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RESUMO 
Este trabalho investiga a relação entre o nível de disclosure voluntário e o custo 
de capital de terceiros em empresas brasileiras. O período utilizado na pesquisa 
foi de 2000 a 2004 para a variável nível de disclosure voluntário e variáveis de 
controle; e, para o custo de capital de terceiros, o período de 2001 a 2005. Os 
resultados empíricos demonstraram que, a partir da utilização do efeito 
combinado, pelo método dos mínimos quadrados generalizados, cujo R2 foi de 
aproximadamente 9,44%, o nível de disclosure voluntário possui relação inversa 
com o custo de capital de terceiros.  
Palavras-Chave: Custo de Capital de Terceiros, Análise de Disclosure, Análise 
de Dados em Painel, Relevância da Informação Contábil. 
 



 

1. INTRODUÇÃO 
Verifica-se atualmente, no cenário brasileiro, um reflexo das 

transformações ocorridas no panorama internacional, em que a busca por maior 
disclosure, accountability e comportamento ético por parte das empresas, pelos 
investidores, tem se tornado uma constante.  

Devido a certos problemas e escândalos, o mercado passou a exigir cada 
vez mais que as empresas adotem boas práticas de Governança Corporativa. 
Essas práticas almejam, principalmente, a redução da assimetria informacional, 
criando, assim, a expectativa de que as companhias sejam mais transparentes e 
estejam mais voltadas ao comprometimento com os stakeholders. 

Dentre os benefícios advindos de uma melhor transparência, é citada a 
redução do Custo de Capital (tanto o de terceiros, como o próprio) das empresas. 
No entanto, esta relação ainda não foi estudada com bastante profundidade no 
Brasil, apesar de haver um grande número de pesquisas ao redor do mundo, 
como, por exemplo, o estudo de Botosan (2000), Hail (2002), Verrecchia (1999), 
entre outros. 

Percebendo a relevância do tema e as exigências que se fazem às 
empresas de uma forma geral, este artigo relaciona a importância das 
informações contábeis emanadas pelas companhias com o custo de capital delas, 
estudando como estas duas variáveis interagem entre si.  
 
2. PLATAFORMA TEÓRICA 

No conjunto total do disclosure de uma empresa não está contida apenas a 
parte de informação que é regulada por lei, mas também a veiculação de toda 
informação que seja útil para a tomada de decisões pelos stakeholders. Com isso, 
o disclosure pode ser tanto compulsório (abrange os requerimentos de 
informações para registro das companhias abertas e as demais informações 
periódicas expedidas pelas comissões de valores mobiliários ou associações de 
cada país), como voluntário (envolve informações que não são obrigatórias por 
lei, mas que oferecem maior transparência para a empresa no âmbito corporativo 
como, por exemplo, o Balanço Social) quantitativo ou não. 

Vale salientar que um disclosure não é só feito de informações 
(qualitativas ou quantitativas) positivas. Conforme Goulart (2003, p. 60), para a 
garantia da “transparência”, faz-se necessário que as empresas divulguem tanto 
as informações “positivas” como também as “negativas”. Esse fato significa que 
o mercado aceita resultados negativos de empresas, por exemplo, prejuízos, mas 
que tenham fundamento técnico. Ou seja, a transparência permite que usuários 
da informação possam realizar julgamentos adequados e tomar decisões não 
enviesadas. 

Quando relacionado o custo de capital e o nível de disclosure das 
empresas, percebem-se duas linhas distintas de pensamento apresentadas por 
Hail (2002, p. 743): uma voltada para a liquidez dos mercados e a outra para a 
perspectiva de estimação do risco.  

Sobre a primeira linha de pensamento, as empresas, devido à falta de 
liquidez do mercado e ao desinteresse de investidores por suas ações, revelam 
informações privadas e, com isso, reduzem seus custos de capital. Sobre esse 
assunto, Diamond e Verrecchia (1991) construíram um modelo em que o 
disclosure melhora a liquidez futura de uma ação pelo aumento de demanda de 
grandes investidores reduzindo, com isso, o custo de capital. Esse estudo foi 



 

seguido por Glosten e Milgrom (1985), Amihud e Mendelson (1986) e Baiman e 
Verrecchia (1996). Essas pesquisas foram recentemente comprovadas por 
Bloomfield e Wilks (2000) que, através de um laboratório de mercado 
financeiro, perceberam que um aumento da qualidade de disclosure implicou em 
uma demanda dos investidores por ações, ainda que os preços das ações 
estivessem elevados. 

Por outro lado, analisando a segunda linha de raciocínio, as empresas 
tentam reduzir os riscos estimados por investidores ofertando um maior nível de 
disclosure. Handa e Linn apud Hail (2002, p. 743) comentam que um investidor 
atribui maior risco sistemático a um ativo com baixa informação (pouco 
disclosure) em relação a outro ativo que contenha maiores informações, 
conduzindo o ativo com pouco disclosure a baixos preços e demanda. 

Além dessas duas linhas de pensamento citadas por Hail (2002), tem-se 
uma divisão natural quando se estuda o custo de capital das empresas, podendo-
se utilizar o custo de capital de terceiros (Kd) e o custo de capital próprio (Ke). 

O custo de capital de terceiros, segundo Assaf Neto (2003, p. 356), “é 
definido de acordo com os passivos onerosos identificados nos empréstimos e 
financiamentos mantidos pela empresa”. Já o custo de capital próprio, definido 
pelo mesmo autor (2003, p. 358), “revela o retorno desejado pelos acionistas de 
uma empresa em suas decisões de aplicação de capital próprio”. 

Entre as pesquisas internacionais com o custo de capital de terceiros, 
destaca-se a de Sengupta (1998). Este pesquisador, através de estudos empíricos, 
proveu evidências 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), em que foi analisado o nível de evidenciação em empresas de grande 
liquidez no Brasil, encontrando os mesmos resultados que Sengupta (1998). O 
problema da pesquisa de Lima et al. (2006) é que as regressões com dados em 
painel utilizadas, apesar de possuírem resultados relevantes, podem ser espúrias1 
econometricamente, já que este estudo não utilizou variáveis de controle nos 
painéis avaliados. 

Já nas pesquisas brasileiras que relacionam custo de capital próprio com 
nível de evidenciação, há alguns trabalhos que merecem destaque, entre eles, o 
de Bruni (2002), que pesquisou o efeito da globalização das empresas brasileiras, 
através da emissão de recibos negociáveis nos Estados Unidos (ADRs) no custo 
de capital próprio das empresas. O pesquisador partiu do pressuposto de que, 
com a adesão da empresa brasileira no mercado americano, o nível de disclosure 
era aumentado e havia impacto no Ke da empresa. Houve significativas reduções 
do custo de capital próprio, expresso através da variação negativa dos betas das 
ações das empresas estudadas. 

Alencar e Lopes (2005) investigaram através de regressões com variáveis 
qualitativas para representar o nível de evidenciação se este influencia o custo do 
capital próprio nas empresas negociadas no mercado brasileiro. Nesse estudo, os 
pesquisadores utilizaram o beta das empresas como representação da variável 
custo de capital e a nominação das empresas para o prêmio transparência da 
Associação nacional dos Executivos de Finanças, Administração e Contabilidade 
– ANEFAC como representação de um nível de disclosure. Esses pesquisadores 
chegaram a resultados contrários a outras pesquisas, percebendo que o nível de 
disclosure não afeta o custo de capital próprio das empresas. 



 

Nakamura et al (2006) estudaram a associação existente entre disclosure e 
custo de capital próprio de companhias abertas brasileiras através de regressões. 
Como variável dependente foi adotado o custo de capital e como variáveis 
explicativas foram analisados três índices de disclosure e 9 variáveis indicativas 
de tamanho, risco e variabilidade dos resultados. Para o cálculo do custo de 
capital foram utilizados três modelos: o Modelo de Precificação de Ativos de 
Capital (CAPM), o de Dividendos Descontados (MDD) e o de Ohlson e Juettner. 
Os resultados desta pesquisa evidenciaram que o modelo escolhido para cálculo 
do custo de capital interfere nos resultados obtidos nos testes empíricos, e que a 
variável “disclosure” pode se apresentar significativa em um modelo e não 
significativa em outro. Segundo os autores, esses resultados estão em 
concordância com os dados obtidos pelo estudo de Botosan (1997). 

Com isso, percebendo a importância do tema e, analisando os estudos 
expostos anteriormente, essa pesquisa denota o seguinte problema: O nível de 
disclosure tem impacto no custo de capital de terceiros das companhias abertas 
brasileiras? 

Uma vez formulado o problema, propõe-se uma dada resposta suposta, 
provável e provisória (hipótese), que seria o que se acha mais plausível como 
solução do problema. As hipóteses possuem essa característica de provisoriedade 
porque poderão ser confirmadas ou refutadas com o desenvolvimento da 
pesquisa. 

Para Luna (1997), a formulação de hipóteses é quase inevitável para 
quem é estudioso da área que pesquisa. Geralmente, com base em análises do 
conhecimento disponível, o pesquisador acaba “apostando” naquilo que pode 
surgir como resultado da pesquisa. 

Assim, após verificar o problema de pesquisa, tem-se a seguinte hipótese 
metodológica2: 

Hipótese Metodológica: Quanto maior o disclosure, menor o custo de 
capital de terceiros. 

Este trabalho tem como objetivo geral analisar se o disclosure de 
informações influencia o custo de capital das empresas abertas. 
 
3. MÉTODO DE PESQUISA 
3.1 MODELOS E VARIÁVEIS UTILIZADAS 

Sobre a pesquisa empírica, principalmente em relação à verificação do 
disclosure voluntário, são analisados os relatórios contábeis anuais das empresas 
no período de 2000 a 2004 disponibilizados no site da Comissão de Valores 
Mobiliários - CVM. O disclosure escolhido para se fazer a pesquisa foi o 
voluntário. O nível de disclosure voluntário foi escolhido da seguinte forma: 

1) Foram criados grupos de observações com vários itens; os 
grupos de observações foram divididos em: layout das 
demonstrações, relatórios e demonstrações adicionais, pareceres 
adicionais e informações ambientais. No total, o nível de 
disclosure possui uma lista de 53 itens. 
2) Esses itens são verificados nas demonstrações contábeis, 
dando a seguinte pontuação: 0 para ausência da informação 
voluntária e 1 para a presença da informação voluntária. Após a 
verificação desses 53 pontos, faz-se uma proporção de quanto a 



 

empresa atingiu sobre o total dos pontos, obtendo-se, desta forma, 
certo nível de disclosure. 

Sobre o custo de capital de terceiros, tem-se a equação abaixo: 
 

(Kdt) = ƒ(NDt-1, variáveis de controlet-1) (1) 
 

Em que: Kd t é o custo de capital de terceiros resultado do tempo t; e NDt-

1 é o nível de disclosure no tempo t-1, além de serem colocadas algumas 
variáveis de controle no tempo t-1. 

O índice Kd foi obtido a partir da divisão das despesas financeiras 
(líquidas de impostos) pelo passivo oneroso, como explicado por Sengupta 
(1998, p. 462) e Assaf Neto (2003, p. 356). 

Sobre as variáveis de controle, foram escolhidas: a taxa de endividamento 
da empresa, representado pelas letras TXENDIV; o logaritmo do valor de 
mercado da empresa, representado pelas letras VALORMERCADO; o valor do 
logaritmo do patrimônio líquido total, representado pelas letras PLTOTAL; valor 
do logaritmo da receita bruta total, representado pelas letras RECBRUTA; e, 
uma variável dummy denominada ADR com as características de que se a 
empresa aderiu à Bolsa de Valores de Nova York (ADR Nível II ou III) ter o 
valor 1, caso não tenha aderido tem o valor 0. 

Com relação à amostra utilizada, teve-se certa preocupação quanto à 
análise da empresa em todos os períodos da pesquisa, 2000 a 2005, para não 
criar nenhuma grupo desbalanceado para nenhuma variável utilizada, 
principalmente com relação ao nível de disclosure. Com isso, foram pesquisadas 
as empresas que possuem 100% de negociabilidade no índice BOVESPA em 
todo o período. Após verificação desse dado, tem-se a seguinte tabela com as 
empresas que farão parte da amostra pesquisada. 
 

Tabela 1. Empresas inseridas na pesquisa. 
Nome da Empresa 

1. Acesita 
2. Ambev 
3. Aracruz 
4. Brasil T Par 
5. Braskem 
6. Celesc 
7. Cemig 
8. Copel 
9. Eletrobrás 
10. Eletropaulo Metropolitana 
11. Embraer 
12. Embratel Participações 
13. Gerdau 
14. Petrobras 
15. Sabesp 
16. Sadia 
17. Siderúrgica Nacional 
18. Telemar-Tele NL Participações 



 

19. Telemig Celular Participações 
20. Telesp 
21. Tim Participações 
22. Usiminas 
23. Vale Rio Doce 

 
3.2 DADOS EM PAINEL 

Depois de verificada a amostra, é utilizada a ferramenta de análise de 
dados em painel. De acordo com Silva e Cruz Júnior (2003, p. 577), 

[...] dados em painel são muito comuns e referem-se 
à combinação de dados sobre diferentes unidades 
econômicas (famílias, empresas, regiões, países, 
etc.), coletados em diferentes períodos de tempo 
(dias, semanas, meses, anos, etc). 

 
Desde Hsiao (1982), vários estudos têm aparecido, de acordo com 

Marques (2000), para dotar o investigador de ferramentas necessárias a um 
completo aproveitamento das vantagens dos dados em painel, quer na 
microeconometria, quer na macroeconometria, podendo ser citados os relevantes 
trabalhos de Baltagi e Griffin (1984), Mátyás e Sevestre (1992), Maddala (1993), 
Ronchetti e Krishnakumar (2000), Lee (2002), Hsiao (2003), Frees (2004) e 
Baltagi (2005). Porém, qual é, de fato, a importância de se utilizar a abordagem 
de dados em painel? Essa resposta se torna simples, a partir de Pindyck e 
Rubinfeld (2004) e Gujarati (2006), que denotam as seguintes características: 

• Maior número de observações para se trabalhar, aumentado os 
graus de liberdade e a eficiência dos parâmetros. 
• Reduzir problemas de multicolinearidade de variáveis 
explicativas. 
• Dinâmica intertemporal. É um mix entre cross-section com 
séries temporais. 
• Ao combinar séries temporais com dados de corte transversal, 
os dados em painel proporcionam “dados mais informativos, mais 
variabilidade e menos colinearidade entre as variáveis, mais graus 
de liberdade e mais eficiência”. 

 
A análise de dados em painel possui 3 abordagens. A abordagem do efeito 

combinado, em que tanto o intercepto, quanto a inclinação da reta de regressão 
servem para todas as empresas, durante todo o período de tempo. Ou seja, tem-se 
uma regressão da forma mais convencional possível em que todos os custos de 
capital de terceiros das empresas (Kd) são relacionados com os níveis de 
disclosure (ND), possuindo a seguinte equação: 
 

Kd = β0 + β1ND + u (2) 
 

Em que β0 é o intercepto e β1 é o coeficiente angular da reta de regressão. 
Pressupõe-se, nesse modelo, como comentado anteriormente, que os coeficientes 
angulares da variável explicativa é idêntico para todas as empresas. Portanto, 
apesar de sua simplicidade, a regressão combinada pode distorcer a verdadeira 



 

imagem da relação entre Kd e ND das empresas. Para levar em conta a natureza 
específica das empresas, tem-se a abordagem dos efeitos fixos. 

Segundo Gujarati (2006, p. 517), 
[...] uma forma de levar em conta a “individualidade” de 
cada empresa ou cada unidade do corte transversal é fazer 
variar o intercepto para cada empresa, considerando, 
entretanto, que os coeficientes angulares são constantes 
entre empresas.  

 
Para isto, tem-se a seguinte equação: 

 
Kdit = β0i + β1NDit + uit (3) 

 
Pode-se observar que o subscrito i no termo de intercepto sugere que os 

interceptos das empresas podem ser diferentes; as diferenças podem ser devidas 
a características especiais de cada empresa. 

Conforme Gujarati (2006, p. 517), na literatura, o modelo 3 é conhecido 
como modelo de efeitos fixos, pois decorre do fato de que, embora o intercepto 
possa diferir entre indivíduos, cada intercepto individual não se altera ao longo 
do tempo, ou seja, é invariante no tempo. Para permitir que o intercepto varie 
entre as empresas, pode-se fazê-lo simplesmente colocando-se variáveis dummy 
de intercepto diferencial. Portanto, pode-se escrever a equação (3) da seguinte 
forma: 
 

Kdit = αiDi + β1NDit + uit (3) 
 

Em que cada intercepto da empresa corresponderá à sua dummy Di. 
Como a inclusão de variáveis representativas significa que falta 

conhecimento sobre o modelo, é natural descrever essa falta através do termo de 
perturbação. Assim, pode ser que a preferência seja por um modelo com dados 
em painel, combinando dados em corte transversal e de séries, em que os termos 
de erro podem estar correlacionados ao longo do tempo e ao longo das unidades. 
O modelo de efeitos aleatórios faz isso da forma demonstrada na equação (4). 
 

Kdit =  β0 + β1NDit + wit (4) 
 

Em que wit = εi +uit. 
 
4. ANÁLISE DOS RESULTADOS 

Para a regressão combinada, obtida por MQO (Mínimos Quadrados 
Ordinários), têm-se os seguintes resultados: 
 

Tabela 2. Output para regressão com efeito combinado pelo Método dos 
Mínimos Quadrados Ordinários. 

Variável Coeficiente Erro Padrão Estatística t Prob. 
β0 (intercepto) 2.083410 0.447414 4.656557 0.0000 

ND -0.020599 0.089248 -0.230811 0.8179 
TXENDIV -0.001447 0.000241 -6.001956 0.0000 

ADR -0.141785 0.111192 -1.275138 0.2050 



 

VALORMERCADO -0.151107 0.044352 -3.406976 0.0009 
PLTOTAL -0.200103 0.054301 -3.685062 0.0004 

RECBRUTA 0.247749 0.070122 3.533129 0.0006 
R Quadrado Ajustado 0.135175 Estat. Durbin-Watson 1.206597 
Estatística F 3.969762 Prob. (Estatística F) 0.001255 

 
O teste da normalidade para os resíduos não rejeitou a hipótese nula de 

normalidade, pelo teste de Jarque-Bera, conforme tabela abaixo. Vale salientar 
que cada resíduo representa uma cross-section (empresa): 
 

Tabela 3. Teste de Normalidade dos Resíduos 
 Jarque-Bera Prob. 

RESID1 0.628185 0.730451 
RESID2 0.215418 0.897889 
RESID3 0.569363 0.752254 
RESID4 0.644869 0.724383 
RESID5 0.316945 0.853447 
RESID6 0.730982 0.693856 
RESID7 0.275305 0.871402 
RESID8 0.271522 0.873051 
RESID9 0.736979 0.691779 
RESID10 0.441061 0.802093 
RESID11 0.503466 0.777452 
RESID12 0.585395 0.746248 
RESID13 0.452852 0.797378 
RESID14 0.396385 0.820212 
RESID15 0.059729 0.970577 
RESID16 0.430473 0.806351 
RESID17 0.503578 0.777409 
RESID18 0.672042 0.714608 
RESID19 0.710105 0.701137 
RESID20 0.377797 0.827871 
RESID21 0.781417 0.676577 
RESID22 0.206256 0.902012 
RESID23 0.191159 0.908846 

 
A regressão mostra-se significativa já que o p-value da estatística F é 

menor que 0,05, considerando um nível de significância de 0,05. As variáveis 
independentes explicam 13,52% da variação da variável dependente Kd. O 
problema que pode ser percebido na regressão é que as variáveis independentes 
“nível de disclosure” (ND) e “ADR” não são significativas. Com isso, apesar de 
perceber, primeiramente, uma relação inversa entre o nível de disclosure e o 
custo de capital de terceiros, não podemos tirar conclusões mais concretas. Sobre 
a hipótese clássica de autocorrelação serial dos resíduos, percebe-se que a 



 

estatística de Durbin-Watson está bastante abaixo do intervalo [1,8; 2,2], 
aparentemente demonstrando problemas quanto a essa premissa. 

Pelo teste de homocedasticidade dos resíduos, foi rejeitada a hipótese 
nula, conforme tabela abaixo: 

Tabela 4. Teste Homoscedasticidade dos resíduos 
Método df Valor Probabilidade 

Bartlett 22 133.6078 0.0000 
Levene (22, 92) 8.268744 0.0000 
Brown-Forsythe (22, 92) 2.610771 0.0008 

 
Como a amostra possui empresas bastante diferentes entre si e apesar de 

se colocarem algumas variáveis de controle que possam caracterizar tamanho das 
empresas, os dados da regressão demonstram uma alta heterocedasticidade dos 
resíduos e autocorrelação serial destes que podem ser advindas da 
heterogeneidade dos dados ou até mesmo das variáveis escolhidas. 

Uma das maneiras de se corrigirem essas falhas é utilizando a correção de 
White (para a heterocedasticidade) e utilizando a regressão com mínimos 
quadrados generalizados ou ponderados. 

Como afirma Wooldridge (2006, p. 258-259), os estimadores de mínimos 
quadrados ordinários podem ser trocados pelos estimadores de mínimos 
quadrados ponderados ou generalizados (MQG, do inglês Generalized Last 
Squares - GLS), pois os coeficientes da regressão minimizam a soma ponderadas 
dos quadrados dos resíduos, em que cada resíduo quadrado é ponderado por 1/hj. 
Esse autor afirma que a: 

[...] idéia é colocar menos peso nas obseravções com 
uma variância de erro mais alta, neste caso o método 
do MQO dá a cada observação o mesmo peso, pois 
isso é melhor quando a variância do erro é idêntica 
para todas as partições da população, caso que talvez 
não ocorra nos dados da pesquisa. 

 
Apesar da utilização do MQG para controlar a heterocedasticidade, a 

hipótese de Gauss-Markov para heterocedasticidade da variância deve ser 
controlada, neste caso, uma das formas de se controlar essa variância é utilizando 
matriz de correção de White. 

Para testar a hipótese que não há heterocedasticidade dos resíduos quando 
utilizado o MQG, foi utilizado o teste de Bartlett com pesos, tendo como 
resultado um p-value de 0,361612, demonstrando assim que há 
homoscedasticidade dos resíduos quando usado o MQG. 

Dessa forma, fez-se uma regressão com dados em painel utilizando 
Mínimos Quadrados Generalizados com peso nas cross-sections utilizando a 
matriz de White para correção da heterocedasticidade. Dessa forma, têm-se os 
resultados abaixo. 
 

Tabela 5. Regressão com efeito combinado pelo Método GLS. 
Variável Coeficiente Erro Padrão Estatística t Prob. 

β0 (intercepto) 1.033491 0.455162 2.270598 0.0252 
ND -0.211798 0.036980 -5.727374 0.0000 

TXENDIV -0.000706 0.000201 -3.507737 0.0007 



 

ADR -0.059917 0.026282 -2.279782 0.0246 
VALORMERCADO -0.047185 0.017872 -2.640102 0.0095 

PLTOTAL -0.078198 0.033921 -2.305276 0.0231 
RECBRUTA 0.081433 0.024145 3.372663 0.0010 

R Quadrado Ajustado 0.094429 Estat. Durbin-Watson 1.881811 
Estatística F 2.981230 Prob. (Estatística F) 0.009841 

 
Segundo Wooldridge (2006, p. 266), “deve-se fazer uma comparação 

entre os sinais provenientes dos métodos MQO e MQG. Caso sejam muitos 
diferenciados, deve-se ficar desconfiado com os resultados obtidos”. No caso dos 
resultados acima, percebe-se que não há diferença entre os sinais dos coeficientes 
obtidos com MQO e MQG.  

A estatística da regressão mostrou-se significativa, já que o p-value é 
igual a 0,009841, valor menor que 0,05. O grau de explicação da regressão é de 
aproximadamente 9,4%, ou seja, 9,4% da variação do custo de capital de 
terceiros é explicada pela variação nas variáveis independentes e a estatística de 
Durbin-Watson ficou melhor que a regressão anterior, ou seja, a regressão por 
mínimos quadrados ordinários ajustou a estatística de Durbin-Watson. 

Os resultados mais importantes percebidos nesta regressão são os valores 
significativos das variáveis independentes, sendo todas menores que o nível de 
0,05. Com isso, pode-se tirar a conclusão de que a variável dependente “custo de 
capital próprio” possui uma relação inversa com o nível de disclosure. Outra 
variável bastante importante foi a dummy “ADR”, cuja análise evidencia que há 
uma relação inversa entre emissão de ADR e custo de capital de terceiros. Pode-
se perceber que empresas que têm menor custo de capital, que são maiores e 
consolidadas no mercado de capitais, realizam a emissão de ADRs justamente 
por já usufruírem de um custo de capital de terceiros menor, sendo assim mais 
vantajoso sua atuação no mercado de capitais. Vários estudos comprovam que a 
emissão de ADRs é, também, bastante benéfica para os investidores, pois a 
empresa incrementa o seu disclosure (MATSUMOTO, 1995; BRUNI, 2002; 
SILVEIRA, BARROS e FAMA, 2003; GARCIA, SATO e CASELANI, 2004; e, 
LIMA, 2005). 

Após realizar a pesquisa com dados combinados, efetuou-se a regressão 
com efeitos fixos e com mínimos quadrados ordinários: 
 

Tabela 6. Output para regressão com efeitos fixos. 
Variável Coeficiente Erro Padrão Estatística t Prob. 

β0 (intercepto) 2.828391 1.548882 1.826086 0.0715 
ND -0.033810 0.205329 -0.164661 0.8696 

TXENDIV -0.000302 0.000202 -1.494886 0.1388 
ADR 0.125529 0.043666 2.874736 0.0051 

VALORMERCADO 0.029827 0.051064 0.584109 0.5608 
PLTOTAL -0.225732 0.075459 -2.991450 0.0037 

RECBRUTA 0.023454 0.103470 0.226672 0.8212 
2000 -0.002041   
2001 0.131194   
2002 -0.037471   
2003 -0.030912   



 

2004 -0.060769   
R Quadrado Ajustado 0.436316 Estat. Durbin-Watson 2.252228 
Estatística F 0.707069 Prob. (Estatística F) 0.000001 
 

Apesar de a estatística da regressão ser menor que o nível de significância 
desejado e o grau de explicação ser de 43,7%, cinco variáveis independentes não 
são significativas, contestando assim a explanação da regressão para os dados. 

O que pode ser verificado de mais importante é o efeito fixo nas séries de 
tempo de 2000 a 2004. Na verdade, a análise deve ser realizada com um período 
t + 1, já que o custo de capital de terceiros, em relação às variáveis apresentadas, 
apresentou-se de forma negativa no ano de 2001, com um aumento no ano de 
2002 e reduções de 2003 a 2005. Pode-se dizer que as empresas estão numa 
tendência a ter uma política de maior evidenciação e, com isso, diminuindo o 
custo de capital de terceiros. 

Por último, foi feito o painel com efeitos aleatórios, obtendo os seguintes 
resultados. 
 

Tabela 7. Regressão com efeitos aleatórios. 
Variável Coeficiente Erro Padrão Estatística t Prob. 

β0 (intercepto) 2.425637 0.813777 2.980714 0.0036 
ND 0.006992 0.166299 0.042047 0.9665 

TXENDIV -0.001018 0.000370 -2.748128 0.0070 
ADR -0.067072 0.139529 -0.480702 0.6317 

VALORMERCADO -0.095319 0.042355 -2.250500 0.0264 
PLTOTAL -0.236468 0.125082 -1.890501 0.0614 

RECBRUTA 0.197815 0.109383 1.808459 0.0733 
R Quadrado Ajustado 0.039721 Estat. Durbin-Watson 1.833484 
Estatística F 1.785912 Prob. (Estatística F) 0.108668 
 

A análise dos efeitos aleatórios ficou prejudicada, como se pode perceber 
na tabela acima, devido, primeiramente, o p-value da regressão não ter se 
mostrado significativo, além de quatro variáveis não terem se mostrado 
significativas: ND, ADR, PLTOTAL e RECBRUTA. 
 
5. CONCLUSÕES E SUGESTÕES PARA PESQUISAS FUTURAS 

Esta pesquisa teve como objetivo verificar se o disclosure voluntário de 
informações influencia o custo de capital de terceiros das empresas abertas 
brasileiras listadas na Bolsa de Valores de São Paulo, pois se espera que o 
aumento do disclosure pelas empresas resulte em um aumento da imagem no 
cenário econômico, visibilidade, mais investidores de longo prazo, maior 
monitoramento por parte dos analistas, melhor acesso a novos capitais e melhor 
avaliação do preço das ações. 

Para responder o problema de pesquisa e confirmar a hipótese 
metodológica, foram utilizadas regressões com análise de dados em painel. Entre 
as regressões com dados em painel, o efeito combinado por mínimos quadrados 
generalizados foi o que mais se ajustou às premissas das regressões, 
demonstrando que o custo de capital de terceiros possui uma relação inversa com 
o nível de disclosure. A alteração nas variáveis independentes explica 9,44% da 



 

variação da variável dependente. Com isso, não se rejeita a hipótese 
metodológica que afirma que quanto maior o nível de disclosure voluntário, 
menor o custo da dívida. 

Além da análise da hipótese metodológica, percebeu-se uma tendência a 
uma relação inversa das variáveis “nível de disclosure” e “custo de capital de 
terceiros” ao longo dos anos analisados. 

Apesar dos resultados obtidos e das conclusões apresentadas serem muito 
importantes para o meio científico, devem-se levar em consideração algumas 
limitações da pesquisa, como: as conclusões obtidas ficaram restritas à amostra, 
às variáveis e à ferramenta econométrica utilizada, podendo, como sugestões 
para novas pesquisas, utilizar outras ferramentas estatísticas e outras variáveis 
para, até mesmo, fazer comparações com o estudo apresentado. 
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1 O termo “regressão espúria” foi cunhado inicialmente por Granger e Newbold 
(1974). 
2 Hipóteses metodológicas são, segundo Kerlinger (1980), enunciados 
conjeturais de relações e são essas conjecturas que são testadas na pesquisa, ou 
seja, são sentenças declarativas e enunciados de relações, e, como os problemas, 
devem implicar o teste das relações enunciadas. Já as hipóteses estatísticas, 
segundo Pindyck e Rubinfeld (2004), são afirmações sobre os valores de 
parâmetros populacionais a serem testados estatisticamente, e, geralmente, são 
escritos da forma H0, para a hipótese nula, e H1, para a hipótese alternativa à 
hipótese nula. No caso deste trabalho, resolveu-se escrever “hipótese 
metodológica” em relação ao enunciado conjectural para deixar bem clara essa 
diferença conceitual e técnica existente entre esses dois tipos de hipóteses.  
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