XIII S EM EA D setembro de 2010

Seminarios em Administracao ISSN 2177-3866

Area Tematica: Finangas

NIVEL DE TRANSPARENCIA COMO DETERMINANTE DO CUSTO DO CAPITAL
DE TERCEIROS

AUTORES

ODIR LUIZ FANK

Fundag&o Universidade Regional de Blumenau - FURB
ofank@al.furb.br

RODRIGO ANGONESE
Universidade Regional de Blumenau
rangonese@al.furb.br

COSMO ROGERIO DE OLIVEIRA
Fundagéo Regional de Blumenar-FURB
cosmoo@al.furb.br

FRANCISCO ANTONIO BEZERRA
Universidade Regional de Blumenau - FURB
fbezerra@furb.br

RESUMO

Este trabalho tem como objetivo confirmar junto a amostra se o nivel de transparéncia
constitui um dos determinantes do custo de capital de terceiros. Diante dessa perspectiva, 0
tema justifica-se como importante, pois o estudo se propde de modo empirico, a confirmar ou
refutar, na amostra selecionada para o estudo, o arcabougo tedrico desenvolvido até o
momento. Destaca-se que no estudo o nivel de transparéncia foi obtido por meio do
levantamento das informagdes voluntarias publicadas pelas empresas na internet, oferecendo
assim um diferencial em relacéo a outros estudos similares. A pesquisa caracterizou-se quanto
aos objetivos descritiva, quanto ao procedimento técnico documental e quanto a abordagem a
mesma foi classificada como qualitativa e quantitativa. A amostra, ndo-probabilistica,
constitui-se de 100 empresas escolhidas intencionalmente dentre aquelas mais negociadas na
BM&FBovespa. Os resultados da andlise de regressdo linear revelaram que existe uma
correlacdo negativa entre o nivel de transparéncia e o custo do capital de terceiros, ou seja,
para a amostra analisada, quanto maior o nivel de transparéncia menor é o custo do capital de
terceiros. Destaca-se que o coeficiente determinagdo R? demonstrou que no modelo, as
varigveis independentes explicam em 20,03% as varia¢fes no custo do capital de terceiros.

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

ABSTRACT

This study aims to ascertain from the sample if the level of transparency is one of the
determinants of the cost of debt. Given this perspective, the subject is justified as important as
the study proposes an empirical way, to confirm or refute the sample selected for the study,
the theoretical framework developed so far. It is noteworthy that in the study the level of
transparency was achieved through the lifting of the voluntary information published by
companies on the Internet, providing a differential to other similar studies. The research was
characterized as descriptive, technical document on the procedure and how to approach it was
classified as qualitative and quantitative. The non-probabilistic sample consists of 100
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companies intentionally chosen among those most actively traded on the BM&FBovespa. The
results of linear regression analysis revealed that there is a negative correlation between the
level of transparency and cost of debt, for the sample, the higher the level of transparency is,
the lower cost of debt. It is noteworthy that the coefficient determination R? showed that the
model, the independent variables explain 20.03% variation in the cost of debt.

Key words: Determinants. Cost of debt. Transparency
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1 INTRODUCAO

Segundo Dantas et al. (2005, p. 61) ha consenso entre pesquisadores “de que o
disclosure corporativo € fundamental para o eficiente funcionamento do sistema”. Silva
(2006, p. 1), menciona que “as praticas de governanga corporativa, juntamente com as leis e a
atuacéo dos tribunais e dos legisladores, visam evitar que uma parte seja expropriada por
outra.” Para viabilizar essa proposta, a governanga corporativa possui como um dos
principios fundamentais a transparéncia, que prega que a empresa deverd disponibilizar
informagdes, compulsorias ou voluntérias, econbmicas e financeiras e outras informagoes.

Procedendo dessa maneira, as companhias acabam por reduzir a assimetria
informacional que existe entre os agentes envolvidos. Em outras palavras, a assimetria
informacional acontece quando o gestor possui mais informagdo sobre a empresa do que
outras partes ligadas a empresa.

Healy e Palepu (2001, p. 401) mencionam que a demanda por relatdrios financeiros e
disclosure no ambito do mercado de capitais “surge da assimetria de informagdes e de
conflitos de agéncia entre administradores e investidores”. Diante disso, quanto mais
informagdo de qualidade divulgada, menor é a assimetria informacional e o conflito de
agéncia, e mais fortalecido torna-se a empresa e 0 mercado de capitais. Um dos beneficios da
reducdo da assimetria de informagdes € o fortalecimento do mercado de capitais.

Quando se abordam os termos transparéncia, evidenciagdo, informagéo, remete-se ao
papel da Contabilidade, entendendo-se que a mesma possui como objetivo a geragdo de
informag&o util e confiavel para a tomada de deciséo.

Botosan (1997, p. 323) menciona que “a associa¢do entre o nivel de disclosure e o
custo do capital ndo estd bem estabelecida e tem sido dificil de quantificar”. Sendo assim,
analisando sob a dtica do custo do capital proprio, percebe-se que a informacdo contabil
quando contribui para a diminui¢do da assimetria informacional, diminui o risco do investidor
ser expropriado pelo gestor. Se o investidor perceber menos risco envolvido na operagéo, o
custo do capital tenderé a diminuir. Para o autor, essa relacdo acontece, pois quanto maior o
risco percebido na relagdo, maior serd o desconto que o investidor fard na aquisicdo da
participacdo na empresa, até o ponto em que o preco da participacdo (acéo) ser4 compensado
pelo risco envolvido na transagdo. Sendo assim quanto menor o risco maior a possibilidade da
empresa captar mais recursos no mercado com menor percentual de participagéo vendida.

Para o custo do capital de terceiros, o raciocinio é semelhante. A partir do momento
que a empresa torna-se mais transparente, o fornecedor do capital tem condicdes de avaliar o
risco envolvido na concessdo do crédito. Tendo condi¢des de melhor avaliar o risco
envolvido, supde-se que as empresas mais transparentes também possuam menor custo de
captagdo do capital de terceiros (LIMA, 2009). Em outras palavras, quanto melhor a
reputacdo da empresa, demonstrada pelas informagBes (compulsérias e voluntarias)
divulgadas, menor serd o risco envolvido na operacéo e, por conseguinte menor seré a taxa de
juros cobrada pela utilizag&o do capital de terceiros.

Lima et al. (2008, p. 3) menciona que “o assunto que envolve a relagéo entre custo de
capital proprio ou de terceiros e evidenciacdo, ndo é muito explorado em ambito nacional.” J4,
a nivel internacional, existem mais pesquisas a respeito. Os autores citam que em relacéo a
pesquisas que relacionam o custo de capital proprio e o nivel de evidenciacdo, a nivel
internacional, relacionam-se estudos de Glosten e Milgrom (1985), Amihud e Mendelson
(1986), Diamond e Verrecchia (1991), Baiman e Verrecchia (1996), Botosan (1997), Botosan
e Plumlee (2000), Bloomfield e Wilks (2000), Hail (2002), Petersen e Plenborg (2006).
Continuando, os autores mencionam que em relacdo as pesquisas relacionando o custo do
capital de terceiros com a evidenciacdo, existem poucas pesquisas até mesmo
internacionalmente, onde citam Sengupta (1998) e Mazumdas e Sengupta (2005).
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No Brasil, tem-se algumas pesquisas sobre o custo do capital proprio, como as de
Bruni (2002), Alencar e Lopes (2005) e Nakamura et al. (2006). Para o custo do capital de
terceiros, existem pesquisas de Lima et al. (2008) e Lima (2009). Em seu ultimo estudo, Lima
(2009), apurou que o nivel de disclosure voluntario possui relagéo inversa com o custo do
capital de terceiros, ou seja, quanto maior o nivel de disclosure, menor o custo do capital de
terceiros. Na pesquisa elaborada por Lima (2009) o nivel de disclosure voluntario foi
averiguado junto a 23 empresas com maior liquidez das agfes no mercado, a partir dos
relatorios de prestacdo de contas das empresas.

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

Cogitando uma possivel solucdo para o problema de pesquisa, a hipétese de pesquisa
supde que o nivel de transparéncia é fator determinante do custo de capital de terceiros, pois
quanto maior for o nivel de transparéncia, menor sera o custo do capital de terceiros. A
hipotese de pesquisa estd fundamentada pela teoria da divulgacdo, sob a taxonomia da
divulgacdo baseada no julgamento, que conforme Verrecchia (2001) investiga como 0s
gestores julgam a possibilidade de divulgar informacdes sobre a empresa. Sendo assim, uma
das influéncias do nivel de transparéncia praticado pelas empresas encontra-se no custo do
capital de terceiros. Pesquisas na &rea, especificas para investigacdo sobre o relacionamento
entre 0 nivel de evidenciacdo e o custo do capital de terceiros sdo escassas. Uma delas,
elaborada por Lima (2009) demonstram que quanto maior o nivel de transparéncia menor
tende a ser o custo do capital de terceiros. Portanto, empresas que optam por uma politica de
transparéncia maior, permitem aos seus credores avaliar melhor o risco envolvido nas
operacdes, que reflete nos encargos cobrados pela utilizagdo de recursos de terceiros.
Portanto, espera-se que o nivel de transparéncia praticado pela empresa influencie o custo de
capital de terceiros. Baseado nesse contexto formula-se a seguinte hip6tese de pesquisa: o
nivel de transparéncia é fator determinante do custo de capital de terceiros, pois quanto maior
for o nivel de transparéncia, menor serd o custo do capital de terceiros.

Este trabalho tem como objetivo geral confirmar junto & amostra se o nivel de
transparéncia constitui um dos determinantes do custo de capital de terceiros.

O artigo esta estruturado em cinco se¢des, iniciando com a introducdo. Em seguida,
apresenta o referencial tedrico, que contempla os temas evidenciacdo, disclosure e
transparéncia, teoria da divulgacéo e teoria da divulgacdo. Apds, apresenta os procedimento
metodoldgicos utilizados na pesquisa e o desenho da pesquisa. Na sequéncia, s&o
apresentadas as analises dos resultados e as consideragdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Evidenciacao, disclosure e transparéncia

Evidenciacdo, disclosure e transparéncia, sdo terminologias que s&o citadas na
literatura e que geram em diversas situages confusdes a respeito do seu significado. Para
melhor esclarecimento procurou-se evidenciar o conceito destas terminologias considerando a
visdo de alguns autores. Para Bushman, Piotroski e Smith (2004, p. 207) transparéncia pode
ser definida “como a abrangente disponibilidade de informacéo relevante e confidvel sobre o
desempenho periodico, situacdo financeira, oportunidades de investimento, governanca, valor
e risco das empresas de capital aberto”. Conforme o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa [IBGC] (2009, p. 54), coloca transparéncia como sindnimo de disclosure e
menciona que
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o diretor presidente deve garantir que sejam prestadas aos stakeholders as
informac6es de seu interesse, além das que sdo obrigatdrias por lei ou regulamento,
tdo logo estejam disponiveis. Ele deve assegurar que essa comunicacdo seja feita
com clareza e prevalecendo a substancia sobre a forma. A Diretoria deve buscar uma
linguagem acessivel ao puablico-alvo em questdo. As informagdes devem ser
equilibradas e de qualidade. A comunicagdo deve abordar tanto os aspectos positivos
guanto os negativos, de modo a oferecer aos interessados uma correta compreensao
da organizacao.

Quanto a forma de divulgagéo das informagdes, o IBGC faz mencéo sobre a utilizagéo
da internet como ferramenta de divulgacdo das informagdes, quando menciona (2009, p. 55)
“toda informacgéo que possa influenciar decisdes de investimento deve ser divulgada imediata
e simultaneamente a todos os interessados. Internet e outras tecnologias devem ser exploradas
para buscar a rapidez e a ampla difus&o de tais informagdes”.

Sobre evidenciacdo, Aquino e Santana (1992, p. 1) mencionam que “evidenciagéo
significa divulgacdo com clareza, divulgagdo em que se compreende de imediato o0 que est4
sendo comunicado.” Hendriksen e Van Breda (1999, p. 512) contribuem afirmando que “no
sentido mais amplo da palavra, divulgacdo simplesmente quer dizer veiculagdo de
informagao”.

ludicibus e Lopes (2004, p. 23) associa a evidenciagdo ao disclosure quando menciona
que “na verdade, o disclosure estd ligado aos objetivos da contabilidade, ao garantir
informagdes diferenciadas para os varios tipos de usuérios”. Em diversos trechos do texto o
termo disclosure € colocado como sendo a expressdo original na lingua inglesa que traduzida
representa o termo evidenciagdo na lingua portuguesa. Portanto, percebe-se que na literatura
0s termos evidenciacdo, disclosure e transparéncia séo trazidos como sindnimos.

Ponte e Oliveira (2004, p. 9) afirmam que “as empresas podem adotar diferentes
formas de evidenciacdo, mas devem fornecer informagdes em quantidade e qualidade que
atendam as necessidades dos usuérios das demonstracfes contabeis.” Hendriksen e Van Breda
(1999, p. 511) mencionam que o objetivo da divulgagdo financeira “é fornecer informacdes
para a tomada de decisdo”. Ainda conforme Hendriksen e VVan Breda (1999), para se atingir o
objetivo é necesséria a divulgacdo apropriada de dados financeiros e outras informacdes
relevantes.

Existem diversas formas de evidenciar a informacéo contébil. ludicibus (1997, p. 113)
contribui mencionando cinco métodos para a evidenciacdo, quais sdo: “forma e apresentacdo
das demonstracfes contabeis, informacOes entre parénteses, notas de rodapé (explicativas),
quadros e demonstrativos suplementares, comentarios do auditor e relatério da auditoria”.

Sobre a quantidade de evidenciacéo, ludicibus (1997, p. 111) menciona que

muitas expressdes e conceitos vem sendo utilizados; alguns falam em evidenciagédo
adequada (adequate disclosure), outros ainda em evidenciagdo justa (fair disclosure)
e outros ainda em evidenciagdo plena (full disclosure). Na verdade, ndo existe
diferenca efetiva entre tais conceitos, embora tenham sido utilizados com
significados distintos; toda a informacdo para o usuario precisa ser, a0 mesmo
tempo, adequada, justa e plena, pelo menos no que se refere ao detalhe que esta
sendo evidenciado. Afinal, o sentido da evidenciagao é que a informac&o que nao for
relevante deve ser omitida a fim de tornar os demonstrativos contabeis significativos
e possiveis de serem entendidos plenamente.

A esse respeito, o Financial Accounting Standard Board [FASB] (1978 apud
HENDRIKSEN e VAN BREDA, 1999, p. 515) destaca que “a informagdo divulgada em
relatorios financeiros deve ser compreensivel para os que possuem um conhecimento razoavel
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de negdcios e atividades econdmicas e estdo dispostos a estudar a informagdo com diligéncia
razoavel”.
Sobre 0 modo como a informacdo é comunicada aos usuarios, Hendriksen e Van
Breda (1999, p. 513) complementam afirmando que *“a divulgacdo fora das demonstragdes
financeiras propriamente ditas desempenham um papel muito importante no mercado global”.
Quanto & importancia da evidenciacao, ludicibus (1997, p. 115) menciona que

a evidenciacdo ¢ um compromisso inalienavel da Contabilidade com seus usuarios e
com os proprios objetivos. As formas de evidenciagdo podem variar, mas a esséncia
é sempre a mesma: apresentar informagdo quantitativa e qualitativa de maneira
ordenada, deixando o menos possivel para ficar de fora dos demonstrativos formais,
a fim de propiciar uma base adequada de informacdo para o usudrio. Ocultar ou
fornecer informagdo demasiadamente resumida é tdo prejudicial quanto fornecer
informacdo em excesso.

Diante desse contexto, cabe destacar que a divulgagdo pode ser classificada de duas
formas diferentes: a voluntaria e a ndo voluntéria. A esse respeito, segundo Ronen e Yaari
(2002, p. 350) a inducéo ao disclosure pode assumir diversas formas: “a obrigatoriedade do
disclosure, em fungdo de determinagdes legais ou regulamentares; a inducéo ao disclosure,
em funcéo de dispositivos legais que permitam aos investidores processar os administradores
por omissdo de informagGes ou apresentacdo enganosa; e 0S mecanismos auto-induzidos de
disclosure, que se verificam quando as dinamicas entre as empresas e investidores forgam as
companhias a divulgar as informagdes”. Watson (2002, p. 289), define disclosure voluntario
como aquele “que excede o requerido por leis, normas contabeis ou determinacdo de 6rgdos
reguladores”.

Considerando a transparéncia uma etapa fundamental para comunicar a informagéo ao
usuario, cabe relaciona-la com o custo do capital. Entretanto antes, abordar-se-a de modo
mais aprofundado as questdes aqui discutidas, sob a o6tica da teoria da divulgag&o.

2.2 Teoria da divulgagéo

Cunha e Ribeiro (2008, p. 7) mencionam que a teoria da divulgacdo “é uma linha de
pesquisa que tem por objetivo explicar o fendmeno da divulgacdo de informagOes
financeiras”. Sobre a teoria da divulgacdo, Verrecchia (2001, p. 2), menciona que “a questéo
prética é de que ndo existe uma compreensiva e unificada teoria da divulgacéo, ou pelo menos
nenhuma em que eu me sinta confortavel em identificar”. Em seu trabalho, Verrecchia (2001)
expde uma classificacdo de diversos modelos que tratam sobre o assunto, em trés grandes
categorias: pesquisa sobre divulgagdo baseada em associagdo, pesquisa sobre divulgacéo
baseada em julgamento, pesquisa sobre divulgacdo baseada em eficiéncia.

Para Verrecchia (2001), a categoria que classifica a pesquisa baseada em associagéo,
relaciona a divulgacdo e as mudangas nos comportamentos dos investidores que
individualmente competem no mercado de capitais buscando a maximizagéo de sua riqueza.
Quanto a que a categoria denominada pesquisa sobre a divulgacéo baseada em julgamento, o
autor menciona que a mesma propde-se a investigar como 0s gestores e/ou empresas julgam a
possibilidade de divulgagdo de informag6es sobre as quais s&o de conhecimento da empresa.
Quanto a terceira categoria, pesquisas sobre divulgacdo baseada em eficiéncia, o autor
menciona que a mesma abrange trabalhos que discutem qual o arranjo de informagdes que
devem ser evidenciadas a luz da preferéncia dos usuérios, caracterizando-se como ex-ante, ou
seja, analisados em uma perspectiva que antecede a divulgacdo das informacdes ao mercado.

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

Segundo Healy e Palepu (1993 apud LIMA et al., 2008, p. 1), “assimetria da
informag&o é quando, em um modelo de informacéo financeira ou econdmica, algum agente
possui informacdo sobre certa empresa ou ativo superior a outro agente”. Hendriksen e Van
Breda (1999, p. 162) mencionam que “ha assimetria informacional quando uma das partes da
transacdo possui mais informagao do que outra”.

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

um comprador racional interpreta informacéo ndo divulgada como uma informagéo
ndo favoravel sobre o valor ou qualidade do ativo. Desse modo, a estimativa do
valor do ativo passa a ser adversa, ou seja, na falta de informacdo, os investidores
descontam o valor dos seus ativos até 0 momento em que se torna interessante para a
firma revelar a informagdo, mesmo desfavoravel.

Cunha e Ribeiro (2008) afirmam que empresas com perspectivas financeiras positivas
tem incentivo maior para divulgar essas perspectivas e outras informagdes, detalhadamente,
pois acreditam que o0s custos relacionados a essas informagdes sdo compensados pelos
beneficios. Para os autores a ndo-divulgacéo levaria 0 mercado a interpretar as perspectivas
como ruins. Se, por outro lado, as perspectivas forem ruins, ndo adianta incorrer em custos
para divulgar tal informagdo. Sua auséncia ja induz o mercado a interpretar a dificuldade da
empresa. Dantas, Zendersky e Niyama (2004, p.3) mencionam que “deve haver um equilibrio
entre 0 custo e o beneficio de divulgar a informagéo.” Conforme os autores, 0s custos nao
devem ser superiores aos beneficios proporcionados pela divulgagéo.

Percebe-se que a divulgacdo de informagBes voluntérias envolve uma série de
implicagdes as quais as empresas estdo submetidas. A opcdo da empresa em divulgar ou ndo
divulgar informagdes excedentes aquelas obrigatdrias, oferecer ou ndo determinado volume
de informacéo implica em um posicionamento por parte do usuério. Considerando que 0s
credores também constituem um dos usuarios da informacdo contabil, pondera-se que a
prética de determinado volume de informacdo também interfira na relacdo entre a empresa e
os credores e que essa interferéncia acabe por materializar-se em um maior ou menor custo de
capital de terceiros.

2.3 Teoria da divulgagéo

Correntes tedricas apontam que 0 custo do capital esta diretamente relacionado ao
nivel de transparéncia praticado pela empresa. A esse respeito, Lanzana (2004, p. 6),
menciona que “o disclosure seria responsavel por diminuir a assimetria informacional entre
gestores e investidores e contribuiria para que investidores tenham o ferramental necessario
para uma adequada alocagdo de seus recursos”. Quinteiro (2004, apud GALON, 2006, p. 30)
afirma que, “a evidenciacdo de informacBes contdbeis relevantes reduz a assimetria de
informacGes no mercado e, consequentemente, o risco de os investidores cometerem erros em
suas decisdes, aumentando a atrag&o de capitais”.

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

um tipo de custo relacionado a divulgacdo que inibe o investimento e, assim, faz
com que as acgOes da firma sejam mais caras é o custo de transacdo advindo do
problema de selecdo adversa inerente a troca de ativos entre investidores de varios
graus de conhecimento da informacdo. Esse custo de transacdo € chamado de
“componente do custo de capital relativo a assimetria informacional”. Este
componente é o desconto efetuado pela empresa para tornar conveniente o problema
da selecdo adversa. Consequentemente, em busca da sua eficiéncia, a empresa
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procura reduzir a assimetria informacional como uma forma de reduzir o
componente do custo de capital relativo a isso. Uma maneira de atingir a reducgdo da
assimetria € o comprometimento da empresa com o nivel mais alto de divulgagéo ao
publico no momento em que as suas agdes sdo oferecidas.

Elliot e Jacobson (1994, apud JORGE e GARCIA-MECA, 2004, p. 82) mencionam
que “a empresa obterd um beneficio com a divulgacdo da informagéo quando essa leve a um
custo do capital mais baixo.” Conforme os autores (2004, p.82) “ A maior quantidade de
informag&o divulgada ajuda na redu¢do do custo do capital, uma vez que ira contribuir, ou a
ajudar a investidores e credores, a compreender melhor o risco econdmico do investimento
realizado ou que pensam em realizar.” Ainda, conforme Jorge e Garcia-Meca (2004) a
informacdo incompleta ou escassa, repassada pela empresa se reflete no custo de capital como
um prémio de risco sobre a rentabilidade dos ativos livres de risco e de um prémio derivado
do risco econdmico.

Eccles et al. (2001 apud MALACRIDA e YAMAMOTO, 2006), cita uma pesquisa
realizada pela PricewaterhouseCoopers procurando identificar entre investidores
institucionais e analistas, os principais beneficios associados a uma melhor evidenciagéo. De
acordo com essa pesquisa, cinco fatores sdo citados como sendo os maiores beneficios de uma
melhor evidenciagdo: aumento da credibilidade dos gestores; mais investidores de longo
prazo; maior monitoramento por parte dos analistas; melhor acesso a novos capitais e melhor
avaliacdo do preco das agdes. Dentre os beneficios apresentados, destaca-se o que se refere ao
melhor acesso a novos capitais. Os autores colocam que a pesquisa demonstra que uma
melhor evidenciagdo esta relacionada ao custo do capital, sendo que a empresa detentora de
maior acesso a novos capitais tem mais oportunidades de obter um menor custo de capital.

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

Braga (1995, p. 311), menciona que o “capital proprio € representado pelas contas que
compdem o Patrimdnio Liquido e o capital de terceiros corresponde aos saldos das contas do
Passivo Circulante e do Exigivel a Longo Prazo”. Segundo as recentes alteragdes na Lei
6.404/76, deve-se entender por passivo circulante e exigivel a longo prazo, os grupos do
passivo circulante e passivo ndo circulante. A esse respeito, Brigham e Houston (1999),
contribuem afirmando que as vantagens da utilizagdo do capital de terceiros incluem o fato de
que juros pagos sdo dedutiveis para fins de imposto; os acionistas ndo precisam partilhar seus
lucros se os negdcios forem extremamente bem-sucedido. Complementando, os autores citam
que as desvantagens referem-se ao fato de que quanto mais alto for o risco do negdcio, mais
alta serd a taxa de juros, e se o lucro operacional ndo é suficiente para cobrir 0s pagamentos
de juros, os acionistas terdo de cobrir a diferenca, e se ndo puderem fazé-lo, a empresa ira a
faléncia.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS E DESENHO DA PESQUISA

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

A amostra é composta por 100 empresas, selecionadas dentre aquelas que apresentam
maior volume de negociacdo na BM&FBovespa. Empresas do setor financeiro ndo fizeram
parte da amostra, pois possuem caracteristicas particulares que ndo cabem na proposta da
pesquisa. A amostra para fins do estudo é caracterizada como ndo-probabilistica e intencional.

A partir do site da BM&FBovespa - Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de S&o
Paulo, foram consultadas as empresas que j& apresentavam cadastrado o endereco eletrénico,
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que seria a fonte para obtencéo dos dados relativos ao nivel de transparéncia. Empresas que
ndo tinham seu site cadastrado ndo foram consultadas.

Comparativamente a outros estudos, percebe-se que o numero de empresas que
compdem a amostra € representativo. Botosan (1997) quanto realizou estudo sobre o custo do
capital proprio e sua relagdo com o nivel de transparéncia estudou uma amostra de 122
inddstrias. Yamamoto (2005) pesquisou 93 empresas; Botosan e Plumlee (2002) em estudo
similar utilizaram uma amostra composta por 43 industrias. Lima (2009) quando investigou a
relacdo do nivel de evidenciagdo com o custo do capital de terceiros utilizou uma amostra de
23 empresas em um periodo de 5 anos que resultou em 115 observagdes.

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

Inicialmente foram selecionadas para compor a amostra um total de 133 empresas. A
partir do tratamento estatistico dos dados, foram identificados diversos casos que
configuravam outliers e sendo assim, foram eliminados. A partir disso, a amostra acabou
composta por 100 empresas.

As variaveis principais selecionadas para o estudo séo o nivel de transparéncia, o custo
do capital de terceiros. Além das varidveis citadas, foram adicionadas outras quais s&o:
tamanho da empresa, valor da receita bruta, nivel de endividamento e uma variavel dummy
que indica a participagdo da empresa com agdes na bolsa de Nova lorque. A adigcdo de mais
varigveis tem por objetivo contribuir com o poder explicativo do modelo e também para
averiguar a relacdo entre as varidveis principais considerando os efeitos de outras varidveis,
como as selecionadas para o estudo.

Os dados necessérios para a mensuracdo das varidveis foram obtidos por meio das
informagdes publicadas pelas empresas na internet. Pesquisas demonstram que a internet esta
se confirmando como um canal eficiente e eficaz de comunicagdo com 0s usuérios. A esse
respeito, Kelton e Yang (2008) contribuem mencionando que a internet é a Unica ferramenta
de evidenciacdo da informacdo que incentiva formas flexiveis de apresentagdo e permite
comunicacdo imediata, ampla e barata com os investidores.

A partir desse contexto, a técnica de levantamento de dados utilizada foi a analise de
contetdo. Para a mensuracdo da variavel que diz respeito ao nivel de transparéncia praticado
pela empresa, foi consultado o site corporativo das mesmas e avaliado o conteldo
disponibilizado no link investidores. Foi considerada informacdo voluntaria, aquela que foi
divulgada espontaneamente e néo por forga de lei ou regulamentacgéo. Portanto, a informacéo
voluntaria excede aquela exigida pela legislacéo societéria e 6rgdos regulamentadores.

Para apuracgdo do nivel de evidenciagdo para a viabilizacéo deste estudo baseou-se nos
modelos propostos nos estudos realizados por Mazer (2007) e Silva Magalh&es (2005). O
modelo utilizado é composto por 11 questdes derivadas de ambos os estudos e mais 3
questdes que tratam sobre a divulgacéo do balanco social, do relatério de sustentabilidade e de
informagBes ambientais. A inclusdo destes trés itens justificou-se pelo fato de ndo possuirem
carater obrigatorio e sua divulgacéo ou ndo depende exclusivamente da livre escolha por parte
dos gestores.

Conforme verificado na literatura que trata sobre o tema, ndo ha um modelo padréo
para a mensuracdo do nivel de evidenciagdo de informagBes voluntéarias. Ndo ha consenso
sobre os itens que devem ser utilizados para compor a métrica. Portanto, 0s aspectos
subjetivos da métrica para a evidenciacdo de informacbes voluntérias constituem uma
limitacdo para a pesquisa. No Quadro 1 demonstram-se os itens utilizados para a apuragéo do
nivel de evidenciagdo de informagdes voluntérias.
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Ordem Disseminagdo voluntaria | Método

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

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

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

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

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

6 Atual =1 se o site fornecer os precos das agcbes no mesmo dia, e 0 se ndo 0s
oferecer.

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

8 Link diferente = 1 se o site oferecer um link para os dados das a¢cBes em um site
diferente, e 0 se ndo o oferecer.

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

10 Codigo de Etica =1 se o site oferecer a visualizagdo do cddigo de ética da empresa, e 0
se ndo o oferecer.

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

12 Indicadores =1 se o site oferecer a visualizagdo de indicadores fundamentalistas, e 0

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

14 Informagdes ambientais = 1 se o site oferecer as informacdes relacionadas ao impacto no meio

ambiente, e 0 se ndo oferecer.

Quadro 1: Indicadores para apuragdo do indice de transparéncia

Fonte: Dados primarios.

3.1 Quantificacdo das variaveis

Para o célculo do nivel de divulgagdo voluntaria das empresas, utilizou-se o seguinte
meétodo: para cada item de evidenciagdo de informacédo voluntéaria que a empresa apresentasse,
a mesma ganhava um ponto. Logo, ao final do levantamento, o total de pontos obtidos pela
empresa foi comparado ao total de pontos passiveis de serem alcangados, razdo que resultou
no indicador de evidenciagdo de informacgdes voluntarias. Os dados foram coletados durante o
altimo trimestre de 2009.

Mazer (2007) em um estudo que procurava verificar a relagéo entre a transparéncia e o
custo do capital proprio também utilizou um modelo composto por 14 questdes obtidas a
partir de pesquisas similares realizadas. Algumas das questdes utilizadas por Mazer (2007)
coincidem com as questdes utilizadas para esse estudo, bem como a maior parte das
informagBes necessérias para avaliar a transparéncia das empresas no estudo proposto por
Mazer (2007) também foram coletadas no site corporativo das empresas na internet.

Encontrado o nivel de evidenciacdo de informagdes voluntérias, buscou-se apurar o
custo do capital de terceiros das mesmas empresas. A partir do site da CVM (Comissdo de
Valores Mobiliarios) foram obtidas as demonstragdes contébeis encerradas em 31 de
dezembro de 2008 e calculou-se o custo do capital de terceiros, relacionando as despesas
financeiras liquidas de impostos (utilizou-se a aliquota de 34%) com o total da média do
passivo financeiro oneroso em 31/12/2007 e 31/12/2008. Segundo Assaf Neto (2003) o custo
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do capital de terceiros é aquele decorrente do custo da utilizagdo dos passivos financeiros, ou
seja, empréstimos, financiamentos e debéntures. Para relacionar o custo do capital de terceiros
com o nivel de transparéncia, considerou-se que o nivel de transparéncia apresentado pela
empresa no momento da consulta, é o nivel que a empresa julga adequado e que reflete no
custo de capital de terceiros no momento da apuragao deste.

A variavel tamanho da empresa representa o valor do ativo da empresa em 31/12/2008
representado pelo valor do seu logaritmo natural. A variavel que diz respeito ao valor da
receita bruta da empresa também foi representada pelo valor do seu logaritmo natural e refere-
se ao valor encontrado na demonstragdo do resultado do exercicio encerrada em 31/12/2008.
O endividamento da empresa foi encontrado pela razdo do passivo total dividido pelo ativo
total ambos em 31/12/2008. A variavel American Depositary Receipts (ADR) foi encontrada
consultando o site da Secure Exchange Commission (SEC) de onde foi obtida a listagem de
empresas brasileiras que negociam agdes na bolsa de Nova lorque por meio de ADR. As
varigveis utilizadas nesse estudo, também foram utilizadas em estudos similares realizados
por Lima (2007) e Alencar e Lopes (2005). Foram acrescentadas ao modelo de regresséo
outras variaveis, além do custo de capital de terceiros e do nivel de transparéncia. O objetivo
foi melhorar o desempenho estatistico do modelo, bem como verificar possiveis correlagdes
entre as variaveis.

3.2 Procedimentos estatisticos e modelo matematico
A técnica estatistica aplicada no estudo foi a regressdo linear multipla, pelo método
dos minimos quadrados ordinarios (MQO). O modelo matematico utilizado €, assim, definido:

CCT., = a + ByTransp, + B.Tamanho, - BEndivid, — B,Receita, — B:ADR, + u

CCT. é o custo de capital de terceiros da empresa ; no ano ;

a € 0 intercepto da reta;

[ séo os coeficientes angulares;

Transp. representa a variavel transparéncia;

Tamanho, representa a varidvel tamanho pelo valor do ativo;

Endivid. representa a variavel endividamento;

Receita, representa a variavel receita total;

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

o U € o termo de erro.

A validacdo dos pressupostos assumidos no modelo de regressdo realizou-se pela
aplicacdo de testes para detectar problemas quanto & presenga de casos discrepantes (outliers),
aleatoriedade, normalidade e homocedasticidade. A analise residual ao nivel de 5%
demonstrou que ndo existem casos discrepantes ou outliers. O teste de aleatoriedade dos
residuos julgou aceita a hipoOtese de aleatoriedade. Para a avaliacdo da normalidade foi
realizado o teste de aderéncia Kolmogorov-Smirnov que julgou aceita a hipotese de aderéncia
a distribuicdo normal. Utilizou-se o teste de Levene que aceitou a hipltese de
homocedasticidade. Percebe-se, que o0s resultados da analise residual apontam que a
regressao ndo apresenta outliers bem como atende aos critérios de aleatoriedade, distribuicao
normal e homocedasticidade. Foi também verificado problemas quanto a multicolinearidade.
A avaliacdo da multicolinearidade entre as varidveis independentes foi realizada pela anélise
da matriz de correlagdo de Pearson.

A Tabela 1 apresenta os resultados da analise.
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Tabela 1: Matriz de correlacdo de Pearson das variaveis independentes

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

Tamanho +0,4671 +1,0000

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

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

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

Fonte: Dados Primarios

Quanto a possiveis problemas de multicolinearidade, ndo sdo observados na matriz
descrita na Tabela 1 indicadores com valores superiores a 0,70, exceto em relagdo as variaveis
receita bruta e tamanho do ativo. Entretanto, destaca-se que ambas as variaveis sdo incluidas
no modelo para a melhora do desempenho estatistico do mesmo e ndo compdem variaveis
principais do estudo.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
Atendidos os quesitos para a validacdo dos pressupostos estatisticos da regressdo, foi
realizada a analise de regresséo, sendo os resultados demonstrados na sequéncia.

Tabela 2 — Resumo dos resultados

Resultados

Coef. correlagdo R +0,44762
Coef. determinacéo R? 0,20036
Signific. ao nivel de 5% Sim
Erro padréo(resid.) 0,124786
Observagoes 100

Fonte: Dados Primarios

Analisando os dados constantes na Tabela 2, percebe-se que a regressdo mostra-se
significava, para um intervalo de confianca de 95%. O coeficiente de determinacdo R?
demonstra que as variacBes na variavel dependente sdo explicadas pelas variacbes nas
varigveis independentes em um percentual de 20,03%.

Em estudo similar realizado por Lima (2009) junto a uma amostra de 115 observagdes,
apurou que o a variacao no custo do capital de terceiros era explicada em um nivel de 18,66%
pelas varidveis independentes selecionadas para o estudo (nivel de disclosure, taxa de
endividamento, patriménio liquido total, receita bruta, valor de mercado e ADR).

A Tabela 3 demonstra os resultados da regressdo linear multipla pelo método dos
minimos quadrados ordinrios.

Tabela 3 — Regressdo Linear Multipla (MQO)

Variavel \ Coeficiente D. padréio |  Estatisticat | Signif.
Constante +0,210086 0,119145 +1,763 Nao
Transp -0,0131333 0,0581524 -0,226 Nao
Tamanho -0,0360983 0,0134862 -2,677 Sim
Endivid +0,112092 0,0364758 +3,073 Sim
Receita +0,0310433 0,0101428 +3,061 Sim
ADR +0,00613186 0,0355152 +0,173 Né&o

Fonte: Dados Primarios

Analisando-se o desempenho das variaveis independentes, percebe-se que a
transparéncia, principal variavel do estudo, ndo demonstrou significancia estatistica. Por outro
lado, tamanho, endividamento e receita total mostraram-se significativas.
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Foi realizada também analise de correlacdo de Pearson entre as varidveis, e 0s
resultados sdo demonstrados na Tabela 4.

Tabela 4 — Analise de correlagdo de Pearson considerando todas as variaveis

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

Tamanho +0,4671 +1,0000

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

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

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

CCT -0,0931 -0,1261 +0,3393 +0,0812 -0,0632 +1,0000

Fonte: Dados primarios

A partir da anélise de correlagdo de Pearson, pode-se verificar o comportamento das
varigveis independentes em relacdo a variavel dependente. Percebe-se que a transparéncia
apresenta uma correlacdo negativa com o custo de capital de terceiros, ou seja, quanto maior a
transparéncia menor tenderia a ser o custo de capital de terceiros. Esses resultados levam a
confirmagdo da hipdtese de pesquisa.

Resultados similares foram encontrados no estudo de Lima (2009), que também
demonstrou uma relacéo inversa entre as varidveis nivel de disclosure e custo do capital de
terceiros.

Outras informacdes podem ser obtidas a partir da analise de correlacdo de Pearson,
como a correlagdo positiva entre custo do capital de terceiros e nivel de endividamento.
Entende-se que quanto maior o endividamento, maior o risco envolvido na operacdo de
crédito e maior também ser a taxa de juros cobrada pelo credor. O nivel de transparéncia
também mostrou uma correlagdo positiva com a varidvel ADR. Essa posi¢do confirma que
empresas que possuem ADR na Bolsa de Nova lorque também apresentam um maior
comprometimento com a transparéncia.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Existem estudos investigando os beneficios do aumento da transparéncia por parte das
empresas que participam do mercado de capitais. Um dos beneficios identificados menciona
que um maior grau de transparéncia quanto a informacdes voluntérias estd positivamente
associado a diminuicdo do custo do capital de terceiros. Diante dessa perspectiva, o presente
trabalho teve por objetivo verificar se o nivel de transparéncia possui correlagdo negativa
com o custo do capital de terceiros na amostra selecionada para a pesquisa.

A hipdtese de pesquisa roga que quanto maior for o nivel de transparéncia, menor seré
0 custo com o capital de terceiros. A anélise de correlacdo demonstrou que existe uma
correlacdo negativa entre o nivel de transparéncia praticado pela empresa e o custo do capital
de terceiros. Aceita-se assim a hipotese da pesquisa. O resultado da pesquisa confirma o
resultado de pesquisas similares como a realizada por Lima (2009). Pela anlise de correlacdo
de Pearson, também pdde-se constatar que ha uma correlagdo negativa entre transparéncia e
endividamento, revelando que para empresas mais transparentes menor é o endividamento.
Percebe-se também que o custo do capital de terceiros possui uma correlagdo positiva com o
nivel de endividamento, ou seja, o custo do capital de terceiros aumenta na medida em que
aumenta o nivel de endividamento. Essa relagdo pode ser explicada pelo risco envolvido na
operacdo, pois entende-se que quanto maior o endividamento, maior 0 risco e por
consequéncia maior também o custo de capital de terceiros.

A anélise de regressdo linear confirma a correlacdo negativa entre as varidveis
transparéncia e custo de capital de terceiros. Entretanto, a varidvel transparéncia ndo mostrou-
se significativa estatisticamente no modelo. As varidveis independentes explicam em 20,03%
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das variagdes ocorridas no capital de terceiros. Finalizando, destaca-se que os resultados
encontrados restringem-se a amostra selecionada para o estudo.
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