,627
Taxa ge 0,2560986 0,258 UZEILE 0,000145 0,613
Inflacéo Inflacéo

Fonte: Elaborado pelo autor

De acordo com os resultados demonstrados através da Tabela 2, o indice de disclosure
influenciou o custo de capital de capital proprio antes da conversdo para o padrdo IFRS, uma
vez que o valor de probabilidade est4 dentro de um nivel de aceitacdo 2,4% contribuindo para
a elevacdo do custo de capital de acordo com o sinal positivo encontrado no coeficiente da
variavel. Porém, os resultados encontrados no modelo apds a adocéo do padrdo IFRS o valor



XXI Congresso Brasileiro de Custos — Natal, RN, Brasil, 17 a 19 de novembro de 2014

da variavel indice disclosure ndo impacta no custo de capital uma vez valor de probabilidade
apresentou dentro de uma area de rejeigéo.

E importante salientar que no modelo ap6s a conversdo nenhuma variavel apresentou
significativa, estando todas dentro de uma area de rejeicdo considerando intervalos de
confianca de 95% e 90% respectivamente. Deve ser ressaltado que a regresséo que mediu 0s
dados entre os anos 2005 e 2007, apresentou as variaveis alavancagem e PIB dentro de uma
area de aceitacdo, onde o PIB foi aceito com 95% de confianca contribuindo para a reducéo
do custo de capital e a alavancagem aceita com 90% de confianca contribuindo para o
aumento do custo de capital proprio.

Estes resultados, também estdo de acordo com a hipdtese nula onde o nivel de
divulgacdo das informagdes contabeis apds a conversdo dos IFRS ndo impacta no custo de
capital proprio da amostra de empresas analisadas nesta pesquisa e podem ser comparados
com os estudos internacionais de Botosan (1997) que examinou a associacdo entre custo de
capital e o nivel de disclosure, por meio de e concluiu que, para firmas que atraem baixo nivel
de reporte por parte dos analistas de mercado, maior disclosure esta associado com menor
custo de capital. Ja para as firmas mais reportadas pelos analistas, a autora ndo encontrou
evidéncia de associacdo, e justifica que talvez isto tenha ocorrido por basear-se apenas em
relatdrios anuais.

Outro estudo de Botosan e Plumlee (2001), em um reexame da questdo, apuraram que
existe associacao negativa entre custo de capital e o nivel de disclosure anual, mas uma
associacdo positiva com disclosure mais tempestivo. As autoras ressaltaram que, embora este
ultimo achado possa contrariar a teoria, ele vem ao encontro das reclamacbes dos
administradores das empresas, de que a informagdo mais tempestiva aumenta o custo de
capital, e atribuem a explicacdo deste fendBmeno a um provavel aumento na volatilidade dos
precos.

5 CONCLUSOES

O objetivo deste estudo foi de analisar o nivel de disclosure e sua relagdo com o custo
de capital proprio das empresas de capital aberto, apos a convergéncia das normas contabeis
brasileiras para os IFRS.

A analise dos dados corrobora para a resposta da questdo formulada neste trabalho,
demonstrando ndo existir evidéncias estatisticas de que o nivel de disclosure tem relagdo com
0 custo do capital, apds a conversdo para as hormas internacionais de contabilidade.

A amostra selecionada abrangeu as empresas que compdem o indice IBrx 100 que
representa as 100 companhias maiores listadas na bolsa, sendo selecionadas apenas 66
organizagOes para a conducéo deste estudo, uma vez que se optou por trabalhar com dados em
painel ndo balanceado, e o periodo selecionado para a coleta de dados compreende o ano de
2005 até 2011, perfazendo um total de 7 anos.

As variaveis necessérias analisadas para conducgdo deste estudo foram: o Custo de
Capital Proprio, o indice de Disclosure, o Nivel de Endividamento, o Indice que mede a
Alavancagem, o Tamanho da Empresa, o Produto Interno Bruto, a Taxa de Inflacdo e a
variavel dummy IFRS referente as normas internacionais de contabilidade.

Para atingir o objetivo proposto, aplicou-se 0 método de regressdo com dados em
painel, com a finalidade de escolher um, dentre os trés principais modelos, Pooled, Efeitos
Fixos e Efeitos Aleatérios, que fosse mais adequado para demonstrar se e de que forma o
nivel de disclosure afeta no custo de capital das empresas. A escolha do modelo ocorreu em
virtude dos resultados encontrados nos testes de Chow, Breusch Pagan e Hausman, que foram
utilizados para determinar qual modelo foi mais apropriado.
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As conclusdes encontradas de acordo com a analise dos resultados estdo de acordo a
hipotese deste estudo, a qual mencionava que o nivel de divulgacdo das informagdes
contabeis ndo impactava no custo de capital das empresas, e em outro momento da analise
estd de acordo com uma das hipoteses alternativas que afirmam que o nivel de disclosure
contribui para a reducédo do capital das empresas analisadas nesta pesquisa.

Sendo assim, propde-se, a titulo de sugestdo para futuras pesquisas, que um estudo
dessa natureza seja realizado para medir a qualidade do indice de disclosure com uma amostra
maior de empresas, com dados trimestrais e com a inclusdo de mais variaveis exdgenas, com
0 intuito de que se possa explicar melhor o custo de capital das organizaces.
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