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RESUMO

z

O objetivo principal desta pesquisa € verificar empiricamente a existéncia de relacdo
significativa entre o nivel de disclosure voluntario de informacdes e custo de capital préprio
de empresas brasileiras ndo financeiras. E esperado que um maior nivel de disclosure esteja
relacionado a um menor custo de capital proprio pela redu¢do do risco percebido pelos
investidores. A fim de medir o nivel de disclosure voluntario das empresas foi utilizado um
questiondrio desenvolvido para este fim. O custo de capital préprio foi obtido com base em
informacdes publicamente disponiveis das empresas. Foi encontrada uma relagdo negativa e
significante entre as varidveis de interesse, indicando que as empresas que mais divulgam
informacdes voluntariamente conseguem captar capital proprio a uma taxa mais barata.

Palavras-chave: Transparéncia, custo de capital proprio, governanga corporativa.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN THE LEVEL OF VOLUNTARY DISCLOSURE
AND THE COST OF EQUITY CAPITAL IN NON-FINANCIAL BRAZILIAN
COMPANIES

ABSTRACT

The main objective of this research is to examine empirically the existence of a significant
relationship between the level of voluntary disclosure of information and the cost of equity
capital of Brazilian non-financial companies. It is expected that a greater level of disclosure is
related to a lower cost of capital by reducing the risk perceived by investors. In order to
measure the level of voluntary disclosure of the companies, a questionnaire developed for this
purpose was used. The cost of equity capital was obtained from publicly available
information. A negative and significant relationship between the variables of interest was
found, indicating that companies that disclose more information voluntarily has a lower cost
of equity capital.

Keywords: Disclosure, cost of equity capital, corporate governance.

1 INTRODUCAO

A Governanca Corporativa é um conjunto de praticas, que, segundo a CVM (2002),
tem por finalidade aperfeicoar o desempenho de uma companhia protegendo suas partes
interessadas, tais como investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital.
Boas préaticas de Governanga proporcionam aos acionistas ou cotistas das empresas uma
maior gestdo estratégica e o efetivo controle da direcdo executiva.

A adesdo as boas praticas de Governanga Corporativa ndo é compulsdria as empresas,
sendo sua ado¢do, bem como a intensidade desta adog¢ao, decorrente do seu objetivo de captar
recursos proprios ou de terceiros a um menor custo. Entre os principios apresentados pela
Governanga, o disclosure, ou transparéncia, ¢ um fator importante para a adequada avaliacao
das oportunidades de investimentos no mercado financeiro. O disclosure busca prover maior e
melhor informagdo aos acionistas e potenciais investidores, reduzir a assimetria
informacional, e, consequentemente, reduzir o custo de capital proprio da empresa.

Conforme Botosan (1997) duas vertentes defendem uma relacdo negativa entre custo
de capital e o nivel de disclosure. A primeira delas inclui pesquisas de Glosten e Milgrom
(1985), Amihud e Mendelson (1991), Diamond e Verrecchia (1991) e Bloomfield e Wilks
(2000). Estes autores defendem que o maior nivel de disclosure aumenta a liquidez das acdes,
reduzindo os custos de transacdo ou aumentando a demanda pelas acdes da empresa e, em

consequéncia, reduz-se o custo de capital.
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A segunda vertente defende que o maior nivel de disclosure reduz o custo de capital
pela reducdo do risco ndo diversificivel. Essa linha de pesquisa é defendida por Barry e
Brown (1985), Klein e Bawa (1976), Handa e Linn (1993) e Coles et al. (1995).

No Brasil, as pesquisas desenvolvidas por Alencar (2005), Gomes (2006) e Mazer
(2007) buscam relacionar, de maneiras diferentes, o nivel de disclosure das empresas e seu
custo de capital. Outras pesquisas relacionam disclosure com outros fatores como o custo de
capital de terceiros (LIMA et al., 2007), governanga corporativa (LANZANA, 2004), valor
das empresas (GARCIA; SATO; CASELANI, 2004) ou ainda com a volatilidade das acdes
(MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006).

O objetivo principal desta pesquisa € testar empiricamente a hipdtese de que ha uma
relacdo significativa entre o nivel de disclosure voluntéario de informagdes e o custo de capital
proprio de empresas brasileiras nao financeiras segundo a vertente que defende que o maior
nivel de disclosure reduz o custo de capital pela redu¢do do risco ndo diversificavel das
empresas.

Para atingir esse objetivo, em primeiro lugar, € necessario entender o conceito de
disclosure e relaciond-lo, a luz da teoria de finangas, a um consequente menor custo de capital
nas empresas. Isto serd feito na secdo 2. Em seguida, serd necessdrio dispor de um
instrumento que possibilite mensurar o nivel de disclosure das empresas. O detalhamento
deste instrumento serd feito na se¢do 3. Nesta secdo também serdo apresentados os demais
procedimentos metodoldgicos que permitirdo testar a hipétese desta pesquisa. Na secdo 4

serdo apresentados os resultados da pesquisa, € a conclusio serd apresentada na secdo 5.

2 REFERENCIAL TEORICO

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2009) a
administracio de uma empresa deve cultivar o desejo de informar, pois € com uma boa
comunicacdo, interna e externa, que um clima de confianca com o mercado € alcancado.
Conforme Bushman, Piotroski e Smith (2004), disclosure pode ser definido como a ampla
disponibiliza¢do de informagdes a respeito de empresas listadas e que € de interesse para os
agentes do mercado.

A importancia do disclosure para o mercado de capitais ficou evidenciada com a Lei

Sarbanes-Oxley, publicada em 2002. A nova legislagcdo para o mercado americano buscou

tratar importantes questdes relacionadas a problemas de agéncia e a resolu¢ao do conflito de
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interesses entre gestores € acionistas, bem como responsabilizar legalmente os principais
executivos das empresas em caso de falhas ou omissdes em relatérios contdbeis fundamentais
para o acompanhamento dos resultados financeiros da empresa (GOMES, 2006).

Assim como o ocorrido nos Estados Unidos, 6rgaos reguladores em diversos paises
enrijeceram a legislacdo no mercado de capitais. No Brasil, para incentivar um maior nivel de
disclosure nas companhias brasileiras, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) lancou
em dezembro de 2000 os niveis diferenciados de Governanca Corporativa. Seguindo a mesma
linha, a CVM publicou em 2002 algumas recomendag¢des sob a forma de uma cartilha.

Segundo Lanzana (2004), em mercados emergentes a questdo da abertura voluntéria
de informacgdes € ainda mais critica, pois a legislacdo € menos rigida, hd alta concentracdo
aciondria e fortes particularidades causam maior inseguranca aos investidores nesses paises.

Bushman e Smith (2003) defendem que a divulgacdo de informagdo contdbil é
essencial para avaliagdo de oportunidades de investimento em uma economia, tanto para os
gestores ao escolherem um projeto, quanto para os investidores alocarem seus recursos de
forma eficiente. Outro fator importante do disclosure € que o mesmo contribui para a reducdo
da assimetria informacional. Segundo Healy e Palepu (2000), o problema da assimetria
informacional ocorre, porque os empreendedores detém melhores informagdes sobre o
negdcio que os investidores.

Para Brown, Finn e Hillegeist (2001), o problema de assimetria informacional surge
quando a companhia possui uma informacao de valor que ainda nao foi divulgada ao publico,
mas foi disponibilizada para alguns investidores de forma privada. Até que esta informacgao
esteja disponivel para o publico, cria-se um problema de sele¢do adversa impondo assim risco
informacional para os investidores ndo-informados. Como este investidor tende a se proteger
do risco informacional, exigird maiores retornos elevando dessa forma o custo de capital da
empresa.

Neste contexto, conforme Verrecchia (2001), é desejavel que a empresa reduza
voluntariamente o problema de assimetria tornando a comunicagdo entre gestores, acionistas e
o mercado em geral, mais aberta, a fim de reduzir seu custo de capital. No Brasil, os
resultados encontrados em pesquisas anteriores ndo conseguiram, de maneira consistente,
rejeitar a hipdtese de que ndo hd relagdo entre o nivel de disclosure e o custo de capital das
empresas. Alencar (2005) testou esta hipétese relacionando uma medida de disclosure
baseada na quantidade de vezes que uma empresa foi indicada ao prémio transparéncia da

Associacdo Nacional dos Executivos de Finangas, Administracio e Contabilidade
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(ANEFAC). Para medir custo de capital préprio, a autora usou, separadamente, acdes
ordindrias e preferenciais, ndo encontrando relacdo significativa em nenhuma das duas
versoes.

Gomes (2006) utilizou em sua pesquisa 3 diferentes indices de disclosure, sendo dois
deles construidos na forma de varidveis dummy. A outra varidvel foi calculada com base na
nota obtida pelas empresas no Prémio da Associacdo Brasileira de Companhias Abertas
(ABRASCA) de 2003, que avalia os melhores relatérios anuais com base em critérios que vao
desde o contetdo até o projeto grafico do mesmo. Quanto as varidveis sob a forma de dummy,
ambas medem o nivel de disclosure das empresas de maneira indireta: a primeira variavel
estava relacionada ao fato de a empresa ser ou nao emissora de ADR e a outra estava
relacionada ao fato de a empresa estar ou ndo em algum dos niveis diferenciados de
Governancga. Apesar da maior exigéncia que recai sobre as empresas emissoras de ADR e/ou
pertencentes ao Novo Mercado, isto ndo necessariamente implica que outras empresas nao
possam, também, apresentar uma alta qualidade no seu nivel de divulgacdo de informacdes.
Para o célculo do custo de capital proprio, a autora utiliza 3 diferentes alternativas, mas nao
deixa claro que faz uso apenas de acdes ordindrias ou se hd ac¢des ordindrias e preferenciais
sendo usadas indistintamente. Os resultados das estimagdes foram ora negativos e
significantes, conforme esperado pela teoria, ora ndo significantes, dependendo da forma
como o modelo era especificado.

Mazer (2007) também relaciona custo de capital ao nivel de disclosure, porém utiliza
basicamente acdes preferenciais, sob a justificativa de que estas sdo as acdes mais liquidas no
mercado brasileiro. Como indice de disclosure, a autora usou um questiondrio baseado em
pesquisas anteriores. Seus resultados indicaram que ndo € possivel afirmar que existe relagao
entre as duas variaveis estudadas.

Nota-se, portanto, que as pesquisas brasileiras sobre este tema tém uma maior
inclinacdo a ndo comprovar a existéncia de uma relacdo entre custo de capital préprio e o
nivel de disclosure das empresas. Certamente hd pequenas diferencas na forma como as
pesquisas sao desenvolvidas, mas mesmo isto ndo faz com que resultados diferentes sejam
consistentemente obtidos. A partir deste panorama, serd apresentada a seguir a metodologia
empregada nesta pesquisa, destancando-se especialmente os pontos em que ela difere das

pesquisas anteriores sobre o0 assunto.
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3 METODOLOGIA

Dentre os pesquisadores deste tema, varios deles construiram algum tipo de medida do
nivel de disclosure de empresas. Botosan (1997) construiu um indice de disclosure com 35
itens separados em 5 categorias distintas, tomando por base o relatério anual publicado pelas
empresas. Botosan e Plumlee (2001), medem o nivel de disclosure utilizando o Report of the
Financial Analysts Federation’s Corporate Information Committee, publicado pela
Association for Investment and Management Research (AIMR). Outros indices também foram
elaborados por Hail (2002), Eng e Mak (2003) e Lanzana (2004).

A fim de calcular um indice de disclosure para esta pesquisa, foi utilizado o
questiondrio desenvolvido por Lanzana (2004). A razdo desta escolha se dd porque o mesmo
busca quantificar e qualificar, a partir do relatério anual (RA) publicado voluntariamente
pelas empresas, diferentes tipos de informacao, financeiras ou ndo. Na maioria das vezes, os
documentos foram obtidos nos préprios sitios de Internet das empresas. O questiondrio era
composto por 33 itens, divididos em 4 dimensdes: (1) InformacOes gerais e ndo financeiras;
(2) Informagdes financeiras; (3) Andlise de tendéncias e andlise gerencial e (4) Risco, criacao
de valor e projecdes.

Para cada um dos itens foi atribuido o valor 0 (zero), 1 (um) ou 2 (dois), que indicam
se a informacao estd presente (1 ou 2) ou ndo (0) no RA. Em alguns critérios, foi atribuido 1
se a informacdo estivesse disponivel e 2 se, além da informacdo estabelecida pelo critério, o
relatdrio contivesse valores quantitativos ou o detalhamento da mesma.

A estrutura do indice de disclosure proposto por Lanzana (2004) utilizado nesta
pesquisa, assim como os critérios para pontuacdo de cada um de seus 33 itens, sdo
apresentados a seguir:

(a) Informagdes Gerais e Nao-financeiras

Q1) Descricao do negdcio e principais produtos: a empresa computa 2 pontos se o0 RA
apresentar descri¢do geral sobre as atividades da companhia, os produtos e segmentos em que
atua;

Q2) Principais mercados e market share: se o RA listar os principais mercados
compradores dos produtos da empresa, € computado 1 ponto; se o relatério apresentar o valor
da participacdo de mercado da empresa ou percentual da receita derivado de cada mercado, a
empresa computa 2 pontos;

Q3) Estratégia (metas e objetivos): caso o relatério apresente uma descri¢do geral da

estratégia da empresa, € computado 1 ponto; caso exista descricdo em termos quantitativos da
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estratégia ou metas e objetivos, sdo computados 2 pontos;

Q4) Ambiente de negdcio e fatores criticos de sucesso: se o RA apresentar uma
descricdo do ambiente de negdcios em termos macroecondmicos e/ou do segmento em que
atua e dos fatores criticos de sucesso para a empresa ter obtido determinado resultado em
relagc@o aos competidores, a empresa recebe 2 pontos;

Q5) Eventos importantes no ano: se o relatério apresentar a descri¢do dos principais
eventos corporativos ocorridos ao longo do ano, sdo computados 2 pontos;

Q6) Estrutura organizacional: a empresa recebe 2 pontos se o relatério contiver o
nome e o cargo dos principais gestores da companhia;

Q7) Governanga corporativa: a empresa computa 1 ponto se houver uma descri¢ao
geral da estrutura de Governanca da empresa no RA; se for uma descricio detalhada da
estrutura de Governanca (nivel de contato com investidores externos, estrutura do conselho de
administracao, presenca de comité de auditoria, comité de compensacdo), a empresa computa
2 pontos;

Q8) Relatério social: se o relatério traz as acdes realizadas em relacdo a
responsabilidade social, investimento nos empregados e protecdo ambiental, a empresa
computa 1 ponto; se houver um valor monetdrio para estes investimentos, a empresas
computa 2 pontos;

Q9) Investimentos em recursos humanos e desenvolvimento gerencial: caso o relatério
contenha descricdo genérica das acOes voltadas ao desenvolvimento dos empregados da
empresa, ela computa 1 ponto; se houver valor quantitativo do investimento nessas acoes, a
empresa computa 2 pontos;

Q10) Investimentos em pesquisa e desenvolvimento e outros ativos intangiveis: deve
haver um relato geral das agdes voltadas a pesquisa e desenvolvimento e/ou atualiza¢do
tecnoldgica, investimento na constru¢cdo da marca e outros ativos intangiveis, para a empresa
ganhar um 1 ponto; se neste relato houver quantificacdo do investimento, a empresa ganha 2
pontos;

QI11) Eficiéncia operacional: uma descricdio geral das medidas de eficiéncia
operacional deverd constar no RA da empresa para que ela compute 1 ponto neste critério; se
ela apresentar medidas quantitativas da eficiéncia operacional, ela computa 2 pontos.

(b) Informagdes Financeiras

Q12) Unidades vendidas: a quantidade das vendas nos 2 dltimos anos quando presente
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no RA, faz com que a empresa compute 1 ponto; ela pode computar 2 pontos se a quantidade
das unidades vendidas for mencionada para mais de 2 anos;

Q13) ROE (Retorno sobre patrimdnio liquido): a empresa computa 1 ponto se o0 RA
apresentar os valores para os 2 dltimos anos e 2 pontos se as informagdes apresentadas forem
superiores a 2 anos;

Q14) ROA (Retorno sobre ativo): a empresa computa 1 ponto se 0 RA apresentar os
valores para os 2 dltimos anos e 2 pontos se as informacdes apresentadas forem superiores a 2
anos;

Q15) EBITDA: a empresa computa 1 ponto se o RA apresentar os valores para os 2
ultimos anos e 2 pontos se as informagdes apresentadas forem superiores a 2 anos;

Q16) Demonstracao de fluxo de caixa: a empresa computa 1 ponto se o RA apresentar
os valores para os 2 ultimos anos e 2 pontos se as informagdes apresentadas forem superiores
a 2 anos.

(©) Analise de Tendéncias e Andlise Gerencial

Q17) Tendéncia de receita ao longo dos ultimos anos: caso o RA contenha uma
descricdo geral da tendéncia da receita operacional ao longo dos ultimos anos, a empresa
recebe 1 ponto; caso ele apresente dados quantitativos para explicar a tendéncia da receita nos
ultimos anos, ela recebe 2 pontos;

Q18) Vendas por regido e/ou unidade de negdcio: se constar o valor da receita por
unidade de negdcio ou regido, a empresa computa 2 pontos;

Q19) Tendéncia do lucro operacional ao longo dos ultimos anos: para a empresa
computar 1 ponto neste critério, o0 RA devera conter a descricdo geral da tendéncia do lucro
operacional ao longo dos dultimos anos; se essa tendéncia for apresentada em dados
quantitativos, a empresa computa 2 pontos;

Q20) Lucro operacional por regido e/ou unidade de negdcio: se no RA constar o valor
do lucro operacional por unidade de negécio ou regido, a empresa recebe 2 pontos;

Q21) Tendéncia dos investimentos ao longo dos ultimos anos: o RA deve conter uma
descricdo geral da tendéncia dos investimentos ao longo dos dltimos anos para que a empresa
compute 1 ponto, e os dados quantitativos desses investimentos para que a empresa compute
2 pontos;

Q22) Investimento por regido e/ou unidade de negdcio: se constar o valor do
investimento por unidade de negécio no RA, a empresa recebe 1 ponto;

Q23) Tendéncia de comportamento das agdes e retorno total para o acionista: se o
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relatério mostrar o retorno obtido ou o comportamento da a¢do ao longo do ano e dividendo
proposto a ser distribuido, a empresa recebe 2 pontos;

Q24) Discussdo sobre mudangas na receita e market share: a empresa pode obter 1
ponto se apresentar uma discussdo geral das mudancas de um ano para outro e 2 pontos se 0
RA apresentar valores para as mudancas;

Q25) Discussao sobre mudancas no lucro operacional: a empresa pode obter 1 ponto
se apresentar uma discussao geral das mudangas de um ano para outro e 2 pontos se 0 RA
apresentar valores para as mudangas;

Q26) Discussao sobre mudangas nos investimentos ou pesquisa e desenvolvimento: a
empresa pode obter 1 ponto se apresentar uma discussdo geral das mudancas de um ano para
outro e 2 pontos se 0 RA apresentar valores para as mudancas.

(d) Risco, Criacdo de Valor e Projecoes

Q27) Gestao de risco: caso o RA contenha uma descricdo geral das agdes adotadas na
area de gestao de risco a empresa computa 1 ponto, e se ela divulgar o valor do investimento
em gestao de risco, ela computa 2 pontos;

Q28) Exposicdo ao risco cambial: a empresa computa 1 ponto se 0 RA trouxer uma
descricdo geral das medidas de protecdo ao risco cambial e 2 pontos se divulgar dados
quantitativos sobre a exposi¢ao deste risco;

Q29) Medidas quantitativas de criacdo de valor para o acionista: a divulgacdo de
medidas quantitativas de criagdo de valor para o acionista faz com que a empresa compute 2
pontos, e caso ela apenas divulgue informag¢des qualitativas sobre este critério, ela computa 1
ponto;

Q30) Compensacao gerencial: se o RA da empresa fizer apenas uma descricdo geral
das politicas de compensacdo gerencial, ela recebe 1 ponto; se o valor numérico dessas
recompensas estiver presente, ela recebe 2 pontos;

Q31) Perspectivas de novos projetos: caso as perspectivas para novos projetos em
desenvolvimento ou a serem desenvolvidos estiverem presentes no relatério, a empresa
computa 1 ponto; se as informagdes sobre estas perspectivas forem quantitativas, ela computa
2 pontos;

Q32) Projecdes de lucro: se o relatério mencionar apenas uma descricdo geral das
perspectivas de lucro para o préximo ano, a empresa computa 1 ponto; se esta projecao

contiver informacdes quantitativas para o préximo ano, ela computa 2 pontos;
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Q33) Projecdes de venda e crescimento: se o relatério mencionar apenas uma
descricdo geral das perspectivas de vendas e crescimento para o prOXimo ano, a empresa
computa 1 ponto; se esta projecao contiver informacdes quantitativas para o proximo ano, ela
computa 2 pontos.

Além da necessidade de medir o nivel de disclosure voluntario das empresas, € preciso
também medir seus custos de capital proprio. Mais amplamente, o custo de capital € a taxa de
retorno que a empresa precisa obter sobre seus projetos de investimentos a fim de manter o
valor de mercado de suas acdes e atrair recursos para si. O custo de capital proprio ndo é uma
varidvel diretamente observavel, porém, com o CAPM de Sharpe (1964) e Lintner (1965) é
possivel obter uma estimativa deste valor. Conforme Botosan (1997), a utilizacdo do beta
como proxy € mais adequada que o uso, por exemplo, de retornos realizados, uma vez que
esta dltima poderia estar contaminada por outros ruidos do mercado.

Conforme o CAPM, a taxa de retorno requerida por um investidor € igual ao retorno
dos investimentos sem risco acrescido de um prémio pelo risco. O risco de um ativo pode ser
decomposto em risco sistémico (ndo-diversificavel) e especifico (diversificivel). Segundo a
teoria, o mercado deveria compensar os investidores por incorrerem no risco sist€émico, mas
ndo por incorrerem no risco especifico, que pode ser diversificado combinando-se ativos em
uma carteira. Assim, o CAPM pode ser descrito pela seguinte equagao:

R =R, +B(R,~R,),
tal que R; € a taxa de retorno esperada do ativo i, Ry € a taxa de retorno esperada do ativo livre

de risco, R, € a taxa de retorno esperada da carteira de mercado e S, é a medida do risco

sist€émico do ativo i.

Como a taxa de retorno esperada para o ativo € diretamente proporcional a medida de
risco e todas as outras varidveis t€m valor igual para todas empresas em um mesmo instante
de tempo, € possivel, para efeito desta pesquisa, utilizar o beta do ativo como uma proxy para
o custo de capital préprio da empresa. A carteira de mercado utilizada na pesquisa foi o Indice
BOVESPA, IBOVESPA.

A fim de verificar a existéncia ou nao de relacdo entre o nivel de disclosure e o custo

de capital préprio de empresas brasileiras ndo financeiras, o seguinte modelo foi proposto:

+i“5jvc +é&

i,t—1 [

B., =0, + 7 IDL,

T,t—1
J=1

tal que, ., é a proxy para o custo de capital proprio da i-ésima empresa no tempo ¢, VCi,.; é
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o conjunto de varidveis de controle da empresa i no tempo ¢ — 1, IDL;, ; representa o indice de

disclosure da i-ésima empresa no tempo 7 — 1 € &, € o termo de erro da equagdo. Os
coeficientes @,, 7, e O, sdo, respectivamente, o intercepto da equagdo, o coeficiente

associado ao indice de disclosure e o conjunto de n coeficientes associados as varidveis de
controle.

O f de cada empresa para cada ano foi calculado utilizando-se as taxas de retorno

semanais do IBOVESPA e da acdo ordindria das empresas da amostra. Foram utilizadas
exclusivamente as a¢des ordindrias por serem estes acionistas os que detém o controle de suas
respectivas empresas e que podem, com maior poder, exigir o disclosure de informagdes por
parte dos gestores das companhias.

As varidveis de controle sdo empregadas nesta pesquisa para garantir uma maior
qualidade das andlises. Seu uso busca eliminar dos resultados encontrados possiveis relacdes
espurias observadas entre as varidveis de interesse: o custo de capital préprio e o nivel de
disclosure das empresas. Foram utilizadas as seguintes varidveis de controle: grau de
endividamento, tamanho da empresa, liquidez em bolsa e indice market-to-book.

O grau de endividamento foi medido da seguinte maneira: endividamento total
dividido pelo ativo total, tal que endividamento total é dado pela soma dos financiamentos de
curto (FCP) e longo prazo (FLP), debéntures de curto (DCP) e longo prazos (DLP). Segundo
a teoria, € esperado que as empresas mais endividadas sejam mais monitoradas por seus
credores, e, consequentemente, apresentem um maior nivel de disclosure voluntério.

Para Barros (2001), empresas maiores podem apresentar um nivel de endividamento
relativo superior a empresas de menor porte por possuirem condi¢des privilegiadas de crédito.
Assim, uma variavel capaz de capturar o tamanho das empresas foi empregada nesta pesquisa.
O tamanho foi calculado como o logaritmo natural da receita operacional liquida.
Alternativamente, o logaritmo natural do ativo total foi utilizado como outra proxy para o
tamanho da empresa.

A variavel Market-to-Book é calculada pela seguinte equagao:

MtB = A ,
VPA

tal que PA representa o preco unitdrio da acdo e VPA representa o valor patrimonial da agdo.
Os valores para o preco das agdes correspondem ao preco de fechamento da acdo no dltimo

dia do ano. Caso nao houvesse negociacdo da ac@o neste dia, foi permitida uma tolerancia de
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até 40 dias para a verificacdo do prego. Caso nao houvesse negociacao da acdo também dentro
do prazo de tolerancia, a empresa era excluida da amostra no referido ano. Os valores do
patrimdnio liquido por acdo estdo limitados ao balango dos tultimos 6 meses do ano de
referéncia.

O indice MtB representa a distancia entre o valor contdbil e as expectativas de
mercado. Um valor de MtB mais alto pode indicar maiores oportunidades de crescimento,
menores riscos percebidos pelo mercado ou um maior conservadorismo contabil.

A liquidez em bolsa das ac¢des no mercado, conforme Lanzana (2004), ¢ um
importante fator na andlise do disclosure. A autora assume que empresas com maior liquidez
em bolsa possuem seu capital distribuido entre um maior nimero de acionistas €, por isso,
devem apresentar um maior indice de disclosure.

A fim de nao comprometer os resultados desta pesquisa por conta da utilizacdo de
empresas que apresentam baixo indice de negociacdo em bolsa, as empresas que fazem parte

da amostra deveriam apresentar liquidez em bolsa maior que 0,01, sendo liquidez em bolsa

LA =100x L x (ijx(lj ,
P Ny

tal que, p representa o nimero de dias em que houve pelo menos uma negocia¢do com a agao

calculada pela seguinte equagao:

dentro do periodo escolhido, P o nimero total de dias do periodo, n o nimero de negdcios
com todas as acdes dentro do periodo escolhido, v o volume em dinheiro das negociagdes com
as acdes dentro do periodo escolhido e V o volume em dinheiro de todas as negociacdes com
acdes dentro do periodo escolhido. Este critério de corte para selecdo amostral se faz
necessdrio para que empresas com baixo indice de liquidez em bolsa sejam excluidas da
amostra. Tais empresas sdo as mais provdveis a terem uma série de precos com muitos dados
faltantes, causando problemas especialmente no célculo da varidvel beta.

Além dos controles descritos anteriormente, o nivel de Governanca Corporativa das
empresas, conforme a classificacio BOVESPA, foi utilizado como varidvel dummy no
modelo de regressdao. Quanto ao tamanho da amostra, este foi determinado pelo nimero de
empresas nao financeiras que pertenciam a algum nivel de Governanga Corporativa até o final
de 2006 e que publicaram relatério anual em pelo menos um dos anos de 2004 até 2006, e que
tivessem indice de liquidez em bolsa superior a 0,01. Os betas das empresas foram calculados,
portanto, para o periodo de 2005 a 2007. Foram escolhidas apenas empresas classificadas

dentro de algum dos niveis de Governanca Corporativa da BOVESPA, pois estas seriam, em
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principio, as empresas com maior chance de, voluntariamente, divulgar informacdes em seus
relatérios anuais.

Foi avaliada a relacdo entre o nivel de disclosure da empresa e o custo do capital
proprio no ano seguinte ao da publicagdo do relatorio anual da empresa. Desta forma, uma
eventual relacdo entre o nivel de disclosure obtido com as informagdes publicadas no relatério
anual do ano ¢ e o custo de capital préprio medido no ano ¢ + 1 foi investigada. A amostra
final contou com 46 empresas. Nos 3 anos investigados, isto proporcionou um total de 91
relatérios anuais, pois algumas empresas ndo atendiam aos critérios de selecio amostral em
todos os trés anos pesquisados. A quantidade de observacdes por exercicio estd apresentada
na Tabela 1. A Tabela 2 classifica as empresas de acordo com seus respectivos niveis de
Governanca na BOVESPA.

Tabela 1 — Quantidade de Observacoes por Exercicio

Exercicio Observacoes

2004 19
2005 26
2006 46
Total 91

Fonte: os autores

Tabela 2 — Quantidade de Observacoes por Nivel de Governanca Corporativa

NGC Observacoes
Nenhum 2
Nivel 1 42
Nivel 2 4
Novo Mercado 43
Total 91

Fonte: os autores

4 RESULTADOS

A Tabela 3 apresenta um resumo das estatisticas descritivas das varidveis. O beta
médio das 91 observacdes foi de 0,608, com mediana de 0,610. O indice de disclosure médio
foi de 44,7 pontos, com mediana de 46. A partir desses valores e dos valores do primeiro e
terceiro quartis € possivel perceber que essas duas varidveis sdo razoavelmente simétricas,

uma caracteristica importante na estimacdo do modelo de regressao.

Tabela 3 — Estatistica descritiva das variaveis

Variavel Média  Desvio loqt. Mediana 3oqt.
Beta 0,608 0,476 0,400 0,610 0,942
Liquidez 0,208 0,372 0,005 0,031 0,282
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MtB 5,285 14,632 1,720 2,640 4,040
Log AT 15,107 1,759 13,872 15,253 16,516
Log RL 14,598 1,506 13,909 14,559 15,862
Alavancagem 0,262 0,160 0,137 0,286 0,380
IDL 44,734 10,339 40 46 52

Fonte: os autores

O modelo proposto foi estimado pelo método dos minimos quadrados ordinarios com
erros robustos a heterocedasticidade e autocorrelagdo por meio da corre¢ao de White. Nao ha
indicios de problemas de multicolinearidade entre as varidveis, pois os fatores de inflagdo da
variancia sdo todos menores que 10. De acordo com os resultados do teste RESET de
Ramsey, ndo ha problemas de mé especificacdo do modelo estimado. Os resultados estdo
apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 — Resultados da estimacio do primeiro modelo

Beta (t) | Coeficiente | Erro-padrio
IDL (t-1) -0,009 0,004 **
Liquidez (t— 1) 0,213 0,087 **
Market-to-book (t — 1) 0,002 0,002
Log Ativo Total (t— 1) 0,022 0,022
Endividamento (t— 1) 0,204 0,222
Dummies de governanga SIM

Constante (t—1) 0,696 0,361 *

Significancia: * significante a 10%, ** a 5% e *** a 1%.
Teste RESET de Ramsey: F(3,78) = 0,76. Nivel sig. obs = 0,5200.
VIF maximo: 1,61. VIF médio: 1,23.
R?=0,2038, R* ajustado = 0,1241.
Fonte: os autores

A partir dos resultados deste primeiro modelo € possivel afirmar que ha relacdo
negativa e significante entre o indice de disclosure voluntério e o custo de capital proprio das
empresas no nivel de 5%. Os resultados revelaram ainda que a varidvel liquidez tem relacdo
significante e positiva com o beta no nivel de 5%. Todas as demais varidveis nao se
mostraram significativamente relacionadas com a varidvel dependente.

Alternativamente, com forma de avaliar a robustez dos resultados encontrados, o
modelo foi estimado substituindo-se o logaritmo natural do ativo total pelo logaritmo natural
da receita liquida como proxy para o tamanho da empresa. Os resultados estdo apresentados
na Tabela 5. Da mesma forma que o modelo anterior, a hipdtese nula de que ndo ha relacdo
entre o nivel de disclosure e o custo de capital proprio das empresas foi rejeitada no nivel de
5% de significancia. O coeficiente negativo associado a varidvel IDL implica que empresas

que apresentam um maior nivel de evidenciacdo voluntdria de informacgdes apresentam um
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menor custo de capital proprio. As relagcdes significantes e positivas do beta com a varidvel
liquidez foi mantida. Também nao foram verificados problemas de multicolinearidade nem de
ma especificacdo do modelo. Os valores dos fatores de inflacdo da varidncia (méximo e
médio) assim como o resultado do teste RESET de Ramsey estdo apresentados no rodapé da

Tabela 5.

Tabela 5 — Resultados da estimac¢io do modelo alternativo

Beta (t) | Coeficiente | Erro-padrio
IDL (t-1) -0,009 0,004 **
Liquidez (t—1) 0,230 0,089 **
Market-to-book (t — 1) 0,001 0,002
Log Receita Liquida (t — 1) 0,013 0,027
Endividamento (t — 1) 0,225 0,227
Dummies de governanca SIM

Constante (t—1) 0,854 0,405 **

Significancia: * significante a 10%, ** a 5% e *** a 1%.

Teste RESET de Ramsey: F(3,77) = 0,68. Nivel sig. obs = 0,5672.
VIF maximo: 1,74. VIF médio: 1,26.

R”=0,1953, R? ajustado = 0,1148.

Fonte: os autores

Este resultado corrobora os achados anteriores de Botosan (1997), Botosan e Plumlee
(2001) e Hail (2002), além do resultado encontrado por Gomes (2006) com dados de
empresas brasileiras. A distinta abordagem metodoldgica empregada nesta pesquisa ao utilizar
uma forma diferente de calcular o indice de disclosure, ou a propria composi¢ao amostral,
talvez tenha sido a raz@o para que os resultados apresentados tenham sido diferentes daqueles
encontrados por Alencar (2005) e Mazer (2007), também com dados de empresas brasileiras.

Todavia, os resultados apresentados sdo passiveis das seguintes criticas: a medida
empregada para calcular o nivel de disclosure pode ainda ndo ser a mais adequada, ou,
também, pode ndo conter todos os elementos informacionalmente importantes para a anélise
por parte dos investidores e demais interessados nas empresas; o cdlculo do custo de capital
proprio poderia ter sido estimado de maneira diferente, utilizando-se outro modelo; as
varidveis de controle para os constructos tedricos utilizados poderiam ser outras ou novas
varidveis de controle poderiam ser adicionadas. Ademais, calcular o custo de capital préprio
baseando-se em acdes preferenciais tem também algum apelo para estudos futuros. Isto
porque, sendo estes os acionistas mais desprotegidos, o disclosure pode ter sobre eles um

efeito diferente do que tem para os acionistas ordinarios.
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5 CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como objetivo principal verificar se ha relagdo significante entre o
custo de capital proprio em empresas brasileiras nao financeiras e seu nivel de disclosure, e se
esta relacdo € negativa conforme esperado pela teoria. A pesquisa apoiou-se em estudos
anteriores para definir um conjunto de varidveis de controle que potencialmente poderiam
interferir com os resultados. Além disso, foi utilizado um questionédrio desenvolvido por
Lanzana (2004) para o célculo do indice de disclosure das empresas.

Foi encontrada uma relacdo negativa e significante entre as varidveis de interesse, fato
que tem significado intuitivo, pois o fornecimento voluntirio de informacgdes por parte da
empresa € visto como uma coisa boa por parte do mercado de capitais. O maior disclosure
causa no acionista uma percep¢do de risco mais baixo, e, portanto, a empresa tem como
recompensa um menor custo de capital proprio.

Este resultado corrobora parte dos resultados encontrados por Gomes (2006) com
dados de empresas brasileiras e refuta os encontrados por Alencar (2005) e Mazer (2007),
também para o mercado brasileiro. Internacionalmente, resultados semelhantes foram
encontrados por Botosan (1997), Botosan e Plumlee (2001) e Hail (2002). Cabe ressaltar que
foram estimados dois modelos, fazendo variar entre eles unicamente a forma como a variavel
tamanho era mensurada. A relacdo entre o nivel de disclosure e o custo de capital proprio se
mostrou negativa e significante tanto quando o logaritmo natural do ativo total como o
logaritmo natural da receita liquida foi empregada como proxy para a tamanho das empresas,
indicando certa robustez.

Encontrar uma relacdo significante em um estudo que relaciona disclosure e custo de
capital tem um apelo importante, haja vista que a maioria das pesquisas anteriores nao
conseguiu verificar tal relagao. Para o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, este
resultado € especialmente importante, pois pode influenciar outras empresas a tomarem a
decisdo de evidenciar mais e melhor, quantitativamente e qualitativamente, diminuindo a

assimetria de informacdes existente entre os gestores e os investidores.
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