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RESUMO

O objetivo deste estudo foi analisar o nivel de disclosure e sua relagiio com o custo de capital
de terceiros e o custo de capital proprio das empresas de capital aberto, apds 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 Divulgagso,
demonstrando também a importdncia das informagBes contdbeis para os seus diversos
usudrios. A pesquisa foi orientada através de uma analise 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 organizagfio. 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 Aleatorios, 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. Optou-se por acrescentar ao
modelo algumas variaveis de controle sendo classificadas em internas e externas, as variaveis
internas sfo: o nivel de endividamento, o indice de alavancagem das empresas, a variavel
tamanho da empresa medida pelo valor total do Ativo das organizagBes, como varidveis
externas destaca-se os valores referente a taxa de inflag8io acumulada nos anos pesquisados, o
produto interno bruto e a varidvel dummy IFRS que verificou a se as empresas estariam
elaborando seus demonstrativos financeiros seguindo os padrdes dos IFRS. Os resultados
encontrados demonstram que nfo existe evidéncias estatisticas de que o nivel de disclosure
tem relagdo com o custo do capital, apds a conversio para as normas internacionais de
contabilidade. As conclusdes encontradas estfio de acordo com a hipétese deste estudo, a qual
mencionava que o nivel de divulgagéio das informacdes contdbeis nfo impactava no custo de
capital das empresas. Ressalta-se que essa concluséio ndo deve ser generalizada, visto que a
amostra utilizada no estudo, apesar de ser representativa, foi obtida em um espago temporal
limitado, existindo a possibilidade de que, aumentando-se o espago de tempo, as conclusdes
aqui apresentadas possam sofrer alteragdes.

Palavras-chave: Custo de Capital Préprio; Custo de Capital'de Terceiros; Dados em Painel;
Disclosure; IFRS.



ABSTRACT

The purpose of this study was to analyze the level of disclosure and its relation to the cost of
debt and cost of equity of publicly-traded companies, after the conversion of the Brazilian
accounting standards to IFRS. The main theory used to support the findings of this research,
concerning the level of disclosure was the Disclosure Theory, demonstrating as well the
importance of accounting information to its several users. The research was guided by a
descriptive and explanatory analysis, where 66 companies were analyzed from 2005 to 2011,
and it was calculated the cost of capital and the disclosure index for each organization. It was
applied the regression method with panel data, in order to choose one, among the three main
models, Pooled, Fixed Effects and Random Effects, the one which was the most suitable to
demonstrate whether and how the disclosure level affects the cost of capital of companies.
The model was chosen according fo the results obtained in the Chow, Breusch Pagan and
Hausman tests, which were used to determine which model was the most suitable one. It was
decided to add to the model some control variables, which are classified into internal and
external. The internal variables are: indebtedness level, leverage ratio of companies, the
variable firm size obtained by measuring the total assets of the organizations. As external
variables, the values concerning the cumulative inflation rate in the years surveyed, the gross
domestic products and the dummy IFRS variable that verified if companies were preparing
their financial statements according to the standards of IFRS. The results show that there is
no statistical evidence that the level of disclosure is related to the cost of capital, after the
conversion to international accounting standards. The conclusions obtained are consistent
with the hypothesis of this study, which mentioned that the level of disclosure of accounting
information did not impact on the cost of capital of companies. It is emphasized that this
conclusion should not be generalized, once that the sample used in the study, despite being
representative, was obtained in a limited temporal space, with the possibility that increasing
the amount of time, the findings presented here might change.

Keywords: Cost of Equity, Cost of Debt, Panel Data; Disclosure, IFRS.
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1 INTRODUCAO

O mundo mudou muito nas ultimas décadas, e continua mudando de forma 4gil e
constante. A informagfio se propaga velozmente e o conhecimento tem alteragGes rapidas,
tornando necessaria, nfio apenas a atualizagdo constante nas estruturas organizacionais das
empresas, mas, também, uma revisfo de algumas legisla¢Ges existentes com a finalidade de
adapta-las aos ambientes em continua renovag#o.

Conforme Fernandes (2011), as transformag&es ocorridas no Brasil sdo decorrentes da
influéncia do cendrio internacional. Percebe-se, assim, a busca das empresas por praticas que
assegurem maior transparéncia de suas informagdes, visando reduzir a assimetria de
informag8io entre empresa e stakeholders e, assim, contribuir para a otimizag8o do valor da
empresa, facilitando seu acesso ao capital.

Com essas constantes mudangas, a contabilidade, de acordo com Alencar (2005),
exerce um papel importante quando se trata da administracio dos conflitos de interesse e da
reducdo da assimetria informacional. Verifica-se, no cenario brasileiro, de acordo com Lima
(2009), um reflexo das transformagdes ocorridas no panorama internacional contabil através
da aplicacfio das normas internacionais de contabilidade.

Segundo Tonetto Filho e Fregonesi (2010), as normas internacionais de contabilidade
posicionam-se como principios gerais de orientacfio, cuja adogfio implica em mudangas
significativas na contabilidade, sobretudo, quando se trata de assuntos referentes a
mensuragdo de ativos e passivos.

No Brasil, a alteragfio da Lei n. 6.404/76 pela Lei n. 11.638/07 provocou mudangas
nos dispositivos legais da contabilidade brasileira, alterando, significativamente, a Lei das
Sociedades por A¢des. A mudanga na Lei ocorreu em um cendrio globalizado do mercado de
capitais, em que se nota a necessidade, cada vez mais intensa, de uma padronizagio na
contabilidade, buscando melhores préiticas de divulgacfio das informagdes contdbeis, cuja
finalidade principal € o atendimento das necessidades de seus diversos usuérios.

As inovagdes trazidas por essa nova lei também causaram muita inquietacfo,
especialmente para os contadores, gestores, auditores e para o mercado de capitais, importante
usudrio da informacfo contabil divulgada. Mas, em sintese, pode-se afirmar que as mudangas
introduzidas buscam aprimorar a qualidade da informag8o contabil, tendo como foco principal
a sua utilidade para o usudrio dessa informacfio; melhorias visando aprimorar a

compreensibilidade, a relevancia, a confiabilidade e a comparabilidade das informagdes
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divulgadas, que s8io as caracteristicas qualitativas da informacfo contabil e que as tornam
uteis.

O movimento visando & adogfio das normas internacionais de contabilidade pelo Brasil
pode ser explicado por diversos aspectos. Dentre eles, destacam-se a reducfio das taxas
inflacionérias e a expansio do mercado de capitais, aumentando a importincia da informago
contabil como subsidio para as decisGes de investimentos, créditos, financiamentos etc.
Entretanto, as diferengas entre as praticas contdbeis 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 inovagio fazer com que a
pratica contdbil brasileira passe a estar muito mais baseada na interpretagio dos
pronunciamentos do Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC) do que na mera aplicag8o
de regras nacionais, como no passado recente. Isso traz implicacdes relevantes para a
qualidade da informac8o contabil divulgada para o profissional da contabilidade e para outros
profissionais que utilizam essa informagfo tais como: investidores, analistas do mercado
financeiro e para outros interessados.

Conforme Lambert, Leuz e Verrechia (2006), uma organizacfo, ao divulgar suas
informagdes contabeis, tem como objetivo reduzir a assimetria informacional. Alencar (2007)
descreve que uma maior quantidade de informacio disponivel reduz o grau de incerteza dos
investidores a respeito dos fluxos futuros de caixa, esperando que um maior nivel de
disclosure reduza o custo de capital da empresa.

A diminuicdio ou a quebra dessa assimetria pode trazer varios beneficios para as
empresas, “existindo certo consenso, entre profissionais e estudiosos, de que uma melhor
evidenciagdo pode trazer beneficios para a empresa, entretanto, existem ainda poucos
trabalhos abordando esse assunto” (LIMA, 2007, p. 6). Alencar (2007) apresenta uma visfo
semelhante a de Lima (2007), afirmando que a quantidade de estudos empiricos realizados
sobre disclosure e custo de capital é baixa.

De acordo com Kitagawa e Ribeiro (2006) o mundo coorporativo apontam os
mecanismos de gestfio vio se aperfeicoando, cada vez mais, & medida que os capitais das
empresas vdo se pulverizando mundo afora. Entretanto, apesar dos intimeros controles ja
definidos para protegerem os investidores da perda de valor de seus patriménios, as diversas
crises empresariais causadas por fraudes e pela méa conduta ética de seus gestores tém

levantado questionamentos a respeito dessas ferramentas de controle do negécio.
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Na tentativa de amenizar esses problemas, Silva, Reis e Lamounier (2012) descrevem
que a implantagdo de boas praticas de governanga corporativa tem se mostrado a principal
ferramenta de conciliagfio entre os interesses dos investidores e os das empresas, sendo essa
vista como uma alternativa adicional ao controle e fiscalizagiio das agBes executadas pelos
gestores.

Nos tultimos anos, no Brasil, esse tema ¢é 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, comb o Brasil, o desenvolvimento do mercado, a abertura
econdmica, a reestruturagfio societaria provocada pelas privatizagBes e a entrada de novos
acionistas no mercado privado exigiram das empresas maiores e melhores praticas de dire¢do
para satisfazer as relagdes, principalmente, entre acionistas majoritdrios e minoritérios.

Algumas pesquisas encontraram relagiio negativa entre o nivel de disclosure e o custo
de capital, entre as quais se destacam aquelas que envolveram: empresas norte-americanas,
como os estudos de Botosan (1997) e Botosan e Plumlee (2001); organiza¢Bes suicas,
destacando-se os trabalhos de Hail (2002); e corporagdes asiaticas, nos estudos de Chen, Chen
e Wei (2003).

Esses estudos confirmaram que uma maior quantidade de informago disponivel e de
amplo conhecimento tenha como resultado a redugfo da inseguranga dos investidores e,
consequentemente, a empresa consegue reduzir o seu custo de capital, conforme descreve a
teoria da divulgag8o explicitada por Alencar (2005).

A ligaciio entre disclosure e custo de capital préprio tem origem no fendmeno da
selecfio adversa descrito por Akerlof (1970). Ao divulgar informagBes contdbeis, conforme
Alencar (2007), a empresa reduz a assimetria informacional entre emissores de ages
ordindrias e investidores, afetando a habilidade dos participantes do mercado em realizar
estimativas acerca da distribui¢do dos fluxos de caixa futuros.

Sendo assim, a disponibilidade de informa¢3o 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.
1.1 Questio de Pesquisa
Diante do exposto, apresenta-se a seguinte questiio problema: as empresas brasileiras

de capital aberto estio divulgando suas informacdes de forma que afetem o custo de capital

apds a convergéncia para os IFRS?
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1.2 Objetivo da Pesquisa

O presente estudo tem como objetivo analisar o nivel de disclosure e sua relagdio com
o custo de capital de terceiros e o custo de capital proprio das empresas de capital aberto, apds

a convergéncia das normas contdbeis brasileiras para os IFRS.

1.3 Hipotese

De acordo com Martins e Theéphilo (2009), apds a formulagdio de um problema e o
delineamento dos objetivos de uma pesquisa com abordagem empirico-analitica, convém
construir e expor para teste uma ou algumas hipdteses. Hipotese, nesse contexto, refere-se a
uma proposi¢éo, com sentido de conjectura, de suposigéo, de antecipac¢fio de resposta para um
problema, que pode ser aceita ou rejeitada pelos resultados da pesquisa, constituindo-se como
um guia para a investigacéo, proporcionando ordem e 16gica ao estudo.

Dessa forma destaca que a pesquisa de Alencar (2005), verificou se existe relagdo
entre nivel de disclosure e custo de capital nas empresas brasileiras e os resultados
encontrados possibilitou concluir que o nivel de disclosure nfo influencia o custo de capital
das empresas do mercado brasileiro, e os estudos de Fernandes (2012) encontrou evidencias
em seu estudo de que, no mercado brasileiro, o disclosure voluntario ndo afeta o custo de
capital. Cazzari e Lima (2012) concluiram também em seu artigo que o nivel de divulgagéo
das informagBes contabeis das empresas que fazem parte do indice de Carbono Eficiente néo
afeta o custo de capital destas organizaces.

Neste sentido, este trabalho est4 pautado na seguinte hipdtese de pesquisa: o nivel de
disclosure das empresas de capital aberto nfio impacta sobre o custo de capital de terceiros e

proprio apds a adogfio das normas internacionais de contabilidade.

1.4 Justificativa

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

seus concorrentes.
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Outro aspecto que deve ser ressaltado € o fato de que, apesar de existirem trabalhos na
literatura que abordem as questdes da divulgagdo das informagSes contébeis e a redugdio do
custo de capital, nfio existem estudos no Brasil que analisam a relagfio do disclosure ap6s a
convergéncia das normas contabeis brasileiras aos IFRS.

Espera-se, com a realizag8io deste estudo, verificar se a adog8o dos IFRS no Brasil
trouxe redugdio do custo de capital proprio e de terceiros das companhias listadas na bolsa,
contribuindo, assim, para a literatura nacional, além de ressaltar o interesse em demonstrar os
beneficios econdmicos diretos no que tange ao nivel de evidenciag#o.

Para a contabilidade, os resultados da presente pesquisa contribuem para um melhor
entendimento da relagfo entre disclosure e custo de capital, e os efeitos da ado¢fo de um
padriio contabil que busca apresentar melhor a realidade das transa¢des e situagfio das
empresas orientando os seus diversos usudrios em suas agdes de tomada de decisfo e

comunicago com o mercado.
1.5 Estrutura da Pesquisa

Esta dissertagfio estd estruturada em cinco capitulos. No primeiro capitulo, apresenta-
se a introdugfo ao estudo, englobando a caracterizacfio e contextualizacdo do problema que
motivou esta pesquisa, bem como o objetivo geral, a hipdtese da pesquisa, finalizando com a
justificativa.

No segundo capitulo, apresenta-se a plataforma tedrica do estudo, dividida em seis
partes: a primeira aspectos relacionados & Teoria da Divulgagfio e a segunda o processo e
importancia da divulgagfo das informagSes contdbeis. A terceira parte descreve sobre o
processo de governanga corporativa, a quarta e quinta secfo descrevem sobre os custos de
capital e seus principais aspectos conceituais € o sexto topico apresenta os principais estudos
que abordaram os temas principais desta pesquisa.

O terceiro capitulo contém a metodologia do trabalho, que contempla a defini¢io das
caracteristicas da pesquisa, o perfil da amostra, a apresenta¢fio da coleta de dados e de como
se deu a construgéio da varidvel indice de disclosure, a descrigfio das varidveis independentes e
a fundamentag8io das hipoteses, as técnicas de analise de dados utilizadas e as limita¢Ses do
estudo.

No quarto capitulo, sfo descritos os resultados do estudo, iniciando-se com a analise
do descritiva das variaveis utilizadas. Em seguida, sfio apresentados os resultados dos testes

estatisticos realizados, bem como os modelos de regressdo com dados em painel proposto. Por
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fim, no quinto capitulo, séo apresentadas as consideragdes acerca dos achados e as sugestdes

para pesquisas futuras.
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2 PLATAFORMA TEORICA
2.1 Teoria da Divulgacio

Conforme Iudicibus (1987) considera que a abordagem da Teoria da Comunicagfo
parece ser uma base mais proficua para a Contabilidade e acrescenta que o processo de
comunica¢fo contabil, sob essa 6tica, leva em conta a habilidade que os usudrios apresentam
para interpretar a informagfo adequadamente.

De acordo com Carvalho (1991) a importdncia da comunica¢fio contdbil, estd no
Contador que, por exceléncia, ¢ o comunicador da vida empresarial e acrescenta que a vida
desse profissional é cada vez mais dedicada ao aperfeigoamento da comunicagfo.

Referindo-se a relagio existente entre a Contabilidade e a Teoria da Comunicaco,
Smith e Smith (1971) explicam que os principios dessa teoria podem ser utilizados para
avaliar se a Contabilidade estd cumprindo adequadamente a fung¢Sio de comunicar as
"informagGes financeiras". No mesmo trabalho, os referidos autores salientam que se essa
fungéo néo for bem realizada, os demonstrativos contdbeis tornam-se intiteis.

A Teoria da Divulgagéo se forma como um campo de estudo positivo da contabilidade
nas décadas finais do século XX, e contrapde a contabilidade normativa em relagfio a
metodologia e objetivos, ao se basear em evidéncias empiricas e modelos de andlise advindos
da teoria econ6mica para explicar e predizer a realidade. O principal objetivo da Teoria da
Divulgaggio ¢é explicar o fendmeno da divulgacio das informac¢Bes financeiras (ROVER;
BORBA; MURCIA, 2009).

De acordo com Verrecchia (1999), nfio existe uma teoria de divulgagfo abrangente ou
unificada, ou, pelo menos, nenhuma teoria sobre a qual seja possivel se sentir confortavel com
sua identificagfio. As diversas pesquisas sobre essa drea ndo apresentam nenhum paradigma
central, e nem mesmo uma Unica inovago convincente que dé origem a todas as pesquisas
subsequentes.

Diante de tal dificuldade, este autor destaca que o presente trabalho representa um
passo pequeno e preliminar em busca de uma teoria abrangente. O propdsito deste trabalho é
categorizar os vérios modelos que tratam do assunto, propondo uma taxonomia que engloba
trés categorias amplas de pesquisa sobre divulgagfo em Contabilidade. A primeira categoria
identifica a relagdo entre a divulgaciio e as mudangas no comportamento dos investidores; a
segunda refere-se a Divulgagdo Baseada em Julgamento (discretionary-based disclosure), que

tem como objetivo identificar o modo pelo qual os agentes decidem divulgar determinadas
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informagGes; e a terceira descreve a Divulgagiio Baseada em Eficiéncia (efficiency-based
disclosure), com o proposito de identificar quais as melhores formas de divulgago.

A primeira categoria inclui pesquisas com o objetivo principal de investigar a relagfio
ou associacfo entre a divulgagiio (como sendo um processo exdgeno) e as mudangas no
comportamento dos investidores, os quais competem no mercado de capitais na forma de
agentes individuais que maximizam sua riqueza. A principal caracteristica desse tipo de
pesquisa ¢ o estudo dos efeitos da divulgagdo nas mudangas das ac¢des dos investidores,
principalmente, através do comportamento dos pregos dos ativos em equilibrio e do volume
de negociagfo.

A segunda compreende estudos que identificam quais os motivos da divulgacfio, ou
seja, procuram examinar como os gestores das empresas decidem divulgar determinadas
informagdes. Desse modo, a divulgacio € um processo endégeno, considerando os incentivos
que os gestores das organizag¢Ges tém para divulgar as informagdes. Nesse caso, o mercado de
capitais € considerado o Umico consumidor representativo das informacdes divulgadas pelas
empresas.

A terceira categoria abrange pesquisas sobre quais configuragdes de divulgacfio sio
preferidas na auséncia de conhecimento passado sobre a informag8o, isto ¢, a divulgagio da
informac&o ainda néo ocorreu. Trabalhos classificados nessa categoria discutem quais os tipos
de divulgacfo sdo mais eficientes, ou seja, aqueles, incondicionalmente, preferidos. Nesse
caso, as a¢Oes dos agentes do mercado de capitais que maximizam a riqueza s3o enddgenas.

De acordo com Yamamoto e Salotti (2006, p. 10), a divulgagio nfio deve ser
confundida com a informag&o, pois seu sentido é mais amplo e estd fundamentado na Teoria
da Divulgagfo. Os niveis de divulgacfio das informagSes contdbeis, segundo os mesmos
autores citados, dependem de alguns fatores externos a empresa, destacando-se o ambiente e o
grau de exigéncia de seus usudrios, dentre outros.

O ambiente da divulgagfo financeira, conforme Yamamoto e Salotti (2006), em uma
empresa com Otimas perspectivas financeiras para os proximos trés anos tem um incentivo
maior para demonstrar seus detalhes, acreditando que os custos relacionados a essa
divulgacdio serfio compensados pelos beneficios, porque a nfio divulgagio dessa informagfo
levara o mercado a interpretar que as perspectivas financeiras dos préximos anos serfio ruins.
Por outro lado, se as perspectivas financeiras da empresa serfio ruins, nfo adiantard incorrer
em custos de divulgagdo dessa informag8o, pois, na auséncia da divulgago, o mercado j4 tera

essa interpretaggio de dificuldade futura da empresa.
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Consequentemente, surge a questfio sobre em quais circunstincias um gerente divulga
ou nfo determinada informacfo. Para Verrecchia (2001), diversos trabalhos sobre esse
assunto sugerem que, se o objetivo de um gerente ¢ maximizar a capitalizagdo corrente de
mercado da firma e existem custos associados com a divulgago da informagfo, ha um
equilibrio, haja vista que a informag8o que realga favoravelmente a capitalizagio corrente de
mercado da firma é divulgada, e a informag8o que realga desfavoravelmente é mantida, ou
seja, ndo divulgada. Nesse caso, os agentes de mercado (em geral, investidores) tém
expectativas racionais sobre o conteido da informag#io ndo divulgada, ou seja, eles presumem
a informac8o nfo divulgada como uma informac#o desfavoravel.

Segundo Dantas, Zendersky e Niyama (2004, p. 3), o equilibrio entre o custo € o
beneficio da divulgacio define o quanto evidenciar: “por este critério, os beneficios
decorrentes da informagio devem exceder o custo de produzi-la”. Os mesmos autores
descrevem que, se existem evidéncias de beneficios que um maior nivel de evidenciagfo traz
para a empresa e para o mercado, também ¢é evidente que ha um custo associado & produgio e
divulgacfo da informacfo. O que se discute é a relagéo custo versus beneficio do disclosure, o
que néo se traduz em uma questio objetiva.

Teoricamente, a auséncia de custos de divulgac@o pressupde full disclosure. Conforme
Verrecchia (2001), se nfio hé custos de divulgacio de determinadas informagdes, a empresa é
incentivada a divulgar todas essas informages, pois o mercado interpreta a nfo divulgagio de
maneira racional, como uma informagio desfavoravel. A medida que os custos aumentam, o
nivel de divulgagfio tende a diminuir, pois a divulgaciio passa a nfio compensar mais.
Ressalte-se que a auséncia total de custos de divulgacgiio ¢ assumida no plano teérico para
evidenciar a relagfio entre esses custos e o nivel de divulgacdo.

Verrecchia (2001), afirma sobre a inexisténcia de uma teoria unificada da divulgago,
uma vez que na literatura da pesquisa sobre divulgagfo nfo ha nenhum paradigma central,
nem uma Unica nogéo convincente que da origem a todas as pesquisas subsequentes, nenhuma
“teoria” bem integrada. Esta posicfio ¢ contestada por Dye (2001), que afirma ser esta teoria,
que ele delimita como Teoria da Divulgagdo Voluntaria, um caso especial da Teoria dos
Jogos, com a premissa central de que a entidade ird divulgar informagdes favordveis, ao
mesmo tempo em que ndo evidenciard informacdes desfavoraveis. De qualquer modo, ambos
os autores trabalham com a taxionomia dos trabalhos em Teoria da Divulgago, criada por
Verrecchia (2001):

a) Divulgagéio baseada na associagfio: a principal caracteristica desse tipo de pesquisa

é o estudo dos efeitos da divulgagfio nas mudangas das ag8es dos investidores, principalmente
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através do comportamento dos precos ‘dos ativos em equilibrio ¢ do volume de negociagio
(SALOTTI e YAMAMOTO, 2005). Nestes trabalhos, a divulgagfo ¢é considerada exdgena, ou
seja, ela ndo € uma das variaveis a serem explicadas (ROVER; BORBA; MURCIA, 2009).

b) Divulgagfo baseada em julgamento: abrange as pesquisas que tentam explicar os
motivos da divulgagdo, 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 divulgacéio é endégeno ao modelo de andlise, e a informagfo ja
existe, sendo conhecida pela entidade divulgadora, o que a torna ex post em relagdo ao
momento da divulgacio (SALOTTI e YAMAMOTO, 2005; ROVER, BORBA ¢ MURCIA,
2009);

c) Divulgacgéio baseada na eficiéncia: abrange pesquisas sobre quais configura¢des de
divulgag@o so as preferidas, na auséncia de conhecimento passado sobre a informacio, isto &,
a divulgac@io ainda nfio ocorreu. Nesse caso, as agdes dos agentes do mercado de capitais que
maximizam a riqueza so enddgenas (SALOTTI e YAMAMOTO, 2005).

Diante disso, e conforme j4 ressaltado anteriormente, Verrechia (2001) afirma que as
empresas procuram um equilibrio no qual a informacfio que a favorece € evidenciada,
enquanto a que desfavorece ndio € evidenciada e que a entidade tende a divulgar
voluntariamente apenas informag8es positivas e dessa forma Dye (2001), afirma que a
divulgacéo de informagdes financeiras, consideradas de natureza voluntéria, pode refletir no

custo de capital das empresas.

2.2 A importincia da evidenciacio das informagdes contabeis

Aquino e Santanta (1992) descrevem que evidenciar € tornar evidente, mostrar com
clareza aquilo que nfo oferece duvida, que se compreende, representando um importante meio
de comunicagfo sobre o desempenho de uma empresa aos seus interessados, como acionistas,
credores, 6rgdos de superviséo e controle, governo e empregados.

Para Iudicibus (2010), as informagSes contdbeis devem evidenciar informac&es
relevantes sem exageros que possam ofuscar e confundir quem as esteja analisando. Assim, os
demonstrativos contdbeis deveriam evidenciar o que ¢é necessario, a fim de que nfo se tornem
enganosos. Além disso, o citado autor afirma que as informagdes contdbeis deverdo ser
disponibilizadas em tempo habil, possibilitando a tomada de decisio no momento do

ocorrido, atendendo, assim, ao Principio da Oportunidade.
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Conforme Deegan e Rankin (1997), Cormier, Gordon e Magnan (2004), Hasseldine,
Salama e Toms (2005) e Tilt (2001), a evidenciagfo contabil ¢ vista, sob a ética construtivista,
como um processo em que empresa e sociedade permanecem em constante comunicagdo e
aprendizagem sobre suas causas, efeitos, formas de controle e comprometimento de ambos
em uma vis#o sociopolitica.

O trabalho de Dias Filho (2000) discutiu a utilidade da informag&o contdbil e o termo
evidenciag8o que permeia as principais reflexdes, pois esse se identifica com os préprios
objetivos da contabilidade, caracterizando-se como o meio pelo qual essa deve cumprir a sua
miss#o, que é comunicar aos seus usudrios informagdes relevantes para orientar decisdes.

Segundo Most (1977), as fronteiras da evidenciacio se estendem além das
demonstragdes contabeis, estando essa voltada para suportar decisdes de usudrios externos. O
certo € que os limites da evidenciag8o devem ser determinados em func¢fo dos interesses e
caracteristicas dos usuarios, considerando-se sempre os conceitos de materialidade e
relevancia.

Dalmacio e Paulo (2004) afirmam que o processo de comunicar implica no
reconhecimento dos tipos de informagdes necessarias aos usuérios da informag8o contabil e a
avaliagfio da sua habilidade em interpretar, adequadamente, a informac#o.

Tudicibus (2010) completa essa discusséo, afirmando que:

Os relatérios contdbeis devem ser preparados tendo em vista ser
analisados por individuos com conhecimento bastante avantajado dos
procedimentos e das normas contdbeis, os quais interpretarfio e
traduzirio em termos mais simples o que dizem os demonstrativos
para seus clientes.

A pesquisa de Ponte et al. (2007) conclui que as empresas brasileiras ainda tém muito
a evoluir no sentido da transparéncia e qualidade da divulgacfo das demonstragdes contébeis.
Contudo, a pesquisa indica, também, que o apelo da sociedade no sentido da adogfo de boas
praticas de governanga corporativa parece estar influenciando o comportamento das
organizagdes, as quais ja incluem no corpo das suas demonstra¢es contabeis publicadas um
maior volume de informacSes de natureza avangada e ndo obrigatéria.

Soares (2001) investigou a qualidade das demonstragSes contdbeis das empresas
brasileiras, destacando uma mudanga de comportamento das organizacGes de capital aberto
que passaram a dar nova roupagem a seus balancos, depois de negociar a¢Ses no mercado
norte-americano. Segundo o autor, as empresas sofisticaram os seus balancos, apresentando

informagdes apreciadas pelas boas praticas de relacionamento com o mercado.
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Para garantir a qualidade das informacdes disponibilizadas pelas empresas brasileiras,
Oliveira e Ponte (2004) descrevem que o legislador e os 6rgdos de regulamentagdo tém
empreendido esforcos no sentido de definir as informag¢des que devem ser apresentadas nas
demonstragdes contabeis.

A evidenciagfio refere-se a todo o quadro das demonstragdes contébeis, sendo vérios
os métodos disponiveis para a sua realizacfio. Nesse sentido, Gongalves e Ott (2002, p. 3)
ressaltam que os métodos de divulgagfio nfio se resumem apenas as demonstragdes contabeis,
mas informacGes relevantes podem ser disseminadas através do Relatério da Administraggo,
Notas Explicativas, boletins, reunides com analistas de mercado, acionistas, entre outros.

Os seguintes métodos de evidenciagio sfo apresentados por Iudicibus (2010) e
Hendriksen e Breda (1999), conforme listado, a seguir:

a) Forma e apresentagfo das demonstragdes contabeis;

b) Informagdes entre parénteses;

c) Notas explicativas;

d) Quadros e demonstrac¢des suplementares;

e) Parecer de auditoria;

f) Relatério da diretoria.

Para Yamamoto e Salotti (2006), a divulgacfio pode ser de dois tipos, sendo eles:
obrigatéria e voluntiria. Os defensores da divulgaclio obrigatéria argumentam que as
empresas néo estéo dispostas a aumentar o nivel de divulgacéo, a nflo ser por imposicgo legal.
Segundo aqueles favoraveis a divulgagiio voluntiria, as empresas possuem motivagio
suficiente para divulgar as informagdes requeridas pelos investidores, e o estimulo a
divulgaciio voluntaria tem como consequéncia a melhoria informacional no mercado de
capitais, pois se considera que a divulgagéio obrigatoria € relativa e, por sua vez, a voluntaria é
proativa.

Conforme Paula (2011, p. 43), os niveis de evidenciacfio de informagdes contabeis
dependem de alguns fatores externos a empresa, dentre os quais se destacam:

a) o ambiente;

b) o grau de exigéncia de seus usuarios;

c) informagdes advindas de setores da sociedade e de seus proprios pares;

d) a divulgagfio de dados socioeconémicos da populagiio e de diversos setores do
governo, como arrecadagdio, investimentos e a existéncia de mercados de capitais

estruturados.
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O mesmo autor afirma que, de acordo com a literatura sobre evidenciagfio contabil, os
seus niveis podem ser classificados em trés categorias:

a) Divulgacfio completa: todas as informagdes sfo relevantes e devem ser divulgadas;

b) Divulgacéo justa: pressupde o tratamento equitativo a todos os usudrios;

c) Divulgagéio adequada: esse tipo de divulga¢do de informagdes acontece somente
quando essas sdo relevantes para os usuarios.

Assim, Oliveira e Ponte (2004) concluem que a preocupagdo em garantir o
fornecimento de informagdes contadbeis capazes de atender as exigéncias dos usudrios
externos indica que algumas empresas ja reconhecem a importincia da apresentagio de
informagdes nas suas demonstracdes contabeis como um diferencial competitivo.

As empresas brasileiras que operam no mercado de capitais brasileiro tém
caracteristicas proprias que impactam, diretamente, na qualidade e na importincia da
informagfo contabil. Dentre essas caracteristicas, Lopes (2002) destaca: estrutura de
participac@io acionaria e fatores institucionais, fonte de recursos e participacio do estado na
economia.

Conforme Lopes (2002), o controle aciondrio no Brasil € extremamente concentrado, e
os proprietdrios e gerentes so, geralmente, os mesmos. Esse fato diminui a importancia da
informac8o contabil externa, j4 que nfio ha problema de assimetria de informacdes. Ainda,
influencia a qualidade da informag&o o grau de protegdo dado aos acionistas minoritarios. Em
relagfo a esse ponto, € ainda fraco o desenvolvimento de institui¢des que assegurem adequada
protegdo aos minoritarios.

Além dos fatores ligados a estrutura de governanga corporativa, afeta ainda a
qualidade da informag&o contabil o fato de o mercado brasileiro ter como fonte de recursos
preferencial o mercado de crédito bancirio e o alto grau de participagio do Estado em
atividades econdmicas.

No que diz respeito a informagéio contabil propriamente dita, destaque-se a influéncia
que a legislac8o tributdria exerce sobre a informag#io que € produzida e publicada no Brasil, e,
também, o modelo de defini¢io de normas contébeis baseado na legislagio, em detrimento de

comités privados de autorregulagfo.
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2.3 Governanca Corporativa

As necessidades informacionais, de acordo com Santos (2009), aumentaram com o
crescimento de operacBes de abertura de capital e o movimento atual de aquecimento das
aquisicGes, fusSes, cisdes, associagdes e incorporagdes ocorridas entre as instituigdes.

Segundo Oliveira (2011), existe grande expectativa da sociedade na busca de
elementos que possam garantir uma maior estabilidade das empresas e que essa perenidade
esteja baseada em elementos de confianca e credibilidade, o que remete & necessidade da
presenca de itens de governanca corporativa.

As préticas de governanca corporativa ou empresarial se desenvolveram, desde ha
pouco mais de uma década, para disciplinar essa relagéio de confianga e credibilidade. Embora
as questdes relacionadas & governanga empresarial tenham como abrangéncia as decisdes
tomadas pelos executivos das organizagSes e o impacto no conjunto de stakeholders, sua
utilizagdo cotidiana tem se limitado a abordar o relacionamento entre o conselho de
administragfo da empresa e os executivos.

Diversas sfio as defini¢cSes utilizadas para governanca corporativa convergentes em
torno de uma visdo econdmica da empresa. Essas defini¢des pressupdem desde um carater
eminentemente normativo até algo préximo a uma defini¢o de poder, defendendo um papel
mais central na empresa para os proprietarios.

Os autores Ribeiro Neto e Fama (2003), Core, Guay e Larcker (2003), Silveira (2006),
Macedo, Mello e Tavares Filho (2006), Cabello, Parisi e Oliveira (2007) definem governanca
corporativa como o conjunto de relagdes entre a administragdo de uma empresa, seu conselho
de administragfio, seus acionistas e outras partes interessadas, proporcionando a estrutura que
define os objetivos da empresa, o modo como atingi-los e a fiscalizagio do desempenho.

De acordo com Oliveira e Ribeiro de Jesus (2004), o primeiro coédigo que tratou de
governanga corporativa surgiu no Reino Unido, em 1992, como resultado da inciativa da
Bolsa de Valores de Londres. Outros cddigos voltados para a governanga corporativa podem
ser destacados, quais sejam: o Cadbury e comité Hempel; o Organization for Economic Co-
operation and Development (OECD), de 1999; o Report Nacional Association of Corporate
Directors, de 1996; o Euroshareholders Corporate Governance Guideline, criado em 2000,
publicado pelo European Shareholders Ggroup; e Global Share Voting Principles, da
International Corporate Governance Network, de 1998. Esses diversos codigos deram suporte

as bases existentes, além de desenvolverem conceitos sobre governanga corporativa.
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A governanga corporativa, de acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC) (2009), ¢ um conjunto de praticas capazes de alinhar os diversos
interesses existentes entre os varios agentes que se relacionam com a empresa, com 0S
objetivos de aumentar valor para o acionista, facilitar acesso a recursos e contribuir para sua
longevidade.

Aguilera (2005) aponta que a Governanga Corporativa prové varios mecanismos para
assegurar que as empresas fluam de maneira efetiva e de forma a maximizar o retorno dos
investidores e acionistas. Para tanto, Aguilera estabelece dois mecanismos de atuacgfo. De um
lado, o mercado externo do controle corporativo busca direcionar o comportamento gerencial
com vistas a atender as expectativas do mercado e a legislacio nacional, a qual imp&e novas
responsabilidades sobre os executivos corporativos, firmas de auditorias e administradores,
buscando solucionar conflitos de interesses e aumento da prestagéio de contas da empresa. Por
outro lado, o mercado interno do controle corporativo é outorgado aos diretores que sfo, por
defini¢dio, o mecanismo de governo interno que molda a governanga da empresa, dado seus
acessos diretos as duas outras ferramentas no tridngulo da Governanga Corporativa: gerentes e
acionistas.

O conceito de governanga corporativa € apresentado por Shleifer e Vishny (1997)
como o conjunto de mecanismos pelos quais os fornecedores de recursos garantem que
obterfio, para si, o retorno sobre seu investimento. Esse conceito enfatiza os aspectos
financeiros.

Para a OECD (2004), governanga corporativa envolve:

[...] um conjunto de relacionamentos entre a geréncia da companbhia,
seus boards, acionistas, e outros stakeholders. Governanga corporativa
também fornece a estrutura pela qual os objetivos da companhia sdo
estabelecidos, e os meios para atingi-los e monitoramento da
performance s8o determinados.

Através da governanga corporativa, Siffert Filho (1998) descreve que so instituidos
mecanismos que regulam as agdes dos administradores, podendo tal tarefa ser realizada por
parte dos acionistas, ou mesmo por parte do sistema bancario, através da avaliagio de risco.

Segundo Williamson (1996), a estrutura de propriedade ¢ um dos principais
determinantes da governanga corporativa, a qual existe por seis razdes, a saber:

a) a concentragfo da propriedade por parte de grandes acionistas ird incentiva-los a

tomar uma posi¢fo ativa, com interesse no desempenho da firma e na implementagio de

mecanismos de monitoramento dos administradores;
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b) o fato de os administradores deterem a¢les ird afetar os incentivos que esses
possuem para maximizar o valor para os acionistas;

c) a identidade dos proprietarios é um indicativo de suas prioridades;

d) segundo a teoria de financas, os acionistas ou proprietarios que possuem portfolios
diversificados nfio serfio avessos a uma postura de maior risco por parte da firma, ao passo
que proprietarios com uma parcela significativa de sua riqueza em uma Unica firma tendem a
propor estratégias corporativas de baixo risco;

e) a liquidez da propriedade ird afetar a preferéncia temporal dos proprietarios e o
comportamento de investimentos das corporagdes;

f) as estruturas de propriedade integrada (hierarquias) podem reduzir os custos de
coordenar transagGes com alto grau de especificidade dos ativos.

Siffert Filho (1998) completa esse raciocinio, afirmando que a estrutura de
propriedade varia entre os paises em consequéncia de vérios fatores, como regime politico,
sistema legal, estrutura do mercado de capitais, experiéncia histérica de industrializagfio,
condic¢des geograficas e cultura.

No Brasil, conforme Rodrigues (2006), uma parte significativa das companhias abertas
j& se empenha em oferecer aos seus investidores melhorias nas praticas de governanga e de
transparéncia. No entanto, essas mudancas t€m sido adotadas com pouca visibilidade por
parte das empresas, visto que essas sfo resultado de esforcos individuais. A adesdio aos
"Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa" da Bolsa de Valores do Estado de S#o
Paulo (BOVESPA) da maior destaque aos esforgos da empresa na melhoria da relagio com
investidores e eleva o potencial de valorizagio dos seus ativos.

Tendo em vista essas tendéncias, a BM&F BOVESPA langou os Niveis Diferenciados
de Governanca Corporativa que, na viso de Kitagawa e Ribeiro (2006), sdo segmentos de
listagens especiais destinadas a negociagdo de ac¢les emitidas por empresas que se
comprometem, voluntariamente, com a adocfio de praticas crescentes de governanga e
evidenciag#o adicionais em relagéio as exigéncias da legislac#o.

Os estudos de Cabello, Parisi e Oliveira (2007) descreveram que melhorias de
informagdes, transparéncia e seguranga encontram-se nas empresas classificadas em Nivel 1 e
Nivel 2 de Governanga Corporativa. As organizacgGes listadas no Nivel 1 so aquelas que
apresentam maior transparéncia; no Nivel 2, estdo as entidades com maior transparéncia e
governanga corporativa; o Novo Mercado abrange as empresas que possuem as mesmas

caracteristicas do Nivel 2, porém com apenas A¢des Ordinarias (ON); e o Bovespa Mais, que
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tem como caracteristica negociar e emitir somente Ac¢es Ordinarias, embora seja permitida a
existéncia de Preferenciais (PN).

Conforme a BM&F Bovespa, os segmentos especiais de listagem do mercado de a¢des
(Novo Mercado, Nivel 2, Nivel 1 e Bovespa Mais) foram criados hd mais de 10 anos, no
momento em que a Bolsa percebeu que, para desenvolver o mercado de capitais brasileiro,
atraindo novos investidores e novas empresas, era preciso ter segmentos de listagem com
regras rigidas de governanga corporativa. Essas regras véo além das obrigagSes que as
companhias tém perante a Lei das Sociedades por Agdes.

Além disso, regras mais rigidas para as empresas reduzem o risco para os investidores
que decidem ser sécios dessas empresas, gracas aos direitos e garantias asseguradas aos
acionistas e as informacdes mais completas divulgadas, as quais reduzem as assimetrias de
informagGes entre acionistas controladores, gestores da companhia e os participantes do
mercado. O Quadro 1 apresenta um comparativo com os segmentos de listagem entre Novo
Mercado, Nivel 2, Nivel 1 e Bovespa Mais.

Quadro 1: Comparativo entre os segmentos de listagem de Governanga Corporativa

Caracteristicas | Novo Mercado Nivel 2 Nivel 1 Bovespa Mais Mercado Tradicional
Somente agdes ON
Permite a Permite a | Permite a podem ser . N
A . A S ] Permite a existéncia de
~ - existéncia existéncia | existéncia negociadas e ~
Acdes Emitidas ~ - o . agbes ON e PN
somente de de agBes de agdes emitidas, mas é (conforme legislagdo)
agdes ON ONePN | ONePN permitida a gislag
existéncia de PN
Percentual 25% de free float
Minimo de até o 7° ano de
Acdes em No minimo 25% de (fi-ee float) listagem, ou Néo ha regra
Circulacio condi¢Ges minimas
(free float) de liquidez
Distribuigtes
publicas de Esforgos de dispersfo acionaria N&o hi regra
acoes
Vedaciio a N s
. . Limitag#o de voto inferior a Nio hé reera
disposi¢des o . gl
e 5% do capital
estatutarias

Minimo de 5 membros, dos
quais, pelo menos, 20%
devem ser independentes, com
mandato unificado de até 2
anos

Composicio do
Conselho de
Administracio

Minimo de 3 membros (conforme legislacdo)

Vedaciio a

= Presidente do conselho e diretor presidente ou
acumulacio de

- . Néo ha regra
principal executivo g

cargos
Obrigacdo do Manifestaggo sobre qualquer
Conselho de oferta piiblica de aquisigdo de N&o ha regra
Administracio agOes da companhia
Der.nonstr.a soes Traduzidas para o inglés Conforme legislagfo
Financeiras
Reunido

publica anual e
calendario de

Obrigatdrio

Facultativo
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eventos
corporativos
Dl.v l.llgagao Politica de negociacfio de valores mobilidrios e o
adicional de P N&o ha regra
N _ c6digo de conduta
informacdes
100% para
acOes ON
0, - A
Concessiio de 100% para ¢ PN - 80% para acf‘oes 100% para 80% para ages ON
Tag Along agbes ON 100% para | ON (.c onforme aces ON (conforme legislagio)
acBes ON legislaggo)
e 80% para
PN
Oferta piiblica . . . .
de aquisico de Obrigatoriedade Obrigatoriedade Oferta publica de
~ em caso de em caso de e ~
acdes no Conforme Conforme aquisi¢fio de agBes, no
P fechamento de 1 fechamento de - .
minimo pelo . ; legislacdo . , legislagdo minimo, pelo valor
capital ou saida capital ou saida .
valor econémico
a do segmento do segmento
econdmico
Cédesao Se Adesdo a Camara de
amara Obrigatdrio Facultativo Obrigatério Facultativo Arbitragem do
Arbitragem do
Mercado
Mercado

Fonte: Bmf&Bovespa (2010)

De acordo com o Quadro 1, trata-se o Novo Mercado do mais elevado padrio de
Governanga Corporativa. As companhias listadas no Novo Mercado podem emitir somente
agbes com direito de voto, as chamadas ac¢Ges ordinarias. Por se tratar de uma mudanga
relevante nas estruturas de capital das companhias, ¢ mais comum que as empresas que
decidem abrir o seu capital ja tomem a decisfio de integrar o segmento especial de listagem do
Novo Mercado durante esse processo.

O Nivel 1 exige que as empresas adotem praticas que favorecam a transparéncia e o
acesso as informagdes pelos investidores. Para isso, elas devem divulgar informagdes
adicionais as exigidas por lei, como relatérios financeiros mais completos, informag@es sobre
negociacéo realizada por diretores, executivos e acionistas controladores, e sobre operagdes
com partes relacionadas.

A classificagdio no Nivel 2 exige que as companhias aceitem e cumpram todas as
obrigagdes previstas no regulamento do Novo Mercado, com algumas exce¢Bes. As empresas
listadas no Nivel 2 t€m o direito de manter agdes preferenciais. No caso de venda de controle
da empresa, € assegurado aos detentores de agSes preferenciais o direito de tagalong, no
minimo, de 80% do preco pago pelas agdes ordinarias do acionista controlador. As a¢Bes
preferenciais ainda ddo o direito de voto aos acionistas em situagdes criticas, como a
aprovacio de fusSes e incorporagdes da empresa e contratos entre o acionista controlador e a

companhia, sempre que essas decisGes estiverem sujeitas a aprovacfio na assembleia de

acionistas.
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O Bovespa Mais € um segmento especial de listagem e foi idealizado pela BM&F
Bovespa para tornar o mercado de ag¢Ges brasileiro acessivel a um niimero maior de empresas,
especialmente, aquelas que desejam entrar no mercado aos poucos, como empresas de
pequeno e médio porte, que enxergam o mercado como uma importante fonte de recursos e
que buscam adotar estratégias diferentes de ingresso no mercado de ag¢Ses, como captagéio de
volumes menores, aumento de exposic8o junto ao mercado para criar valor e realizaciio de
distribui¢des mais concentradas. As empresas listadas no Bovespa Mais tendem a atrair
investidores que visualizem nelas um potencial de desenvolvimento mais acentuado, quando
comparadas com empresas listadas no mercado principal.

As regras de listagem do Bovespa Mais sfo semelhantes as do Novo Mercado e, da
mesma forma, as empresas nele listadas assumem compromissos de elevados padrdes de
governanga corporativa e transparéncia com o mercado.

Outra caracteristica importante do modelo de governanga das companhias abertas
brasileiras, descrita por Pedreira e Santos (2006), é o alto indice de emiss3o de agBes sem
direito a voto, o que atua como o principal mecanismo de separagfo entre propriedade e
controle nas companhias, permitindo aos acionistas majoritarios manterem o controle com
menor participago no capital da empresa.

Os resultados encontrados na pesquisa de Silva et al. (2009) relataram que a
Governanga Corporativa tem evoluido muito em empresas de todo o mundo, inclusive, no
Brasil. Sua importancia esta ligada nfio s6 & conciliagdo dos interesses dos acionistas com os
dos controladores, mas, também, ao acesso a real situagio da empresa por parte desses
acionistas.

A Governanga Corporativa, para Almeida et al. (2010), fornece para o mercado de
capitais informacdes relevantes para a tomada de decisdes. De acordo com Ariff, Ibrahim e
Othman (2007), além das informagBes sobre a saide financeira e o desempenho das
companhias, os investidores também precisam saber como essas companhias estio sendo
administradas. Segundo os autores, a qualidade das praticas de governanga corporativa ¢ vista
como uma fonte de informagéo que fornece um critério adicional para a tomada de decisdo.

Os mesmos autores acima citados afirmam que o mercado financeiro tem dado mais
atencdo a governan¢a em virtude das mudancas ocorridas no cendrio mundial e dos
escandalos corporativos ocorridos nos ultimos anos, principalmente, no mercado norte-
americano, que ¢ reconhecido como o principal fornecedor de capital do mundo. Além disso,
os processos de privatizagdes, fusSes e aquisigdes e o crescimento dos fundos de pensfo

também contribuiram para a preocupagiio com os estudos da governanga das corporagSes.
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Todo esse processo tem impactado e promovido mudangas na legislagfio dos diversos paises,
os quais tém buscado estabelecer regras mais claras e transparentes como forma de garantir
maior prote¢do aos investidores e criar um ambiente favoravel para o alinhamento de
interesses.

A importéncia da governanga corporativa, de acordo com Ribeiro Neto e Fama (2003),
ndo se concentra apenas em disciplinar as relagdes entre as diversas areas de uma organizacdo
ou com partes externas. A implementagiio das boas praticas de governanga corporativa
possibilita uma gestio mais profissionalizada e transparente, pois diminui a assimetria
informacional, minora o problema de agéncia, procura convergir os interesses de todas as

partes relacionadas, buscando maximizar a criag8o de valor na empresa.

2.4 Custo de Capital de Terceiros

Conforme Schroeder et al. (2005), as empresas podem se financiar por meio de capital
de terceiros (endividamento). Para Lopo et al. (2001), o custo de capital de terceiros € o custo
dos financiamentos dados as empresas e pode ser calculado com base no retorno esperado dos
titulos em sua maturidade. O custo de capital de terceiros, segundo Assaf Neto (2003, p. 356),
“¢ definido de acordo com os passivos onerosos identificados nos empréstimos e
financiamentos mantidos pela empresa”.

Entre as pesquisas internacionais, destaca-se a de Sengupta (1998), que proveu
evidéncias de que firmas com alta qualidade em disclosure gozam de um baixo custo de
capital de terceiros. No Brasil, destaca-se a pesquisa de Lima et al. (2006), a qual analisou o
nivel de evidenciagdo em empresas de grande liquidez, encontrando resultados iguais aos de
Sengupta (1998).

O custo de capital de terceiros é de mais facil observagio e, segundo Damodaran
(1997), mensura o custo corrente, para a empresa, de tomar emprestados fundos para financiar
seus projetos. Conforme Garbrecht e Soares (2012), o custo de capital de terceiros é
determinado pelo nivel corrente de taxas de juros, o risco de nfio pagamento e a vantagem
tributéria associada a divida.

De acordo com Cruz (2006), o estabelecimento do valor a ser considerado, que é o
custo de oportunidade, depende do montante do valor a ser investido, devendo ser
estabelecido de forma criteriosa. Segundo Copeland, Loller ¢ Murrin (2000), o custo de
oportunidade deve ser considerado sobre todo tipo de investimento monetdrio ocorrido,

podendo ser procedente de capital de terceiros, visto que cada fonte de capital exige uma
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i

remuneracgfo especifica baseada em seu valor de mercado. Para tanto, so consideradas trés
etapas a serem observadas no estabelecimento do custo de oportunidade, sendo elas:

a) determinar ponderagéo para a estrutura de capital;

b) estimar o custo de oportunidade sobre os capitais de terceiros;

c) estimar o custo do capital sobre os capitais proprios.

Além dos aspectos exdgenos, o custo de capital de terceiros € influenciado por fatores
enddégenos, como caracteristicas intrinsecas & companhia, que envolvem riscos de
inadimpléncia ou, ainda, fatores produtivos que serfio avaliados pelo mercado financeiro
como maiores ou menores riscos do nfio pagamento dos valores emprestados. Também devem
ser considerados, na decisdo de investir com recursos de terceiros, os impostos. Segundo
Weston e Brigham (2000), o custo médio dos recursos de terceiros corresponde a taxa de
juros sobre a divida menos a economia fiscal resultante da dedutibilidade dos juros.

Mazer (2007) descreve que o custo de capital de terceiros € facilmente obtido, sendo
esse expresso pelas taxas de juros pagas nos empréstimos e financiamentos ou no rendimento
prometido na emissdo de debéntures pela empresa. Esse custo representa o custo explicito
obtido pela taxa de desconto que iguala, em determinado momento, os varios desembolsos
previstos de capital e de juros, com o valor principal liberado para a empresa.

Para Assaf Neto (2003), o uso de capital de terceiros promove um maior risco
financeiro as empresas quando o tomador de decis&o assumir um compromisso referente a um
endividamento cujo desembolso financeiro seja em condigSes fixas e previamente
estabelecidas, ficando seu retorno vinculado ao sucesso da aplicag@io desses recursos.

Assaf Neto (2005) acrescenta que o custo total de capital representa a taxa de
atratividade da empresa e indica a remuneragiio minima que deve ser exigida na alocagfo de
capital (decisdes de investimento), visando a maximizagfo de seu valor. Portanto, quanto mais
alto for esse custo total de capital, maior sera a taxa minima de atratividade que os projetos de
investimento deverfio atingir para que sejam vidveis. O mesmo autor complementa que o
investimento que oferece um retorno menor que 0 WACC leva a uma destrui¢éio de valor pela
empresa, reduzindo a riqueza de seus acionistas. Porém, se os retornos operacionais
superarem a taxa de atratividade, ha uma agregagfio de valor econdmico pela geracdo de
resultados superiores ao minimo exigido pelos proprietarios de capital.

Contudo, Gitman (2002) aponta em seu estudo que o custo de capital de terceiros é
consideravelmente menor do que o custo de quaisquer outras fontes de financiamento. Isso se
deve, basicamente, ao fato de que os credores t€m um menor risco de perdas em rela¢8o aos

proprietarios da organizacfio. Esse risco € menor em virtude do fato de os credores terem
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direito prioritdrio sobre os lucros ou ativos existentes para pagamentos, em caso de faléncia da
organizagdo e, também, devido ao fato de esses poderem exercer mais pressdo do que os
acionistas preferenciais ou ordinarios para receber pagamento da empresa.

De acordo com Rover, Borba e Murcia (2009), a principal fonte de financiamento das
empresas brasileiras € o capital de terceiros. Como exemplo, citam-se 0 Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e os bancos de grande porte. Geralmente, os
credores demandam informagdes privadas, nfo se restringindo apenas as informacdes
publicas, como as demonstragdes contébeis disponibilizadas aos investidores.

Com relag8o aos estudos que analisaram o disclosure e o custo de capital de terceiros,
podem-se citar: Sengupta (1998), Mazumdar e Sengupta (2005), Lima (2007), Sharfman e
Fernando (2008), Lima (2009), Teixeira e Nossa (2010) e Fernandes (2011).

2.5 Custo de Capital Préprio

O custo de capital préprio, 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. De acordo com o principio fundamental da teoria de finangas, o
retorno de um ativo deve ser proporcional ao seu nivel de risco, ou seja, para uma maior
expectativa de retorno, maior o risco do investimento (WHITE, SONDHI E FRIED, 1994).

Lima (2007, p. 17) afirma que o conceito de custo do capital proprio, embora bastante
difundido, possui caracteristicas subjetivas, pois esse consiste em uma variavel que nfo €
diretamente observavel. Em empresas com vérios acionistas e outros potenciais futuros
acionistas, nfio € possivel se conhecer, com exatiddo, o retorno requerido por eles para seus
investimentos. Assim, foram desenvolvidos alguns modelos no sentido de se apurar, dentro de
premissas de racionalidade econdmica, o custo de capital proprio de determinada empresa.

Segundo Rudd e Clasing Junior (1988), o retorno esperado de um ativo pode ser
tomado por base dos retornos médios ocorridos, sendo, dessa forma, uma medida de média. Ja
o risco de um ativo € a incerteza em relagfio ao retorno do investimento nesse ativo. Essa
incerteza ¢ determinada pela variabilidade em relagfo ao retorno esperado e caracterizada
pelo desvio-padrio, sendo, portanto, uma medida de probabilidade e magnitude de perda ou
ganho.

O retorno de uma agio ¢ influenciado por um grande nimero de fatores de risco, como

incerteza da demanda, pregos de venda, custos da matéria-prima, etc. Esses fatores refletem as
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condi¢Bes politico-econdmicas internacionais e nacionais, o desempenho do setor na
economia, bem como as condigdes especificas da prépria empresa (RUDD; CLASING
JUNIOR, 1988).

Assim, o risco total de uma ac¢fio pode ser decomposto em duas partes, quais sejam:

a) risco sistematico ou nfo diversificavel, decorrente de fatores que afetam todas as
empresas, sendo determinado por fatores conjunturais e de mercado. Esse risco permanece em
uma carteira mesmo depois da diversificagfio, sendo comum a todo investidor; e

b) risco nfo sistematico ou risco diversificavel, decorrente de fatores especificos da
empresa, podendo ser eliminado pela combinacéio com outros ativos.

Segundo a Moderna Teoria de Carteiras, como o risco nfo sistematico pode ser
eliminado pela diversificagfo, um investidor sé pode ser recompensado por aquele risco que
ndo pode ser eliminado pela diversificagfio. Entfio, a medida de risco relevante ¢ o risco
sistematico (WHITE; SONDHI, FRIED, 1994).

Dentre as diversas pesquisas sobre o custo de capital proprio destaca-se a de Bruni
(2002), que examinou o comportamento das a¢des das empresas brasileiras emissoras de
ADR, no periodo 1992 a 2001, evidenciando uma significativa redugfio do custo de capital
proprio, expresso pela variagdo negativa dos betas das acGes, ap6s a emissfio 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 reducSes
nos nfveis do custo de capital.

Alencar e Lopes (2005) investigaram, através de regressdes com varidveis qualitativas,
o quanto o nivel de evidenciagdio influencia o custo do capital proprio nas empresas
negociadas no mercado brasileiro. Nesse estudo, os pesquisadores utilizaram o beta das
empresas como representacéio da variavel custo de capital e a nominagfio das empresas para o
prémio transparéncia da Associagdo Nacional dos Executivos de Finangas, como
representagio 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 préprio das empresas.

Nakamura et al. (2006) estudaram a associagio existente entre disclosure e custo de
capital proprio de companhias abertas brasileiras através de regressdes. Como varidvel
dependente, adotou-se o custo de capital e, como varidveis explicativas, foram analisados trés
indices de disclosure e nove varidveis indicativas de tamanho, risco e variabilidade dos

resultados. Para o célculo do custo de capital, foram utilizados trés modelos: o Modelo de



40

Precificacfio 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 nfo significativa em
outro. Segundo os autores, esses resultados estdo em concordincia com os dados obtidos pelo

estudo de Botosan realizado no ano de 1997.

2.5.1 Descricdo dos principais modelos utilizados para o calculo do custo de capital

proprio

2.5.1.1 Descricio do modelo de Precificacio de Ativos (CAPM)

O CAPM ¢ definido, conforme Tambosi Filho, Costa Jinior e Rosseto (2006), como
um modelo que relaciona a rentabilidade esperada de um ativo ou bem em um mercado em
equilibrio, com seu risco néo diversificavel, também conhecido pelo nome de beta. Outros
autores também formulam o CAPM na sua versfo estatica. Essa versdo do CAPM estatico ou
néo condicional tem resultados consistentes ao se fazerem testes empiricos para verificar a
capacidade de aderéncia do modelo a economia real.

O Custo de Capital Proprio, de acordo com o modelo CAPM, ¢ obtido pela seguinte
equacio:

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 relag8io ao risco de todo o mercado acionario

Rm = Taxa de retorno da carteira de mercado.

Em todos os testes do CAPM ndo condicional, entre eles, o de Fama e MacBeth
(1973), Black, Jensen e Scholes (1972), supds que o beta seria estético, ou seja, que o risco
sistematico dos ativos nfio mudaria. Haugen (1986) mostra que Black, Jensen e Scholes
(1972) consideravam que deveria existir uma relagfio linear positiva entre os betas e as taxas
de retorno esperado.

Como consequéncia desse fato, Black, Jensen e Scholes (1972) encontram em seu

teste do CAPM um relacionamento positivo entre a rentabilidade e o beta. Nos estudos de
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Fama e MacBeth (1973), os betas de um periodo sfo utilizados para prever os retornos em um
periodo posterior. Fama e MacBeth (1973) mostram que, nesses estudos empiricos do CAPM,
assume-se que os betas permanecem constantes ao longo do tempo, e o retorno dos portfolios
contendo as agdes negociadas nos mercados é uma boa proxy do retorno esperado do
mercado.

Para implementagiio do CAPM, comumente, sfo utilizadas como proxy todas as a¢Ses
listadas na New York Stock Exchange (NYSE) ¢ na American Stock Exchange (AMEX), que
podem ser consideradas uma razoavel proxy para o retorno do portfolio de mercado de todos
os ativos. Contudo, Fama e French (1992) constataram que, ao utilizar tal proxy, a mesma nfo
se mostrou suficiente para uma analise satisfatéria da performance do CAPM.

Em virtude desse fato e com o objetivo de melhorar a proxy, Jagannathan e Wang
(1996) incluiram em seu modelo o retorno do capital humano. Quando o capital humano é
também incluido na carteira de mercado, o modelo nfio condicional implicito no CAPM
condicional € capaz de explicar mais de 50% da variag8io cross-sectional do retorno médio.
Além disso, os testes estatisticos falharam na rejei¢fo do modelo.

O estudo de Alencar (2005) optou pelo uso do CAPM por esse representar o retorno
esperado. A decisfio em utilizar esse modelo deve-se ao fato de que o beta representa o risco
especifico da empresa decorrente de uma série de fatores, inclusive, do nivel de disclosure,
sendo consistente com a argumentago de Fan (2004), em um artigo, de que esse tem sido

utilizado indevidamente na tentativa de explicar retornos ocorridos e ndo esperados.
2.5.1.2 Descricio do Modelo de Gordon

O Modelo de Gordon, segundo Alencar (2007), baseia-se no principio de que o valor
da acfio ¢é igual ao valor atual de todos os possiveis dividendos futuros, em um horizonte
infinito de tempo. Como os dividendos esperados das a¢des ordinarias serdo pagos pelo lucro
liquido ap6s o imposto de renda e contribuigdo social, néo € necessario realizar nenhum ajuste
fiscal na taxa encontrada pela equago. Matematicamente, 0 Modelo de Gordon pode ser

representado pela equacdio, a seguir:

Onde:

P = Prego corrente da agio;
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D, = Dividendo esperado por ag&o no ano;
K, = Taxa de retorno exigida pelos acionistas;
W, = Taxa de crescimento anual dos dividendos.

Damodaran (1997, p. 76) ndo recomenda a utilizagdo desse modelo quando afirma
que:

embora esta abordagem seja simples, seu uso se limita a empresas numa
situacdio estdvel. Além do mais é sensivel as estimativas de crescimento de
lucros e dividendos ndo sendo adequado empregar esta abordagem para
avaliar as agBes de uma empresa. H4 um forte elemento de raciocinio
circular envolvido que levard o analista a concluir, ao usar este custo de
patrimdnio liquido, que o patrimdnio liquido est4 justamente avaliado.

Segundo Salmasi (2007), para uma melhor adequagfio do modelo de crescimento de
Gordon, outros modelos de multiplos estagios foram desenvolvidos para amenizar o problema
da taxa de crescimento perpétuo constante. Esses modelos incorporam diferentes taxas de
crescimento para diferentes estagios de crescimento esperado.

O classico modelo de Gordon, de acordo com Lima (2007), também conhecido como a
abordagem dos descontos dos fluxos de dividendos, propde que o retorno esperado de uma
acfio seja dado pela taxa de desconto que iguala o prego corrente da a¢io com o fluxo futuro

de dividendos esperados.

2.5.1.3 Descrig¢io do Método de Precificagiio por Arbitragem (APM)

Segundo Reilly e Brown (2003), no inicio dos anos 1970, houve uma busca por um
novo modelo de precificagiio, como alternativa ao CAPM, que tivesse pressupostos tedricos
mais flexiveis e maior eficiéncia na verificagio e previso pratica do comportamento do
retorno dos titulos no mercado.

Pelo método do APM, a taxa de retorno dos titulos é formada por duas partes: uma
trata-se do retorno normal ou esperado, ¢ a outra consiste no retorno incerto ou inesperado da
agfo. Essa segunda parcela é determinada por informagdes ou noticias que, dificilmente, sfo
previstas, mas podem ocorrer, naturalmente, em um periodo. Dessa forma, qualquer antncio
pode ser decomposto em noticias esperadas ou antecipadas e noticias inesperadas, surpresas
ou de inovagéo.

Com isso, o retorno de um titulo consiste na taxa de juros dos investimentos livres de
risco, complementada por um prémio pelo risco. Contudo, o célculo dessa varidvel sofie a

influéncia de alguns fatores macroecondmicos, como o nivel de atividade econdmica,
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inflagfio, taxa de juros, prego do petroleo, taxa de cdmbio, entre outros, sobre os precos dos
ativos.

Um dos problemas que se pode verificar na elaboragfio matematica de APM ¢ o fato
de, conforme Lima (2007), ndo existir uma teoria econométrica que denote quais fatores
podem se correlacionar. Apesar disso, o APM possui a vantagem de néio depender apenas da

mensuracdo do mercado em sua totalidade, como € feito com o CAPM.

2.5.1.4 Descriciio do Modelo de Ohlson-Juettner (0OJ)

Ohlson e Juettner-Nauroth (2005) desenvolveram um modelo segundo o qual o lucro
por ag#io esperado (eps) e seu subsequente crescimento determinam o valor de uma empresa.
Entre os pontos positivos desse modelo, destacam-se sua aplicabilidade pratica e a
generaliza¢8o do modelo de crescimento constante dos dividendos de Gordon.

O modelo tem como premissa que o valor presente dos dividendos futuros por agfo
(dps) determina o prego, mas ele ndo impde restri¢des quanto ao modo pelo qual a sequéncia
esperada dos dps deve se desenvolver (como, por exemplo, o modelo de Gordon, que assume,
por premissa, o crescimento constante dos dividendos e uma relagio homogénea entre dps e
eps).

Ohlson e Nauroth (2005, p.350) comentam que:

de fato, o modelo tem como premissa que o prego atual ndo depende da
politica de dividendos, seguindo uma estrutura tipica de MM (Modigliani e
Miller). De uma maneira bastante realista os fundamentos do modelo
mostram que o preco atual depende do eps esperado e de seu crescimento
subsequente, que podem ser capturados por duas medidas de crescimento
que sdo independentes da politica de dividendos.

O modelo OJ determina o valor da empresa como fungfio do eps do préximo periodo,
do crescimento de curto prazo do eps, do crescimento de longo prazo do eps e do custo de

capital.

2.5.1.5 Descri¢iio do Modelo de Trés Fatores

Fama e French (1992) descrevem que o modelo de trés fatores captura grande parte da

variagfio na média do retorno para carteiras formadas pelo tamanho, pela raz&o valor contabil
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ou valor de mercado (book-fo-market) do capital proprio e outras razdes que causam
problemas no CAPM.

De acordo com Santos, Fama e Mussa (2007), diversos autores do mundo inteiro
passaram a testar empiricamente a validade do CAPM, encontrando evidéncias no sentido de
validagfio do modelo, trazendo um debate sobre suas deficiéncias, principalmente por tratar de
um modelo no qual apenas uma varidvel ¢ responsavel pela determina¢fo do retorno dos
ativos.

No entanto, Fama e French (2004, p. 40) observam que o modelo de trés fatores ainda
apresenta problemas que também estfio associados ao CAPM. De acordo com os autores, o
efeito do momento é um deles. Com relaggio a esse efeito, os autores mostram que as agBes
com bom desempenho no mercado, nos trés ultimos meses até doze meses, tendem a
continuar com esse desempenho nos meses seguintes, e as a¢cdes que vio mal continuam, do
mesmo modo, com mau desempenho, ou seja, a tendéncia é que elas nfo sofram alteragdes.

A pesquisa de Rogers e Securato (2009) encontrou evidéncias de que o modelo de trés
fatores tendem a explicar melhor retornos futuros de ativos no mercado brasileiro comparando
com outros modelos testados, cabendo ressaltar que os resultados encontrados nfio permitem
rejeitar definitivamente o modelo CAPM.

Com relacfo aos testes que rejeitam o CAPM quanto ao modelo de trés fatores, esses
ndo confirmam se o problema ¢ a hipdtese de que os precos sfo racionais, do ponto de vista
das finangas comportamentais, ou se hé violagdes em relacfio as hipdteses que sio necessarias

para o CAPM (FAMA; FRENCH, 2004, p. 40).

2.5.1.6 Descricio do Modelo de Fluxo de Caixa Descontado

O modelo de fluxo de caixa descontado ¢ uma das metodologias utilizadas para o
calculo do custo do capital proprio da empresa, sendo aplicavel as empresas de capital aberto
com agdes comercializadas. De acordo com Pratt (1998, p. 96), o método do fluxo de caixa
descontado resume, em um tnico fator, todos os outros fatores considerados nos outros
modelos, como o CAPM, por meio da incorporagéo da taxa livre de risco, prémio pelo risco
do patrimdnio, o beta, o efeito do tamanho e quaisquer fatores especificos da empresa.

Uma das suposi¢des do modelo é que o valor atual da agfio incorpora as expectativas
de mercado da taxa de retorno da agfo. Sendo assim, o preco atual da agfio é a soma do valor

presente do retorno futuro esperado para o investidor.
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O retorno esperado € obtido pelo investidor de duas maneiras, seja pelos ganhos
advindos da valorizagfio da ag¢fio ou pelos dividendos gerados pela agfio no periodo. Desse
modo, a hipdtese implicitamente assumida no modelo ¢ de que o valor corrente da agfo é
igual aos retornos esperados futuros descontados ao valor presente. A taxa de desconto
envolvida no célculo € representada pelo custo de capital da empresa (PRATT, 1998, p. 97).

Esse modelo flexibiliza algumas das hipéteses e dos problemas anteriormente
encontrados nos outros modelos de fluxo de caixa descontado para o calculo do custo do
capital préprio, no entanto o citado modelo envolve outras variaveis, necessitando, assim, de
mais dados para o seus calculos. Em termos préticos, o modelo se adequa as empresas cujos
lucros crescem a altas taxas em um periodo inicial, mas que se reduzem no decorrer do tempo
até que se estabilizem a uma determinada taxa de crescimento de modo que a empresa se

torne maior e perca as vantagens competitivas (DAMODARAN, 1997, p. 260).

2.6 Estudos que abordaram a relacfio do nivel de disclosure e o custo de capital

Este topico destina a descrever os seguintes estudos anteriores que analisaram o custo
de capital de terceiros com o nivel de disclosure, entre elas destaca-se internacionalmente o
estudo de Sengupta (1998), que demonstrou evidéncias de que empresas com alta qualidade
de divulgacdo de informacdes apresentam um baixo custo de capital de terceiros, a pesquisa
de Mazumdar e Sengupta (2005), concluiu que o indice de disclosure possui uma associag8o
negativa com o custo de capital de terceiros daquelas empresas que solicitaram empréstimos
para instituicdes financeiras entre os periodos de 1989 a 1993.

Dentre as pesquisas brasileiras destaca a de Lima (2009) que também encontrou uma
relagéio negativa entre o custo de capital de terceiros com o indice de disclosure das empresas
que foram objetos de seu estudo e a de Reis, Ribeiro e Pinheiro (2013) que concluiram que o
disclosure ambiental nfio impacta sobre o custo de capital de terceiros das empresas que
foram objetos de sua pesquisa.

Quanto a pesquisas realizadas referente ao custo de capital proprio, destaca-se os
estudos internacionais de Botosan (1997) que examinou a associagéo 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 estd associado com menor custo de
capital. Ja para as firmas mais reportadas pelos analistas, a autora n#o encontrou evidéncia de
associacfio, e justifica que talvez isto tenha ocorrido por basear-se apenas em relatérios

anuais.
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Outro estudo de Botosan e Plumlee (2001), em um reexame da questfo, apuraram que
existe associag@io negativa entre custo de capital e o nivel de disclosure anual, mas uma
associag#o positiva com disclosure mais tempestivo. As autoras ressaltaram que, embora este
ultimo achado possa contrariar a teoria, ele vem ao encontro das reclamagdes dos
administradores das empresas, de que a informacfio mais tempestiva aumenta o custo de
capital, e atribuem a explicagfio deste fendmeno a um provavel aumento na volatilidade dos
precos.

A pesquisa de Hail (2002) utilizou procedimento semelhante e encontrou no exame da
amostra de 73 firmas suicas nfo financeiras uma associaco negativa e altamente significativa
entre as duas variaveis. Chen, Chen e Wei (2003) testaram a relagdo no mercado asidtico,
acrescentando & questio outros indicadores de governanga corporativa, tendo encontrado que
tanto o disclosure quanto os indicadores de governanga nfo relacionados ao disclosure
reduzem o custo de capital. Francis, Khurana e Pereira (2003) estudaram empresas de 34
paises, pertencentes a 18 setores industriais, com o objetivo de verificar a relagfo entre nivel
de disclosure voluntario fora dos EUA e necessidade de financiamento externo. Além de
verificarem uma correlag@io positiva entre as duas variaveis, os pesquisadores encontraram
também que as firmas com maior nivel de disclosure tém menor custo de capital.

No cenério brasileiro destaca-se as pesquisas de Bruni (2002) que examinou o
comportamento das agSes das empresas brasileiras emissoras de ADR no periodo 1992-2001,
evidenciou uma significativa redugio do custo de capital proprio, expresso pela variagio
negativa dos betas das a¢des, apds a emisséo dos ADRs.

Silveira (2003) investigou se as empresas brasileiras com ag¢des negociadas em bolsa e
que emitiram ADR na década de 90 passaram por significativa modificacdo em seu custo de
capital. Os resultados encontrados sugerem que, em média, as empresas apresentaram redugfo
em seu custo de capital.

Alencar (2005), verificou se existe relagéio entre nivel de disclosure e custo de capital
nas empresas brasileiras e os resultados encontrados possibilitou concluir que o nivel de
disclosure ndo influencia o custo de capital das empresas do mercado brasileiro.

Os resultados da pesquisa de Nakamura et al. (2006) evidenciaram que o modelo
escolhido possui uma associagdo negativa da variavel disclosure para célculo do custo de
capital conforme os resultados obtidos nos testes empiricos.

Fernandes (2012) encontrou evidencias em seu estudo de que, no mercado brasileiro, o

disclosure voluntario nfio afeta o custo de capital. Cazzari e Lima (2012) concluiram também
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em seu artigo que o nivel de divulgagéio das informagdes contébeis das empresas que fazem

parte do Indice de Carbono Eficiente ndo afeta o custo de capital destas organizacGes.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Caracterizaciio 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
explicar o contetido das premissas por intermédio de uma cadeia de raciocinio em ordem
descendente, ou seja, de andlise do geral para o particular, permitindo, assim, chegar-se a uma
conclusdo.

Com relago 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 intui¢des e
novas ideias envolvendo um levantamento bibliografico e documental, visando proporcionar
maior familiaridade com o problema com vistas a torna-lo explicito.

J4 em relagfio a caracterizagio como uma pesquisa descritiva, Martins e The6philo
(2009) afirmam que esse tipo de estudo exige do pesquisador uma delimitagfo precisa de
técnicas, métodos, modelos e teorias que orientarfio a coleta e interpretagio dos dados. A
populagfio e a amostra também devem ser delimitadas, assim como os objetivos, os termos, as
varidveis, as hipoteses e as questdes de pesquisa. Normalmente, nesse tipo de pesquisa, ocorre
o emprego de técnicas estatisticas, desde as mais simples até as mais sofisticadas.

Gall, Gall e Borg (2007) completam esse pensamento, afirmando que as pesquisas
descritivas t€ém como objetivo principal estabelecer relagdes entre as varidveis analisadas e
levantar hipo6teses ou possibilidades para explicar essas relagles, ndo de forma mais
definitiva, o que as transformaria em explicativas.

A delimitagio do método serd o quantitativo, sendo os conceitos testados e
examinados por meio de uma clara definiciio de varidveis, as quais serfio observéveis,
utilizando-se determinados procedimentos. Para estabelecer essas relagdes e levantar as
hipéteses, foi necessaria uma pesquisa bibliografica que, de acordo com Gil (2002) e Lakatos
e Marconi (2008), consiste em consulta a livros, artigos, periédicos e revistas especializadas
de caréter publico, em relagfio ao tema em estudo, sendo sua finalidade colocar o pesquisador

em contato direto com estudos ja realizados.
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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 sele¢do 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 Contébeis Consolidados referentes aos exercicios financeiros
anuais, do periodo de 2005 a 2011, através do sitio da BOVESPA, do banco de dados

Economatica e do sife das empresas que fazem parte da amostra.
3.3 Variaveis e modelo utilizado para o alcance dos resultados

Este topico descreve os critérios que foram adotados na pesquisa, em termos das
variaveis envolvidas e do modelo escolhido para tratamento dos dados. Além disso, tem-se
que: a secdo 3.2.1 descreve como foi estimado o valor do custo de capital de terceiros; a se¢fo
3.2.2 explica o modelo utilizado para o célculo do custo de capital préprio; o item 3.2.3
destaca como foi construido o indice de Disclosure; a se¢fio 3.2.4 apresenta as variaveis de
controle adotadas nas equagdes de regressfio; a segfo 3.2.5 descreve o efeito esperado nas
variaveis de controle utilizadas nos modelos de regresséo; a se¢@o 3.2.6 descreve as hipoteses
para a variavel; a sec¢fio 3.2.7 descreve os modelos utilizados para o alcance dos resultados € o

ultimo tépico 3.2.8 descreve a limitagdes encontradas nesta pesquisa.
3.3.1 Calculo do Custo de Capital de Terceiros

O custo de capital de terceiros foi obtido através da divisfio das despesas financeiras
pelo passivo oneroso, o que € explicado por Sengupta (1998) e Assaf Neto (2003), conforme
foérmula a seguir.

Xd = Média anual das Despesas Financeira s

it

Média anual do Passivo Oneroso
Onde:

Kd, representa o custo de capital de terceiros da empresa i no periodo ¢.

Conforme Mazer (2007), o custo de capital de terceiros é expresso pelas taxas de juros

pagas nos empréstimos e financiamentos ou no rendimento prometido na emissfo de
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debéntures pela empresa. Esse custo é obtido pela taxa de desconto que iguala, em
determinado momento, os varios desembolsos previstos de capital e de juros com o principal

liberado pela empresa.

3.3.2 Calculo do Custo de Capital Proprio

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

Ke =Rf + B x(Rm—Rf)

Onde:

Ke = Custo de oportunidade do capital proprio;

Rf = Retorno de um investimento livre de risco;

S = Risco da empresa em relagéo ao risco de todo o mercado aciondrio sendo

calculado para um periodo de 12 meses;

Rm = Taxa de retorno da carteira de mercado.

Para o célculo 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 variacéo ao longo do tempo;

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

Para Alencar (2007), o custo de capital ndo é, portanto, um dado observavel. Como
custo de oportunidade, esse € resultado dos beneficios esperados ponderados pelo risco
especifico do ativo em que se estd investindo e das taxas dos demais ativos em um

determinado momento.
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3.3.3 Construciio da variavel Disclosure

Conforme Lima (2009), estudos sobre indice de disclosure t€m um forte fundamento
na literatura contabil. Gordon et al. (2002) afirmam que a maioria dos estudos tem utilizado
uma lista pré-determinada de disclosures que analistas financeiros e/ou stakeholders
consideram importantes no processo da decisfo de investimento. Os autores tém adotado, em
seus estudos, indices ponderados e néo ponderados.

O nivel de disclosure €, conforme Alencar (2007) e Lima (2007), uma variavel nfo
visualizada que envolve aspectos tanto objetivos, os quais descrevem a quantidade de
informag8o evidenciada, bem como subjetivos, esses relacionados & qualidade dessa mesma
informagfio. Conforme salientam esses autores, os pesquisadores t€ém dois caminhos a
percorrer:

a) construir um indicador;

b) 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 2, a

seguir.

O Relatério faz 111 geral o negécio (o que faz, |
onde esta localizada, a que grupo empresarial pertence)?

Ha descricfo das principais metas corporativas para o futuro?
As metas estfo expressas de forma quantitativa (quantidades,
valores, percentuais)?

S&o descritos os principais mercados em que a empresa atua?
Os mercados estfo descritos de forma quantitativa?

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

Os produtos estéo descritos de forma quantitativa?

O ambiente empresarial (conjuntura econdmica relacionada
ao setor de atividade) em que a empresa atua € descrito?
Os negocios sociais e principais fatos administrativos
(eventos mais importantes) do periodo sdo descritos

9 (exemplo: conquista de um novo mercado, inicio de um
programa de redugfio de desperdicios, reestruturagdes
internas, conclusgio de nova fabrica, aquisi¢io de novas
maquinas, entre outros)?

R[] AN [ na W N e

10 Os eventos mais importantes estfo descritos de forma
quantitativa?




Perguntas

Aquantlde ff1

INIS T RADORES

Sim
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12

A remuneragdo média por empregado ou o gasto total com
empregados foi informado?

13

Os investimentos em treinamento e desenvolvimento
gerencial estfo descritos de forma quantitativa?

14

Outras informagdes a respeito de empregados (furnover, grau
de satisfag8o, valor adicionado por empregado,
produtividade, entre outros) estfdo descritas de forma
quantitativa?

= e . ., e

Existe informag8o a respeito da remunerag8o paga a
adrn1mst1ad01es‘7

ECAO VEAS PRDT 0

Sim

As vendas estfio detalhadas por produto ou segmento de

17 negocio (em moeda, percentuais ou quantidades)?
18 As vendas est8o informadas em quantidade?
Foi informado o crescimento nas vendas em quantidade ou
19 ha uma série historica (3 ou mais anos) que permita calcular
o crescimento?
20 Os pregos unitarios de venda dos produtos foram
informados?
21 Existe informagio sobre novos produtos e servigos a serem

Iangados no mercado"

B e bt T T B ST Gl Y Vi o K

Perumas pROJECOE S —

22 Informou vendas prOJetadas para o p1 oximo exercicio?

23 Informou vendas projetadas para mais de um exercicio?

24 Informou lucros projetados para o proéximo exercicio?

25 Informou lucros projetados para mais de um exercicio?

26 Informou fluxo de caixa projetado para o préximo exercicio?

27 Informou fluxos de caixa pro_jetados para mais de um

exercicio?

28 Informou investimeptos em pesqu.isas e.desenvolvimento e
outros ativos intangiveis projetados?

29 _Informou participagéo de mercado projetada?

—DISSSOESEANAISE DE DADOS FINANCEIROS | Sim | Nio_

Apresentou uma série histérica do valor das vendas (3 anos

30 ou mais)?
31 Existe um comentario (explicacGes, justificativas) a respeito
de oscilagGes nas vendas?
3 Apresentou uma série histdrica do custo dos produtos e
servigos vendidos (3 anos ou mais)?
33 Existe comentario (explicagdes, justificativas) a respeito de

oscilagdes nos custos dos produtos e servigos vendidos?
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Perguntas

34 Apresentou uma série historica de lucros (3 anos ou mais)?
35 Existe comentério (explica¢des, justificativas) a respeito de
oscilagdes nos lucros?
36 Apresentou uma série histérica do valor das despesas
administrativas e comerciais (3 anos ou mais)?
37 Existe.comentério (explicagaes,. jgstiﬁfzativas) a resy.?eito de
oscilagfes nas despesas administrativas e comerciais?
38 Apresentou uma série historica de recsaitas e despesas
financeiras (3 anos ou mais)?
39 Existe comentario (explic‘agﬁes, justificativas) a'respeito de
oscilagdes nas receitas e despesas financeiras?
40 Declarou o montapte dos investimen’gos fefitos em pesquisas e
desenvolvimentos e outros ativos intangiveis?
Existe comentario (explicacGes, justificativas) a respeito de
41 oscilagdes em outro grupo de contas (contas a receb

er,
estoques t t tros)?

| OUTRAS INFORMACOES _

R

Apresentou uma série historica (3 anos ou mais) com

i e e e At Y e L

42 percentual de Retorno sobre Ativo Total (ROA)?
43 Apresentou uma série histérica (3 anos ou mais) com
percentual sobre Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE)?

44 Apresentou uma série histoérica (3 anos ou mais) com Giro
dos Ativos?

45 Apresentou detalhamento de Calculo dos Impostos?

46 Apresentou Balango Social ou Demonstrago do Valor
Adicionado?

47 Apresentou Demonstracéo dos Fluxos de Caixa?

48 'A empresa pertence a algum nivel de Governanga

Corporativa?

Fonte: Alencar (2007)

O indice desenvolvido por Alencar (2007) € composto por 47 perguntas e, a cada

resposta “sim”, foi atribuido um ponto e, para a resposta “nfo”, a nota atribuida foi zero. De

acordo com Alencar (2007), esse indice engloba seis dimensdes de informagio e, em cada

dimens#o, a nota obtida pela empresa foi apurada pela divisdo entre a soma dos pontos

obtidos e a pontuacdio total possivel. Acrescentou ao modelo a pergunta de niimero 48

conforme demonstrado no Quadro 2.

1 Pergunta acrescentada ao

modelo de disclosure
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3.3.4 Variaveis de Controle utilizadas nos modelos

As variaveis de controle necessarias para condugfio deste estudo e utilizadas para a
elaboragfio da equagéio de regresséo referentes ao custo de capital de terceiros e préprio foram
classificadas em internas e externas.

As variaveis internas so:

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

Passivo Circulante total + Exigivel a Longo Prazo total
AtivoTotal

Nend =

b) Alavancagem (4lav), indicador visualizado de acordo com o procedimento abaixo:

Passivo

Alay = ————————
Patriménio Liquido

c¢) Tamanho da Empresa (7E) calculado através do seguinte logaritmo neperiano:
TE =In Ativo Total

A variavel representativa de tamanho da empresa foi incluida em todos os estudos de
custo de capital e disclosure, conforme Diamond e Verrecchia, (1991), que afirmam serem
muitas as medidas usadas como medida dessa varidvel. Nesta pesquisa, foi utilizado o
logaritmo do Ativo Total.

A escolha dessas varidveis se justifica pelo fato de que alteragdes 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 serfio objeto deste estudo.

Como varidveis de controle externas foram utilizadas:

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

b) A taxa de inflag8o de cada ano (INF);

A varidvel taxa de inflagio utiliza como indicador o fndice Nacional de Pregos ao
Consumidor Amplo (IPCA) que utiliza em sua composi¢@o de calculo, os seguintes setores:
alimentagdio e bebidas, habitagfio, artigos de residéncia, vestudrio, transportes, safide e
cuidados pessoais, despesas pessoais, educaciio e comunicagéo.

As varidveis PIB e INF foram obtidas através dos dados disponibilizados pelo sitio do
Banco Central do Brasil. A escolha dessas variaveis se partiu com a intengio de montar um
modelo com indicadores brasileiros uma vez que o trabalho de Lima (2007) empregou a
variavel American Depositary Receipts (ADRs) que séo recibos de depésito norte-americano,

que representam acGes de empresas estrangeiras, ndo negocidveis no pais das empresas
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emissoras. Outro fato que justifica a adogfio dessas varidveis ¢ o fato de impactarem na
estrutura do custo de capital das empresas de acordo com as variagdes 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 demonstragdes contdbeis com a utilizagio das normas internacionais de
contabilidade durante os anos pesquisados, sendo atribuido 1 para adogfio do padrio das

normas contabeis IFRS e 0 quando nfio se utilizou os IFRS para a elaboragfio dos

demonstrativos financeiros.

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

O Quadro 3 apresenta um resumo das varidveis de controle utilizadas durante a

elaborago das regressdes para estimar o custo de capital de terceiros e proprio das empresas.

Quadro 3: Resultados esperados das varidveis de controle

Varidveis Fonte Resultado Resultado
Encontrado Esperado
Indice de Disclosure (ID) (Capital de MSa zumdar e Associag#o Ejfem'§8 ama
Terceiros) engupta Negativa 550¢1a¢a0
(2005) Negativa
Indice de Disclosure (ID) (Capital BPoltose;n © Associagio EsApera-ge uma
Préprio) umiee Negativa 55001agao
(2001) Negativa
. - —_— Espera-se uma
Nivel de E.nd1v1dament.o (Nend) Lima (2007) Assocw}gao Associagio
(Capital de Terceiros) Negativa .
Negativa
, .. . Espera-se uma
Nivel d;cin?g; ?)e;}?egoo) (Nend) Lima (2007) AI\SISeO(;Iggzo Associagdo
P P & Negativa
Nio Espera-se
Alavancagem (Alav) (Capital de Alencar e . encontrar
) encontraram
Terceiros) Lopes (2005) - nenhuma
Associacdo .
associagéo
Alavancagem (Adlav) (Capital de Alencar Associacdo Esp crassc uma
Préprio) (2007) Negativa Associagao
Negativa
Tamanho da Empresa (TE) (Capital de I\),la}?lonld ° Associacdo E;si)era-ge uma
Terceiros) errecciia Negativa ssoclagao
(1991) Negativa
) . L Espera-se uma
Tamanho da Empl'esa. (TE) (Capital de Hail (2002) Assocw.lgao Associagdo
Proprio) Negativa .
Negativa
Produto Interno Bruto (PIB) (Capital de ) Espera-se uma )
Terceiros) Associagio
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negativa
Produto Interno Bruto (PIB) (Capital ) E?:;?;:@;?a _
Proprio) negativa
Taxa de Inflagsio (TI) (Capital de ] E?:;g;;%ﬁla ]
Terceiros) negativa
Espera-se uma
Taxa de Inflago (T1) (Capital Proprio) - Associagio -
negativa
Espera-se uma
IFRS (Capital de Terceiros e proprio) - Associagio -
negativa

Fonte: Elaborado pelo autor

3.3.6 Hipoteses

Com o intuito de verificar o relacionamento entre as variaveis anteriormente
elencadas, apresenta-se, a fundamentagfio das hipéteses que estabelecem a relagfio entre o
indice de disclosure e o custo de capital. O trabalho est4 pautado nas seguintes hip6teses para
a estimac@o do custo de capital de terceiros e proprio das empresas que foram objetos deste
estudo:

H , : o nivel de disclosure nfo impacta no custo de capital apds a convergéncia para os

IFRS das empresas brasileiras de capital aberto;

H, : o nivel de disclosure impacta no custo de capital apés a convergéncia para os
IFRS das empresas brasileiras de capital aberto, contribuindo para sua elevagfo;

H, : o nivel de disclosure impacta no custo de capital apdés a convergéncia para os

IFRS das empresas brasileiras de capital aberto, contribuindo para sua redugéo;

3.3.7 Modelos utilizados para alcance dos resultados

Os dois modelos utilizados foram de Regressdo Linear Multipla (MRLM) com dados
cross-section. Conforme Stock e Watson (2004), o modelo de Regresséio Linear Multipla é
uma ferramenta estatistica utilizada para estimar efeitos sobre uma varidvel dependente,
através da utilizagio de varidveis que possam explicar o seu comportamento (varidveis

explicativas). No entanto, ¢ importante destacar que um modelo estatistico ¢ apenas uma

aproximacfo da realidade e, portanto, incapaz de capturar todas as for¢as que estdio agindo
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sobre a varidvel que se pretende estimar. Essas forcas omitidas sfo as varidveis n#o
observadas. Contudo, existe uma técnica de econometria para controlar essas varidveis
omitidas, que € a regressdo com dados em painel.

O método de dados em painel, de acordo com Gujarati e Porter (2011), trabalha com
duas dimensGes, sendo uma espacial (no caso deste estudo, as empresas), e outra, temporal.
Com isso, 0 modelo consegue anular o efeito das varidveis que nfio podem ser observadas e
que variam entre as entidades, mas que sfo constantes ao longo do tempo, reduzindo, assim, o
viés de varidvel omitida.

No entanto, existem trés modelos para gerar regressdo com dados em painel, sendo
eles: Pooled, Efeitos fixos (EF), e Efeitos Aleatorios (EA).

O primeiro modelo parte da premissa de que todos os coeficientes so constantes ao
longo do tempo e entre individuos. O modelo de efeitos fixos (EF) pode ser estimado de
quatro maneiras:

a) com coeficiente angular constante e intercepto variando entre entidades;

b) com coeficiente angular constante e intercepto variando com o tempo;

¢) com coeficiente angular constante e intercepto variando entre entidades e com o
tempo;

d) com todos os coeficientes variando entre as entidades.

J4 o0 modelo de EA é constituido sob a premissa de que o intercepto ¢ uma extragéo
aleatéria de uma populagfio muito maior, e que os erros gerados néo séo correlacionados com
os parmetros utilizados no modelo (GUJARATI; PORTER, 2011). Para determinar qual o
modelo mais adequado para este estudo, realizou-se um exercicio em que foram geradas
regressdes para cada um dos modelos.

O primeiro modelo sobre custo de capital de terceiros para dados em painel
apresentado neste trabalho € representado por:

kd= By, + By Dy + By Nendy, + By Alavyg, + By TE; + By, PIB
+ By IFRS ; +c; +e,

+ P INFg, +

it

Onde:

kd,, representa o custo de capital de terceiros da empresa i no periodo ¢;
B, representa o coeficiente angular da regresséo;

By, representa o indice de disclosure como pardmetro a ser estimado pelo método dos

minimos quadrados ordinérios;
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Bais Baivs Bais Bsi» Beiy © By, representam os pardmetros a serem estimados pelo
método dos minimos quadrados ordinarios;

¢, representa o efeito a ser estimado de uma varidvel nfio observada que varia entre as
entidades;

e,, representa o termo de erro do modelo.

O segundo modelo sobre custo de capital proprio para dados em painel é representado

ke, = By, + BiidDyy + By Nendy, + By Alavy, + By TE + By PIBs, + B INF, + BydFRS 5 +¢, +e,
por:

Onde:
ke, representa o custo de capital proprio da empresa i no periodo ¢;
B, representa o coeficiente angular da regressio;

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

Boiis Bairs Buis Bsiue Bei representam os parimetros a serem estimados pelo método
dos minimos quadrados ordinarios;

¢, representa o efeito a ser estimado de uma variavel ndio observada que varia entre as

entidades;

e,, representa o termo de erro do modelo.

Para operacionalizagio dos modelos, utilizou-se o software estatistico Stata/SE for
Windows. Cabe destacar que o modelo econométrico proposto para analisar a possivel relagdo
existente em custos de capital e nivel de disclosure adotou os procedimentos usuais de
validag8io das inferéncias, efetuando o teste de fator de inflago das varidncias com o intuido
de verificar se as varidveis s&o colineares.

Por fim, aplicaram-se os seguintes testes: de Chow (Teste F), para avaliar a utiliza¢fo
de Efeitos fixos versus Pooled; de Breusch-Pagan, para verificar a utilizagio do modelo de
Efeitos Aleatérios versus Polled; de Hausman, para verificar se os coeficientes de Efeitos
Fixos e Efeitos Aleatorios s@io sistematicamente diferentes, uma vez que o estimador de
efeitos fixos € consistente, independentemente, da correlagdo entre o componente nio

observavel e as varidveis explicativas; e, por ultimo, foram aplicados os testes de
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Woolldrigde, para verificar problemas de autocorrelagéio, e de Wald, que testa o problema de

heterocedasticidade.

3.3.8 Limitacdes da Pesquisa

A primeira delimitagfio deste estudo esta relacionada & defini¢do operacional da
varidvel de indice de disclosure. Tal variavel foi definida como a pontuagfo atribuida a cada
entidade de acordo com a abrangéncia das informagdes presentes nos demonstrativos
contabeis das empresas que foram objetos deste estudo.

Outro ponto de limitagfio refere-se a amostra onde das 100 empresas selecionadas,
excluiu-se as organizagdes que apareceram em dois momentos no indice IBRx-100, uma vez
que apresentavam os mesmos dados, essa primeira exclusfo totalizou em 16 companhias. Do
total de 100 empresas, foram selecionadas 84 empresas.

Ressalta-se que, a partir da andlise do box plot, optou-se por desconsiderar as
empresas que possuiam observagdes extremas (outliers), situadas na ponta superior e inferior
da distribuigfio, totalizando 18 empresas. A incorporagio desse procedimento de eliminagio
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 espago temporal limitado e a quantidade de variaveis
utilizadas para mensurar o custo de capital das empresas. Outra restrigio, diz respeito as
varidveis externas. Nesta pesquisa, foram adotadas apenas o PIB e a Taxa de Inflacfo,
pressupondo-se que podem ser analisadas outras variaveis externas que venham influenciar a

variavel explicada neste estudo.
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4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Para gerar os modelos de regressdo no Stafa, referente aos custos de Capital de
Terceiros e Proprio os dados financeiros das empresas foram organizados de forma que o
software analisasse os valores como dados em um painel nfo balanceado, ou seja, dentro do
periodo pesquisado, o painel apresenta-se com falta de dados em pelo menos um periodo de
tempo para pelo menos uma unidade observacional.

Como o objetivo deste trabalho foi analisar a relagfio entre nivel de disclosure e o
custo de capital das empresas de capital aberto, apés a conversio das normas contibeis
brasileiras para os IFRS, foram gerados quatro diferentes tipos de modelos de regressfo com
dados em painel para cada varidvel explicada onde o primeiro modelo mediu as varidveis
entre os anos de 2005 até 2011.

No segundo modelo criou-se uma varidvel dummy para ser acrescentada as demais
variaveis, atribuindo-se o valor 1 para o caso em que a empresa adota os IFRS para elaboragio
das demonstra¢Ses financeiras, e 0 quando a empresa nfio adota as normas internacionais de
contabilidade visualizando em cada empresa presen¢a ou nio dessa informagfo durante os
anos de 2005 até 2011.

O terceiro modelo foi gerado entre os anos de 2005 até 2007, periodo no qual as
empresas ndo necessitavam de elaborar os demonstrativos contabeis utilizando os padrdes das
normas internacionais de contabilidade.

Porém o quarto modelo de regressdo com dados em painel considerou o periodo de
2008 até 2011, onde a partir de 2008 com a alteragfio da lei de niimero 6.404/76 pela lei
11.638/07 as empresas brasileiras de capital aberto foram orientadas a elaborar suas
demonstragdes contdbeis seguindo o processo de conversdo para as normas internacionais de

contabilidade.

4.1 Analise das estatisticas descritivas e da matriz de correlagio referente as variaveis
utilizadas para estimar o Custo do Capital de Terceiros das empresas analisadas

A Tabela 1 mostra uma descri¢fio das variaveis utilizadas no modelo, bem como as
caracteristicas das empresas estudadas neste trabalho. Primeiramente, destaca-se que as
varidveis referem-se ao periodo anual de 2005 até 2011, perfazendo um total de 7 anos. A
amostra conta com 66 empresas, resultando em 3.552 observagdes, conforme demonstrado

através da Tabela 1.
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Tabela 1: Estatisticas Descritivas das variaveis utilizadas para estimar o Custo de Capital de
Terceiros entre o periodo de 2005 até 2011

Varidveis Observacées Média Mediana gef;;ilo- Minimo Midximo
(ComECHSE 4w o oM oM om0 on |
~ Indice deDzcho&ure 462 050 0, 54” 0,25 o HO OO‘ 0,99
Nivel de Endividamento 428 0,53 054 018 001 096
Alavancagem 431 1,55 1, 32 0,95 0,18 5,99
Tamanho da Empresa R 431 , ‘O 16 .,’_0 16 _— .NO 02 MO OSM 0 20,A
Ploduto Intemo Bruto 462 0,0405 0,0396  0,0237 -0, 0033 0, 0753
Taxadelnflago 462 00513 00569 00110 0,314 0,065
IFRS 462 0,38 0 0,49 0 1
Total T 3552 T _ e

“Fonte: Elabmado pelo autor

A leitura da Tabela 1 permite inferir uma heterogeneidade significativa entre as
empresas da amostra, onde a média do custo de capita igualou-se a 0,18 com desvio padrio
igual a 0,14. Quando ao indice de disclosure, observa-se uma média de 0,50 e desvio-padriio
de 0,25, contudo o custo de capital de terceiros apresentou uma média de 0,18 com um desvio
padrfio igual a 0,14. Percebe-se também que a variavel Alavancagem apresentou um maior
valor em relagdo a média e o menor valor em relagdo a essa medida foi encontrado com as
varidveis PIB e Taxa de Inflag8o se igualando a 0,05.

Em seguida, foram realizadas andlises de correlagdo para verificar se hd uma
associacéo entre as varidveis estudadas, com a finalidade de identificar possiveis indicios de
multicolinearidade. De acordo com Gujarati (2006), o coeficiente de correlagio é uma medida
de associagfio entre duas variaveis, situando-se entre -1 e +1, indicando associa¢fo negativa e
positiva perfeita, respectivamente. Segundo Dancey e Reidy (2006), essa associagio €

considerada forte quando apresenta valores acima de 0,70.
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Tabela 2: Matriz de correlagfo entre as variaveis utilizadas para estimar o Custo de Capital
de Terceiros durante os anos de 2005 até 2011

Varidveis Kd ID NE  Alav TE PIB TI IFRS
- CustodeCapital el
. de Terceiros (Kd) ‘ ‘ : ' '
Indice de
Disclosure (ID) -0,04 I ) ) i ) ) )
. Nivelde e Gy
- Endividamento 008  -004 1 - - L i g ey
. (Nend) o s | - ‘
Alavancagem
(Alav) -0,009  0,0006 0,65 1 - - - -
~ Tamanhoda S NS i B
S
Produto Interno
_ Bruto (PIB). —0,06’ 0,02 -0,15  -0,08 0,03 1 - - |
TeedehlE oo 0o 0w 005 om0 1 .

IFRS -0,03 0;02 -0,20  -0,12 0,16 0,0‘8 0,47 1
Fonte: Elaborado pelo autor

De forma geral, as variaveis independentes no apresentaram alta correlagdo. A maior
correlagio encontrada foi de 0,65 entre a varidvel alavancagem e a varidvel nivel de
endividamento. No entanto, apresentando-se positiva e significativa a um nivel de 1% o que
pode indicar que as empresas com maior Alavancagem apresentam maiores valores em
relagdo ao seu nivel de endividamento.

Quanto ao relacionamento entre o endividamento e o custo de capital de terceiros,
observa-se uma relagdo fraca, significativa e positiva, podendo ser um indicativo de que
quanto maior o nivel de endividamento, maior o custo de capital de terceiros. Observa-se
ainda que, quanto menor for o tamanho das empresas valor representado pelo logaritmo do
ativo, menor s@o os custos de capital de terceiros conforme resultados encontrados.

Contudo a varidvel de interesse, o indice de disclosure percebe-se uma associagio
fraca, negativa e significativa a 1% entre o custo de capital de terceiros que pode ser indicio
de que quanto maior o nivel de divulgagfio das informagGes contibeis menor sera o valor do
referido custo.

J4 a varidvel dummy IFRS apresentou um valor de correlago negativo em relagio ao
custo de capital de terceiros, o que pode indicar que quanto o processo de convergéncia para
as normas internacionais de contabilidade fez com que as empresas reduzissem o valor do

custo de capital de terceiros.
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J4 a Tabela 3 demonstra uma descrig8o das variaveis entre o periodo anual de 2005 até
2007, perfazendo um total de 3 anos, sendo a mesma amostra selecionada: 66 empresas,
resultando em 1.289 observagdes, conforme demonstrado através da Tabela 3.

Tabela 3: Estatisticas Descritivas das varidveis utilizadas para estimar o Custo de Capital de
Terceiros entre o periodo de 2005 até 2007

Varidveis Observacoes Média Mediana ge;‘;;oo Minimo Mdximo
Indice de Disclosure 198 O 45‘ . WO 50' - 'O 25 0,00 - 0,'9'7" |
Nivelde Endividamento 175 055 056 0,17 006 095
Alavancagem 175 1,57 1,30 1,06 0,26 5,99
j Tamanho da Empresa 175 .:W;VO 15 O 15,’IW b '0 02 ‘ 0, 08’ 0 19
Produto Interno Bruto 198 0,0440 0, 0396 O 0124 O 0316 0 0609
. Taxadelnflaggo 198 0,043 0046 00104 00314 00569 |
Total 1.289 - - - - -

Fonte: Elaborado pelo autor

Percebe-se que a média do indice de disclosure foi igual a 0,45 e do custo de capital de
terceiros igual a 0,20 com os seguintes respectivos valores referentes ao desvio padrio 0,25
para o nivel de disclosure e 0,14 para o custo de capital de terceiros. Destaca-se que a variavel
Alavancagem continuou apresentando uma maior valor em relagfio 4 média e as variaveis
externas PIB e inflacfio os menores valores. O célculo da matriz de correlagio das variaveis
no periodo de 2005 até 2007 € demonstrado conforme os dados descritos através da Tabela 4.

Tabela 4: Matriz de correlagfo entre as varidveis utilizadas para estimar o Custo de Capital
de Terceiros durante os anos de 2005 até 2007

Varidveis Kd ID NE  Alay TE PIB TI

Custo de Capital de Terceitos Kd) 1 - - - .
fndice de Disclosure (ID) -0,07 1 - - - - -

. Nivel de Endividamento (Nend) 0,09 -0,12 1 - =« .
Alavancagem (4lav) 0,06 -0,09 0,68 1 - - -

Tamanho da Emplesa (TE) -O,,13 0,05 "'-0;08 ' -0,18_ 1 - ,y -
Pxoduto Interno Bruto (PIB) -0,13 0,09 -0,14  -0,09 0,09 1 -

- Taxa de Inflagiio (T]) 006 002 007 0007 -003 -023 1

| Fonte Elaborado pelo autor

Através dos dados apresentados pela Tabela 4 verifica-se que o maior valor de
correlagdo encontrado foi de 0,68 entre os valores referente a alavancagem e o nivel de
endividamento, o segundo maior valor encontrado igualou-se a -0,23 entre a taxa de inflag3o e

o valores do PIB. A variavel indice de disclosure apresentou valor negativo em relagdo ao
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custo de capital de terceiros, com este valor pode se induzir que quanto menor o nivel de
disclosure menor sera o custo de capital de terceiros.

Conforme os dados da Tabela 5 € apresentado o valores das estatisticas descritivas
entre o periodo anual de 2008 até 2011, perfazendo um total de 4 anos, com uma amostra de
66 empresas, resultando em 1.809 observacdes, conforme demonstrado através da Tabela 5.

Tabela 5: Estatisticas Descritivas das varidveis utilizadas para estimar o Custo de Capital de
Terceiros entre o periodo de 2008 até 2011

Varidveis Observagcoes Média Mediana Desvio- Minimo Midximo
Padmo
O ehos M on oz ols 0 o7
indice de Disclosure 264 0 53 O 58 024 0 0,99 ,.
Nivel de Endividamento 253 051 053 018 001 09 |
Alavancagem 256 1,54 1,33 0,87 0,18 5,17

| ?'Tamanho,daﬂEm,»Qgggé‘fw_ ::’; 264 S : 0 16" 016 0, 01 g O 13 020

P10duto Interno Bruto 264 O 0378 0 0395 O 0292 -0 0033 0 0753
_Taxadelnflagho 264 00566 00591 00082 00431 00650

Total 1.809 - - - - -

Fonte: Elaborado pelo autor

O valor médio do indice de disclosure foi igual a 0,53 e do custo de capital de
terceiros igual a 0,17 com os seguintes respectivos valores referentes ao desvio padrio 0,24
para o nivel de disclosure e 0,15 para o custo de capital de terceiros. Destaca-se que a varidvel
Alavancagem continuou apresentando uma maior valor em relacdo & média e a varidvel
externa PIB o menor valor. A matriz de correlagio das variaveis pode ser visualisada através
da Tabela 6.

Tabela 6: Matriz de correlacio entre as variaveis utilizadas para estimar o Custo de Capital
de Terceiros durante os anos de 2008 até 2011

Varidveis Kd D NE  Alav TE PIB TI

Custo de Capital de Terceiros (Kd) 1 = = = - .
indice de Disclosure (ID) -0,01 1 - - - - -

~Nivel de Endividamento (Wend) - 0,05 0,02 .1 .. - . - . . . |
Alavancagem (4lav) -0,07 0,08 0,64 1 - - -

- Tamanho da Empresa (TE) =~ 0,01 0,0059 0,03 -019 1 =~ - - |
Produto Interno Bruto (PIB) -0,08 0,01 -0,19  -0,09 0 01 1 -

 Taxade Inflagfio (TD) 011 -001 -0,12 .-0,100 003 0,63 1 |

Fonte Elaborado pelo autor
Conforme dados apresentados pela Tabela 6 verifica-se que o maior valor de
correlacionado encontrado foi de 0,64 entre os valores da variavel alavancagem e o nivel de

endividamento, o segundo maior valor encontrado igualou-se a 0,63 entre a taxa de inflagéio e
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o valores do PIB. A varidvel indice de disclosure novamente apresentou valor negativo em
relagdo ao custo de capital de terceiros, tendo o mesmo entendimento anterior que quanto

menor o nivel de disclosure menor serd o custo de capital de terceiros.

4.2 Anilise dos modelos de regressio com dados em painel referentes ao Custo de
Capital de Terceiros

Em todos os modelos gerados o primeiro a ser testado foi o Pooled, que opera como se
todas as varidveis fossem empilhadas, estimando uma regressdo comum, sendo essa uma
maneira mais simples, conforme consideram Gujarati e Porter (2011), de se trabalhar com
dados em painel.

Apds a elaboragiio da equaciio de regressdio, para os quatro modelos efetuou-se o
calculo dos coeficientes de determinacfio e de determina¢fio ajustado, cujos valores se

comportaram conforme Tabela 7.

Tabela 7: Coeficientes de determinagéo (rz) e determinacfo ajustado (Rz]dos quatro

modelos de regresséo elaborados para estimacéio do Custo de Capital de Terceiros

Custo do Capital de Terceiros (Kd) #2 R? Prob>F

. Modelo 1: sem a varidvel dummy IFRS (200522011)  0,0357 0,0189  0,0402

Modelo 2: com a varidvel dummy IFRS (2005 a 2011) 0,0357 0,0165 0,0659

_ Modelo 3: antes da conversio para os IFRS (200522007)  0,0587  0,0175  0,1986 |

Modelo 4: apds a conversdo para os JFRS (2008 a 2011) 0,0683 0,0403 0,0198

Fonte: Elaborado pelo autor

Os valores da Tabela 7 demonstraram que o valor do coeficiente de determinagfio do
modelo 4 possui um maior valor de explicagfio das varidveis selecionadas para a estimagéo do
custo de capital de terceiros explicando 6,83%, contudo os modelos 1 e 2 conseguiram os
menores valores igualando a 3,57% de explicagfo. Salienta-se que apenas o modelo 3
apresentou uma valor significativo de probabilidade, e os modelos 1 e 4 estfo dentro de um
nivel de significdncia de 5%, considerando uma curva de distribui¢8o normal.

Como a operacionalizag8io dos modelos foi realizada por meio de dados em painel nfio
balanceado aplicou-se os seguintes testes para suas respectivas valida¢des: o teste de Chow
(Teste F), para avaliar a utilizago de Efeitos fixos versus Pooled; de Breusch-Pagan, para
verificar a utilizaglio do modelo de Efeitos Aleatérios versus Polled; de Hausman, para
verificar se os coeficientes de Efeitos Fixos e Efeitos Aleat6rios sfo sistematicamente
diferentes, uma vez que o estimador de efeitos fixos € consistente, independentemente, da

correlagdo entre o componente nfo observavel e as varidveis explicativas.
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De acordo com Baltagi (2005), esses testes avaliam se os efeitos individuais
representados de uma varidvel néo observada variam entre as entidades (c;), ou seja, nfo

existem efeitos individuais especificos contra a hipdtese alternativa de esses efeitos serem
estatisticamente diferentes de zero, o que pode ser interpretado conforme a equago, a seguir:

Hy=v,=v,=..v,, = 0(Pooled)

Hy#v, #v, #.v,, # 0 (Efeitos Fixos)

n-1

Conforme Bressan (2009), a hipdtese nula admite que nfo existem efeitos individuais
especificos e, na hipdtese alternativa, existem efeitos individuais especificos que devem ser
identificados por uma estimagéio em painel. A Tabela 8 demonstra os valores dos respectivos
testes para os quatro modelos.

Tabela 8: Resultados dos testes de validagéio dos modelos para estimagéio do Custo de Capital
de Terceiros

Fator de
Cusf 0 do Inflacdo da Chow Breusch- Mo.delo
Capital de oh . Hausman Final
. Varidncia (Teste F) Pagan .
Terceiros (Kd) (FIV) Escolhido
. dwwmymrrs PP 00000 00000 00738 4o
 (00522011) e e RS et
Modelo 2: com
a variavel Efeitos
dummy IFRS 1,33 0,0000 0,0000 0,0924 Aleatorios
(2005 2 2011)
Modelo 3: antes : S e : S R i
Lodaconversio sl . Efeitos
Cpamosmrrs b2 OO BORD. L DO Alemerics
Modelo 4: apos
a convers&o . .
para os IFRS 1,53 0,0000 0,0000 -13,84 Efeitos Fixos
(2008 a 2011)

Fonte: Elaborado pelo autor
Para verificar a presenca de multicolinearidade realizou-se a analise dos Fatores de
Inflagdio das Variancias (FIV), que conforme Gujarati e Porter (2011) quanto maior o valor da
média do FIV de uma variavel Xi em um modelo, mais colinear sera esta varidvel.
Percebe-se que ao verificar os valores de inflag8io das varidncias pela Tabela 8 que os
quatro modelos estudados ndo apresentaram problema de multicolinearidade sendo que a
média destes valores néio foi superior a 2, dessa forma, as varidveis do modelo apresentaram

uma baixa relag¢o linear.
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De acordo com o valor dos testes de Hausman apenas a regressio que estima o custo
de capital de terceiros apds a converséio para os IFRS que compreende os anos de 2008 até
2011 apresentou valor negativo (-13,84), dessa forma, Wooldridge (2002) recomenda utilizar
o modelo de efeitos fixos. Os demais valores referente ao teste de Hausman se comportaram
dentro de um nivel de aceitagfio, recomendando a utilizagdo do modelo de efeitos aleatdrios.

Foram aplicados também os testes de Woolldrigde, para verificar problemas de
autocorrelagdio, e de Wald, que testa o problema de heterocedasticidade. Os valores
encontrados se comportaram conforme Tabela 9.

Tabela 9: Resultados dos testes de Woolldrigde e Wald dos modelos para estimagfo do Custo
de Capital de Terceiros

Custo do Capttal de T ercen 08 (Ka’) Woolldl lgde Wald Modelo Final
Modelo 1: sema vauavel dummy ‘ | ~ Efeitos Aleatérios o
: IFRS (2005 2 2011) , _: 0 0096_ ; 1 00001;3 f ;Autoconelacmnado e

v S ‘Homocedastico
. Efeitos Aleatdrios
Modelo 2: com a variavel dummy : .
IFRS (2005 22011 ) 0,0118 0,0000 Autocmrelaclol?ado e
Heterocedastisco
Modelo 3: antes da conversio para ... Efcitos Aleatériosndo .
L o5 IFRS (2005 a2007) 03193 e 10,0000 o ;,Autocouelacmnado o
‘ : Gl S ~ - Heteroceddstisco
Modelo 4: apos a converséo para Efcitos Fixos ndo
os IFRS (2008 2 2011) 0,3977 0,0000 Autocot'relac,lotlado e
Heterocedastisco

Fonte: Elaborado pelo autor

De acordo com os resultados dos testes apresentados através da Tabela 9 verifica-se
que apenas a escolha do modelo de efeitos fixos apds a converséo para JFRS sem a presenca
da variavel dummy, os demais modelos foram escolhidos todos de efeitos aleatdrios.

O primeiro modelo que explica o custo do capital de terceiros sem a presenga da
variavel dummy IFRS ¢ apresentado conforme tabela que se segue.

Tabela 10: Equacgfo de regresséo obtida pelo modelo de Efeitos Aleatorios para a estimagfo
do Custo de Capital de Terceiros sem a presenga da variavel dummy IFRS (2005 a 2011)

’ Capttal de Tercetros (Kd) Coef czentes Standard Err or Stat 4 Valoif P >z
. P 00 01318185 307 0002
0,302303

0,2236742 1,93 0,054

Fonte Ela{borado pelo aut01
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A equagdo de regressdo foi composta por sete varidveis que assumiram os seguintes

valores: Kd = 0,0404286 - 0,0396528 f8,, + 0,0979272 B, - 0,0169603 By, - 1,532025 B,,, -
0,4311832 By, + 0,7000364 B, .

O modelo escolhido de Efeitos Aleatdrios autocorrelacionado e homocedastico
mostrou que alguns dos coeficientes encontrados exercem uma influéncia positiva com a
varidvel dependente, porém o valor do coeficiente indice de disclosure, o coeficiente de
alavancagem e o coeficiente que representa o tamanho da empresa e a variavel externa
produto interno bruto apresentaram valores negativos para estimar o valor do Capital de
Terceiros das empresas analisadas.

Ficou demonstrado, através do valor de P, que a maioria dos coeficientes no exercem
influéncia sobre o custo de capital de terceiros das empresas analisadas, uma vez que o valor
de probabilidade de todas as varidveis assumiram niimeros superiores a 5%, considerando um
intervalo de confianca de 95%, ou seja, dentro de uma curva de distribuico normal, grande
parte dos valores se encontra dentro de uma area de rejeig8o.

As variaveis da equaciio de regressdo que influenciam neste modelo proposto
diretamente o custo do capital de terceiros sfo: a constante, o tamanho da empresa medido
pelo valor do ativo, e a variavel externa produto interno bruto. Destaca-se que a constante estd
dentro de um intervalo de confian¢a de 95% e as outras duas em um intervalo de 90% de
confianca. As demais variaveis, nivel de endividamento, alavancagem e taxa de inflagdo nfo
foram aceitas estando dentro de uma éarea de rejeicgo.

O indice de disclosure apresentou uma valor de probabilidade superior a 5% e 10%,
dessa forma estd varidvel nfio impacta no Custo de Capital de Terceiros. J4 os coeficientes
aceitos como a constante impacta com valor positivo aumentando o custo de capital e as
outras duas varidveis de controle tamanho da empresa e produto interno bruto diminuem o
custo de capital uma vez que apresentaram sinais negativos que pode ser visualizado através
da Tabela 10.

Como o objetivo deste trabalho foi analisar a relagfio entre nivel de disclosure e o
custo de capital das empresas de capital aberto, ap6s a conversdo das normas contdbeis
brasileiras para os IFRS, criou-se uma variavel dummy para ser acrescentada as demais
varidveis, atribuindo-se o valor 1 para o caso em que a empresa adota os IFRS para elaboragdo
das demonstragdes financeiras, e 0 quando a empresa néo adota as normas internacionais de

contabilidade.
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O segundo modelo escolhido de Efeitos Efeitos Aleatérios Autocorrelacionado e
Heterocedastisco incluiu a varidvel dummy IFRS que, conforme Gujarati e Porter (2011), o
intercepto varia entre entidades, mas nfio ao longo do tempo. A diferencga entre os modelos de
Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios estd no tratamento do intercepto. Essa diferenca no
intercepto representa a influéncia das varidveis omitidas ou nfo observaveis, mas que
impactam no Capital de Terceiros. A Tabela 11 apresenta os valores das regressdes
encontradas.

Tabela 11: Equagfo de regresséo obtida pelo modelo de Efeitos Aleatérios para a estimagio
do Custo de Capital de Terceiros com a presenca da varidvel dummy IFRS (2005 a 2011)

Capttal de Ter cen 0S (Kd) “ Coef crentes Standard EHOI Stat z_ Valm P> z

B 02672952 0,0579268 461 0,000
ﬁl,,]Dm 0,0115124 0, 0144574 080 0426
 PylNend,, 02386477 0038296 623 0,000
,83“Alav3lt -0,0345446 0,00725 476 0,000
BulBy 0 ool 0381317 35T 0000
5. PIB, -0,1676384 0,1031375  -1,63 0,104
 BuTaxadelnflagdos, 00423145 02810478 0,15 0,880
.. IFRS. -0,0106488 00085312 -125 0212

Fonte: Elaborado pelo autor

De acordo com os resultados da regressdo obtida pelo modelo de Efeitos Aleatérios
Autocorrelacionado e Heterocedastisco apresentada através da Tabela 11, visualiza-se que
grande parte dos coeficientes influenciam para a estimago do custo de capital de terceiros,
pois se encontram dentro de um nivel de aceitagfo.

E importante salientar que a principal varidvel de interesse o indice de disclosure
apresentou um valor de probabilidade que estd dentro de uma area de rejeiglo, se
comportando da mesma forma que o primeiro modelo que mediu o custo de capital de
terceiros sem considerar a variavel dummy IFRS, e com este resultado tem se a mesma
interpretagéio de que o nivel de divulgacfio das informagdes contibeis com a presenca da
variavel dummy nfo impacta no custo de capital. Este mesmo resultado pode ser também
considerado pela varidvel IFRS onde seu valor de probabilidade assumiu 21,2% e a varidvel
de controle externa taxa de inflagio 88%, ambos niimeros estio dentro de uma &rea de
rejeicdio ao considerar um intervalo de confianca de 90% e 95% respectivamente.

Porém analisando as demais varidveis nivel de endividamento entende-se que estd
contribui de forma para elevar o custo de capital de terceiros uma vez que o sinal encontrado

em seu coeficiente de regressdo se comportou de forma positiva. Ja os valores encontrados
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nos coeficientes de alavancagem, tamanho da empresa e PIB contribuem de forma para
diminuir o custo, uma vez que estas varidveis apresentaram valores negativos. Deve ser
levado em conta a constante que se comportou de forma para aumentar o valor do custo de
capital de terceiros, sendo que seu valor de probabilidade encontra-se dentro de um nivel de
aceitacgfo.

O terceiro modelo aplicado foi o de Efeitos Aleatdrios, ndo Autocorrelacionado e
Heterocedéstisco em que o intercepto varia entre entidades, mas nfio ao longo do tempo
conforme descrito através da Tabela 12.

Tabela 12: Equagfo de regresséio obtida pelo modelo de Efeitos Aleatorios para a estimagfo
do Custo de Capital de Terceiros antes da conversgo para o padrdo IFRS (2005 a 2007)

Capital de Tercezros (Kd) Coef czentes Standai d Error  Stat z Valor P>z
: 0298614 00557209 536 0000 |
i -0,043 8206 0,0219464 2,00 0,046
 B,Nend,, 02413366 0,0552919 436 0,000
ﬂMAZavslt 0,0317464 0,0072885 4,36 0,000
 BuTEw 00652376 02682483 024 0808
,BS,tP]Bsn -0,543826 0,3342723 -1,63 0,104
_ BoTaxadelflagios, -00294172 03780967 008 0938

Fonte Elaborado pelo auto1

Este modelo escolhido, verificou a influéncia das variaveis estudadas no custo de
capital de terceiros antes da conversfio para os IFRS entre os anos de 2005 até 2007. A
varidvel indice de disclosure apresentou um valor negativo contribuindo para a redugio do
capital de terceiros, destacando que o valor de probabilidade apresentou um valor abaixo de
5%, estando dentro de uma area de aceitag#o.

O coeficiente nivel de endividamento apresentou um valor negativo com um valor de
probabilidade abaixo de 5% conforme Tabela 12, dessa forma, o valor tende a diminuir a
estimagfio do custo de capital de terceiros. J4 coeficiente que representa o valor da
Alavancagem contribui para elevar o valor do custo de capital das empresas, com um valor de
probabilidade abaixo de 1%, considerando um intervalo de confianga de 99%.

E importante descrever que o valor de probabilidade dos coeficientes tamanho da
empresa e taxa de inflag8io estfio acima de um intervalo de confian¢a de 10% e com isso os
valores de seus coeficientes ndo impactaram no custo de capital de terceiros. A varidvel PIB
também contribui para sua redugfo pois apresentou um valor de probabilidade igual a 10%

considerando um intervalo de confian¢a de 90%.
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O 1ltimo modelo a ser testado diferenciou dos trés apresentados acima uma vez que o
escolhido foi de Efeitos Fixos nfio Autocorrelacionado e Heterocedéstisco que mediu se o
nivel de divulgacgio das informagSes contdbeis afetam o custo de capital apés a conversfo
para os IFRS, considerando o periodo de 2008 até 2011, os coeficientes e valores de
probabilidade s&o descritos conforme Tabela 13.

Tabela 13: Equagdo de regressdo obtida pelo modelo de Efeitos Fixos para a estimacéio do
Custo de Capital de Terceiros apés a conversfo para o padrdo JFRS (2008 a 2011)

‘ Capttal de T ezceu os (I(d) _ Coeficientes ’ StandatdEirm Statt Valor P>t

By 02006212 05162346 039 0698

B, ID,, 00216315  0,0447233 048 0,629
 ByNendy, 00903519 01474098 061 0541

B Alav., -0,031096 0,0251162 1,24 0217

By PIBy, ©.0,9812177 03729435 2 63 0,009
Dalmadifiagio, | saria | 1mide 291 0004

Fonte Elaborado pelo autor
A equagio de regressio foi composta por seis varidveis que assumiram os seguintes

valore-s: Kd = -0,2006212 + 0,0216315 j3,, +0,0903519 3, - 0,031096 B, + 1,098828 ,., -
0,9812177 B,, + 3,842744 B, , .

Os dados apresentados neste modelo de Efeitos Fixos gerado mostrou que os
coeficientes, em sua maioria, estdio dentro de uma 4rea de rejeigio ndo impactando no custo
de capital de terceiros, destaca apenas as variaveis externas de controle PIB e Taxa de
Inflagdo estdo dentro de uma area de aceitagio sendo que o PIB contribui de forma a reduzir o
custo de capital e a Taxa de Inflagéio contribui para a elevag8io do custo de capital de terceiros.

Esse mesmo critério de anélise serd descrito nos dois préximos capitulos que descreve

sobre o processo de estimagfio do Custo de Capital Préprio.

4.3 Anilise das estatisticas descritivas e da matriz de correlacio referente as variaveis
utilizadas para estimar o Custo do Capital de Préprio das empresas analisadas

A Tabela 14 demonstra uma descrigdo das variaveis utilizadas para a estimagfio do
custo de capital proprio, destaca-se que os valores encontrados referem-se ao periodo anual de
2005 até 2011, perfazendo um total de 7 anos. A amostra conta com 66 empresas, resultando

em 3.569 observagdes.
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Tabela 14: Estatisticas Descritivas das varidveis utilizadas para estimar o Custo de Capital de
Préprio entre o periodo de 2005 até 2011

Varidaveis Observacdes Média Mediana ?’e;:zoo Minimo Midximo
e eL el e o 0w 1w
Indlce de Disclosure 462 0,50 0,54 O 25 0,00 O 99
Nivelde Endividamento 428 053 054 018 001 096
Alavancagem 431 1,55 1,32 O 95 0,18 5,99
Ak;ﬂTamanho da Empreskéw 431 | - 'MO 16 016 . 00 0 08 0 20,,;_
P10dut0 Intemo B1uto 462 O 0405 0 0396 0 0237 ~O 0033 0 0753
 Taxadelnflago 462 00513 0,059 0,0110 0,0314 0,065 |
IFRS 462 0 38 0 0 49 0 1
Total s 3 569 e e - o

Fonte Elaborado pelo autor

O valor médio do custo de capital préprio foi igual a 0,11 sendo o maior valor
encontrado 1,79, e desvio padrfio igualando a 0,17. As demais varidveis se comportaram com
os mesmos valores demonstrados através da Tabela 1.

Seguindo o mesmo critério para a estimagfo do custo de capital de terceiros, elaborou-
se a matriz de correlagio para estimar o custo de capital proprio conforme segue através da
Tabela 15.

Tabela 15: Matriz de correlago entre as varidveis utilizadas para estimar o Custo de Capital
Préprio durante os anos de 2005 até 2011

Varidveis Ke ID NE Alav TE PIB TI IFRS

. Custo de Capital Préprio(Ke) 1 = = - . O o

indice de Disclosure (ID) 0,08 1 - - - - - -

_Nivel de Endividamento (Vend) 0,15 -009 1 - - - . -

Alavancagem (4dlav) 0,32 -0,0066 0,61 1 - - - -

- Tamanho da Empresa (TE) ~ -0,15 -0,0123 0,12 -015 1 - - =

P1oduto Interno Bruto (PIB) -0,04 0,0143 -0,13 -0,07 0,01 1 - -

~ Taxade Inflagio (7)) ~  -0,03 0,0485 -0,08 -0,05 0,00 022 1 -

IFRS -0,08 0,0173 -0,17 -0,11 0,17 0,09 047 1

. Fonte: Elaborado pelo autor

De acordo com os resultados encontrados, as varidveis independentes n#o
apresentaram alta correlagdio. A segunda maior correlagdo encontrada foi de 0,47 entre a
variavel IFRS e a varidvel de controle externa taxa de inflagfio. No entanto, apresentando-se
positiva e significativa a um nivel de 1%. O maior valor encontrado foi entre a varidvel
alavancagem e o nivel de endividamento.

Quanto ao relacionamento entre o endividamento e o custo de capital de proprio,

observa-se uma relagéio fraca, significativa e positiva, podendo ser um indicativo de que
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quanto maior o nivel de endividamento, maior o custo de capital de préprio. Observa-se ainda
que, quanto menor for o tamanho das empresas valor representado pelo logaritmo do ativo,
menor séo os custos de capital conforme resultados encontrados.

O indice de disclosure apresentou uma associagfo fraca, positiva e significativa a 1%
entre o custo de capital proprio que pode ser indicio de que quanto maior o nivel de
divulgacéo das informagdes contibeis maior sera o valor do referido custo.

A Tabela 16 demonstra a estatistica descritiva das variaveis utilizadas no modelo entre
os anos de 2005 até 2007, perfazendo um total de 3 anos, sendo a mesma amostra
selecionada: 66 empresas, resultando em 1.294 observacdes.

Tabela 16: Estatisticas Descritivas das variaveis utilizadas para estimar o Custo de Capital
Préprio entre o periodo de 2005 até 2007

Desvio-

Varidveis Observacgoes Medta Mediana . Minimo Madximo
Padrio

" fadice do Dzsclosizre 198 0,45 0,50 025 ooo 097

Nivel de Endividamento 175 0,55 056 017 006 095 |
Alavancagem 175 1,57 1,30 1,06 0,26 5,99

| TamanhodaBmpresa 175 015 015 002 008 019 |
Produto Interno Bruto 198 10,0440  0,0396 0,124 0,036  0,0609

~ TaxadeInflagho 198 00443 00446 00104 00314  0,0569 |

Total 1.294 - - - - -

Fonte: Elaborado pelo autor

Percebe-se que a média do custo de capital foi igual a 11% com desvio padrfio igual a
0,14 indicando que a dispers&o dos dados dentro da amostra, nfo diferem muito ao valor da
média quanto menor o desvio padrfo, mais parecidos s3o os valores da série estatistica.
Destaca-se que as demais variaveis apresentaram os mesmos valores relagio ao custo de
capital de terceiros.

A matriz de correlagfio referente ao custo de capital proprio segue conforme dados

apresentados através da Tabela 17.



74

Tabela 17: Matriz de correlagfio entre as varidveis utilizadas para estimar o Custo de Capital
Préprio durante os anos de 2005 até 2007

Varidveis Ke ID NE Alav TE PIB TI

Custo de Capital Préprio(Ke) 1 - . .o
Indice de Disclosure (ID) -0,0067 1 - - - - -

' Nivel de Endividamento (Nend) ~ 042  -0,14 1 - S e
Alavancagem (4lav) 0,59 -0,0910 0,63 1 - - -

_ Tamanho daEmpresa (TE) ~ -0,06 -0,0115 0,10 -014 1 - -
Produto Interno Bruto (PIB) -0,12  0,0782 -0,14  -0,08 0,10 1 -

 TaxadeInflagio (T))  0,0086 10,0283 0,07 0,0045 -0,06 -023 1

| Fonte: Elaborado pelo autor

Através dos dados da Tabela 17 verifica-se que o maior valor de correlagio encontrado
foi de 0,63 entre os valores referente a alavancagem e o nivel de endividamento, o segundo
maior valor encontrado igualou-se a -0,23 entre a taxa de inflagdo e o valores do PIB. A
variavel indice de disclosure apresentou valor negativo em relagio ao custo de capital de
proprio, com este valor pode se induzir a mesma interpretacfo realizada com as varidveis
utilizadas no modelo de custo de capital de terceiros, que quanto maior o nivel de disclosure
menor sera o custo de capital proprio.

Efetuou-se também conforme os dados da Tabela 18 os valores das estatisticas
descritivas entre o periodo anual de 2008 até 2011, perfazendo um total de 4 anos, com uma
amostra de 66 empresas, resultando em 1.822 observagdes.

Tabela 18: Estatisticas Descritivas das varidveis utilizadas para estimar o Custo de Capital
Préprio entre o periodo de 2008 até 2011

Varidveis Observacoes Média Mediana Desvtf) " Minimo Midximo
, _ Padrdo
o CustodsCapial o ol Gy 10 o 06 "0 90 179
Indlce de Disclosure 264 0,53 0 58 0 24 0 0,99
Nivel de Endividamento 254 051 053 018 001 096 |
Alavancagem 256 1,54 1,33 0, 87 0, 18 5,17
_ TamanhodaEmpresa . 256 0,1 L 013 7ﬁ.if'! 020
Ploduto Interno Br uto 264 0,0378  0,0395  0,0292 ~0 0033 0, 0753
. Taxadelnflagho 264 0,056 00591 0,082 0,0431 0,065 |
Total 1.822 - - - - -

Fonte: Elaborado pelo autor

O valor médio do custo de capital de proprio foi igual a 0,10 com os seguintes
respectivo valor referente ao desvio padréio 0,19 para o nivel de disclosure e demais variaveis
permaneceram os mesmos valores encontrados para a estimagfio do custo de capital de

terceiros. Destaca-se que que o custo de capital préprio apresentou um menor valor médio a
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ser comparado com o custo de capital de terceiros. A Tabela 19 apresenta a matriz de
correlacéio das varidveis apds o periodo de convergéncia para as normas internacionais de
contabilidade.

Tabela 19: Matriz de correlagfio entre as varidveis utilizadas para estimar o Custo de Capital
Préprio durante os anos de 2008 até 2011

Varidveis Ke ID NE  Alav TE PIB 11

~ Custo de Capital Préprio (Ke) 1~ - - Clonmrtal
Indice de Disclosure (ID) 0,13 1 - - - - -
' Nivel de Endividamento (Nend) 0,01 ~ -006 ~ 1 - e
Alavancagem (4lav) 0,15 0,06 0,60 1 - - -

~ Tamanho daEmpresa (TE) ~ -020 -0,06 0,18 -0,15 1 = - <
Produto Interno Bruto (PIB) -0,03 0,01 -0,16 -0,09 0,02 1 -

. TaxadeInflagio(T)  -0,03 -0,0075 -0,07 0,09 006 0,64 1

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme dados apresentados pela Tabela 19 verifica-se que o maior valor de
correlacionado encontrado foi de 0,64 entre os valores da varidvel taxa de inflagdo e 0 PIB , o
segundo maior valor encontrado igualou-se a 0,60 entre a alavancagem e o valores que
representam o nivel de endividamento. A varidvel indice de disclosure apresentou valor
positivo em relaglio ao custo de capital, podendo considerar que quanto maior o nivel de

disclosure maior podera ser o custo de capital proprio das empresas.

4.4 Analise dos modelos de regressio com dados em painel referentes ao Custo de
Capital de Préprio

Seguindo os mesmos caminhos adotados para gerar os modelos que estimaram o custo
de capital de terceiros, apds a elaboragdio da equacio de regressdo, para os quatro modelos
calculou-se os coeficientes de determinagfio e de determinagfo ajustado, cujos valores se

comportaram conforme demonstrado através da Tabela 20.

Tabela 20: Coeficientes de determinagfo (1‘2) e determinagfo ajustado (R"‘Jdos quatro

modelos de regressgo elaborados para estimac¢fo do Custo de Capital Préprio

Custo do Capital Proprio (Ke) 72 R? Prob>F

" Modelo 1: sem a variavel dummy IFRS (20052 2011) _ 0,1188  0,1063  0,0000 |

Modelo 2: com a variavel dummy IFRS (2005 a 2011) 0,1198 0,1051 0,0000

. Modelo 3: antes da conversfo para os IFRS (2005 2 2007)  0,3657  0,3430 ~ 0,0000

Modelo 4: apés a converséo para os IFRS (2008 a2011)  0,0715 0,0488 0,0055

Fonte: Elaborado pelo autor
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Os valores dos coeficientes de determinagfio demonstraram que o modelo 3 possui um
maior valor de 37% explicacfio das varidveis selecionadas para a estimagfio do custo do
capital das empresas selecionadas da amostra, contudo os modelo 4 apresentou um menor
valor do coeficiente de determinagfo ajustado igualando a 4,88% de explicagfio. Salienta-se
que que todos os valores dos coeficientes de determinacfio estdo dentro de um nivel de
significancia de 5%, considerando uma curva de distribuigéio normal.

A validac8io dos modelos de regresséo foi realizada pela aplicacéio dos testes conforme
demonstrado através da Tabela 21.

Tabela 21: Resultados dos testes de validagdo dos modelos para estimagfio do Custo de
Capital Préprio

Fator de

C"usto df) . Inflacdo da Chow Breusch- Mo.a'elo
Capital Proprio or . Hausman Final
Variincia (Teste F) Pagan .

(Ke) (FIV) Escolhido
Mod,elb-l:‘fseml i o B sl S Sy
dwyrRs 122 00000 00000 OTOI3 fugies
@00sa201y L e e Enraas

Modelo 2: com
a variavel Efeitos
dummy IFRS 135 0,0000 0,0000 0,7459 Aleatérios
(2005 a 2011)
 Modelo 3: antes . SR
dacomversio ... o000 00000 o0sy7g 0 Efeitos
{palaos IFRS e 1’32 S O’OOOO 0’0000 E 0’8270 e Ale'atérips'
(2005 a2007) s ' G G e
Modelo 4: apos
a conversdo Efeitos
para os IFRS Lo4 0,0000 0,0000 0,2787 Aleatérios
(2008 a 2011)

Fonte: Elaborado pelo autor

Ao verificar os valores de inflagdo das varidncias pela Tabela 21 os quatro modelos
estudados n&o apresentaram problema de multicolinearidade sendo que a média destes valores
n#o foi superior a 1,6, dessa forma, as varidveis do modelo apresentaram uma baixa relagio
linear. De acordo com o valor dos testes de Hausman recomenda utilizar o modelo de efeitos
aleatdrios para os quatro modelos.

Os testes de autocorrelacfio, e de heterocedasticidade encontrados se comportaram

conforme Tabela 22.
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Tabela 22: Resultados dos testes de Woolldrigde e Wald dos modelos para estimagio do
Custo de Capital de Préprio

Custo do Capttal de Proprio (Ke) Woolldrigde Wald Modelo Final
Modelo 1: sem a varidvel dumm . EfeitosAleatérios
Y 00001 00000  Autocorrelacionadoe

IFRS(ZOOS a2011) SR o T R R
Heterocedastico
. Efeitos Aleatorios
Modelo 2: com a varidvel dummy 4 4501 00000 Autocorrelacionado e
IFRS (2005 a 201 1) ) .
Heterocedastisco
| . Efeitos Aleatérios nfio
| Mode103 antes da convelsao pala i , , , I e
os IFRS (2005 2 2007) BB 00 Adlocomrlenadoe
~ ‘Heterocedastisco

Modelo 4: ap6s a converséo para Efeitos Fixos ndo

os IFRS (2008 a 2011) 0,9955 0,0000 Autocorrelac’ml.lado e
Heteroceddstisco

Fonte: Elaborado pelo autor
O primeiro modelo escolhido que explica o custo do capital proprio sem a presenga da
variavel dummy IFRS é apresentado conforme tabela segue.

Tabela 23: Equagfo de regressdo obtida pelo modelo de Efeitos Aleatérios para a estimagio
do Custo de Capital Préprio sem a presenca da variavel dummy IFRS (2005 a 2011)

Captt ’l Propi io (Ke) _ Coef' cientes StandaldError ; Statz ValorP>z
B L 0154372;( - ,,‘,,0217, 65 071 L
B Dy, -0,0000762 0,0060829 -0,01
 PyNend,, 01481804 00124051 1195 0,000
ﬂhtAlavm 0,0031967 0,0032696 0,98 0,328
BuTBy 00459585 0134507 034 0734
/imPllet -0,0712517 0,0414838 172 0086

Fonte Elab01ado pelo aut01

Conforme dados da Tabela 23 o modelo de Efeitos Aleatérios estd com a presenga de
autocorrelagdo e com heterocedasticidade e de acordo com os resultados apenas o nivel de
endividamento apresentou um valor de probabilidade dentro de um nivel de aceitagiio
contribuindo para o aumento do custo de capital proprio, os demais coeficientes apresentaram
um valor de probabilidade que estd dentro de uma é4rea de rejeigdo com isso, ficou
demonstrado, através do valor de P, que a maioria dos coeficientes nfo exercem influéncia
sobre o custo de capital proprio das empresas analisadas, uma vez que o valor de
probabilidade de todas as varidveis assumiram nimeros superiores a 5%, considerando um
intervalo de confianga de 95%, ou seja, dentro de uma curva de distribuigdo normal, grande

parte dos valores se encontra dentro de uma éarea de rejeicdo. O indice de disclosure
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apresentou uma valor de probabilidade superior a 5% e 10%, dessa forma estd variavel nio
impacta no custo de capital préprio.

A Tabela 24 apresenta os valores das regressdes encontradas com a inclusfio da
variavel dummy IFRS.

Tabela 24: Equacgfio de regresséio obtida pelo modelo de Efeitos Aleatérios para a estimagio
do Custo de Capital Préprio com a presenca da variavel dummy IFRS (2005 a 2011)

_ Capztal Proprto (Ke) ’ C'oef c1entes Standaid Errm ’ Stat z Valo; P> 4
. A ff . ‘;~o 0407603 | 0, 0223171 o ;_1 83 0 06871_;
ﬂ,,, i -0,0001933 0,0058681 -0,03 0,974

 PulNend,, 01414031 00124262 1138 0000

ﬂ3,tAlav3,t 0,0038451 0,0031769 121 0226

B ﬂ4ltTE4lt T 0’13983380,76 09447
»ﬂ’snPstn 0,039948 1,65 0,099
B, IFRS -0,0085885 0,0032867 2,61 0,009

Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados da regressdo obtida pelo modelo de Efeitos Aleat6rios
Autocorrelacionado e Heterocedastisco apresentada através da Tabela 24, visualiza-se que
grande parte dos coeficientes influenciam para a estimagfio do custo de capital préprio, pois se
encontram dentro de um nivel de aceitago.

E importante salientar que a principal varidvel de interesse o indice de disclosure
apresentou um valor de probabilidade que estd dentro de uma é4rea de rejeigio, se
comportando da mesma forma que o primeiro modelo que mediu o custo de capital de proprio
sem considerar a varidvel dummy IFRS, e com este resultado tem se a mesma interpretagfo de
que o nivel de divulgacfio das informagdes contdbeis com a presenga da variavel dummy ndo
impacta no custo de capital. Este mesmo resultado pode ser também considerado pela varidvel
alavancagem e a varidvel de controle tamanho da empresa ambos niimeros estio dentro de
uma 4rea de rejeigdo ao considerar um intervalo de confianga de 90% e 95% respectivamente.

Porém analisando as demais variaveis nivel de endividamento entende-se que estd
contribui de forma para elevar o custo de capital uma vez que o sinal encontrado em seu
coeficiente de regressdio se comportou de forma positiva, juntamente com os coeficientes
encontrados no PIB e taxa de inflagdo. Deve ser levado em conta a varidvel IFRS se
comportou de forma a diminuir o valor do custo de capital, sendo que o niimero referente a

sua probabilidade encontra-se dentro de um nivel de aceitago.
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O terceiro modelo aplicado foi o de Efeitos Aleatérios, ndo Autocorrelacionado e
Heterocedastisco conforme descrito através da Tabela 25.

Tabela 25: Equagfio de regresséo obtida pelo modelo de Efeitos Aleatorios para a estimago
do Custo de Capital de Proprio antes da conversio para o padrio IFRS (2005 a 2007)

Capttal Proprto (Ke) _ Coef cientes Standderml VS‘tat’z ‘ Valo; P>z
e -O 010632  0 0321537 33 .
0,0250125 “ 0,01158
00387985 00240157 1,
‘\ 0,0101319 0,0058161
T baB. e oL

B PIBg, -0,4312233 0,190238
Fonte Elabmado pelo autor

[ :"",aafelnﬂagao6

A varidvel indice de disclosure apresentou um valor positivo contribuindo para o
aumento do custo capital de proprio, destacando que o valor de probabilidade apresentou um
valor abaixo de 5%, estando dentro de uma 4rea de aceitacfio. E importante descrever que o
valor de probabilidade dos coeficientes tamanho da empresa e taxa de inflago estfo acima de
um intervalo de confianca de 10% e com isso os valores de seus coeficientes nfo impactaram
no custo de capital proprio.

O quarto modelo a ser testado foi de Efeitos Aletérios nfo Autocorrelacionado e
Heterocedastisco considerando o periodo de 2008 até 2011, os coeficientes e valores de
probabilidade s8io descritos conforme Tabela 26.

Tabela 26: Equagfo de regresséo obtida pelo modelo de Efeitos Aleatorios para a estimagio
do Custo de Capital de Proprio apos a conversfo para o padriio IFRS (2008 a 2011)

Capital Pro’priom(VI{’e)w _ Coef czentes ; StandaldErrm Stat z Valosz>z ,,
ﬁh,IDm -3,06006 0,0000174 0,18 0,860
-0,0000104

Fonte Elab01ado pelo auto1
Os dados apresentados neste modelo mostraram que todos os coeficientes, estdo dentro

de uma 4rea de rejeicdio ndo impactando no custo de capital proprio. O indice de disclosure
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apresentou uma valor de coeficiente negativo porém seu valor de probabilidade esta superior a
um nivel de significancia de 5% e 10%.
Neste caso, destaca que o modelo elaborado apés a convers#o para o padrio IFRS nio

impacta no custo de capital proprio das empresas que foram objetos deste estudo.

4.5 Comparacido dos modelos encontrados para a estimaciio do Custo de Capital de
Terceiros

Este topico destina a comparar os modelos encontrados e escolhidos para a estimagfo
do capital de terceiros. A Tabela 27 apresenta e compara os modelos escolhidos para o custo
de capital de terceiros considerando os anos de 2005 até 2011.

Tabela 27: Modelos escolhidos entre os anos de 2005 até 2011 referente ao Custo de Capital
de Terceiros

Custo do Capital de Terceiros (Kd) sem a Custo do Capital de Terceiros (Kd) com a
varidvel Dummy IFRS ’ varidgvel Dummy IFRS
| Modelo de Efeitos Aleatorios ' Modelo de Efeitos Aleatorios =~
Vartavets Coef' czentes Valm P > z Varzavels ‘ Coef czentes Valor P >z
ﬁ it '3 O 0404286 o 0 002 ’B ot - O 2672952 O OOO .
(C'onstante) ‘ (Constante) e i
Indice de -0,0396528 0,190 1’?“”“ de -0,0115124 0,426
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Fonte: Elaborado pelo autor

De acordo com os resultados dos dois modelos o indice de disclosure encontra-se
dentro de um nivel de rejei¢do tendo evidéncias de que os dois modelos ndo impactam o
capital de terceiros. A varidvel dummy IFRS, foi incluida a partir do momento em que as
empresas apresentavam seus demonstrativos contabeis usando como base os IFRS, analisando
todos os anos das 66 empresas selecionadas, mesmo critério que foi adotado para o modelo de
custo de capital proprio.

O resultados encontrados pelo modelos, que abrangeram os anos de 2005 até 2011 esta

de acordo com a hipétese nula deste trabalho que afirma que o nivel de divulgagio das
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informag&es contabeis apos a converséo dos /FRS ndo impacta no custo de capital de terceiros
da amostra de empresas analisadas nesta pesquisa.

Ja os dados apresentados através da Tabela 28 apresenta e compara os modelos
escolhidos antes e apds a converséo para os IFRS.

Tabela 28: Modelos escolhidos antes e apos a conversdo para os IFRS referente ao Custo de
Capital de Terceiros

Custo do Capital de Terceiros (Kd) antes da Custo do Capital de Terceiros (Kd) apos a

conversdo para 0s IFRS (2005 a 2007) conversao para os IFRS (2008 a 201 1)
. Modelo de Efeitos Aleatérios e . Modelo de Efeitos Fixos
Val idveis Coef' czentes Valor P> g V(ll idveis Coe/‘ cxentes Valor P > t
'B"” : 0 298614 0,000 _' ﬁo" -  * —0 2006212 0 698
(Constante) Sk o (Constante) :
Indice de -0,0438206 0,046 Indice de 0,0216315 0,629
Disclosure Dzsclosure
. Endividamento ~ ~ Dt 0’0 00 Endzvzdamem‘o 0 09 03519 o 0ol
’ Al’avanc‘age’m’ 0 0317464 0,000 ‘ Alayanqagenz ‘ ~0 031096 O 217 ’
o« Tamanhoda. - *:-o 0652376, . ogos o Tamapmoda 1 098828 e o 727
- Empresa . ooe2i o Empresa o G ~
_ PIB -0 543826 , 0,104 ’ PIB -O 9812177 0,009
o Jmade g 0294172 o093 Tamde 3 842744 a   ;‘05004,} 
]nﬂagao Sk i S Inﬂagao . Ry

“Fonte: Elaborado pelo autor

De acordo com os resultados apresentados do modelo efeitos fixos apds a conversdo
para os JFRS o indice de disclosure encontra-se dentro de um nivel de rejeicdo considerando
um nivel de significincia igual a 5%. Contudo o modelo de efeito aleatérios escolhido para
estimar o valor do capital de terceiros antes da convergéncia para os IFRS, demonstrou um
coeficiente negativo da varidvel indice de disclosure, contribuindo para sua redugio, destaca-
se que o valor de probabilidade desta variavel estd dentro de uma area de aceitagdo
considerando uma curva de distribui¢&io normal.

Destaca-se que apenas a varidvel taxa de inflagio no modelo escolhido apds a
convergéncia para os IFRS apresentou um valor de probabilidade dentro de uma area de
aceitacfo, considerando um intervalo de confianca de 95% de confianga. O resultado
encontrado pelo modelo de Efeitos Fixos, esta de acordo com a hipédtese nula deste estudo que
afirma que o nivel de divulgac8o das informagSes contabeis ap6s a conversdo dos IFRS nio
impacta no custo de capital de terceiros da amostra de empresas analisadas nesta pesquisa.

Estes resultados podem ser comparados com os seguintes estudos anteriores que
analisaram o custo de capital de terceiros com o nivel de disclosure, entre eles destaca-se

internacionalmente o estudo de Sengupta (1998), que demonstrou evidéncias de que empresas
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com alta qualidade de divulgacio de informacSes apresentam um baixo custo de capital de
terceiros, a pesquisa de Mazumdar e Sengupta (2005), concluiu que o indice de disclosure
possui uma associagéio negativa com o custo de capital de terceiros daquelas empresas que
solicitaram empréstimos para institui¢des financeiras entre os periodos de 1989 a 1993.
Dentre as pesquisas brasileiras destaca a de Lima (2009) que também encontrou uma relaco
negativa entre o custo de capital de terceiros com o indice de disclosure das empresas que
foram objetos de seu estudo e a de Reis, Ribeiro e Pinheiro (2013) que concluiram que o
disclosure ambiental nfio impacta sobre o custo de capital de terceiros das empresas que

foram objetos de sua pesquisa.

4.6 Comparaciio dos modelos encontrados para a estimac¢fio do Custo de Capital de
Proéprio

Neste capitulo comparou-se os modelos de estimagéo do custo de capital préprio antes
e ap6s a convergéncia para os IFRS, onde o primeiro modelo elaborado considerou os anos de
2005 até 2007, estabelecendo que este periodo as empresas nfo estavam elaborando seus
demonstrativos contébeis seguindo as orienta¢Ses estabelecidas pelos IFRS.

A Tabela 29 apresenta e compara os modelos escolhidos entre os anos de 2005 até
2011 para a estimag8o do custo de capital proprio.

Tabela 29: Modelos escolhidos entre os anos de 2005 até 2011 referente ao Custo de Capital
Proprio

Custo do Capital Proprio (Ke) sem a varidvel Custo do Proprio (Ke) com a varidvel
; __Dummy IFRS __Dummy IFRS
Modelo de Efeitos Aleatérios =~ Modelo de Efeitos Aleatorios _
Vartavels ’ Coef c:entes Valor P > z Val lavets Coqﬁcientes Valo: P > "z
e -0, 0154372 0 477‘]& ~{ Bu -0,0407603 0, 068 ?’
(Consz‘am‘e) LR ((;onstante) B
I’.“dlce de -0,0000762 0,990 [ndice de -0,0001933 0,974
Dzsclosure Disclosure
~Nivelde 000 Nivelde e
Endzvzdamento _;;,  0, O 1481804 | O 000 '“Endividameﬁto*,:'7'0 1414031 o  0 000 o
Alavancagem 0 0031967 O 328 Alavancagem 0, 0038451 0 226
Tmanodg _:-o 0459585_ o Temaodn Lo 1063716 0 a7
Empresa o " Empresa L S
____PB -O 0712517 4 0086 ’ ka.PIB 00659798 03099
| Toade 0, 1798097 . oms o Tmade  g3000867 0010
- Inflacdo oo nflagdo. - T T S
. . . IFRS (varidvel 4 0085885 0,000
dummy)

Fonte: Elaborado pelo autor
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De acordo com os resultados demonstrados através da Tabela 29, o indice de
disclosure apresentou valores negativos para a estimag#o do custo do capital préprio, contudo,
conforme o niveis de significincia apresentados, o indice de disclosure nfo afeta o custo de
capital proprio das empresas, nos dois modelos selecionados.

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

Estes resultados, também estdo de acordo com a hipétese nula onde o nivel de
divulgacdo das informagBes contdbeis apds a conversdo dos JFRS nfo impacta no custo de
capital proprio da amostra de empresas analisadas nesta pesquisa.

Conforme valores das regressdes apresentadas através da Tabela 30 sdo comparados
os modelos escolhidos antes e apés a convergéncia para os IFRS utilizados para estimar o
custo de capital proprio.

Tabela 30: Modelos escolhidos antes e apds a conversdo para os IFRS referente ao Custo de
Capital Proprio

Custo do Capital Proprio (Ke) antes da Custo do Prdoprio (Ke) apds a conversdo para
conversdo para os IFRS (2005 a 2007) os IFRS (2008 a 2011)
. Modelo de Efeitos Aleatorios -~ Modelo de Efeitos Aleatérios ‘
Varzavezs , Coef czentes Valm P> z Varidveis ; Coef cxentes ValorP >z /
N f-o 010632 L o 741 ‘ Py -,,-o 000145 o, 609
(Constante) : i (Constante)
Indice de 0,0250125 0,024 Indice de -3,06006 0,860
Disclosure Disclosure
. Nivelde u; . Aaine . Nivelde D vk R R
" Endividamento 0, 03879851 o 0,106 L pidmenito. 0,0000212 i ,0’,724_ ]
’ Aﬁlavancagem ’ 0 0101319 ’ 0,081 Alavancagem ’ -O 0000104 0,642 ’
o Tamanhoda | oomorer o gy o Temanhods 000064045 0607
o Empresa T 7T > Empresa o 2L
PIB -04312233 0,023 PIB _ -O 0002876 , 0,627
Jpade 02560986]  o dmade 0000145 0613
Inﬂag:ao RN Inﬂagao s e

Fonte Elaborado pelo autor

De acordo com os resultados demonstrados através da Tabela 30, o indice de
disclosure influenciou o custo de capital de capital proprio antes da conversfio para o padrfo
IFRS, uma vez que o valor de probabilidade estd dentro de um nivel de aceitagdo 2,4%
contribuindo para a elevagéio do custo de capital de acordo com o sinal positivo encontrado no

coeficiente da varidvel. Porém, os resultados encontrados no modelo apds a adogio do padriio
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IFRS o valor da varidvel indice disclosure ndo impacta no custo de capital uma vez valor de
probabilidade apresentou dentro de uma 4rea de rejeigfo.

E importante salientar que no modelo ap6s a conversio nenhuma variavel apresentou
significativa, estando todas dentro de uma éarea de rejei¢dio considerando intervalos de
confianca de 95% e 90% respectivamente. Deve ser ressaltado que a regressdo que mediu os
dados entre os anos 2005 e 2007, apresentou as variaveis alavancagem e PIB dentro de uma
area de aceitacfio, onde o PIB foi aceito com 95% de confianga contribuindo para a redugio
do custo de capital e a alavancagem aceita com 90% de confian¢a contribuindo para o
aumento do custo de capital proprio.

Estes resultados, também estdo de acordo com a hipétese nula onde o nivel de
divulgagfio das informagdes contdbeis apos a conversdo dos [FRS nfio 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 associa¢do 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 estd associado com menor
custo de capital. J& para as firmas mais reportadas pelos analistas, a autora nio encontrou
evidéncia de associagfo, e justifica que talvez isto tenha ocorrido por basear-se apenas em
relatérios anuais.

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

A pesquisa de Hail (2002) utilizou procedimento semelhante e encontrou no exame da
amostra de 73 firmas suigas néo financeiras uma associag@o negativa e altamente significativa
entre as duas variaveis. Chen, Chen e Wei (2003) testaram a relagio no mercado asiatico,
acrescentando a questdio outros indicadores de governanca corporativa, tendo encontrado que
tanto o disclosure quanto os indicadores de governanga nfo relacionados ao disclosure
reduzem o custo de capital. Francis, Khurana e Pereira (2003) estudaram empresas de 34
paises, pertencentes a 18 setores industriais, com o objetivo de verificar a relagdo entre nivel

de disclosure voluntirio fora dos EUA e necessidade de financiamento externo. Além de
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verificarem uma correlagfo positiva entre as duas variaveis, os pesquisadores encontraram
também que as firmas com maior nivel de disclosure t€ém menor custo de capital.

No cendrio brasileiro destaca-se as pesquisas de Bruni (2002) que examinou o
comportamento das agdes das empresas brasileiras emissoras de ADR no periodo 1992-2001,
evidenciou uma significativa reduciio do custo de capital préprio, expresso pela variagdo
negativa dos betas das agdes, apds a emissdo dos ADRs.

Silveira (2003) investigou se as empresas brasileiras com ag¢des negociadas em bolsa e
que emitiram ADR na década de 90 passaram por significativa modificagdo em seu custo de
capital. Os resultados encontrados sugerem que, em média, as empresas apresentaram redugo
em seu custo de capital.

Alencar (2005), verificou se existe relagfio entre nivel de disclosure e custo de capital
nas empresas brasileiras e os resultados encontrados possibilitou concluir que o nivel de
disclosure nfo influencia o custo de capital das empresas do mercado brasileiro.

Os resultados da pesquisa de Nakamura et al. (2006) evidenciaram que o modelo
escolhido possui uma associagdo negativa da variavel disclosure para calculo do custo de
capital conforme os resultados obtidos nos testes empiricos.

Fernandes (2012) encontrou evidencias em seu estudo de que, no mercado brasileiro, o
disclosure voluntario n#o afeta o custo de capital. Cazzari e Lima (2012) concluiram também
em seu artigo que o nivel de divulgacio das informagdes contabeis das empresas que fazem

parte do Indice de Carbono Eficiente nfio afeta o custo de capital destas organizag@es.
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5 CONCLUSOES

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

A anélise dos dados corrobora para a resposta da questfo formulada neste trabalho,
demonstrando nfio existir evidéncias estatisticas de que o nivel de disclosure tem relagdo com
o custo do capital, apos a conversfo para as normas internacionais de contabilidade.

A amostra selecionada abrangeu as empresas que comp8em o indice IBrx 100 que
representa as 100 companhias maiores listadas na bolsa, sendo selecionadas apenas 66
organizacOes para a condugfo deste estudo, uma vez que se optou por trabalhar com dados em
painel nfo balanceado, e o periodo selecionado para a coleta de dados compreende o ano de
2005 até 2011, perfazendo um total de 7 anos.

As varidveis necessdrias analisadas para conducfo deste estudo foram: o Custo do
Capital de Terceiros e o Custo de Capital Préprio, 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 Inflacéio 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 Aleatorios, 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.

As conclusSes encontradas de acordo com a analise dos resultados estdo de acordo a
hipétese deste estudo, a qual mencionava que o nivel de divulgacio das informagdes
contabeis nfio impactava no custo de capital das empresas, e em outra momento da analise
estd de acordo com uma das hipdteses alternativas que afirmam que o nivel de disclosure
contribui para a redugfio do capital das empresas analisadas nesta pesquisa.

Vale ressaltar que essa conclusdo nfo deve ser generalizada em virtude do fato de que
a amostra utilizada nesta pesquisa, apesar de ser representativa, foi obtida em um espago
temporal limitado, e da baixa quantidade de varidveis utilizadas para mensurar o custo de
capital das empresas. Com isso, existe a possibilidade de que, aumentando-se o espago de

tempo e a quantidade de variaveis, as conclusSes aqui apresentadas possam softer alteragdes.
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Considerando-se os resultados encontrados, a principal limitagiio desta pesquisa esta
associada & heterogeneidade das empresas componentes da amostra, seja com relagfo aos
setores em que as mesmas atuam ou pelo fato de que as praticas de governanca corporativa
tenham sofrido altera¢des durante o periodo analisado.

Outra restri¢fio, referente as conclusGes aqui exteriorizadas, diz respeito as variaveis
externas. Nesta pesquisa, foram adotadas apenas o PIB e a Taxa de Inflag8io, pressupondo-se
que podem ser analisadas outras varidveis externas que venham influenciar a varidvel
explicada neste estudo.

Portanto, essas limitagdes possibilitam a realizag8io de novos estudos que abordem
outras variaveis para medir o custo de capital, juntamente, com novos modelos de disclosure,
bem como aumentar o periodo estudado, com o objetivo de alcangar maior robustez das
andlises e conclusdes aqui apresentadas.

Sendo assim, propGe-se, a titulo de sugestdio para futuras pesquisas, que um estudo
dessa natureza seja realizado para medir a qualidade do indice de disclosure com uma amostra
maijor de empresas, com dados trimestrais e com a inclus@io de mais variaveis exdgenas, com
o intuito de que se possa explicar melhor o custo de capital das organizacdes.

Dessa forma, o intuito principal é mostrar que existem maneiras de a empresa
melhorar a qualidade da explicacfio entre varidveis, com investimento razoavelmente baixo,
concentrando-se na qualificacdo de seus recursos humanos e no desenvolvimento de

atividades de pesquisa.
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ANEXO A - COMANDOS DE SAIDA DO STATA PARA GERAR OS MODELOS DE
REGRESSAO PARA O CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS COM DADOS EM
PAINEL

Saida de informacdo do software que a amostra analisada como ¢ classificada como dados
em um painel ndo balanceado

. xtset empresas ano, yearly
panel variable: empresas (strongly balanced)
time variable: ano, 2005 to 2011
delta: 1 year

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo Pooled

. regress kd id nendiv alav te pib inf

Source sS df M5 Number of obs = 409
FC 6, 402) = 2.03

Model .264604832 6 .044100805 Prob > F = 0.0605
Residual 8.72788226 402 .02171115 R-squared = 0.0294
Adj R-squared = 0.0149

Total 8.99248709 408 .02204041 Root MSE = .14735
kd Coef. std. Err. t P>t {95% conf. Intervall

id -.025182 .0339127 -0.74 0.458 -.0918504 .0414864
nendiv .1421262 .0588514 2.42 0.016 .0264313 .2578211
alav ~.0209305 .0101922 ~2.05 0.041 -.0409672 -,0008938
te -1.147811 .5406733 ~-2.12 0.034 -2.,210711 ~,0849105

pib -.3608889 .3136865 ~1.15 0.251 ~.9775598 .2557821
inf .4891251 .6883289 0.71 0.478 -.8640488 1.842299
..cons .3230079 . 094458 3.42 0.001 .1373145 .5087013

Saida de informacdo do software referente aos resultados do teste de Multicolinearidade

. estat vif

variable VIF 1/VIF
nendiv 1.75 0.571613
alav 1.72 0.580803
te 1.12 0.895268
inf 1.07 0.935079
pib 1.07 0.938000
id 1.01 0.985527

Mean VIF 1.29

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo Efeito Fixo

juntamente com o teste de Chow

. xtreg kd id nendiv alav te pib inf, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 409

Group variable: empresas Number of groups = 64

R-sq: within = 0.0400 obs per group: min = 1

between = 0.0021 avg = 6.4

overall = 0.0064 max = 7

F(6,339) = 2.35

corr(u.i, Xb) = -0.5391 Prob > F = 0.0306

kd coef, std. Err. t P>t} {95% conf. Intervall

id -.002796 .0348499 -0.08 0.936 ~.0713454 .0657534

nendiv -.0733109 .0923996 -0.79 0.428 ~-.2550597 .1084378

alav .0044143 .0145031 0.30 0.761 -.0241131 .0329417

te ~-4.877084 1.376528 ~3.54 0.000 -7.5B4695 -2.169472

pib -.4095024 .2806399 ~1.46 0.145 -.9615174 .1425125

inf .974642 6476264 1.50 0.133 -.2992303 2.248514

~cons .9568793 .2185857 4.38 0.000 .5269242 1.386834
sigma_u .1273617
sigma_e .12966617

rho .49103491  (fraction of variance due to u.i)

F test that all

u.i=0:

F(63, 339) =

2.86

Prob > F = 0.0000
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Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo de Efeito Aleatério

. xtreg kd id nendiv alav te pib inf, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 409

Group variable: empresas Number of groups = 64

R-sq: within = 0.0156 oObs per group: min = 1

between = 0.0701 avg = 6.4

overall = 0.0266 max = 7

Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(6) = 9.41

corr{u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.1519

ied coef, std. Err. z P>z} [95% conf. Interval]

id -.0233971 .033217 ~-0.70 0.481 -.0885013 .041707

nendiv .104665 .0661807 1.58 0.114 ~-.0250467 .2343768

alav ~.0170977 0112615 -1.52 0.129 -.0391698 .0049744

te -1.608253 .7314352 ~2.20 0.028 -3.04184 ~.1746666

pib ~.3549051 .281842 ~1.26 0.208 ~-.9073052 .197495

inf .5098582 .6235481 0.82 0.414 - 7122737 1.73199

~cons 40584 .1194989 3.40 0.001 .1716266 . 6400535
sigma_u .06863101
sigma_e 12966617

rhe .21884027  (fraction of variance due to u_i)

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste de Breusch-Pagan

. Xttest0

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

kd[empresas,t] =

xb + u[empresas] + e[empresas,t]

Estimated results:

Test:

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste de Hausman

var sd = sqrt(var)
kd .0220404 .1484601
e .0168133 .1296662
u .0047102 .068631
var(u) =
chi2(1) = 36.37
Prab > chi2 = 0.0000

estimates store FE_kd

. estimates store RE_kd

hausman FE_kd RE_kd

quietly xtreg kd id nendiv alav te pib inf, fe

quietly xtreg kd id nendiv alav te pib inf, re

Coefficients
b (h-B) sqrt(diag(vV_b-v_RB))
FE_kd RE_kd pifference S.E.

id -.002796 ~.0233971 .0206011 .0105427
nendiv ~.0733109 .104665 ~.177976 . 064481
alav 0044143 ~.0170977 .021512 .0091389
te -4.877084 ~1.608253 ~3,26883 1.166118
pib ~.4095024 -.3549051 -.0545973 .
inf .974642 .5098582 .4647839 .1749504

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

Prab>chi2

N b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

chi2(6)

e

(b-8) ' [(V_b-v..B)A(-1)] (b-B)
11.51

¢.0738

(v.b-V_B is not positive definite)
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Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste da presenca de
Autocorrelacio

. guietly xtreg kd id nendiv alav te pib inf, re

. xtserial kd id nendiv alav te pib inf, output

Linear regression Number of obs = 345

F( 8, 60) = 2.56

Prob » F = 0.0286

R-squared = 0.0330

Root MSE = ,15333

(std. Err. adjusted for 61 clusters in empresas)

Robust

D.kd Coef. std. Err. t P>t [85% conf. Interval]
id

pl. ~.0425167 .0324014 -1.31 0.194 ~,1073293 .0222958
nendiv

pl. -.0172933 .1027464 -0.17 0.867 ~,2228168 .1882302
alav

Dl. -.0053997 .0193748 -0.28 0.781 ~.0441551 .0333556

te ’

Dl. ~4.508999 1.922303 -2.35 0.022 -8.354177 ~.6638216
pib

D1. ~-.4287925 .2631557 -1.63 0,108 -.9551822 .0975972
inf

Dl. . 6096535 6717431 0.91 0.368 -.7340329 1.95334

woo'ldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
FC 1,

Prob > F = 0.0096

Saida de informacdo do sofiware referente aos resultados do Teste da presenca de
Heterocedasticidade

Cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients: generalized least sguares

panels: heteroskedastic
Correlation: no autocorrelation
Estimated covariances = 64 Number of obs = 409
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 64
Estimated coefficients = 7 Obs per group: min = 1
avg = 6.390625
= 7
wald chi2(6) = 2157.09
tog Tikelihood = 347.7716 Prob > chi2 = 0.0000
kd coef., std. Err. z P>lz] [95% conf. Intervall
id ~.0363601 .0120063 ~3.03 0.002 ~.0598919 -.0128283
nendiv .3419463 .0150791 22.68 0.000 .3123919 .3715008
alav ~.0510214 .0045256 -11.27 0.000 ~-.0598914 -.0421514
te ~.811664 .1740946 ~-4,66 0.000 ~1,152883 ~.4704448
pib -.0307061 .1113504 ~0.28 0.783 ~.2489489 .1875367
inf -.6434994 .2600734 ~2.47 0.013 ~1.153234 -.1337649
cons .1978451 .0281135 7.04 0.000 .1427437 .2529465
. estimates store heterol
. xtgls kd id nendiv alav te pib inf
Cross-sectional time-series FGLS regression
coefficients: generalized least squares
Panels: homoskedastic
Correlation: no autocorrelation
Estimated covariances = 1 Number of obs = 409
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 64
Estimated coefficients = 7 Obs per group: min = 1
avg = 6.390625
max = 7
wald chi2(6) = 12.40
tog 1ikelihood = 206.405 Prob > chiz = 0.0536
kd Coef. std. Err. z P>{z| [95% conf. Interval]
id -.025182 .0336212 -0.75 0.454 -.0910784 .0407145
nendiv .1421262 .0583456 2.44 0.015 .0277709 .2564814
alav -.0209305 .0101046 -2.07 0.038 -.0407352 ~-.0011258
te -1.147811 .5360266 -2.14 0.032 ~2.198404 -.0972181
pib ~.3608889 .3109906 -1.16 0.246 ~.9704192 .2486415
inf .4891251 .6824131 0.72 0.474 -.B483801 1.82663
~cons .3230079 .0936462 3.45 0.001 .1394647 .5065511




103

. local df = e(N_g) - 1

. Trtest heterol , , df( df')
Likelihood-ratio test LR chi2(63) = 0.00
(Assumption: , nested in heterol) Prob > chi2 = 1.0000
. est replay heterol
tode’l heterol
cross-sectional time-series FGLS regression
coefficients: generalized least squares
panels: heteroskedastic
correlation: no autocorrelation
Estimated covariances = 64 Number of obs = 409
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 64
Estimated coefficients = 7 obs per group: win = 1
avg = 6.390625
max = 7
wald chi2(6) = 2157.09
Log Tikelihood = 347.7716 Prob > chiz2 = 0.0000
kd coef. std. Err. z P>z [95% conf. Interval]
id -.0363601 .0120063 -3.03 0.002 -.0598919 -.0128283
nendiv .3419463 .0150791 22.68 0.000 .3123919 .3715008
alav -.0510214 .0045256 ~11.27 0.000 ~-.0598914 ~.0421514
te -.811664 .1740946 -4.66 0.000 -1.152883 ~-.4704448
pib ~-.0307061 .1113504 -0.28 0.783 ~.2489489 . 1875367
inf -.6434994 .2600734 -2.47 0.013 ~1.153234 ~.1337649
.cons .1978451 .0281135 7.04 0.000 .1427437 . 2529465

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo Final

. xtgls kd id nendiv alav te pib inf, igls corr(arl)
(note: 3 observations dropped because only 1 obs 1in group)
Iteration 1: tolerance = 0

Cross-sectional time-series FGLS regression
Coefficients: generalized least squares

panels: homoskedastic
Correlation: common AR(1) coefficient for all panels (0.5090)

Estimated covariances = 1 Number of obs = 406
Estimated autocorrelations = 1 Number of groups = 61
Estimated coefficients = 7 obs per group: min = 2
avg = 6.655735

wald chi2(6) = 12.43

Prob > chi2 = 0.0530

kd coef. std. Err. z p>|z] [95% conf. Intervall

id -.0396528 .0302303 -1.31 0.190 -.0889031 .0195975

nendiv .0979272 .0719138 1.36 0.173 -.0430212 .2388755

alav ~.0169603 .012006 -1.41 0.158 -.0404916 .0065709

te ~1.532025 .7953082 -1.93 0.054 -3.0908 .0267509

pib -.4311832 .2236742 ~1.93 0.054 -.8695766 .0072102

inf .7000364 .5791094 1.21 0.227 -.4349972 1.83507

~cons .404286 .1318185 3.07 0.002 .1459266 6626454

Saida de informacdo do software referente aos resultados da Matriz de Correlacio

. carr kd id nendiv alav te pib inf

(obs=409)
! kd id  nendiv alav te pib inf
ked 1.0000
id ~0.0475 1.0000
nendiv 0.0824 -0.0442 1.0000

alav ~0.0095 0.0006 0.6528 1.0000
te -0.0863 0.,0397 -0.0402 -0.1854 1.0000

pib ~0.0656 0.0165 -0.1561 -0.0799 0.0026 1.0000

inf 0.0029 0.0422 -0.0889 -0.0513 4.1096 0.2163 1.0000
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ANEXO B — COMANDOS DE SAIDA DO STATA PARA GERAR OS MODELOS DE
REGRESSAO PARA O CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS COM DADOS EM
PAINEL UTILIZANDO A VARIAVEL DUMMY IFRS

Saida de informacdo do software que a amostra analisada como é classificada como dados
em um painel ndo balanceado

. Xtset empresas ano, yearly
pane] variable: empresas (strongly balanced)
time variable: ano, 2005 to 2011
delta: 1 year

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo Pooled

. regress kd id nendiv alav te pib inf +ifrs

Saurce Ss df MS Number of obs = 409
F(C 7, 401) = 1.74

Model .265336884 7 .037905269 Prob > F = 0.0978
Residual 8.72715021 401 .021763467 R-squared = 0.0295
Adj R-squared = 0.0126

Total 8.99248709 408 .02204041 Root MSE = .14752
kd coef, std. Err. t P>t} [95% conf. Intervall

id -.0252352 .0339548 ~0.74 0.458 ~.0919868 0415164
nendiv .1402888 .0597678 2.35 0.019 .0227913 .2577862
alav ~.0208474 .0102145 -2.04 0.042 ~.0409281 ~.0007667
te ~1,135399 .5455383 ~-2.08 0.038 -2.207871 -.0629265

pib -.3636648 .3144288 ~1.16 0.248 ~.9817995 .2544699
inf .5531709 .7725831 0.72 0.474 -.9656482 2.07199
ifrs ~.0031799 .0173384 -0.18 0.855 -.0372655 .0309057
~cons .3200125 .0959717 3.33 0.001 .1313419 .508683

Saida de informacdo do software referente aos resultados do teste de Multicolinearidade

. estat vif

variable VIF 1/VIF
nendiv 1.80 0.556806
alav 1.72 0.580114
ifrs 1.36 0.737711
inf 1.34 0.744055
te 1.15 0.869366
pib 1.07 0.936386
id 1.02 0.985049

Mean VIF 1.35

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo Efeito Fixo
Jjuntamente com o teste de Chow

. xtreg kd id nendiv alav te pib inf ifrs, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 409
Group variable: empresas Number of groups = 64
R-sq: within = 0.0422 obs per group: min = 1
between = 0.0016 avg = 6.4
overall = 0.0064 max = 7
F(7,338) = 2.13
corr(u.i, Xb) = -0.5932 Prob > F = 0.0401
kd coef., std. Err. t P>t} [95% conf. Intervall
id -.0020883 .0348693 -0.06 0.952 ~.0706763 .0664998
nendiv ~-.0612878 .0934001 ~0.66 0.512 ~.2450065 .122431
alav .0040593 .0145128 0.28 0.780 ~.0244875 .0326061
te -5.563371 1.57644 ~3.53 0.000 ~8.664241 ~2.462501
pib ~.3985738 .280989 ~1.42 0.157 ~.9512812 .1541337
inf .7389098 .6994187 1.06 0.292 ~.6368519 2.,114671
ifrs .0174251 .0194897 0.89 0.372 -.0209113 .0557614
~cons 1.064021 .2493369 4.27 0.000 .5735739 1.554469
sigma_.u .13244667
sigma_e .12970456

rho .51045892 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_j=0: F(63, 338) = 2.87 Prob > £ = 0.0000
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Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo de Efeito Aleatorio

. xtreg kd id nendiv alav te pib inf ifrs, re

rRandom-effects GLS regression Number of obs = 409

Group variable: empresas Number of groups = 64

R-sq: within = 0.0158 obs per group: min = 1

between = 0.0694 avg = 6.4

overall = 0.0266 max = 7

random effects u.i ~ Gaussian wald chi2(7) = 9.39

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.2259

kd coef. std. Err. z P>zl [95% conf. Intervall

id ~-.0233281 .0332461 -0.70 0.483 ~.0884892 .041833

nendiv .1011415 0678862 1.49 0.136 ~.0319129 .234196

alav -.0168488 .0113208 -1.49 0.137 -.0380372 .0053396

te ~1.586993 .7578237 -2.09 0.036 ~3,0723 ~-,1016858

pib ~.3579572 .2822874 -1.27 0.205 -.9112304 .195316

inf .5690416 .6991526 0.81 0.416 ~.8012724 1.939356

ifrs -,0031149 .0169269 -0.18 0.854 ~.0362911 .0300613

~cons .4022443 .1240707 3.24 0.001 .1590702 .6454183
sigma_u .06964705
sigma_e .12870456

rho .22380343  (fraction of variance due to u_i)

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste de Breusch-Pagan

. Xttestl

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

kd[empresas,t] = Xb + u[empresas] + e[empresas,t]

Estimated results:

Test:

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste de Hausman

. quietly xtreg kd id nendiv alav te pib inf ifrs, fe

var sd = sqrt(var)
kd .0220404 .1484601
e .0168233 .1297046
u .0048507 .0696471
var(u) =
chi2(1) 36.41

prob > chi2

. estimates store FE_kd

. quietly xtreg kd id nendiv alav te pib inf ifrs, re

. estimates store RE._kd

. hausman FE_kd RE_kd

0.0000

coefficients
b) [ (b-8) sqrt(diag(v_b-v_B))
FE_kd RE_kd oifference S.E.
id -.0020883 ~.0233281 .0212398 .0105149
nendiv ~. 0612878 .1011415 -.1624293 0641487
alav .0040593 -.0168488 .0209081 .0090808
te -5.563371 ~1.586993 ~3.976378 1.382341
pib ~-.3985738 ~-.3579572 -.0406166 .
inf .7389098 . 5690416 .1698682 .0192896
ifrs .0174251 -.0031149 . 02054 . 0096606
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(7) = (b-B)'[{V_b-v. 8)A(-1)](b-B)
= 12.26
Prob>chi2 = 0.0924

(V_b-V_B is not positive definite)
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Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste da presenca de
Autocorrelacdo

. quietly xtreg kd id nendiv alav te pib inf ifrs, re

. xtserial kd id nendiv alav te pib inf ifrs, output

Linear regression Number of obs = 345

FC 7, 60) = 2.15

Prob > F = 0.0517

R-squared = 0.0353

Root MSE = ,15337

(std. Err. adjusted for 61 clusters in empresas)

Robust

D.kd Ccoef. std. Err. t P>t [95% conf. Intervall]
id

D1, ~-.0431452 .032808 -1.32 0.193 ~. 1087708 .0224805
nendiv

Di. ~.0114567 .1031249 -0.11 0.912 -.2177372 .1948238
alav

Dl1. -,0050966 .0190837 ~0.,27 0.790 ~.0432697 .0330766
te

Dl. ~-4,891333 1.910291 ~2.56 0.013 ~8.712484 ~1.070182
pib

D1, ~.4614807 .2722594 ~1.70 0.095 -1.006081 .0831192
inf

D1, .5789484 .6771805 0.85 0.396 -.7756142 1.933511
ifrs

Dl1. .0196309 .0220485 0.89 0.377 ~.0244727 .0637346

woo'ldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 58) = 6.758
Prob > F = 0.0118

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste da presenca de
Heterocedasticidade

cross-sectional time-series FGLS regression

coefficients: generalized least squares

Panels: heteroskedastic

Correlation: no autocorrelation
Estimated covariances = 64 Number of obs = 409
Estimated autocorrelations = 1] Number of groups = 64
Estimated coefficients = 8 Obs per group: min = 1
avg = 6.390625
max = 7
wald chiz2(7) = 399.60
Log Tikelihood = 342,9783 Prob > chiz = 0.0000
kd coef. std. Err. z P>|z] [95% conf. Interval]
id -.0262854 0130279 ~2.02 0.044 ~.0518196 ~.0007511
nendiv .332471 .0186197 17.86 0.000 .2959771 .3689649
alav -.0507474  .0048456 -10.47  0.000 -.0602445  -.0412502
te ~.9252422 .2072657 ~-4.,46 0.000 -1.331476 -.5150088
pib -.0382562 .1162508 -0.34 0.736 ~-,2671037 .1885912
inf -.4109494 .3086327 ~-1.33 0.183 -1.015858 .1939595
ifrs -.0075748 .006681 ~1.13 0.257 ~.0206692 .0055197
~.cons .2058827 .0352684 5.84 0.000 .1367579 .2750075
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. estimates store heterol
. xtgls kd id nendiv alav te pib inf ifrs
Cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients: generalized least squares

- panels: homoskedastic
: Correlation: no autocorrelation
Estimated covariances = 1 Number of obs = 409
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 64
Estimated coefficients = 8 obs per group: min = 1
avg = 6‘39062§
wald chi2(7) = 12.44
Log likeTihood = 206.4221 Prob > chi2 = 0.0871
kd Coef.  std. Err. z p>lz| [95% conf. Intervall
id -.0252352 .0336211 ~-0.75 0.453 ~,0911313 .0406609
nendiv .1402888 .0591804 2.37 0.018 .0242973 .2562803
alav ~.0208474 .0101141 ~2.06 0.039 -.0406708 -.001024
te -1.135399 .5401766 ~2.10 0.036 -2.194126 -.0766721
pib ~.3636648 .3113385 ~1.17 0.243 -.973877 .2465474
inf .5531709 .76499 0.72 0.470 -.9461818 2.052524
ifrs ~.0031799 .017168 ~0.19 0.853 -.0368287 .0304688
.cons .3200125 .0950285 3.37 0.001 .1337601 .5062649
. Tocal df = e(n.g) - 1
. Trtest heterol . , df("df')
Likelihood-ratio test LR chi2(63) = 273.11
: (Assumption: , nested in heterol) pProb > chi2 = 0.0000
. est replay heterol
Model heterol
cross-sectional time-series FGLS regression
coefficients: generalized least squares
panels: heteroskedastic
Correlation: no autocorrelation
Estimated covariances = 64 Number of obs = 409
estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 64
Estimated coefficients = obs per group: min = 1
avg = 6.390625
ax = 7
wald chi2(7) = 399.60
Log Tikelihood = 342.9783 prob > chi2 = 0.0000
kd Coef. std. Err. z P>lz] [95% conf. Intervall
id -.0262854 .0130279 ~2.02 0.044 -.0518196 -.0007511
nendiv .332471 .0186187 17.86 0.000 .2959771 .3689649
alav ~.0507474 .0048456  -10.47 0.000 ~.0602445 ~.0412502
te -.9252422 .2072657 ~4.46 0.000 ~1.331476 -.5190088
pib -.0392562 .1162508 -0.34 0.736 ~.2671037 .1885912
inf -.4109494 .3086327 ~1.33 0.183 ~1.015858 .1939595
ifrs -.0075748 .006681 -1.13 0.257 ~.0206692 .0055197
_cons .2058827 .0352684 5.84 0.000 .1367579 .2750075




Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo Final

. xtgls_kd id nendiv alav te pib inf, igls panels (heteroskedastic) corr{arl)
(note: 3 observations dropped because only 1 obs in group)

Iteration 1: tolerance = ,12204895

Iteration 2: tolerance = .10584501
Iteration 3: tolerance = ,07583505
Iteration 4: tolerance = 0502259

Iteration 5: tolerance = ,03274922
Iteration 6: tolerance = ,02161058
Iteration 7: tolerance .01432427
Iteration g: tolerance .00951142

Iteration 9: tolerance .00645268

Iteration 10: tolerance .00444151
Iteration 11: tolerance .00308787
Iteration 12: tolerance = .0021622

Iteration 13: tolerance .00152219
Iteration 14: tolerance .00107616
Iteration 15: tolerance = .00076343
Iteration 16: tolerance .00054311
Iteration 17: tolerance = .00038729
Iteration 18: tolerance .00027673
Iteration 19: tolerance .00019806
Iteration 20: tolerance .00014196

Iteration 21: tolerance .00010186

Iteration 22: tolerance = .00007317
Iteration 23: tolerance = .0000526

Iteration 24: tolerance = .00003783
Iteration 25: tolerance = .00002723
Iteration 26: tolerance = .0000196

Iteration 27: tolerance = .00001412
Iteration 28: tolerance = .00001017
Iteration 29: tolerance = 7.332e-06
Iteration 30: tolerance = 5.285e-06
Iteration 31: tolerance = 3.810e-06
Iteration 32: tolerance = 2.747e-06
Iteration 33: tolerance = 1.980e-06
Iteration 34: tolerance = 1.428e-06
Iteration 35: tolerance = 1.030e-06
Iteration 36: tolerance = 7.427e-07
Iteration 37: tolerance = 5.357e-07
Iteration 38: tolerance = 3.863e-07
Iteration 39: tolerance = 2.786e-07
Iteration 40: tolerance = 2.010e-07
Iteration 41: tolerance = 1.450e-07
Iteration 42: tolerance = 1.046e-07
Iteration 43: tolerance = 7.541e-08

Ccross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients: generalized least squares
panels: heteroskedastic
Correlation: common AR(1) coefficient for all panels (0.5090)

estimated covariances = 61 Number of obs = 406
Estimated autocorrelations = 1 Number of groups = 61
estimated coefficients = 7 obs per group: min = 2
avg = 6.655738

max = 7

wald chi2(6) = 57.84

prob » chi2 = 0.0000

kd coef. std. Err. z P>z} [95% conf. Interval]

id ~-.0111765 .0144384 -0.77 0.439 ~.0394753 .0171223

nendiv .2411421 .0385986 6.25 0.000 .1654903 .3167939

alav ~.0344649 .0072811 -4.73 0.000 -.0487355 ~.0201942

te -1.303367 .3490954 ~3.73 0.000 ~1.987581 ~.6191526

pib -.1879772 .1028959 -1.83 0.068 -.3896493 .013695

inf -.0535347 .2732561 -0.20 0.845 -.5891069 .4820374

—cons .2757141 .0578108 4.77 0.000 .162407 .3890212

Saida de informacdo do software referente aos resultados da Matriz de Correlacio

. corr kd id nendiv alav te pib inf ifrs

{cbs=409)
l kd id  nendiv alav te pib inf ifrs
ied 1.0000
id ~0.0475 1.0000
nendiv 0.0824 -0.0442 1.0000

alav -0.0095 0.0006 0.6528 1.0000
te ~0.0863 0.0397 -0.0402 -0.1854 1.0000

pib ~0.0656 0.0165 ~0,1561 -0.0799 0.0026 1.0000

inf 0.0029 0.0422 -0.0889 -0,0513 0.1096 0.2163 1.0000

ifrs -0.0296 0.0241 -0.2007 -0.1171 0.1583 0.0813 0.4682  1.0000

108
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ANEXO C — COMANDOS DE SAIDA DO STATA PARA GERAR OS MODELOS DE
REGRESSAO PARA O CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS COM DADOS EM
PAINEL ANTES DA CONVERGENCIA PARA OS IFRS

Saida de informacdo do software que a amostra analisada como ¢ classificada como dados
em um painel ndo balanceado

. Xtset empresas ano, yearly
panel variable: empresas (strongly balanced)
time variable: ano, 2005 to 2007
deltas 1 year

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo Pooled

. regress kd id nendiv alav te pib inf

Source 58 df MS Number of obs = 168
FC 6, 161) = 1.12

Mode) .143691868 6 .023948645 Prob > F = 0.3544
Residual 3.45024694 161 .021430105 R-squared = 0.0400
Adj R-squared = 0.0042

Total 3.5939388 167 .021520592 Root MSE = .14639
kd coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interval]

id ~.0407849 .0564615 ~-0.72 0.471 ~,1522856 .0707158
nendiv .0691614 .0876232 0.71  0.480 -.1236257 .2619485
alav ~.0038726 .0145461 ~0.27 0.790 ~-.0325984 .0248532
te ~-1.162714 .7994353 ~1.45 0.148 ~2.741446 .4160171

pib ~1.194986 .9478759 ~-1.26  0.209 ~3.066859 .6768865
inf .4621785 1.129792 0.41 0.683 ~-1.768944 2.693301
—cons .4065201 .1505733 2.70 0.008 .1091667 .7038736

Saida de informacdo do software referente aos resultados do teste de Multicolinearidade

. estat vif

variable VIF 1/VIF
nendiv 1.83 0.546175
alav 1.79 0.558640
te 1.11 0.901657
pib 1.09 0.915436
inf 1.07 0.937768
id 1.03 0.973024

Mean VIF 1.32
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Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo Efeito Fixo
Jjuntamente com o teste de Chow

. xtreg kd id nendiv alav te pib inf, fe

rFixed-effects (within) regression Number of obs = 168

Group variabie: empresas Number of groups = 58

R-sq: within = 0.0804 obs per group: min = 1

between = 0.0001 avg = 2.9

overall = 0.0170 max = 3

F(6,104) = 1.51

corr(u.i, Xb) = -0.5403 Prob > F = 0.1805

kd coef. std. Err. t P>t [95% cConf. Interval]

id ~.0629131 .060392 ~1.04 0.300 -.1826727 .0568464

nendiv ~.1204542 .153215 ~-0.79 0.434 ~-.4242853 .1833769

alav .0223238 .0210807 1.06 0.292 ~,0195 . 0641475

te ~6.159942 3.622013 ~1.70 0.082 ~13,34253 1.022646

pib ~.0061497 .8799125 ~0.01 0.994 -1.751049 1.73875

inf .3056882 .B8415247 0.36 0.717 -1.363087 1.974463

.cons 1.213274 .5486034 2.21 0.029 .1253733 2.301176
sigma_u .15411132
sigma_e .10666368

rho .67611757 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(57, 104) = 3.50 Prob > F = 0.0000

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo de Efeito Aleatorio

. xtreg kd id nendiv alav te pib inf, re

rRandom-effects GLS regression Number of obs = 168

Group variable: empresas Number of groups = 58

R-sgq: within = 0.0478 Obs per group: min = 1

between = 0.0431 avg = 2.9

overall = 0.0380 max = 3

Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(6) = 7.36

corr(u_i, X) = 0 (assumed) prob > chi2 = 0.2889

kd coef., std. Err. z p>jz| [95% conf. Intervall

id ~.0633225 .0528781 ~1.20 0.231 ~-.1669618 .0403167

nendiv .0525071 .1030064 0.51 0.610 -.1493817 .2543958

alav .0006661 .0154329 0.04 0.966 ~-,0295818 .0309139

te ~1.062202 1.028844 ~1.03 0.302 ~3,078698 .9542942

pib ~.9635005 . 7283703 -1.32 0.186 -2.39108 .464079

inf .3970096 .8519802 0.47 0.641 ~1.272841 2.06686

~cons .3941495 .1715578 2.30 0.022 .0579025 .7303966
sigma_u .09233793
sigma_e .10666368

rho .42838303  (fraction of variance due to u_i)

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste de Breusch-Pagan

. Xttest0
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
kd[empresas,t] = Xb + u[empresas] + e[empresas,t]

Estimated results:

var sd = sq;t(Var)
kd .0215206 .146689
e .0113771 .1066637
u .0085263 .0923379
Test: var(u) = 0
chi2 (1) 30.80

)

pProb > chi2 0.0000
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Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste de Hausman

. estimates store FE_kd
. quietly xtreg kd id nendiv alav te pib inf, re
. estimates store RE_kd

. hausman FE_kd RE_kd

coefficients
b B (b-B) sqrt(diag(v_b-v_B))
FE_kd RE_kd pifference S.E.

id ~-,0629131 -.0633225 .0004094 .0291735
nendiv ~.1204542 .0525071 -.1729612 .1134219
alav .0223238 .0006661 0216577 .0143752
te ~6.159942 ~-1.062202 ~5.09774 3.472817
pib ~.0061497 -.9635005 .9573508 .4936828
inf .3056882 .3970096 -.0913214 .

b = consistent under Ho and Ha; cbtained from Xxtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(6) (b-B) ' [(V_b-v_B)A(-1)]1(b-B)
4.87

100

Prob>chi2
(v_b-V_B 1is not positive definite)

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste da presenca de

Autocorrelacio

. guietly xtreg kd id nendiv alav te pib inf, re

. xtserial kd id nendiv alav te pib inf, output

Linear regression Number of obs = 110
F( 86, 55) = 1.31
Prob > F = 0.2666
R-squared = 0,1210
Root MSE = ,14566

(std. Err. adjusted for 56 clusters in empresas)

Robust
p.kd coef. std. Err. t P>t} {95% conf. Interval]
id
DL. ~.1455916 .0665879 ~-2.19 0.033 ~-.2790367 ~.0121464
nendiv
D1, ~.0511433 .1323443 -0.39 0.701 ~-.3163672 .2140805
alav
Dl. .0158342 0276776 0.57 0.570 ~-.039632% .0713014
te
Dl. -8.207878 4.534218 ~1.81 0.076 ~17.29465 .8788983
pib
Dl. .4961316 .8874117 0.56 0.578 -1.282281 2.274544
inf
D1. 1691257 .7474219 0.23 0.822 ~1.328741 1.666993

wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
FC 1, 53) = 1.011
Prob > F =
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Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste da presenca de
Heterocedasticidade

Cross-sectional time-series FGLS regression

coefficients: generalized least squares
paneis: heteroskedastic
Correlation: no autocorrelation

Estimated covariances = 58 Number of obs = 168
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 58
Estimated coefficients = 7 obs per group: min = 1
avg = 2.896552
max = 3
wald chi2(6) = 36.32
Log Tikelihood = 161.8316 prob > chi2 = 0.0000
kd coef. std. Err. z P>z [95% conf. Interval]
id -.0438206 .0219464 -2.00 0.046 ~.0868347 -.0008066
nendiv -.2413366 .0552919 -4.36 0.000 -.3497068 ~.1329663
alav .0317464 .0072885 4.36 0.000 .0174613 .0460315
te -.0652376 .2682483 -0.24 0.808 -.5809946 .4605193
pib ~-.543826 .3342723 -1.63 0.104 ~1.198988 .1113357
inf -.0294172 .3780967 ~0.08 0.938 ~.770473 .7116387
~cons .298614 .0557209 5.36 0.000 .1894031 .4078249
. estimates store heterol
. xtgls kd id nendiv alav te pib inf
Cross-sectional time-series FGLS regression
coefficients: generalized least squares
panels: homoskedastic
Correlation: no autocorrelation
Estimated covariances = 1 Number of obs = 168
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 58
Estimated coefficients = 7 obs per group: min = 1
avg = 2.896552
max = 3
wald chi2(6) = 7.00
Log likelihood = 88.00185 Prob > chi2 = 0.3212
kd coef. std. Err. z P>z [95% conf. Interval]
id ~.0407849 .0552727 -0.74 0.461 ~.1491174 .0675477
nendiv .0691614 .0955677 0.72 0.469 -.1181479 .2564707
alav ~.0038726 .0142399 ~-0.27 0.786 -,0317822 .024037
te ~1.162714 .7826032 ~1.49 0.137 -2.696588 .3711599
pib ~-1.194986 .9279184 ~1,29 0.198 ~-3.013673 .6237001
inf .4621785 1.106004 0.42 0.676 ~1.70555 2.629907
~cons .4065201 .147403 2.76 0.006 L 1176155 .6954247
. Tocal df = e(N_g) - 1
. Trtest heterol . , df(df')
Likelihood-ratio test LR chi2(57) = 147.66
{Assumption: . nested in heterol) Prob > chi2 = 0.0000
. est replay heterol
Model heterol
Cross-sectional time-series FGLS regression
coefficients: generalized least squares
panels: heteroskedastic
correlation: no autocorrelation
Estimated covariances = 58 Number of obs = 168
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 58
Estimated coefficients = 7 obs per group: min = 1
avg = 2.896552
max = 3
wald chi2(6) o 36.32
rog Tikelihood = 161.8316 prob > chi2 = 0.0000
kd coef. std. Err. z P>z} [95% conf. Intervall
id ~.0438206 .0219464 -2.00 0.046 -.0868347 -.0008066
nendiv -.2413366 .0552919 ~4.36 0.000 ~.3497068 -.1329663
alav .0317464 .0072885 4.36 0.000 .0174613 .0460315
te -.0652376 .2682483 ~0.24 0.808 ~-.5909946 .4605193
pib ~.543826 .3342723 -1.63 0.104 -1.198988 .1113357
inf ~.0294172 .3780967 -0.08 0.938 -, 770473 .7116387
~.cons .298614 .0557209 5.36 0.000 .1894031 .4078249
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Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo Final

Cross-sectional time-series FGLS regression

coefficients: generalized Teast squares

panels: heteroskedastic

Correlation: no autocorrelation
Estimated covariances = 58 Number of obs = 168
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 58
Estimated coefficients = 7 obs per group: min = 1
avg = 2.896552
max = 3
wald chi2(6) = 36.32
Log likelihood = 161.8316 Prob > chi2 = 0.0000
kd Coef.  std. Err. z P>z} [95% conf. Interval]
id -.0438206 .0219464 ~-2.00 0.046 ~.0868347 -.0008066
nendiv ~.2413366 .0552919 -4.36 0.000 ~.3497068 ~.13298663
alav .0317464 .0072885 4.36 0.000 .0174613 .0460315
te -.0652376 .2682483 ~0.24 0.808 ~.5909946 .4605193
pib ~.543826 .3342723 -1.63 0.104 -1.198988 .1113357
inf ~.0294172 .3780967 ~0.08 0.938 -.770473 .7116387
~cons .298614 .0557209 5.36 0.000 .1894031 .4078249

Saida de informacdo do software referente aos resultados da Matriz de Correlagcio

. corr kd id nendiv alav te pib inf
(obs=168)

I kd id  nendiv alav te pib inf

led 1.0000
id -0.0778  1.0000
nendiv 0.0800 -0.1246 1.0000
alav 0.0586 -0.0938 0.6817 1.0000
te -0.1294  0.0541 -0.0832 -0.1802 1.0000
pib ~-0.1328 0.0899 -0.1429 -0.0903 0.0911 1.0000
inf 0.0640 0.0250 0.0783 0.0073 -0.0327 -0.2300 1.0000
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ANEXO D - COMANDOS DE SAIDA DO STATA PARA GERAR OS MODELOS DE
REGRESSAQ PARA O CUSTO DO CAPITAL DE TERCEIROS COM DADOS EM
PAINEL APOS A CONVERGENCIA PARA OS IFRS

Saida de informacdo do software que a amostra analisada como é classificada como dados
em um ndo painel balanceado

. xtset empresas ano, yearly
panel varjable: empresas (strongly balanced)
time variable: ano, 2008 to 2011
delta: 1 year

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo Pooled

. regress kd id nendiv alav te pib inf

Source 5S df MS Number of obs = 241
F({ 6, 234) = 2.84

Model .356108087 6 .059351348 Prob > F = 0.0110
Residual 4.89648378 234 .020925144 R-squared = 0.0678
Adj R-squared = 0.0439

Total 5.25259186 240 .021885799% Root MSE = 14466
kd coef. std. Err. t P>it| [95% conf., Interval]

id .002734 .0419357 0.07 0.948 ~-.0798859 .0853538
nendiv .1396551 .0749435 1.86 0.064 ~.0078951 .2873052
alav -.0300225 .0144888 ~2.07 0.039 -~.0585676 ~.0014774
te -.6286525 .7457232 -0.84 0.400 -2.097842 .8405368

pib ~1,.109644 4153886 -2.67 0.008 -1.928023 -.2912642
inf 4.619267 1.482713 3.12 0.002 1.698094 7.540441
—cans .0204697 .1443074 0.14 0.887 -.2638381 .3047775

Saida de informacdo do software referente aos resultados do teste de Multicolinearidade

. estat vif

variable VIF 1/VIF
nendiv 1.83 0.545292
alav 1.78 0.560663
pib 1.71 0.583429
inf 1.69 0.592679
te 1.17 0.857930
id 1.02 0.983960
Mean VIF 1.53

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo Efeito Fixo
juntamente com o teste de Chow

. xtreg kd id nendiv alav te pib inf, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 241

Group variable: empresas Number of groups = 64

R-sq: within = 0.0737 abs per group: min = 1

hetween = 0.0644 avg = 3.8

overall = 0.0433 max = 4

F(6,171) = 2,27

corr(u_i, Xb) = -0.0928 Prob > F = 0.0392

kd Coef, std. Err. 14 P>it| [95% conf. Interval]

id 0216315 .0447233 0.48 0.629 ~-.0666494 .1099124

nendiv .0903518 .1474098 0.61 0.541 ~.2006253 .3813291

a’lav -.031096 .0251162 ~1.24 0,217 -,0806737 .0184817

te 1.098828 3.144014 0.35 0.727 ~5.107248 7.304904

‘ pib ~.9812177 .3729435 ~2.63 0.009 -1.717384 ~.2450519

inf 3.842744 1.321463 2.91 0.004 1.,234264 6.451224

~.cons -.2006212 .5162346 -0.39 0.698 ~1,219634 .8183918
‘ sigma_u .10680161
: sigma._.e .12584531

rho .41868814  (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(63, 171) = 2.19 Prob > F = 0.0000
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Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo de Efeito Aleatério

. xtreg kd id nendiv alav te pib inf, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 241

Group variable: empresas Number of groups = 64

R-sgq: within = 0.0696 Obs per group: min = 1

between = 0.1332 avg = 3.8

overall = 0.0668 max = 4

Random effects u.i ~ Gaussian wald chi2(6) = 18.42

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 - 0.0053

kd coef. std. Err. z P>zl [95% conf. Intervall

id .005818 .0406159 0.14 0.886 -.0737877 .0854237

nendiv .130263 .0B22656 1.58 0.113 ~.0309747 .2915007

alav -.0330754 .0156447 -2.11 0.035 -.,0637385 -.0024124

te -.4790328 .9228122 -0.52 0.604 -2.287711 1.329646

pib -1.06972 .3683812 -2.90 0.004 ~1.791734 ~-.3477066

inf 4.387627 1.312574 3.34 0.001 1.81503 6.960225

—cons .0153552 .1640491 0.09 0.925 -.306175 .3368855
sigma_u .06723551
sigma_e .12584531

rho .22205964 (fraction of variance due to u_i)

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste de Breusch-Pagan

. xttest0
Breusch and Pagan lLagrangian multiplier test for random effects
kd[empresas,t] = Xb + ulempresas] + el[empresas,t]

Estimated results:

var sd = sqrt(var)
kd .0218858 .1479385
e .015837 .1258453
u .0045206 .0672355
Test: var{u) =
chiz(1) = 16.71
Prob > chi2 = 0.0000

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste de Hausman

. guietly xtreg kd id nendiv alav te pib inf, fe
. estimates store FE_kd

. quietly xtreg kd id nendiv alav te pib inf, re
. estimates store RE_kd

. hausman FE_kd RE_kd

Coefficients

(b-8) sqrt(diag(v_b-v_g))
FE_kd RE_kd pifference S.E.

id .0216315 .005818 .0158135 .0187224
nendiv .0903519 .130263 ~,0399111 .1223193
alav ~.031096 ~.0330754 .0019794 .0196486
te 1.098828 ~.4790328 1.577861 3.005535

pib -~.9812177 -1.06972 .08B5027 .0581564
inf 3.842744 4.387627 ~.5448833 .1530142

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

(b-8) " [(V.b-V_B)A(-1)] (b~B)

-13.84 chi2<Q ==> model fitted on these
data fails to meet the asymptotic
assumptions of the Hausman test;
see suest Tor a generalized test

chi2(6)
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Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste da presenca de

Autocorrelacio
. quietly xtreg kd id nendiv alav te pib inf, fe
. xtserial kd id nendiv alav te pib inf, output
Linear regression Number of obs = 177
F( 6, 60) = 2.04
Prob > F = 0.0738
R-squared = 0.0652
ROOT MSE = .15854
(std. Err. adjusted for 61 clusters in empresas)
Robust
D.kd Coef. std. Err. t p>lt| [95% conf. Interval]
id
pl. .0050818 . 0445449 0.11 0.910 ~.0840214 .0941849
nendiv
Dl. .1169468 .1662183 0.70 0.484 ~.2155393 .4494329
alav
pl. -.0230504 .0295512 -0.78 0.438 -.0821616 .0360608
te
Dl. 1.13977 3.157623 0.36 0.719 -5.176417 7.455956
pib
Dl. ~.9031692 .4033843 ~2.24 0.029 ~1.710058 ~.0962804
inf
pl. 3.574993 1.392808 2.57 0.013 .78B9615 6.361024

wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
FC 1, 58) =

Prob > F 0.3977

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste da presenca de
Heterocedasticidade
. Xttest3

Modified wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma{(i)A2 = sigmas2 for all i

chi2 (f4) = 3.5e+05
Prob>chi2 = 0.0000

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo Final

. xtreg kd id nendiv alav te pib inf, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 241

Group variable: empresas Number of groups = G4

R-sq: within = 0.0737 Obs per group: min = 1

between = 0.0644 avg = 3.8

overail = 0.0433 max = 4

F(6,171) = 2.27

corr{u.i, Xb) = -0,0928 Prob > F = 0.0392

kd coef, std. Err, t P>|t} [95% conf. Interval]

id .0216315 .0447233 0.48 0.629 -.0666494 .10991.24

nendiv .0903519 .1474098 0.61 0.541 -,2006253 .3813291

alav -.031096 .0251162 ~1.24 0.217 ~-.0806737 0184817

te 1.098828 3.144014 0.35 0.727 ~5.107248 7.304904

pib ~-.9812177 .3729435 ~2.63 0.009 ~1.717384 ~.2450519

inf 3.842744 1.321463 2,91 0.004 1.234264 6.451224

cons ~.2006212 .5162346 ~-0.39 0.698 ~1.219634 .8183918
sigma_u .10680161
sigma_e .12584531

rho .41868814  (fraction of variance due to u._i)

F test that all u_i=0: F(63, 171) = 2.18 Prob > F = 0.0000
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Saida de informacdo do software referente aos resultados da Matriz de Correlacdo

. corr kd id nendiv alav te pib inf

(obs=241)
l kd id  nendiv alav te pib inf
kd 1.0000
id ~0.0140 1.0000
nendiv 0.0549 0.0171 1.0000

alav -0.,0723 0.0765 0.6428 1.0000
te ~-0.0118 0.0059 0.0301 -0.1901 1.0000

pib -0.0758 0.0108 -0.1947 -0.0936 0.0120 1.0000

inf 0.1136 -0.0174 -0.1225 -0.1084 0.0291 0.6278 1.0000
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ANEXO E — COMANDOS DE SAIDA DO STATA PARA GERAR OS MODELOS DE
REGRESSAO PARA O CUSTO DO CAPITAL PROPRIO COM DADOS EM PAINEL

Saida de informacdo do software que a amostra analisada como é classificada como dados
em um painel ndo balanceado

. Xtset empresas ano, yearly
panel variable: empresas (strongly balanced)
time variable: ano, 2005 to 2011
delta: 1 year

Saida de informacgdo do software referente aos resultados do Modelo Pooled

. regress ke +id nendiv alav te pib inf

Source SS df MS Number of obs = 428
F{ 6, 421) = 9.46

model 1.57943658 6 .26323943 prob > F = 0.0000
Residual 11.7133485 421 .02782268 R-squared = 0.1188
Adj R-squared = 0.1063

Total 13.292785 427 .031130644 Root MSE = .1668
ke coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interval]

id .0667753 .0378043 1.77 0.078 -.0075334 .141084
nendiv -.0304139 .0585566 -0.52 0.604 ~.1455136 .0846858
alav .0594858 .0111366 5.34 0.000 .0375956 .0813761
te ~1.110718 .5690853 ~-1.95 0.052 -2.22932 .007885

pib -.1602407 .3445266 -0.47 0.642 ~.8374473 .5169659
inf ~.0852559 .7645789 -0.11 0.911 -1.588123 1.417612
—cons .1840179 .0963598 1.91 0.057 -.0053883 .3734241

Saida de informacdo do software referente aos resultados do teste de Multicolinearidade

. estat vif

variable VIF 1/VIF
nendiv 1.75 0.571613
alav 1.72 0.580803
te 1.12 0.895268
inf 1.07 0.935079
pib 1.07 0.938000
id 1.01 0.985527

Mean VIF 1.28

Saida de informacgdo do software referente aos resultados do Modelo Efeito Fixo

Jjuntamente com o teste de Chow

. xtreg ke id nendiv alav te pib inf, fe

Fixed~effects (within) regression Number of obs = 428

Group variable: empresas Number of groups = 66

r-sq: within = 0.1899 Obs per group: min = 1

between = 0.0414 avg = 6.5

overall = 0.1019 max = 7

F(6,356) = 13.91

corr{u_i, xb) = -0.1784 Prob > F = 0.0000

ke coef, std. Err. t P>t [95% conf. Intervall

id .0248272 .0274878 0.90 0.367 -.0292317 .0788862

nendiv -.1001293 .0720624 ~1.39 0.166 ~.2418507 .0415922

alav .0708359 .0113796 6.23 0.000 0485561 .0933156

te ~-3.012716 874482 ~3.45 0.001 ~-4.732515 ~1.292916

pib ~.1656157 .2169602 ~-0.76 0.446 ~.5923006 .2610691

inf 0454417 .4963913 0.09 0.927 ~.98307863 1.02167

cons .5181661 .1376912 3.76 0.000 .2473757 . 7889565
sigma_u .15870197
sigma_e .10321575

rho .70274698 (fraction of variance due to u.i)
F test that all u_i=0: E(65, 356) = 11.44 prob > F = 0.0000
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Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo de Efeito Aleatorio

. xtreg ke id nendiv alav te pib inf, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 428

Group variable: empresas Number of groups = 66

R-sq: within = 0.1880 obs per group: min = 1

between = 0.0477 avg = 6.5

overall = 0.1098 max = 7

rRandom effects u_i ~ Gaussian wald chi2(6) = 84.86

corru_i, X} = 0 (assumed) prob > chi2 = 0.0000

ke coef. std. Err. z P>z [95% conf. Intervall

id .026257 .0270074 0.97 0.331 -.0266766 .0791906

nendiv -.0568018  .0628754 -0.90 0.366 ~.1800352 .0664317

alav .0649661  .0104014 6.25 0.000 .0445798 .0853525

te -2.321126  .7373942 -3.15  0.002 -3.766392  -.8758601

pib -.1449078  .2153848 -0.67 0.501 -.5670542 .2772386

inf -.0740619 .4876326 -0.15 0.879 -1.029804 . 8816804

cons .3950087 .1158817 3.41  0.001 .1678848 .6221327
sigma_u .15227337
sigma_e .10321575

rho .68518675  (fraction of variance due to u.i)

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste de Breusch-Pagan

. xttestO

sreusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

ke[empresas,t]

Xb + ulempresas] + e[empresas,t]

Estimated results:

Test: var(u)

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste de Hausman

var sd = sqrt(var)
ke .0311306 .1764388
e .0106535 .1032157
u .0231872 .1522734
=0
chi2(1) = 245.65
prob > chi2 = 0.0000

. quietly xtreg ke id nendiv alav te pib inf, fe

. estimates store FE_ke

. quietly xtreg ke id nendiv alav te pib inf, re

. estimates store RE_ke

. hausman FE_ke RE_ke

coefficients
b) (8 (b-B) sqrt{diag(v_b-v_B))
FE_ ke RE_ke pifference S.E.
id .0248272 .026257 -.0014298 .0051167
nendiv -.1001293 -.0568018 -.0433275 .035209
alav .0709359 .0649661 .0059697 .0046159
te -3.012716 -2.321126 ~.6915894 .4700729
pib -.1656157 ~.1449078 -.0207079 .0260988
inf .0454417 -.0740619 .1195036 .0928375
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B8 = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(6)

Probschi2

0o

(b-8) " [(V_b-v_B)A(-1)]1(b-B)
3.82

0.7013
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Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste da presenca de

Autocorrelacdo
. quietly xtreg ke id nendiv alav te pib inf, re
. xtserial ke id nendiv alav te pib inf, output
Linear regression Number of obs = 362
FC 6, 64) = 7.65
prob > F = 0.0000
R-squared = 0.1334
Root MSE = .13004
(std. Err. adjusted for 65 clusters in empresas)
Robust
D.ke Coef. std. Err. t P>t [95% conf. Interval]
id
Bl. .0030315 .0216918 0.14 0.889 -.0403028 .0463659
nendiv
pl. ~.0371992 .1018463 -0.37 0.716 ~.2406605 .1662621
alav
pl. .0629759 .0220225 2.86 0.006 .018981 .1069709
te
pl. ~3.042447 1.250336 -2.43 0.018 -5.54028 -.5446133
pib
Dl1. ~.012696 .1891919 -0.07 0.947 -.3906503 .3652583
inf
Dl. ~.2475587 .4370231 -0.57 0.573 ~1.120613 .6254953

wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation

F( 1, 3 .404
0.0001

)
Prob > F

1101 =St



Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste da presenca de
Heterocedasticidade

. xtgls ke id nendiv alav te pib inf, igls panels (heteroskedastic)
: 6175

Iteration 1: tolerance = ,
Iteration 2: tolerance = ,05683478
Iteration 3: tolerance = ,04719905
Iteration 4: tolerance = ,07969193
Iteration 5: tolerance = 06306103
Iteration 6: tolerance = ,04072935
Iteration 7: tolerance = 02500141
Iteration 8: tolerance = .01509166
Iteration 9: tolerance = ,00921387
Iteration 10: tolerance = .00575964
Iteration 11: tolerance .00366979
Iteratjon 12: tolerance = .0025039
Iteration 13: tolerance = .00191985
Iteration 14: tolerance .00141602
Iteratjon 15: tolerance .00101295
Iteration 16: tolerance .00070843
Iteration 17: tolerance = .00048781

Iteration 18: tolerance .00033255

Iteratijon 19: tolerance .00022533
Iteratjon 20: tolerance = .00015218
Iteration 21: tolerance .00010263
Iteratijon 22: tolerance .00006921
Iteration 23: tolerance .0000467

Iteration 24: tolerance .00003188
Iteration 25: tolerance .00002272
Iteration 26: tolerance .0000161

Iteration 27: tolerance .00001136
Iteration 28: tolerance = 7.986e-06
Iteration 29: tolerance 5.594e-06
Iteration 30: tolerance = 3,907e-06
Iteration 31: tolerance = 2.722e-06
Iteration 32: tolerance = 1.893e-06

Iteration 33: tolerance = 1.314e-06

{200 1 20 1O 1 1 | 1 I

Iteration 34: tolerance = 9,110e-07
Iteration 35: tolerance = 6,308e-07
Iteration 36: tolerance = 4.363e-07
Iteration 37: tolerance = 3,015e-07
Iteration 38: tolerance = 2.083e-07
Iteration 39: tolerance = 1.437e-07
Iteration 40: tolerance = 9.917e-08

Cross-sectional time-series FGLS regression

coefficients: generalized least squares
panels: heteroskedastic
correlation: no autocorrelation

estimated covariances = 66 Number of obs = 428
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 66
gstimated coefficients = 7 obs per group: min = 1
avg = 6.484848

max = 7

wald chi2(6) = 400.63

tog likelihood = 648.5842 Prob > chi2 = 0.0000
ke Coef. std, Err. z P>lz| [95% conf. Interval]

id .0004047 .0060607 0.07 0.947 -.0114741 .0122835

nendiv .1736179 .0107901 16.09 0.000 .1524698 .1947661

alav .0032126 .0029115 1.10 0.270 ~-.0024939 .0089191

te -.0605672 .1099782 ~-0.55 0.582 ~.2761206 .1549862

pib -.0528661 .0566191 ~0.,93 0.350 ~,1638376 .0581054

inf .0422241 .1305697 0.32 0.746 -.2136878 .298136

..cons -.01599 .018418 -0.87 0.385 ~-.0520887 .0201087

. estimates store heterol

. xtgls ke id nendiv alav te pib inf
cross-sectional time-series FGLS regression
Coefficients: generalized Teast sguares

panels: homoskedastic
correlation: no autocorrelation

estimated covariances = 1 Number of obs = 428
estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 66
estimated coefficients = 7 obs per group: min = 1
avg = 6.484848

max = 7

wald chi2(6) = 57.71

tog Tikelihood = 162.7506 Prob > chi2 = 0.0000
ke coef. std. Err. z P>z} [95% conf. Interval]

id .0667753 .0374939 1.78 0.075 -.0067113 .1402619

nendiv -.0304139 .0580758 -0.52 0.600 ~.1442403 .0834125

alav .0594858 .0110451 5.39 0.000 .0378378 .0811339

te -1.110718 .5644124 -1.97 0.049 -2.216946 -.0044895

pib -.1602407 .3416976 -0.47 0.639 ~.8299557 .5094743

inf ~.0852559 .7583007 -0.11 0.910 ~-1.571498 1.400986

~cons .1840179 .0955685 1.93 0.054 -.003293 .3713288
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. Tocal df = e(N_g) - 1
. Trtest heterol . , df( df')
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Likelihood-ratio test LR chi2(65) = 971.67
(Assumption: . nested in heterpl) prob > chi2 = 0.0000
. est replay heterol
Model heterol
Cross-sectional time-series FGLS regression
coefficients: generalized least squares
Panels: heteroskedastic
Correlation: no autocorrelation
Estimated covariances = 66 Number of obs = 428
estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 66
estimated coefficients = obs per group: min = 1
avg = 6.484848
max = 7
wald chi2(6) = 400.63
tog Tikelihood = 0648.5842 prob > chi2 = 0.0000
ke Coef. Sstd. Err. 4 P>zl [95% conf. Interval]
id .0004047 .0060607 0.07 0.947 -.0114741 .0122835
nendiv .1736179  .0107901 16.09  0.000 .1524698 .1947661
alav .0032126  ,0029115 1.10 0.270 -.0024939 .0089191
te -.0605672  .1099782 -0.55 0.582 -.2761206 .1549862
pib -.0528661  .0566191 -0.93  0.350 -.1638376 .0581054
inf .0422241 1305697 0.32 0.746 -.2136878 .298136
—.cons -.01599 .018418 -0.87 0.385 -.0520887 .0201087

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo Final

. xtgls ke id nendiv alav te pib inf, igls panels (heteroskedastic) corr(arl)

(note: 1 observations dropped because only 1 obs in group)

Iteration 24: tolerance
Iteration 25: tolerance
Iteration 26: tolerance
Iteration 27: tolerance
Iteration 28: tolerance
Iteration 29: tolerance
Iteration 30: tolerance
Iteration 31: tolerance

Iteration 1: tolerance = .16726798
Iteration 2: tolerance = .13138138
Iteration 3: tolerance = ,07341057
Iteration 4: tolerance = .0384855
Iteration 5: tolerance = .02074436
Iteration 6: tolerance = .01154851
Iteration 7: tolerance = .00664381
Iteration 8: tolerance = .00392603
Iteration 9: tolerance = .00236515
Iteration 10: tolerance = .00144335
Iteration 11: tolerance = .00088821
Iteration 12: tolerance = .0005495
Iteration 13: tolerance = .00034109
Iteration 14: tolerance = .00021218
Iteration 15: tolerance = .00013217
Iteration 16: tolerance = .0000824
Iteration 17: tolerance = .0000514
Iteration 18: tolerance = .00003207
Iteration 19: tolerance = .00002002
Iteration 20: tolerance = .0000125
Iteration 21: tolerance = 7.801le-06
Iteration 22: tolerance = 4,870e-06
Iteration 23: tolerance = 3.04le-06
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cross-sectional time-series FGLS regression

coefficients: generalized Teast squares
panels: heteroskedastic
Correlation: common AR{1) coefficient for all panels (0.4662)

Estimated covariances = 65 Number of obs = 427
Estimated autocorrelations = 1 Number of groups = 65
estimated coefficients = 7 obs per group: min = 2
avg = 6.569231

max = 7

wald chi2(6) = 255.11

Prob > chi2 = 0.0000

ke Coef.,  std. Err, z P>|z] [95% conf. Intervall

id -.0000762 .0060829 -0.01 0.9%0 -.0119984 .0118459

nendiv .1481804 .0124051 11.95 0.000 .123867 .172493%

alav .0031967  .0032696 0.98 0.328 -.0032115 . 009605

te ~-.0459585 .1354507 ~0.34 0.734 -.311437 .2195199

pib ~.0712517 .0414838 -1.72 0.086 -.1525584 .010055

inf .1798097  .1140621 1.58  0.115 -.0437479 .4033674

-.cons -.0154372 .0217265 ~0.71 0.477 ~.0580203 .0271459
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Saida de informacdo do software referente aos resultados da Matriz de Correlacido

. corr ke id nendiv alav te pib inf

(obs=428)
| ke id  nendiv alav te pib inf
ke 1.0000
id 0.0828 1.0000
nendiv 0.1471 -0.0928 1.0000
alav 0.3170 -0.0066 0.6054 1.0000

te ~-0.1477 -0.0123 0.1203 -0.1487 1.0000

pib ~0.0431 0.0143 -0.1302 -0.0741 0.0148 1.0000

inf ~0.0300 0.0485 -0.0759 -0.0510 0.1045 0.2211 1.0000
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ANEXO F — COMANDOS DE SAIDA DO STATA PARA GERAR OS MODELOS DE
REGRESSAO PARA O CUSTO DO CAPITAL PROPRIO COM DADOS EM PAINEL
UTILIZANDO A VARIAVEL DUMMY IFRS

Saida de informacdo do software que a amostra analisada como é classificada como dados
em um painel ndo balanceado

. Xtset empresas ano, yearly
panel variable; empresas (strongly balanced)
time variable; ano, 2005 to 2011
delta: 1 year

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo Pooled

. regress ke id nendiv alav te pib inf ifrs

source Ss df MS Number of obs = 428
L 7, 420) = 8.16

Model 1.59188249 7 .227411784 Prob > F = 0.0000
Residual 11.7009026 420 .027859292 R-squared = 0,1198
Adj R-squared = 0.1051

Total 13.292785 427 .031130644 RoOt MSE = ,16691
ke Coef. std. Err. t P>it] [95% conf. Intervall

id . 0662186 .0378383 1.75 0.081 -.0081574 .1405847
nendiv ~.0368004 .0593691 ~-0.62 0.536 ~.1534979 .0798971
alav .0597425 .0111505 5.36 0.000 .0378248 .0816603
te -1.045019 .5778806 -1.81 0.071 ~2.180917 .0808796

pib -.1698065 .3450501 -0.49 0.623 -.8480468 .5084338
inf .1738505 .8576886 0.20 0.839 ~-1.512046 1.859747
ifrs ~.012871 .0192568 ~-0.67 0.504 ~.0507228 .0249808
—cons .1690477 .0989503 1.71 0.088 -.0255303 .3636258

Saida de informacdo do software referente aos resultados do teste de Multicolinearidade

. estat vif

variable VIF 1/VIF
nendiv 1.80 0.556806
alav 1.72 0.580114
ifrs 1.36 0.737711
inf 1.34 0.744055
te 1.15 0.869366
pib 1.07 0.936386
id 1.02 0.985049

Mean VIF 1.35

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo Efeito Fixo
Jjuntamente com o teste de Chow

. xtreg ke id nendiv alav te pib inf ifrs, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 428

Group variable: empresas Number of groups = 66

R-sq: within = 0.1908 0Obs per group: min = 1

between = 0.0400 avg = 6.5

overall = 0.0987 max = 7

F(7,355) = 11.95

corr{u_i, Xb) = -0.2035 Prob > F = 0.0000

ke coef. std. Err. T p>lt] [95% conf. Interval]

id .0250641 .027514 0.91  0.363 ~-.0290467 .079175

nendiv -.0926111  .0731184 ~-1.27  0.206 -.2364108 .0511886

alav .070631  .0113998 6.20 0.000 .0482114 .0930506

te -3.318985  1.002847 -3.31  0.001 -5.291254  -1.346716

pib -.1578101  .2175041 -0.73  0.469 -.5855687 .2699485

inf -.0938215 5444091 -0.17  0.863 ~-1.164494 .976851

ifrs .0093396 .0149292 0.63 0.532 -.0200212 .0387005

—cons .5659003 .1575225 3.59 0.000 .2561056 .B75695
sigma_u .15976277
sigma_e .10330409

rho .70516709 (fraction of variance due to u.i)
F test that all u_i=0: F(65, 355) = 11.41 prob > F = 0.0000
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Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo de Efeito Aleatdrio

. xtreg ke id nendiv alav te pib inf ifrs, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 428

Group variable: empresas Number of groups = 66

R-sq: within = 0.1884 obs per group: min = 1

between = 0.0473 avg = 6.5

overall = 0.1091 max = 7

Random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(7) = 84.80

corr(u.i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

ke Coef. std. Err, z P>z [95% conf. Interval]

id .0262579 .0270233 0.97 0.331 -.0267069 .0792226

nendiv ~-.0548302 .0643513 ~0.85 0.394 -.1809564 .071286

alav .0648751 .0104408 6.21  0.000 .0444114 .0853387

te ~2.3831 .8155791 -2.92 0.003 -3.981605 -.7845639

pib ~.1428176 .2158849 ~0.66 0.508 ~.5659443 .280309

inf -.1123382 . 5408359 ~0.21  0.835 -1.172357 . 9476807

ifrs .0023687 .0141872 0.17 0.867 -.0254377 .0301751

—cons .4047632 .1281279 3.16 0.002 .153637 .6558B93
sigma._u .15322519
sigma_e .10330409

rho .68750129  (fraction of variance due to u_i)

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste de Breusch-Pagan

. xttestO
Breusch and pagan Lagrangian multiplier test for random effects
kefempresas,t] = Xb + u[empresas] + e[empresas,t]

Estimated results:

var sd = sqrt(var)
ke .0311306 .1764388
e .0106717 .1033041
u .023478 .1532252
Test: var(u) = 0
chi2(1) 245.42

(L}

Prob > chi2 0.0000

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste de Hausman

. quietly xtreg ke id nendiv alav te pib inf ifrs, fe
. estimates store FE_ke
. quietly xtreg ke id nendiv alav te pib inf ifrs, re
. estimates store RE_ke

. hausman FE_ke RE._ke

coefficients
b) (8 (b-B) sqrr(diag(v_b-v_B))
FE_ke RE_ke oifference S.E.

id .0250641 .0262579 -.0011937 .0051729
nendiv ~.0926111 ~.0548302 -.0377809 .0347162
alav .070631 .0648751 .0057559 .0045765
te -3.318985 -2.3831 -.9358854 .5835527
pib -.1578101 -.1428176 -.0149924 . 0264905
inf -.0938215 -.1123382 .0185166 .0622722
ifrs .0093396 .0023687 .006971 .0046481

. b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B8 = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(7) (b-8)"'[(V_b-v_B)A(-1)](b-8)
4.29
Prob>chi2 0.7459

B an
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Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste da presenca de
Autocorrelacdo

. quietly xtreg ke id nendiv alav te pib inf ifrs, re

. xtserial ke id nendiv alav te pib inf ifrs, output

Linear regression Number of obs = 362
F( 7, 64) = 6.51
pProb > F = 0.0000
R-squared = 0,1339
RoOt MSE = .13018

(std. Err. adjusted for 65 clusters in empresas)

Robust
D.ke coef. std. Err. t P>t {95% conf. Interval]
id
Dl. .002794  .0216911 0.13  0.898 -.040539 .046127
nendiv
pl. -.0348183 .1015957 -0.34 0.733 -.2377791 .1681424
alav
pl. .063015 .0220531 2.86 0.006 .0189588 .1070712
te
Dl. -3.184154  1.368032 -2.33  0.023 -5.917112  -.4511965
pib
Dl. -.0256096  .1875574 -0.14 0.892 ~.4002986 .3480794
inf
ol. -.2628098  .4336283 -0.61  0.547 -1.129082 .6034622
ifrs
pl. . 0076903 .0121147 0.63 0.528 -.0165117 .0318922

wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
FC 1, 63) = 17.779
Prob > F = 0.0001



Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste da presenca de
Heterocedasticidade

. xtgls ke id nendiv alav te pib inf ifrs, igls panels (heteroskedastic)
: 3103862

Iteration 1: tolerance

Iteration 2: tolerance = .14874077
Iteration 3: tolerance = .05699006
Iteration 4: tolerance .02990768
Iteration 5: tolerance .01791951
Iteration 6: tolerance .27604548
Iteration 7: tolerance .12374703
Iteration 8: tolerance .1346555
Iteration 9: tolerance .03488503
Iteration 10: tolerance .01168293
Iteration 11: tolerance .02076158
Iteration 12: tolerance .0180119

Iteration 14: tolerance .00594136
Iteration 15: tolerance .00245902
Iteration 16: tolerance
Iteration 17: tolerance
Iteration 18: tolerance
Iteration 19: tolerance

Iteration 13: tolerance - .01164849

-00066167
-00062429

Iteration 20: tolerance .00050538
Iteration 21: tolerance = .00037867
Iteration 22: tolerance .00027104
Iteration 23: tolerance = .00018837
Iteration 24: tolerance .00012832
Iteration 25: tolerance .00008617
Iteration 26: tolerance .00005728
Iteration 27: tolerance .00003778
Iteration 28: tolerance = .00002478
Iteration 29: tolerance = .00001618

.00001053

Iteration 30: tolerance

E LI T SO | O O

Iteration 31: tolerance = 6.831e-06
Iteration 32: tolerance = 4.424e-06
Iteration 33: tolerance = 2.86le-06
Iteration 34: tolerance = 1.847e-06
Iteration 35: tolerance = 1.192e-06
Iteration 36: tolerance = 7.68le-07
Iteration 37: tolerance = 4.948e-07
Iteration 38: tolerance = 3.186e-07
Iteration 39: tolerance = 2.050e-07
Iteration 40: tolerance = 1.319e-07
Iteration 41: tolerance = 8.483e-08

cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients: generalized least squares
Panels: heteroskedastic
Correlation: no autocorrelation

Estimated covariances = 66 Number of obs = 428
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 66
estimated coefficients = 8 0bs per group: min = 1
avg = 6.484848

max = 7

wald chi2(7) = 517.35

tog Tikelihood = £651.7613 prob > chi2 = 0.0000
ke Coef. std. Err. z p>z| [95% conf. Interval]

id .0015258 .0054288 0.28 0.779 -.0091144 .012166

nendiv .1656585 .0105192 15.75 0.000 .1450412 .1862758

alav .0039282 .0027607 1.42 0.155 ~-.0014827 .0093391

te .1231589 .1141747 1.08 0.281 -.1006194 .3469372

pib ~.0517787 .0503072 -1.03 0.303 -.150379 .0468216

inf .2399963 .1362271 1.76 0.078 -.027004 .5069965

ifrs -,0106296 .0030425 ~3.49 0.000 -.0165928 ~.0046664

..cons -.0494157 .0191437 -2.58 0.010 -.0869367 -.0118947
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. estimates store heterol

. xtgls ke id nendiv alav te pib inf ifrs

Cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients: generalized least squares
ranels: homoskedastic
correlation: no autocorrelation

128

Estimated covariances = 1 Number of obs = 428
Estimated autocorrelations = 0 number of groups = 66
estimated coefficients = 8 obs per group: min = 1
avg = 6.484848
max = 7
wald chi2(7) = 58.23
tog likelihood = 162.9782 Prob > chi2 = 0.0000
ke Coef. std. Err. z P>]z] [95% conf. Intervall
id .0662186 .037483 1.77 0.077 -.0072467 .139684
nendiv -.0368004 .0588116 -0.63 0.531 ~.152069 .0784682
alav .0597425 .0110458 5.41 0.000 .0380931 .0813919
te -1.045019 .5724544 ~1.83 0.068 -2.167009 .0769711
pib -.1698065 .3418102 -0.50 0.619 -.8397421 .5001291
inf .1738505 .849635 0.20 0.838 -1.481403 1.839105
ifrs ~-.012871 .019076 -0,67 0.500 ~.0502594 .0245173
-cons .1690477 .0980607 1.72 0.085 -.0231478 .3612432
—more—
. Trtest heterol . , df("df")
Likelihood-ratio test LR chi2(65) = 977.57
(Assumption: , nested in heterol) prob > chi2 = 0.0000
. est replay heterol
Model heterol
cross-sectional time-series FGLS regression
coefficients: generalized least squares
Panels: heteroskedastic
correlation: no autocorrelation
Estimated covariances = 66 Number of obs = 428
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 66
Estimated coefficients e 8 Obs per group: min = 1
avg = 6.484848
max = 7
wald chi2(7) = 517.35
Log 1ikeTlihood = 651.7613 prob > chi2 = 0.0000
ke coef. std. Err. z P>lz} [95% conf. Intervall
id .0015258 .0054288 0.28 0.779 ~.0091144 .012166
nendiv .1656585 .0105192 15.75 0.000 .1450412 .1862758
alav .0039282 .0027607 1.42 0.155 -.0014827 .0093391
Te .1231589 1141747 1.08 0.281 -.1006194 .3469372
pib -.0517787 .0503072 -1.03 0.303 -.150379 .0468216
inf .2399963 .1362271 1.76 0.078 -.027004 .5069965
ifrs -.0106296 .0030425 ~-3.49 0.000 -.0165928 ~.0046664
cons -.0494157 .0191437 -2.58 0.010 -.0B69367 ~.0118947




Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo Final

. xtgls ke id nendiv alav te pib inf ifrs, igls panels (heteroskedastic) corr (arl)

(note: 1 observations dropped because only 1 obs in group)

Iteration 1: tolerance =
Iteration 2: tolerance =
Iteration 3: tolerance =
Iteration 4: tolerance =
Iteration 5: tolerance =
Iteration 6: tolerance =
Iteration 7: tolerance =
Iteration 8: tolerance =
Iteration 9: tolerance =

Iteration 10:
Iteration 11:
Iteration 12:

Iteration 13
Iteration 14

Iteration 15:

Iteration 16

Iteration 17:
Iteration 18:

Iteration 19

Iteration 20:

Iteration 21

Iteration 22:
Iteration 23:
Iteration 24:
Iteration 25:
Iteration 26:
Iteration 27:
Iteration 28:
Iteration 29:
Iteration 30:
Iteration 31:
Iteration 32:

Iteration 33:

telerance
tolerance
tolerance
: tolerance
: tolerance
tolerance
: tolerance
tolerance
tolerance
: tolerance
tolerance
: tolerance
tolerance
tolerance
tolerance
tolerance
tolerance
tolerance
tolerance
tolerance
tolerance
tolerance
tolerance
tolerance

#0880 & 00w ns

6
4
2
1
1
7
4
2
1
1
7

.1809616

.15351918
.10028626
.05974822
.03323244
.01815645
.01037128
.00612828
.00371235

.00228927
.00142949
.0009004

.00057053
.00036299
.00023158
.00014802
.00009474
.00006068

00001026
.583e-06
.224e-06
.710e~-06
.739%e-06
.116e-06
.162e-07
.596e-07
.950e-07
.893e-07
.215e-07
.796e-08

cross-sectional time-series FGLS regression

coefficients:

generalized Tleast squares

Panels: heteroskedastic
correlation: common AR(1) coefficient for all panels (0.,4632)
Estimated covariances = 65 Number of obs = 427
Estimated autocorrelations = 1 Number of groups = 65
estimated coefficients = 8 Obs per group: win = 2
avg = 6.569231
max = 7
wald chi2(7) = 284.37
prob > chi2 = 0.0000
ke coef. std. Err. z >z [95% conf. ZInterval]
id -.0001933  .0058681 -0.03 0.974 -.0116945 .0113079
nendiv .1414031  .0124262 11.38  0.000 .1170482 .165758
alav .0038451  .0031769 1.21 0.226 -.0023815 .0100717
te .1063716  .1398338 0.76  0.447 -.1676976 .3804408
pib -.0659798 .039948 ~1.65 0.099 -.1442765 .0123168
inf .3009867 .117041 2.57 0.010 .0715905 .5303829
ifrs ~.0085885 .0032867 -2.61  0.009 -.0150303  -.,0021466
_cons ~.0407603 .0223171 -1.83 0.068 ~.0845009 .0029804

Saida de informacdo do software referente aos resultados da Matriz de Correlacio

. corr ke id nendiv alav te pib inf ifrs

(obs=428)
| ke id  nendiv alav te pib inf ifrs
ke 1.0000
id 0.0828 1.0000
nendiv 0.1471 -0.0928 1.0000
alav 0.3170 -0.0066 0.6054 1.0000
te -0.1477 -0.0123 0.1203 -0.1487 1.0000
pib -0.0431 0.0143 -0.1302 -~0.0741 0.0148 1.0000
inf -0.0300 0.0485 -0.0759 -0.0510 0.1045 0.2211 1.0000
ifrs -0.0779 ¢.0173 ~-0.1705 -~0.1167 0.1753 0.0860 0.4694 1.0000
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ANEXO G - COMANDOS DE SAIDA DO STATA PARA GERAR OS MODELOS DE
REGRESSAO PARA O CUSTO DO CAPITAL PROPRIO COM DADOS EM PAINEL
ANTES DA CONVERGENCIA PARA OS IFRS

Saida de informacdo do software que a amostra analisada como é classificada como dados
em um painel ndo balanceado

, xtset empresas ano, yearly

panel variable: empresas (strongly balanced)

time variable: ano, 2005 to 2007
delta: 1 year

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo Pooled

. regress ke id nendiv alav te pib inf

source Ss df MS Number of obs = 175
F( 6, 168) = 16.14

Model 1.32195573 6 ,220325955 prob > F = 0.0000
Residual 2.29306015 168 .013649168 R-squared = 0.3657
Adj R-squared = 0,3430

Total 3.61501588 174 .020775953 Root MSE = .11683
ke coef. std. Err. t et [95% conf. Interval]

id .0430625  .0446758 0.96 0.336 -.0451358 .1312609
nendiv .0633946  .0688724 0.92  0.359 ~.0725722 .1993615
alav .0742824  .0111423 6.67 0.000 .0522855 .0962793
te .1639617  .5809367 0.28 0.778 -.982915 1.310838

pib ~-.8441541  ,7415001 ~-1.14  0.257 -2.308013 .6197044
inf ~-.2319065  ,8859277 -0.26 0,794 ~-1,580892 1.517079
_cons -.0352198  .1072765 -0.33  0.743 ~.2470034 .1765639

Saida de informacdo do software referente aos resultados do teste de Multicolinearidade

. estat vif

variable VIF 1/VIF
nendiv 1.83 0.546175
alav 1.79 0.558640
te 1.11 0.901657
pib 1.09 0.915436
inf 1.07 0.937768
id 1.03 0.973024

Mean VIF 1.32
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Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo Efeito Fixo
Jjuntamente com o teste de Chow

. xtreg ke id nendiv alav pib inf, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 175

Group variable: empresas Number of groups = 61

R-sq: within = 0.3440 Obs per group: min = 1

between = 0.2687 avg = 2.9

overall = 0.3420 max = 3

F(5,109) = 11.43

corr(u_i, Xb) = 0.0446 Prob > F = ¢.0000

ke Coef. std. Err. t P> |t [95% conf. Interval]

id .008082 .0403445 0.20 0.842 ~-.0718794 .0880434

nendiv ~.0847937 .1007278 ~-0.84 0.402 -.2844328 .1148455

alav .0812271 .0142852 5.69 0.000 .0529144 .1095389

pib ~1.024009 .4741905 -2.16 0.033 ~-1.963839 -.0841789

inf -.3273999 .5551416 ~0.59 0.557 ~1.427672 .7728727

..cons .0913083 .0584632 1.56 0.121 ~.0245638 .2071804
sigma.u .11407938
sigma_e .07260697

rho .71170255  (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(60, 109) = 5.44 Prob > F = 0.0000

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo de Efeito Aleatorio

. xXtreg ke id nendiv alav pib inf, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 175

Group variable: empresas Number of groups = 61

R-sq: within = 0.3416 Obs per group: min = 1

between = 0.2797 avg = 2.9

overall = 0.3561 max = 3

Random effects u.i ~ Gaussian wald chi2(5) = 82.70

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

ke coef. std. Err. z p>lz| [95% conf. Interval]

id .0117392 .0368 0.32 0.750 -.0605835 .0840619

nendiv -.0264316 .07158047 ~0.37 0.713 -.1673621 .114499

alav .0779468 .0112586 6.92 0.000 .0558803 .1000133

pib -.9597847 .4652715 -2.06 0.039 -1.8717 ~-.0478694

inf -.31695 .5489519 -0.58 0.564 -1.392876 .7589759

_cons .0596074 .0522503 1.14 0.254 -~.0428013 .1620162
sigma_u .10319321
sigma_e .07260687

rho .66887126 (fraction of variance due to u_i)

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste de Breusch-Pagan

. Xttest
Breusch and pPagan Lagrangian multiplier test for random effects
ke[empresas,t] = Xb + u[empresas] + e[empresas,t]

Estimated results:

| var sd = sqrt{var)
ke .020776 .1441387
e .0052718 .072607
u .0106488 .1031932
Test: var(u) = 0
chi2(1) 40.47

Prob > chi2 = 0.0000
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Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste de Hausman

. quietly xtreg ke id nendiv alav pib inf, fe
. estimates store FE_ke
. quietly xtreg ke id nendiv alav pib inf, re
. estimates store RE._ke

. hausman FE_ke RE_ke

Coefficients
b) C (b~B) sqrt(diag(v_b-v_B))
FE_ke RE_ke pifference S.E.

id .008082 .0117392 ~.0036572 .0163115
nendiv -.0847937 ~-.0264316 ~-.0583621 .0705384
alav .0812271 .0779468 .0032803 .0087926
pib -1.024009 ~.8597847 ~.0642243 .0915373
inf ~.3273999 -.31645 ~.0104499 .0826682

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(5) (b-B) "[(V_b-V_B)A(-1)] (b-B)
2.16
0.8270

o

Prob>chi2

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste da presenca de
Autocorrelacio

. quietly xtreg ke +id nendiv alav pib inf, re

. xtserial ke id nendiv alav te pib inf, output

Linear regression Number of obs = 114
F( 6, 57) = 3.52
pProb > F = 0.0049
R-squared = 0.3661
Root MSE = ,10189

(std. Err. adjusted for 58 clusters in empresas)

Robust
D.ke Coef. Std. Err. t P>t [95% cConf. Interval]
id
Dl. -.0144136 .0410078 -0.35 0.727 ~.0965302 .067703
nendiv
D1. -.0383603 .1664833 -0.23 0.819 ~.3717574 .2950369
alav
D1. .0893743 .0369335 2.42 0.019 .0154163 .1633323
te
pl. ~1.299609 1.503238 -0.86 0.391 ~-4.308791 1.710573
pib
Dl. ~.6505182 .4929983 ~1.32 0.192 -1.63773 .3366939
inf
Dl. -.4108981 .5479724 -0.75 0.456 ~1.508194 .6863977

wooldridge test for autocorrelation +in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F(C 1, 55) = 0.000
Prob > F = 0.9833



Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste da presenca de

Heterocedasticidade

Cross-sectional time-series FGLS regression

coefficients: generalized Teast squares
panels: heteroskedastic
Correlation: no autocorrelation
Estimated covariances = 61 Number of obs = 175
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 61
eEstimated coefficients = 7 obs per group: min = 1
avg = 2.868852
max = 3
wald chi2(6) = 34.25
tog tikelihood = 348.8252 Prob > chi2 = 0.0000
ke coef.  std. Err. z P>iz| [95% conf. Interval]
id .0250125 .011058 2.26 0.024 .0033392 .0466859
nendiv .0387985 .0240157 1.62 0.106 ~.0082715 . 0858685
alav .0101319 .0058161 1.74 0.081 ~.0012673 .0215312
te .2419297 .1778885 1.36 0.174 ~.1067254 .5905847
pib ~.4312233 .190238 ~2.27 0.023 ~.804083 -.0583637
inf .2560986 .2264288 1.13 0.258 ~.1876936 .6998809
—.cons ~.010632 .0321537 -0.33 0.741 -.0736521 .052388
. estimates store heterol
. xtgls ke id nendiv alav te pib inf
Cross-sectional time-series FGLS regression
coefficients: generalized Teast squares
Panels: homoskedastic
Correlation: no autocorrelation
Estimated covariances = 1 Number of obs = 175
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 61
estimated coefficients = 7 Obs per group: min = 1
avg = 2.868852
max = 3
wald chi2(6) = 100.89
rog 1ikelihood 130.9894 prob > chi2 = 0.0000

ke coef. std. Err. z P>l z| [95% conf. Interval]
id .0430625  .0437732 0.98 0.325 -.0427314 .1288564
nendiv .0633946  .0674809 0.94 0.348 -.0688654 .1956547
alav .0742824  ,0109171 6.80 0.000 .0528852 .0956796
te .1639617  .5691994 0.29 0.773 -.9516486 1.279572
pib -.8441541  .7265187 -1.16  0.245 -2.268105 .5797964
inf -.2319065 .B680284 -0.27 0.789 -1.933211 1.469398
..cons ~.0352198  .1051091 -0.34 0.738 ~.2412298 .1707902
. local df = e(N_g) - 1
. Trtest heterol . , df(Tdf')
tikeTihood-ratio test LR chi2(60) = 435.67
(Assumption: . nested in heterol) Prob > chi2 = 0.0000
. est replay heterol
Model heterol
Cross-sectional time-series FGLS regression
Coefficients: generalized least squares
Panels: heteroskedastic
Correlation: no autocorrelation
Estimated covariances = 61 Number of obs = 175
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 61
Estimated coefficients = 7 obs per group: min = 1
avg = 2.868852
max = 3
wald chi2(6) = 34,25
rtog Tikelihood = 348,8252 Prob > chi2 o 0.0000
ke Coef. std. Err. z P>z} [95% conf. Interval]
id .0250125 .011058 2.26 0.024 .0033392 .0466859
nendiv .0387985  .0240157 1.62 0.106 -.0082715 .0B58685
alav .0101319  .0058161 1.74 0.081 -.0012673 .0215312
te .2419297  .1778885 1.36  0.174 -.1067254 .5905847
pib -.4312233 .190238 -2.27 0.023 -.804083  -.0583637
inf .2560986  .2264288 1.13  0.258 -.1876936 .6998909
..cons -.010632  .0321537 -0.33  0.741 ~-.0736521 .052388
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Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo Final

Cross-sectional time-series FGLS regression

coefficients: generalized least squares

Panels: heteroskedastic

Correlation: no autocorrelation
Estimated covariances = 61 Number of obs = 175
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 61
Estimated coefficients = obs per group: min = 1
avg = 2.868852
max = 3
wald chi2(6) = 34.25
Log Tlikelihood = 348.8252 Prob > chi2 = 0.0000
ke coef. std. Err. z P>lz] [95% conf. Interval]
id .0250125 .011058 2.26 0.024 .0033392 .0466859
nendiv .0387985 .0240157 1.62 0.106 -.0082715 .0858685
alav .0101319 .0058161 1.74 0.081 ~.0012673 .0215312
te . 2419297 .1778885 1.36 0.174 ~,1067254 .5805847
pib ~.4312233 .150238 ~2.27 0.023 -.804083 ~-.0583637
inf .2560986 .2264288 1.13 0.258 ~-.1876936 .6998809
—cons ~-.010632 .0321537 -0.33 0.741 -.0736521 .052388

Saida de informacdo do software referente aos resultados da Matriz de Correlacio

. corr ke id nendiv alav te pib inf

(obs=175)
} ke id  nendiv alav te pib inf
ke 1.0000
id ~0.0067 1.0000
nendiv 0.4238 -0.1427 1.0000
alav 0.5945 -0.0910 0.6283 1.0000
te -0.0583 0.0115 0.1012 -0.1436 1.0000
pib ~0.1231 0.0782 -0.1480 -0.0894 0.09%4 1.0000

inf 0.0086 0.0283 0.0703 0.0045 -0.0584 -0.2291 1.0000
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ANEXO H - COMANDOS DE SAIDA DO STATA PARA GERAR OS MODELOS DE
REGRESSAQ PARA O CUSTO DO CAPITAL PROPRIO COM DADOS EM PAINEL
APOS A CONVERGENCIA PARA OS IFRS

Saida de informacdo do software que a amostra analisada como é classificada como dados
em um ndo painel balanceado

. Xtset empresas ano, yearly
panel variable: empresas (strongly balanced)
time variable: ano, 2008 to 2011
delta: 1 year

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo Pooled

. regress ke id nendiv alav te pib inf

Source ss df MS Number of obs = 252
F( 6, 245) = 3.14

Model .691132288 6 .115188715 Prob > F = 0.0055
Residual 8.97341706 245 .036626192 R-squared = 0.0715
Adj R-squared = 0.0488

Total 9.66454935 251 .038504181 RoOT MSE = ,19138
ke coef. std. Err. t P>[t] [95% conf. Interval]

id .0925705 0546982 1.69 0.092 -.0151682 .2003092
nendiv -.0543079 .0888725 ~0.61 0.542 -.2293596 .1207438
alav .035511 .0186569 1.90 0.058 -.0012374 0722593
te -2.324951 .9475051 -2.45 0.015 ~-4,191246 ~.4586557

pib ~.1924672 .5392594 -0.36 0.721 ~1,254643 .8687087
inf .1773122 1.934462 0.09 0.927 -3.632986 3.987611
-.cons .3970808 1794541 2.21 0.028 .0436112 .7505504

Saida de informacdo do software referente aos resultados do teste de Multicolinearidade

. estat vif

variable VIF 1/VIF
nendiv 1.85 0.540061
alav 1.80 0.556361
pib 1.73 0.576977
inf 1.70 0.587547
te 1.16 0.859352
id 1.02 0.980803

Mean VIF 1.54

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo Efeito Fixo
Jjuntamente com o teste de Chow

. xtreg ke id nendiv alav te pib inf, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 252

Group variable: empresas Number of groups = 66

R-sq: within = 0.1235 Obs per group: min = 1

between = 0.0294 avg = 3.8

overall = 0.0577 max = 4

F(6,180) = 4,23

corr{u.i, Xb) = -0.3022 proh > F = 0.0005

ke coef. Std. Err. t P>|t] [95% conf. Interval]

id .004379 .0367815 0.12 0.905 -.0681995 .0769574

nendiv -.1347815 .1195644 -1.13 0.261 -.3707097 .1011467

alav .0568791 .0201454 2.82 0.005 .0171276 .0966306

te ~5.894215 2.18679 ~2.70 0.008 -10.20926 -1.579174

pib -.0211111 .3016753 ~0.07 0.944 ~.616386 .5741639

inf -.2410383 1.074275 -0.22 0.823 -2.360831 1.878754

..cons 1.041237 .3572203 2.91 0.004 .3363588 1.746115
sigma_u .1819469
sigma_e .10403939

rho .75359724  (fraction of variance due to u._i)

F test that all u_i=0: F(65, 180) = 9.98 Prob > F = 0.0000
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Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo de Efeito Aleatorio

. xtreg ke id nendiv alav te pib inf, re

random-effects GLS regression Number of obs = 252

Group varjable: empresas Number of groups = 66

R-sq: within = 0.1142 Obs per group: min = 1

between = 0.0333 avg = 3.8

overall = 0.0624 max = 4

random effects u_i ~ Gaussian wald chi2(6) = 24.08

corr(u.i, X) = 0 (assumed) prob > chi2 = 0.0005

ke coef. std. Err. z P> z) [95% conf. Interval]

id .0167243 .036225 0.46 0.644 -.0542753 .087724

nendiv -.0333186  .0915538 -0.36 0.716 -.2127607 .1461235

alav .0423826 .016808 2.52  0.012 .0094394 .0753257

te -2.988253  1.256386 -2.38 0.017 -5.450723  -.5257821

pib .0077205 .3016652 0.03 0.980 -.5835324 .5989735

inf -.4147426  1.075102 -0.39  0.700 -2.521903 1.692418

—cons .5432045 .2053926 2.64 0.008 .1406425 .9457666
sigma_u .1554221
sigma_e .10403939

rho .69056245 (fraction of variance due to u.i)

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste de Breusch-Pagan

. xttest0
greusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
ke[empresas,t] = Xb + u[empresas] + e[empresas,t]

estimated results:

var sd = sqrt(var)
ke .0385042 .1962248
e .0108242 .1040394
u .024156 .1554221
Test: var(uy) =
chi2(1) = 174.25
prob > chi2 = 0.0000

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste de Hausman

. gquietly xtreg ke id nendiv alav te pib inf, fe
. estimates store FE_ke
. quietly xtreg ke id nendiv alav te pib inf, re
. estimates store RE_ke

. hausman FE_ke RE_ke

coefficients
) C (b-8) sgrt(diag(v_b-v_B))
FE_ ke RE_ke pifference S.E.

id .004379 .0167243 -.0123454 .0063742
nendiv ~.1347815 -.0333186 -.1014629 .0768997
alav .0568791 .0423826 .0144965 .0111052
te -5.894215 -2.988253 -2.905962 1.789845
pib -.0211111 .0077205 -.0288316 .0024637
inf -.2410383 ~-.4147426 .1737042 B

X X b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) (b-8) ' [(V_b-v_B)A(-1)](b-B)
7.48

Prob>chi2 0.2787
(v_b-v_B 1is not positive definite)

a0
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Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste da presenca de
Autocorrelagdo

. quietly xtreg ke id nendiv alav te pib inf, re

. xtserial ke id nendiv alav te pib inf, output

Linear regression Number of obs = 186
F 6, 64) = 10.06
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.,1227
Root MSE = ,12849

(std. Err. adjusted for 65 clusters in empresas)

Robust
D.ke coef.  std. Err. t P>t [95% conf. Interval]
id
D1. .0151672 .0172375 0.88 0.382 -.0192686 .0496031
nendiv
pi. -.037105 .0766258 ~-0.48 0.630 -.1901827 .1159728
alav
Dpl. .0507972 .0099689 5.10 0.000 .030882 .0707124
te
Dl. ~5.6787 3.257088 ~1.74 0.086 ~12.18548 .828081
pib
pl. .095047 .402234 0.24 0.814 -.7085079 .8986018
inf
D1. -.6103164 1.380244 -0.44 0.660 -3.367671 2.147038

wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 62) = .
Prob > F = 0.9950

Promoc 11100 M “uwnd
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Saida de informacdo do software referente aos resultados do Teste da presenca de
Heterocedasticidade

cross-sectional time-series FGLS regression

coefficients: generalized least squares

panels: heteroskedastic

Carrelation: no autocorrelation
Estimated covariances = 66 Number of obs = 252
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 66
Estimated coefficients = 7 obs per group: min = 1
avg = 3.818182
max = 4
wald chi2(6) = 0.27
Log Tlikelihood = 423.8257 Prob > chi2 = 0.9996
ke coef. std. Err. 2 P>lz] [95% conf. Interval]
id ~3.06e-06 .0000174 -0.18 0.860 .0000371 .000031
nendiv . 0000212 .00006 0.35 0.724 .0000965 .0001388
alav ~.0000104 . 0000223 ~-0.46 0.642 .0000541 .0000334

LI T S T §

te . 0006404 .0012443 0.51 0.607 .0017984 -0030793
pib -.0002876 .0005926 -0.49  0.627 .0014492 .0008739
inf .0014254 .4028188 0.51  0.613 .0040994 .0069502

—cons -.000145 . 0002835 -0.51 0.609 -.0007007 .0004106

. estimates store heterol
| . xtgls ke id nendiv alav te pib inf
Cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients: generalized least squares

Panels: homoskedastic

Correlation: no autocorrelation
Estimated covariances = 1 Number of obs = 252
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 66
Estimated coefficients = 7 obs per group: min = 1
avg = 3.818182
max = 4
wald chi2(6) = 19.41
Log Tikelihood = 62.65797 Prob > chi2 = 0.0035
1 ke Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
id .0925705 .0539332 1.72 0.086 -.0131366 .1982776
nendiv -.0543079 .0876295 -0.62 0.535 ~.2260586 1174427
alav .035511 .0183859 1.93 0.054 ~.0005444 .0715663
te -2.324851 .9342526 ~2.49 0.013 -4.156052 -.4938492
pib -.1924672 .5317169 -0.36 0.717 ~1.234613 .8456788
inf 1773122 1.907406 0.09 0.926 ~3.561134 3.915758
..cons .3970808 .17658441 2.24 0.025 .0502767 .7438848




. local df = e(N_g) - 1
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. Trtest heterol . , df( df')
Ltikelihood-ratio test LR chi2(65) = 722.34
(Assumption: , nested in heterol) Prob > chi2 = 0.0000
. est replay heterol
Model heterol
cross-sectional time-series FGLS regression
coefficients: generalized Tleast squares
panels: heteroskedastic
correlation: no autocorrelation
estimated covariances = 66 Number of aobs = 252
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 66
Estimated coefficients = 7 obs per group: min = 1
avg = 3.818182
max = 4
wald chi2(6) = 0.27
Log Tlikelihood = 423.8257 Prob > chi2 = 0.9996
ke coef. std. Err. z P>z} [95% conf. Interval)
id ~-3.06e~06 .0000174 ~0.18 0.860 -.0000371 .000031
nendiv .0000212 .00006 0.35 0.724 -.0000965 .0001388
alav -.0000104 .0000223 -0.46 0.642 -.0000541 .0000334
te .0006404 .0012443 0.51 0.607 -.0017984 .0030793
pib -.0002876 .0005926 -0.49 0.627 -~.0014492 .0008739
inf .0014254 .0028188 0.51 ¢.613 -.0040994 .0069502
-cons -.000145 .0002835 ~0.51 0.609 -.0007007 .0004106

Saida de informacdo do software referente aos resultados do Modelo Final

Cross-sectional time-series FGLS regression

coefficients: generalized least squares

panels: heteroskedastic

correlation: no autocorrelation
Estimated covariances = 66 Number of obs = 252
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 66
Estimated coefficients = 7 Obs per group: min = 1
avg = 3.818182
max = 4
wald chi2(6) = 0.27
Log Tikelihood = 423.8257 Prob > chi2 = 0.9956
ke coef. std. Err. z p>iz| {95% conf. Intervall
id ~-3.06e-06 .0000174 -0.18  0.860 -.0000371 .000031
nendiv .0000212 .00006 0.35 0.724 -.0000965 .0001388
alav -.0000104 .0000223 ~-0.46 0.642 ~.0000541 .0000334
te 0006404 .0012443 0.51 0.607 -~.00173884 .0030793
pib -.0002876 .0005926 -0.49  0.627 -.0014492 .0008739
inf . 0014254 .0028188 0.51 0.613 ~.0040894 .0069502
—cens -.000145 .0002835 -0.51  0.609 -.0007007 . 0004106

Saida de informacdo do software referente aos resultados da Matriz de Correlacio

. corr ke id nendiv alav te pib inf

(obs=252)
[ ke id nendiv alav te pib inf
ke 1.0000
id 0.1275 1.0000
nendiv 0.0118 -0.0640 1.0000
alav 0.1589 0.0591 0.6023 1.0000
te ~0,2027 -0.0621 0.1780 -0.1514 1.0000
pib ~0.0327 0.0107 -0.1623 -0.0866 0.0262 1.0000
inf ~-0.0327 -0.0075 -~0.0758 -0.0978 0.0574 0.6372 1.0000
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