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Resumo

Esta pesquisa tem como principal objetivo anabseglacéo existente entre a divulgacao
de informacao e o custo de capital proprio das esas portuguesas cotadas no PSI 20.
Em outras palavras, pretende-se examinar o impgkctiivulgacéo voluntaria no custo de
capital proprio das empresas no ponto de vista daado de capitais. Para testar esta
hipotese, foram recolhidos e analisados Relat@#o&estdo, Relatorios sobre 0 Governo
das Sociedades e as Contas anuais de 21 emprespsriodo de 2000 a 2012. Para
avaliacdo do nivel ddisclosuredas empresas, foi utilizado um indice composto4dor
itens relevantes. O custo de capital proprio foisdo ao risco mediante o CAPM e
testado por meio de regressdao com dados em p@seksultados evidenciam que existe
uma relacdo negativa entre o custo de capital wropro nivel de divulgacdo de

informacéao.

Palavras-chave: custo de capital proprio, divulgatginformacao, PSI 20 Portugal.
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Abstract

This study main objective is to evaluate the retahip between disclosure and the cost of
equity of Portuguese listed companies in PSI 2@ther words, we intend to examine the
impact of information disclosure in the cost of ggwf companies in the capital market
point of view. To test this hypothesis, we collectend analyzed public management
reports, reports of corporative governance anchfireh accounts of 21 companies from the
period from 2000 to 2012. A composite index of dlevant items was used to evaluate the
disclosure level of the analyzed companies. Thé afosquity was risk-adjusted using the
CAPM and regression tested using panel data. Thdtseshow a negative relationship

between the disclosure level and the cost of equity

Key-Words: cost of equity capital, disclosure, Bgdl PSI 20.
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1. Introducao

1.1. Justificacao do tema

Nos ultimos anos, as empresas tém-se consciemacialimais na importancia de prestar
contas e em como este ato é fundamental paravadsuaconémica.

Atualmente, no panorama empresarial nacional, emsetuéncia das transformacdes
ocorridas a nivel internacional, existe cada vezsmaa procura por maiores niveis de

disclosure, accountabilitye comportamentos éticos por parte das empresags Est
comportamentos e melhores préaticasagorate governancedo exigidos pelos investidores

e sdo motivados, muitas vezes, pelos recentesdedodre crises financeiras a que o mercado
assistiu. Estas praticas visam, nomeadamente,ugdedla assimetria informacional. Deste
modo, importa referir que os reguladores dos mecambnsideram que a divulgagéo de
informacdo e o governo das sociedades sdo insttomémseparaveis para a protecdo dos

investidores e para a funcionalidade dos mercadaspitais.

Assim, e devido essencialmente, aos escandalases financeiras, verificou-se um controlo
mais apertado da prestacdo de contas pelos divagoksdores, nomeadamente pelo Banco
de Portugal e pela Comissao de Mercados e Valomsligtrios, na tentativa de assegurar a

qualidade e fiabilidade da informacé&o divulgada.

Dos vérios beneficios apontados, maior transpaagqaalidade, credibilidade, € indicado em
varios estudos a reducao do custo de capital dpsesas. No entanto, esta relagcdo ainda nao
foi estudada com bastante profundidade no conteagnal, muito embora seja uma area de
investigacdo vasta a nivel internacional. Vejapss,exemplo, o estudo de Botosan (2006),
Hail (2002), Francigt al (2005), Lopes e De Alencar (2010) entre outros.



Acresce ainda que a grande dificuldade em desesivebtudos relacionados com o custo do
capital préprio e o nivel ddisclosureé que nenhuma das duas variaveis é diretamente
observavel. Assim, a qualidade das conclusGes dep@nem grande parte, da habilidade do

investigador em escolher pgoxysadequadas para as duas variaveis.

A informacéo voluntéria de informagdo também € oplzsla na literatura como sendo um
motivador pelos seus efeitos no mercado de capitargle é possivel afirmar que muitas das
empresas sao induzidas pelo mercado a divulgarmaigdes confidenciais. Assim, uma
divulgacao de informacdo com qualidade aumentaeaigio das decisdes operacionais e de

investimentos por parte dos gestores.

Em suma, podemos afirmar que o equilibrio de paidre os acionistas e os gestores é
decisiva quanto a politica de divulgacédo corpogatileterminando o nivel de assimetria de
informacé&o. A implementacdo de boas praticas dergewmca corporativa pode contribuir
para a otimizacdo do desempenho organizacional,doeno a estabilidade dos mercados e
seguranca dos investidores.

1.2 Objetivos gerais do estudo

Compreendendo a relevancia do tema e as novasigipssis realidades das empresas, este
trabalho pretende analisar a importancia da relad@® informacgGes divulgadas pelas
empresas com 0 respetivo custo de capital, avalianforma como estas duas variaveis

interagem entre si.

Perante a problematica apresentada, surge a quess@ode investigacdo da tese: Qual a
relacdo entre a divulgacdo de informacéwsdlosur@ e o custo de capital das empresas
portuguesas cotadas?

Toda a andlise pretendera, também, estabelecerbase tedrica que sera sustentada por
pesquisa bibliografica sobre os temas de custo apgtat e divulgacdo voluntaria da

informagao.



Neste estudo pretende-se contribuir com a criagéptacdo de um indice de divulgacédo de
informacdo que contem 41 perguntas, divididas eratégorias. Trata-se de um indice que

tem por base o indice desenvolvido por Botosan7@j199

Assim, este estudo tem como principal objetivo stigar se o nivel ddisclosureinfluencia
0 custo de capital das empresas. Consequenten@oiyramos dar respostas para as
seguintes questdes especificas:

Q! A divulgacéo de informacé&o reduz o custo detaépi

Analisamos se as empresas podem reduzir o seu a@eistapital, reduzindo o diferencial de
informacdo entre investidores e gestores. Alémodis®rificamos se, no contexto de
assimetria de informacado, existe uma efetiva resludd custo de capital resultante do
aumento da divulgacdo, apos controlar outros fatouee influenciam o custo de capital
préprio, como por exemplo, tamanho da empresa]) diveendividamento, racimarket-to-
booke rendibilidade sobre ativos.

Q2 Como € que a divulgacao de informacéao reduzstoate capital?

Desenvolvemos a sequéncia causal entre a divulgdedmformacédo das empresas e o
respetivo impacto. A revisdo de literatura e aes@tde conceitos tedricos existentes,
estabelece as bases para um enquadramento cohceéjguampresas projetam a sua
estratégia, no que se refere aos instrumentodal®es com investidores. O desenho de uma
estratégia de divulgacdo correta exige que as aaprdeterminem um nivel 6timo de

divulgacdo e materializam o nivel de divulgacéambsdo.

Uma outra justificacdo para a segunda questéo stauga é mostrar como a divulgacdo de
informacéo alivia os problemas de agéncia nas esapr& como isso pode afetar a

governanca corporativa.



1.3 Estrutura da Dissertacao

A presente dissertacdo encontra-se organizada atroquapitulos principais.

O primeiro capitulo corresponde a introducdo, omueiamos com a apresentacdo e
justificagdo para o0 tema, motivacdes e apresentamsosbjetivos gerais do trabalho e

respetiva estrutura.

No segundo capitulo avancamos com uma abordageivateld tema, onde seréa apresentada
a revisao de literatura com a finalidade de dedeavas tematicas do custo de capital e
divulgacao de informacdo como um dos fatores rek®gano meio financeiro internacional.

Neste capitulo, serdo expostos os modelos maisriamtes relacionados com as tematicas,

bem como as conclusdes dos estudos mais relevantes.

No terceiro capitulo, o estudo empirico, iniciamcos a descricdo dos objetivos especificos,
seguindo-se a apresentacdo da metodologia adotadmvastigacdo, caracterizacdo da
amostra selecionada e das hip6teses estudadas.esbiados serdo apresentados e

comentados.

Por fim, no quarto e dltimo capitulo, apresentam®sonclusdes finais do estudo, atraves da
sintese de resultados obtidos face aos objetivigoptos inicialmente e se propdem possiveis
futuras linhas de investigacao no ambito deste enedissertacao.



2.Revisao de Literatura

2.1 Custo de Capital

2.1.1 Conceito de Custo de Capital e Custo de Capital Ppdio

Uma das perguntas mais relevantes com que se demmragestores e participantes dos
mercados de capitais é se as empresas obtém meiciEs associados ao custo de capital
através da divulgacéo de informacéo. Segundo rielala AICPA de 1994, um baixo custo
de capital préprio constitui um beneficio da divaggo, ja o FASB (2001) argumenta que se
trata de uma relacdo intuitiva, uma vez que a npéore das pessoas concorda que muitos
dos exemplos de informacfes voluntarias lida dimette com a atividade da empresa
tornando-se uma informacao util para os investslogetomada de decisdes de investimento.
Para fazer face a esta situacédo, o FASB (2001 ndels®u uma base para proporcionar as
divulgacdes voluntarias em um processo para ideatiinformacéo util para os investidores

e ajudar a decidir se essa informacao € ou napiagda.

Segundo Pratt (1998), o custo de capital defineesro a taxa minima de rendibilidade

esperada que os investidores exigem para fornapéaktcpara a empresa.

Particularizando este conceito ao nivel das emgresa&usto de capital prende-se com as
decisfes dos investidores sobre os ativos em gestine qual a forma de os financiar, tendo

sempre em conta a maximizacao do valor da empresa.

Ainda de acordo com Pratt (1998), ao conceito dsocde capital estdo inerentes algumas
caracteristicas essenciais. Sao elas:
- ser dirigido pelo mercado;

- estar em fungéo do investimento e ndo do investid
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- tratar-se de um custo estimado, pois refletexpsatativas dos investidores quanto ao
montante dos rendimentos proporcionados;

- basear-se no valor dos ativos;

- ser medido em termos nominais, pois inclui unflagido esperada;

- constituir um elo de ligacdo entre as rendibdemfuturas que sao esperados com o valor

presente do investimento, num determinado momento.

Os modelos mais conhecidos para medir o custo pgieataddo o CAPM Capital Asset
Pricing Mode), o APT @rbitrage Pricing Theory, o modelo de trés fatores de Fama e

French e o modelo de Gordon.

A definicdo do custo de capital proprio € fundarakpiara a realizacdo de investimentos

eficientes.

De acordo com Botosan (2006) e Neeesl. (2009), o custo de capital é a taxa minima de
rendibilidade esperada que os investidores exigaa fornecer capital para a empresa. A sua

formula € composta pela taxa de juro sem risgbg um prémio de risco nao diversificavel

das empresasy..,), conforme a seguinte equacao:

T =7f + Tyrem (1)

O custo de capital tem associado a si dois riszesco de negdcio e o risco financeiro. O
risco de negocio € o risco que a empresa corre r@s®eeja capaz de fazer face aos custos
operacionais. Ja o risco financeiro esta associesddecisdes de estrutura de capital, na
medida em que maior endividamento acarreta mai@épgia de fluxos contratados de

servico da divida com natureza fixa.

Quanto ao custo de capital proprio também este peiddescrito como o risco ajustado a taxa
de desconto que os investidores aplicam a futtailek-flowspara que seja possivel chegar ao

atual preco de acao e que é composta pela sefimela:

_ N\ EDive)
"L aen @

T



Onde,
E;(Div,,) = dividendos futuros esperados,
P.= preco atual,

r = risco ajustado a taxa de desconto.

Obviamente, na auséncia de uma medida direta gha#\o custo de capital proprio devera
ser estimado. No entanto, esta estimativa € difieilcalcular, pelo que os investigadores
continuam a debater entre si qual o melhor métada @ste célculo.

Ainda dentro do custo de capital proprio considerague a sua estimativa assenta em trés
itens bésicos:
e ataxa de juro livre de risco reflete o custadpital no tempo (no qual existe um custo
minimo) e &, geralmente, representada pelos titldokesouro a longo prazo de um pais
desenvolvido;
e 0 prémio de risco do pais @ountry Premium Risk
» 0 efeito da redugéo no custo de endividamenteqmaxio pela dedutibilidade fiscal dos
custos de endividamento, dado que 0s juros supwtsdb fiscalmente aceites, reduzindo

0 custo efetivo da divida.

No ponto seguinte desta tese passaremos em regigiancipais modelos de estimacdo do
custo do capital préprio e suas caracteristicas.

2.1.2 Modelos para determinacdo do Custo do Capital Propo

Os modelos mais utilizados para estimar o custoaghital préprio, ou seja, a rendibilidade

exigida pelos investidores para suportar o riscmaestir, Sao:

« CAPM (Capital Asset Pricing Methgdeste modelo permite explicar a diferenca no
risco e na rendibilidade entre as varias empresagés de um fator comum: correlacao
com o mercado;

* APT (Arbitrage Pricing Theor) esta teoria sustenta que a rendibilidade ¢é eaqbdi
através de véarios fatores, nomeadamente influémegasoecondmicas como taxas de

juro, taxas de cambio, entre outros;



* 3FFF fFama-French Three Fator Modeleste modelo utiliza trés fatores: um fator de
mercado, um fator relacionado com o tamanho da esape outro de valores de
mercado.

* Modelo de Gordon (Abordagem dos dividendos): outéldo custo de capital préprio €
feito com base numa projecao de dividendos pag@duaidade aos acionistas e com

base numa taxa de crescimento esperada para dleslénturos.

CAPM (Capital Asset Pricing Modél

Dos varios modelos apresentados o modelo do CAPM réais utilizado, pois a sua

implementacéo é mais simples e apresenta umadxasesatmais clara.

O modelo CAPM foi desenvolvido a partir dos coreiintroduzidos por Harry Markowitz

em 1952, sobre a formacdo de carteiras e consétwdomo uma referéncia na teoria
financeira. Mais tarde, o0 modelo CAPM foi desenidivpor Sharpe (1964) e contou ainda
com os contributos de Lintner (1965) e Mossin ()9f@ra o seu aperfeicoamento,

considerando a existéncia de um relacionamentarlie@tre o risco e a rendibilidade.

Este modelo, amplamente utilizado pelos analisteseiros, estabelece uma relacao direta
entre o risco e a rendibilidade exigida pelos itideses. Diversos autores utilizam o Modelo
do CAPM no calculo do custo do capital proprio,deque, segundo este modelo, o custo do
capital proprio exigido aos gestores de uma empnegaesenta a rendibilidade que os

investidores esperam de um investimento dado ossuespecifico.

No entanto, as premissas ou pressupostos ineraotesodelo CAPM séo rigorosas e nem

sempre sao verificaveis na pratica. Sao as seguinte

* 0 objetivo dos investidores € o de maximizar adatile de cada periodo;

e 0s investigadores baseiam as suas decisfes tendorgana rendibilidade esperada
dos ativos e a sua variancia;

* 0s investidores tém aversao ao risco;

* 0s investidores tém o mesmo horizonte temporalngestimento e apresentam as

mesmas expectativas homogéneas acerca do riscerdibilidade dos ativos;



* nao existem custos de transacdo nem impostosfermatao esta acessivel a todos os
investidores;

» todos os ativos sao infinitamente divisiveis;

e existe uma taxa isenta de risco, idéntica parastagoinvestidores e a qual podem
aplicar ou pedir emprestado o capital,

* 0 mercado de capitais estd em desequilibrio.
Na base deste modelo esta a decomposicédo dooistern dois tipos de risco:

* risco especifico, ndo sistematico ou diversificaveém a ver com o risco da empresa
em relagdo aos seus concorrentes;

* risco de mercado, sistematico ou nao diversificavedfeta todas as empresas e
investimentos em geral, embora uns possam ser afatados que outros em
consequéncia, por exemplo, das alteracbes das thxgsiro, da conjuntura, da

fiscalidade.

De acordo com Damodaran (2002), o CAPM mede o resootermos de variancia nao-
diversificavel e relaciona as rendibilidades esp@saa essa medida de risco. O risco néo-
diversificavel, para qualquer ativo, é medido adgsado beta, podendo este ser utilizado para

gerar uma rendibilidade esperada. O CAPM é reptaderatravés da seguinte equacao:

E(R)) = Ry + B(Rm — Ry) (3)
Onde,
E(R;) = rendibilidade esperada de um ativo com rjsco
R¢ = rendibilidade dos ativos sem risco,
R,, = rendibilidade esperada do mercado,
(R — Ry) = prémio de risco esperado do mercado,

S = risco sistematico ou beta do ativo.

O coeficientes apresenta-se como o nivel de risco, sendo calrplelkh seguinte formula:

B Cov(R;, Ry,) (4)
~ 0%(Rm)



Figura 1 — Modelo CAPM
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Fonte: Nevegt al, 2009

No entanto, o CAPM apresenta algumas limitagbesocom

e a utilizacdo do modelo pressupfe a existéncia dieds abrangentes do mercado
de ac¢Oes, ponderadas pelo seu valor de mercadw gelsliquidez dos titulos que
compdem o indice;

e as bolsas de valores dos paises emergentes apresemt reduzido volume de
transacdo e uma elevada concentracdo em pouclos,tituque faz com que os
titulos que compdem o portfélio de mercado nagoesentem adequadamente;

* aconcentracdo do indice de referéncia do mercadpoeicas acdes leva a qug o
das empresas evidencie muito mais a relacdo destass principais empresas que
compdem o indice de referéncia, do que com o pirtié mercado;

e 0 prémio de risco € habitualmente muito oscilasgedo por vezes negativo;

e aversao classica do modelo CAPM nao contemplaoco dicional das empresas

contempladas nos mercados emergentes.

E importante referir que este € um dos modelos ossglos neste tipo de estudos, pois este
captura de forma muito simples o célculo do retoerido pelos investidores. Por esta
razdo, o CAPM é o modelo considerado como ‘“regraou®” pelos gestores, conforme

descrito por Lambert, Leuz e Verrecchia (2007).
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APT (Arbitrage Pricing Theory

Na procura constante de ultrapassar as falhasita¢iies apontadas ao modelo CAPM, Ross
(1977) desenvolveu o modelo APT. O principal obfetdo autor era a construgdo de um
modelo de multiplos fatores que incorporasse asrsig fontes de risco dos ativos. O APT
parte do principio da existéncia ddatores que provocam, sistematicamente, renditoiéd

desviantes das esperadas. A teoria, no entant@sp@&eifica qual o numero ideal de fatores a

considerar.
A rendibilidade dos ativos financeiros podera stedninada pela seguinte expressao:
Ri=ER)+Pir- Fi+Bip*xFy+ -+ Pin. Fyt+e (5)

Em que:

R; = arendibilidade do periodo observada para o ativ
E(R;) = rendibilidade esperada para o atiyo

F; = n fatores com média zero que influenciam todoatvosi,
pi; = sensibilidade da rendibilidade do ativpara o fator;,

e; = termo residual do ativio

Este modelo apresenta-se como sendo um modelocorajslexo, em termos de nimero de
variaveis, relativamente ao CAPM e ao modelo dat8rés do Fama-French. Assim, em
primeiro lugar ha que identificar os fatores refeea explicativos da rendibilidade do ativo
financeiro, depois proceder a sua transformacdonmmelo a que os fatores sejam
independentes entre si e, por fim, estimar os ceetes de sensibilidade de cada ativo
financeiro aos fatores encontrados anteriormeiui® @émios de risco que o mercado atribui

a cada fator.

Assim, e de forma semelhante ao CAPM, onde cor@idaros que a rendibilidade esperada
que era funcédo linear da sensibilidade do ativa mam o risco sistematico, segundo o

modelo APT, tal também acontece, mas exigsidontes de risco sistematico.

A magnitude do beta indica a intensidade do impédotoisco sobre a rendibilidade, ou seja,
quanto maior for o beta do ativo em relacdo a detexdo fator, maior serd o risco que o

ativo possui.

11



Na mesma linha de investigacdo do impacto na rénididbe de mais do que um fator, Fama e
French (1992) investigaram o poder explicativo dasdibilidades de alguns dos fatores
associados as caracteristicas intrinsecas das sampie, com base nos resultados positivos
encontrados, Fama e French (1993) sugerem um novdelmn de trés fatores que

sinteticamente se descreve de seguida.

3 FFF (Fama-French Three Fator Modgl

Este modelo foi desenvolvido por Fama e French 3),98 adicionou ao tradicional beta
(representacdo tradicional da totalidade do rigstersatico) dois fatores de risco, com o
objetivo de aumentar o poder explicativo do CAPMaglo da sua utilizagdo empirica no

mercado americano.

Este modelo apresenta problemas de estimacdo sertesthao CAPM. Além disso, este
modelo ndo explica a natureza dos riscos néo-diiwanseis presente na variavel tamanho da
empresa, pelo que € questionavel se o0 modelo @oéatiores € ou ndo um modelo completo.
E um modelo que tem sido apresentado como alteanati CAPM. Este modelo apresenta a
seguinte equacao:

_ (6)
Rjt — Rje = a+ b[Rpm; — Rpe| + S[SMB,] + h[HML,] + e;,

Onde,

R;. = rendibilidade da carteijano még,

R = rendibilidade de um ativo sem risco para o més

R,,+ = prémio da carteira de mercado no més

SMB, = prémio pelo fator tamanho no més

HML, = prémio pelo fator B/M no més

s eh = coeficientes que medem a sensibilidade da réwlditte das carteiras aos fato&€gB
e HML, respetivamente,

ej = residuo do modelo referente a cartgina méd.

Através da aplicacao de testes estatisticos estEv@tLdo dos seus resultados, Fama e French
(1993) concluiram que o modelo composto por trésrda era significante e superior ao
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CAPM no que diz respeito a rendibilidade das ati§eslas no mercado americano. Segundo
0S autores, os coeficientes da equacao indicadeaunpstraram-se significantes, indicando a

forca estatistica e a validade do modelo.

MODELO DE GORDON

Trata-se de um modelo elaborado por Gordon & SbgpB56) e tem em conta a variagéo de
analise dos fluxos de caixa descontados que pr@sspye o crescimento de dividendos seja a

uma taxa constante e que também pressupde qua deta®torno seja constante.

O seu calculo é feito através da estimativa devi@aveis: valor corrente nos dividendos do
ano N+1, custo do capital préprio e taxa de cresoio dos dividendos. A sua formula

apresenta-se da seguinte forma:

D, (7)

Onde:

P, = valor da acéo,

D, = dividendo antecipado,
k = rendibilidade esperada,

g= taxa de crescimento do lucro bruto por acao.

Porém, este modelo apresenta varias limitacdesd@aasua utilizagdo. A principal limitacao

esta relacionada com o pressuposto de que os widadeobtidos serdo divididos pelos
acionistas, o que podera nao acontecer. Desta farmaodelo deixa de ser eficaz. Outras
limitagcbes tém em conta o facto de ndo ser fatimes a taxa de crescimento dos dividendos,
os dividendos ndo serem valores certos, o facto medelo s6 poder ser aplicavel quando o

custo de capital préprio for superior a taxa dea@rento de dividendos, entre outros.
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2.2 Divulgacao de Informacéo

O impacto das ac¢des voluntarias da divulgacdordasmacdes financeiras e ndo financeiras
sobre o custo de capital tornou-se, durante amna@stianos, um interessante topico de estudo.
Trata-se de um ponto de interesse para a literéinaaceira e contabilistica, tanto a nivel

tedrico como empirico.

Do ponto de vista tedrico, uma associacao negatitt@ a qualidade da informacéo e o custo
de financiamento de capital € observada, com edp&tiase na capacidade de influenciar a
liquidez do mercado de a¢des como o risco de edtimala ao nivel empirico, verifica-se

cada vez mais um crescente nivel de estudos, tent@umlificar a relagdo entre o custo de

capital proprio e a qualidade das informacfes finaas que sao divulgadas pelas empresas.

Neste ponto do trabalho avancamos com a introddgdoconceitos, objetivos e tipos de
divulgacdo de informacgéo, abordando seguidamemet@s relacionados com a divulgacao
voluntaria de informacéo, motivagdes para a divgdgee respetivas consequéncias.

2.2.1 Conceitos, objetivos e tipos

Nos ultimos anos tem-se vindo a intensificar a caésao” em torno da divulgacdo das
informacgdes financeiras e ndo financeiras pelasresap. Esta divulgagdo permite a
possibilidade de fornecer informacédo acrescida atareza econdmica e social a todos os

utilizadores, sejam eles internos ou externos.

Perante o aumento do numero de empresas que acemercados de capitais, surge
também uma necessidade crescente de um maiordeivi@/ulgacao de informacgéo por parte

das empresas, sobretudo no que diz respeito do fielanceiro.

O relatério elaborado pela Comissdo Europeia jueteen com a EFRAG (2007)
relativamente a IFRS 7 (para a aplicacdo das nomesas contabilisticas na Unido Europeia)
€ aplicado apenas aos Relatorios de Gestdo e andestores devem distinguir de outras
informacdes, aquelas que fazem realmente partelatdrio de gestdo, assim como o seu grau
de cumprimento com as orientacdes praticas exigieisie relatorio deve também divulgar

informagdes que traduzam a visao dos gestores sgbrgecimentos passados, presentes e
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futuros da empresa, bem como outros fatores quejaestrelacionados com a sua
performance, através de caracteristicas simplaspativas, compreensiveis, materiais,
relevantes e tempestivas. Contudo, o contetdo labdre varia consoante o negocio da
empresa, havendo necessidade de divulgar, ou nfmmacdes mais detalhadas. Este
documento tem a sua importancia, uma vez que o I&&Ea linhas orientadoras sobre os

relatorios de gestédo a serem apresentados peldadss.

Por sua vez, Boesso (2002) refere a importanciasderganismos contabilisticos emitirem
recomendagdes adicionais, no sentido de uma marardmizagdo, sem se centrarem apenas

nos investidores, mas também nos outros utilizaddeenformacao.

De acordo com o FASB (2001), e também com o AICP394), a divulgacao de informacgéo
é definida como a divulgagéo deliberada de infodnata empresa para o mercado, seja ela

guantitativa ou qualitativa, requerida ou volurdagtravés de canais formais ou informais.

Pode entdo entender-se que o conceito de divulgataaelacionado com o de transparéncia,
visto que se trata de informacédo relevante e ceglfidobre a performance financeira,
operacional, entres outros aspetos. Daqui depresndpie uma empresa com maiores e

melhores niveis de divulgacdo serd uma empresatrangparente.

Divulgacéo de informacao financeira, segundo Chigiueller (1992), € entendida como um

processo que consiste em quatro etapas de atuacéo:

» Percegdo — tem em conta que sd@o as transacdeseifii@@nas que representam uma
atividade significativa,

* Simbolismo — onde as atividades devem ser siml@zgor forma a que haja uma
base de dados dessas mesmas atividades, a fimede &ealisadas e compreendidas
por todos;

* Andlise — analise do modelo de atividades, para e€gte possa ser sumariado,
organizado e esclarecedor das relagcbes entrevatadts, apresentando um panorama
da situacéo atual da atividade, através, por exerdpk relatérios financeiros;

* Comunicagéo — a analise dos dados deve ser cordarac@dos 0s seus utilizadores a

fim de serem tomadas decisOes para que as atigidaglen o melhor caminho.
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A divulgacao pode ainda ser classificada de acooto duas naturezas distintas: entendida
como se tratando de divulgacao voluntaria de in&gdo ou divulgagéo obrigatoria.

A primeira é realizada pelas empresas sem que dumgdguer obrigatoriedade da sua
divulgacdo. E através de divulgacéo voluntaria sgi¢orna interessante perceber o motivo
pelo qual a Administragdo/Gestao de uma empresdgdiinformacoes, j4 que estas ndo séo
objeto de qualquer fiscalizagdo por parte das ad#éd oficiais. Alguns estudos sobre esta
abordagem, como é o caso de Healy e Palepu (198yem que a preocupacdo da

divulgacao de informacao tem por base a perceciiselss investidores.

No que diz respeito a divulgacdo obrigatoria, &rimacdes sdo requeridas pelos organismos
reguladores, sendo que “uma das principais fungdsseguladores é garantir um ambiente
de investimento onde os ganhos provenientes demafbes privadas (privilegiadas) sao
minimizadasex-antee penalizadagx-post (Patel et al, 2002). O objetivo deste tipo de

divulgacao é estabelecer um nivel informacionalimdnque a empresa possa operar.

2.2.2 Divulgacao Voluntaria da Informacao

Como ja foi referido anteriormente, quando uma esgrdivulga voluntariamente a sua
informacdo financeira, assume-se que os benefi@gsa divulgacdo sejam superiores aos
seus custos. De acordo com o FASB (2001), e idd@gada por Botosan (1997) e Hail

(2002), a divulgacdo voluntaria apresenta um cdaojude beneficios para as empresas,

nomeadamente:

* menor custo de capital proprio;

* maior credibilidade e melhores relagdes com ossiml@res;

e aumento da liquidez das ac¢des das empresas;

» probabilidade de as decisdes de investimento sem@edas da melhor forma, e

* menos perigo de litigio, alegando que a divulgalzmformacéo é inadequada.
Estes beneficios, para a economia em geral, tradseeem:

* uma alocacéo mais efetiva do capital;

* investimento com menor custo de capital; e
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» capitais de mercados mais liquidos.

Séao apresentados também alguns incentivos baseadesforco de manter a credibilidade,
reduzindo a incerteza dos investidores, reduzindousto de capital, possibilitando um
aumento no valor dos titulos da empresa, tudo astavés da divulgacdo publica das
informacfes conhecidas apenas pelos administradorgsie pode revelar que a empresa
apresenta um maior valor do que o mercado havizpelo. Outros incentivos passam pelo

desejo de manter uma boa imagem.

No entanto, a divulgagéo voluntaria de informacé@deptambém apresentar desvantagens e

conduzir a potenciais custos para a empresa,dais:c

» desvantagem competitiva quanto a sua informacaodeira, e

* inconveniente de a divulgacao poder ser usadagmmocrentes.

Ja no que diz respeito a economia em geral, egsescvao incidir no desenvolvimento,

compreensao e analise das informacdes financeiras.

Considerando que o presente estudo terd por basgnpsesas cotadas em Portugal, a
regulamentacdo da divulgacdo de informacédo € dget@mcia da CMVM (regulada pelo

Caodigo dos Valores Mobiliarios (CVM)), pelo que asciedades emitentes de acdes
admitidas a negociacdo em mercado regulamentadaeeumprir as regras de divulgacéo

estabelecidas do regulamento da CMVM n°1/2010 soi@everno das Sociedades Cotadas.

O art. 65° do Cdédigo das Sociedades Comerciais \@&S@belece a obrigatoriedade de
elaboracéo e apresentacao do relatorio de gestgmape das empresas. Ja o art. 66° do CSC
refere que o relatorio de gestado deve conter urpasgéo fiel e clara dos negocios e seu
desempenho, assim como uma descricdo dos risogsréeizas que a empresa enfrenta. Deste
modo, o relatério de gestdo € considerado como amm tmedidor do nivel de divulgacéo
voluntaria efetuada pela empresa através das eids/digacao disponiveis.

Para as empresas em que as acdes sao admitidasreadonregulamentado, também estas
tém de divulgar, para aléem do relatorio de gest@lo anexo as demonstracdes financeiras,
um relatorio sobre a estrutura e praticas do gaveatietario, de acordo com o n°l, do art.
245°A do CVM, respeitando também os prazos estipslaelo CSC e CVM.
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2.2.3 Credibilidade e motiva¢des da divulgagao voluntaria

Uma discussdo ainda muito atual prende-se comto fd& os gestores das empresas, ao
divulgarem as suas informacdes financeiras e nd@andeiras voluntariamente, terem a
intencdo de beneficiar a sua empresa. No entaatqué considerar que essas divulgacdes de

informacdes podem néo ser crediveis.

De acordo com Healy e Palepu (2001) existem dpigstide mecanismos que poderéao
aumentar a credibilidade das divulgactes de infod®s Primeiro, os intermediarios, como
analistas financeiros, podem aumentar esta cratdidgé através da utilizacdo e de uma

avaliagédo a informacéo divulgada pela administragédo

Um outro mecanismo tem em conta a gestdo legakdgsesas pois € através do relato
financeiro e de relatérios financeiros auditados swrge a informacéo dos lucros a obter por
parte dos gestores. Para que este mecanismo fendéoforma eficaz, € necessario que haja
uma penalizagdo dos gestores que, conscientenfentecem falsas informagdes. Daqui
pode concluir-se que, ao melhorar a qualidade ftanmacdo da divulgacdo obrigatéria, a

qualidade da divulgacéo voluntaria melhora também.

De acordo com a teoria financeira atual, existemasarazfes que levam as empresas a
divulgar as suas informacdes. Neste contexto, sudjeersas teorias que tentam justificar o
comportamento das empresas. Entre elas destacamos:

« Teoria da Agéncia

A teoria da agéncia, inicialmente desenvolvida jemsen e Meckling (1976), é baseada no
conflito de interesses entre os proprietarios daresa e 0s seus gestores, numa situacdo em
que existe uma separacao entre propriedade e gastém situacdes em que uma pessoa

delega a tarefa a outra.

A importancia da teoria da agéncia na divulgacaonttemacéo, de acordo com Healy e

Palepu (2001), tem em conta o problema da assarddrinformacdo que existe entre quem
divulga (os gestores da entidade) e os utilizaddessa mesma informacédo (investidores e
outras partes interessadas). No entanto, a assingetrinformacéo estara sempre presente
devido ao conflito de interesses entre o agentepangipal. De acordo com os autores, a

divulgacao da informacao ira servir para reduzaesssimetria.

18



» Teoria da Sinalizacao

De acordo com Spence (1973) e Ross (1977), nodmassimetria de informacéo, a teoria da
sinalizacdo assume que as empresas com melhor pdeonutilizam as suas informacdes

financeiras como ferramenta para transmitir sipars. 0 mercado.

Num mercado em que existem assimetrias de inforopags gestores sdo encorajados a
transmitir ao mercado as informacdes que possuequeocontribuird para a reducao dos
custos da agéncia e obtencéo de financiamento®rdicées mais favoraveis. Contudo, uma
vez que a transmissdo de informacdo acarreta ¢cusogestores tendem a usar sinais para

comunicar com os investidores, 0 que leva a albesnas expectativas desses investidores.

Um sinal €, entdo, uma mensagem enviada de agmurémicos bem informados (como o0s
diretores das empresas) a outros agentes supostamenos informados (como acionistas e
credores). Mas, para que um sinal seja credivehleat efeitos sobre os agentes destinados,
deve atender a trés condi¢des: ser emitido contesdacia, ter um custo associado e incluir

incentivos e/ou penalidades.

Esta teoria afirma que as empresas com elevadadagdel irdo escolher politicas
contabilisticas que revelem a sua qualidade supeeioquanto as empresas de menor

qualidade vao escolher métodos para camuflar gsalalade inferior.

e Teoria da Legitimidade

A teoria da legitimidade é baseada na nocao deatorgocial que existe entre a organizacéo

e a sociedade.

Esta teoria foca-se no reconhecimento da sociedagige significa que a sociedade arbitra as
empresas através da imagem que estas criam de @nicA maneira de as empresas
sobreviverem é “se a sociedade em que estdo iaseperceber que as empresas estdo a
operar de acordo com um conjunto de valores quéds@éficos para a sociedade” (Gety

al., 1996). Assim, as empresas podem estabelecern degitimidade combinando o seu
desempenho com as expectativas e percecdes daiaprepriedade. Problemas de
legitimidade podem ocorrer quando existe um dishamento entre a expectativa da

sociedade e a percecao sobre o comportamento da@ahpresa.
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* Teoria do Stakeholder

Segundo Freemaat al (2001), esta teoria apresenta as seguintes edsiicias:

- promover a criagcdo de uma estrutura de gestamn,estratégias flexiveis o suficiente para
gue a empresa néo precise de adotar novos parajigma

- colocar o objetivo principal na existéncia da essp. Para alcancar este objetivo, a gestéao
deve ser apoiada por todos os que influenciam s@uéfluenciados pela empresa;

- 0S varios grupos interessados devem compartitrara empresa um conjunto de valores;

- supor que as estratégias de sucesso sao aquelascqrporam as perspetivas de todos os

interessados.

De acordo com esta teoria, 0 objetivo principal etlapresa € criar valor para todos os
stakeholdersA necessidade de informacdo conduz a novas fodmamunicacdo. O foco
desta teoria incide sobre a necessidade de a emfoasnular estratégias e estabelecer

acordos satisfatorios com as varias partes in@ilasspara garantir a sua sobrevivéncia.

A teoria dosstakeholderslefende a interdependéncia e integracdo dos aggmeecompdem

um sistema. As empresas devem ser consideradaspsyteacentes a um sistema aberto com
variadissimas rela¢gbes de influéncias, pois asnagedes ndo sdo autossuficientes nem
autodependentes. Deste modo, a divulgacao de iaf@wonadicional por parte das empresas

faz crescer e fortalecer os lacos entre as empeesapartes interessadas.

* Teoria Positiva da Contabilidade

A teoria positiva da contabilidade tem como obptavaliar o efeito da contabilidade sobre
os diversos utilizadores da informacao produzida pentabilidade. As primeiras abordagens
baseadas nesta teoria iniciaram-se com estudagackzd no mercado de capitais sobre a

relacdo entre a informacao contabilistica e o pdasoacoes.

De acordo com Watts e Zimmerman (1990), esta tew&essita de ser positiva e nao ser
normativa, pois deve explicar o porqué de algum@sresas utilizarem certos procedimentos
que outras empresas ndo usam e, assim, ser capeangEeender as pressfes que as
empresas exercem sobre o0s reguladores das normagogem afetar a distribuicdo de

riqueza.
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A teoria positiva da contabilidade demostra a stieddade, permitindo aos investidores
compreender as consequéncias das decisdes catidsli incluindo a distribuicdo de
dividendos, visto que a escolha dos métodos deabitidiade € que ira determinar a riqgueza

dos acionistas, credores e outras partes interessae estdo relacionadas.

Numa outra perspetiva, Healy e Palepu (2001) aptaseseis forcas que afetam as decisdes
de divulgacdo dos gestores por razbes do mercadmapgital: operacdes de mercado de
capitais, concursos de controlo corporativo, corspedes de acdes, processos judiciais,

custos de propriedade e sinalizacao de gestadettas

* OperacgOes de mercado de capitais

Healy e Palepu (1993, 1995) colocaram a hipétesgudeas perce¢des dos investidores de
uma empresa sao importantes para 0s gestores dazamque estdo a ponderar emitir divida
ou capital ou adquirir outra empresa por transaigiacdes. Consequentemente, 0os gestores
gue avancam com as operacdes de mercado tém vasephara divulgar voluntariamente a
sua informagdao, reduzindo, desta forma, o cusfindaciamento externo da empresa. Assim,
pode afirmar-se que os administradores das emppesksn reduzir o seu custo de capital,

diminuindo o risco das informacdes através da dagéio voluntaria.

Para Healy e Palepu (2001) a divida e a ofertaagitat ndo sao eventos isolados, o que torna
dificil avaliar se as estratégias de divulgacéo gaote da administracdo sdo motivadas por

operacdes de mercado de capitais ou por outrag$atelacionados.

» Concursos de controlo corporativo

Healy e Palepu (2001) referem que o baixo precoagées estd associado a uma maior
probabilidade de aquisicbes hostis, 0 que resuli@analta rotatividade de CEO’s. Tendo em
conta que o risco de perda de emprego acompanh&o freco das acdes e a obtencao de
lucros, os gestores usam a divulgacdo corporatiaen peduzir a probabilidade de

desvalorizacdo e explicar o baixo desempenho denoib de lucros. Os autores também
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sustentam a ideia de que houve pouca investigagéi® ®s divulgagdes voluntarias que
acompanham a aquisi¢cao hostil.

* Compensacéo de acoes

Watts e Zimmerman (1990) sugerem, através da telariampresa, que os gestores fazem
escolhas contabilisticas que podem ser considesddéentes quando maximizam o valor da
empresa ou escolhas oportunistas, se essas esaalinantam o bem-estar dos gestores a

custa dos seus trabalhadores.

Para Healy e Palepu (2001) os gestores interessadasegociar as suas participagdes em
acOes tém incentivos para divulgar informacfesapiag a fim de aumentar a liquidez das
acbes da empresa. Os gestores tém também incergiav@s difundir as divulgactes

voluntarias para corrigir qualquer desvalorizacéie tenha sido detetada, antes do fim da

concessao de opc¢des de acoes.

e Processos judiciais

A ameaca de litigios por parte dos acionistas pededois efeitos sobre as decisdes de
divulgacdo dos gestores. Primeiramente, acOesigiglicontra os gestores por divulgacdes
inadequadas ou inoportunas pode encorajar as esspaesumentar a divulgacdo voluntaria.
Segundo, litigios podem reduzir potencialmentenegritivos dos gestores por divulgarem
informacgdes, sobretudo se forem informacdes progset

Com isto, os acionistas podem processar os dieetesecutivos pela divulgacdo da
informacé&o inadequada. Isto encoraja as empredasilgarem com uma qualidade superior.
Os diretores das empresas podem até ser beneficédvés de informacéo adicional, uma

vez que o seu trabalho é avaliado.

e Custos de propriedade

As decisdes das empresas para divulgar informagles investidores sdo também
influenciadas pela preocupacdo de que essas dpdgdggpodem prejudicar a sua posicao
competitiva nos mercados.
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De acordo com Healy e Palepu (2001), o incentivaatedivulgar as informacgdes parece ser
sensivel a competitividade, muito especialmenteaseempresas enfrentarem empresas

concorrentes ou ameaca da entrada de novas empoesescado.

» Sinalizacdo de gestao de talentos

De acordo com Trueman (1986) esta teoria consglezaa divulgacdo de informacéo positiva

pode permitir aos gestores sinalizar o seu talpata outras empresas. De acordo com 0s
autores, o valor de mercado de uma empresa é umadula percecao dos investidores das
suas capacidades como gestor para antecipar endespa futuras mudangas ambientais e

econdmicas da empresa.

Quanto mais cedo os investidores apurarem que torgdstém informacao relevante, mais
favoravel serd a avaliacdo da capacidade do gest@ antecipar futuras alteracbes e

aumentar o valor de marcado da empresa.

2.2.4 Consequéncias da divulgacao voluntaria

Healy e Palepu (2001) afirmam que existem trésstipotenciais de consequéncias
economicas no mercado de capitais que afetam asesaspque proporcionam divulgagdes
voluntarias extensas: melhoria da liquidez nas agées no mercado de capitais, redugéo do

custo de capital e um aumento generalizado destamfinanceiros.

* Melhorar a liquidez das acbes

Empresas que proporcionem um elevado nivel de ghgéb voluntaria reduzem as

assimetrias de informacao entre investidores indolos e desinformados. Como resultado,
para as empresas com elevado nivel de divulgagdoyestidores podem estar confiantes de
gue as suas operagdes ocorrem a um preco justentamdo, assim, a liquidez no mercado

de capitais.
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* Reducéo do custo de capital

Empresas que planeiam usar o financiamento extermoercado de capitais disponibilizam a
sua divulgacédo voluntaria para reduzir a assimeatdainformacdo e, consequentemente,
reduzir o seu custo de capital. Botosan (1997) aheqy conclusdo que a divulgagdo de
informacg&o voluntéria estava negativamente assa@adcusto de capital proprio, mas isto

apenas para empresas que néo recorrem a anatistasefros.

Num estudo posterior, Botosan e Plumlee (2002) rdremm evidéncia que a divulgacéo
voluntéria de relatdrios anuais estava negativaenassociada ao custo de capital. Contudo,
neste mesmo estudo, as autoras encontraram umeagsaso positiva entre a divulgacao
voluntéria de relatérios trimestrais e o custo dpital proprio. Esta descoberta contradiz a
maior parte da literatura tedrica relacionada codivalgacdo voluntaria, fazendo com que

haja um novo caminho para estudos futuros.

* Aumento da informagéao

O efeito da divulgacdo é ambiguo. Divulgacdo dermfcédo alargada permite aos analistas
financeiros criar novas e valiosas informacdes, ¢tamo previsdes e recomendacdes sobre
compra e venda, aumentado a procura pelos seugaoser€ontudo, a divulgacao voluntaria
publica também antecipa a capacidade de distrinfirmacéo privada aos investidores,
levando a que haja uma quebra na procura. Seguedly ¢t al (1999), ap6s o aumento de
divulgacado, a cobertura de analistas para as eagpdss amostra € revertido para 0 mesmo

nivel que outras empresas do setor.

2.2.5 Modelos para céalculo dos niveis de divulgacdo defarmacao

Para Beattieet al. (2004) existem varias abordagens para analisarabdgde dadisclosure
nos relatérios divulgados pelas empresas. Essadagjsms sao:

- classificacdo subjetiva;

- estudos de indices de divulgacéo;

- e, andlise textual.
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A abordagem para medir disclosure através da sua classificacdo objetiva envolve a
utilizacdo de classificagfes feitas através deistaal Exemplo deste tipo de classificagéo € a
efetuada pela AIMRASssociation of Investiment Management and Resgacohtudo o seu
altimo ranking data do ano fiscal de 1995. Nesta abordagem, HeRblepu (2001) declaram
gue as empresas sado observadas por analistasoqualdf, havendo uma abordagem a todas

as divulgagoes.

Quanto aos estudos de indices de divulgacdo, estigadores fazem o seu proprio modelo
de divulgacdo podendo este indice ser feito atraeésodigos binérios. Healy e Palepu
(2001) referem que os investigadores estdo corsvirogque 0 seu proprio modelo captura os
pontos pretendidos. Contudo, 0 seu julgamento tigstele construcdo faz com que este tipo
de pesquisa seja dificil de contestar, uma vezagqlieulgacdo de informacédo fora do dominio

publico ndo esta envolvida no indice.

No que diz respeito a abordagem de andlise texdast,inclui analises de contetdo tematico,

estudos de legibilidade e de analise linguistica.

Para uma percecao melhor da medicéo da divulgag&darmacao, € importante mencionar
alguns indices de divulgacao usados por autoreisa@dos neste trabalho. Modelos de indices
de divulgacao usados por Botosan (1997), Hail (Réd=2ancist al (2005):

* Modelo de indice de divulgacéo de Botosan (1997)
O modelo construido por Botosan para o seu trabdidnvestigacdo foi baseado no
Relatério de Jenkins (AICPA, 1994). O seu indidecémstruido tendo em conta os seguintes
pontos fundamentais: informacdo sobre a empresayme dos resultados historicos,

estatisticas chave nao financeiras, informaca@f@da e discusséo e analise de gestao.

* Modelo de indice de divulgagéo de Hail (2002)
Hail conduziu a sua investigacdo com base em ewmgpresropeias. O seu indice de
divulgacao, desenvolvido pe®wiss Banking Institut@presenta 3 categorias:

- informacé&o da empresa e informacao néo financeira

- andlise de tendéncias e discussao e analisestinge

- risco e informacéo projetada.
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Aqui, pode-se perceber que o modelo ndo diferadiod apresentado por Botosan.

* Modelo de indice de divulgacéo de Francist al (2005)

O indice de divulgagcéo usado pelos autores fodoldiravés da base de dados CIFAR. Esta

base de dados criou uma pontuacéo de divulgacadatmacao através de relatorios anuais

e que contem, pelo menos, trés empresas por pais.

O indice do CIFAR é baseado na presenca de dividgaespecificas divididas por sete

categorias: informacéo geral, declaracédo de remdosebalanco, fluxos de caixa, divulgacao

da politica contabilistica, informacao sobre a@tas e outras informacdes suplementares,

Tendo por base os modelos de divulgagdo apresentaderiormente e modelos de vérios

autores, é apresentado de seguida uma tabela quariza a construgdo de indices de

divulgacao pelos proprios autores atraves de catesgaesadas.

Tabela 1 — Construcéo de indice de divulgacao voltaria e suas categorias

Botosan (1997)

Informacé&o sobre a empresa

Resumo de resultados histéricos (5 a 10 anos)
Estatisticas chaves nao financeiras
Informac&o projetada

Andlise e discussao de gestdo

Francis et al (2005)

Informacéo geral

Declaracéo de rendimentos
Balanco

Fluxos de caixa

Divulgacéo da politica contabilistica
Informacé&o dos acionistas

Outras informacgdes suplementares

Hail (2002)

Informacg&o da empresa e informacéo néo financeira
Andlise de tendéncias e discussao e analise d&ogest
Risco e informacao projetada
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Tabela 2 — Construcéo de indice de divulgacao voltaria e suas categorias
(continuacéo)

Informacéo geral e corporativa
Estratégia corporativa
Discussdao sobre gestdo e analises
Prospetiva futura
Outras informacdes estratégicas Uteis
Informacé&o sobre funcionarios
Eng e Mak (2003) Outras informacgdes nédo financeiras Uteis
Indicadores de desempenho
Racios financeiros
Outros racios Uteis
Informac&o projetada
Informacé&o sobre moeda estrangeira
Outras informacdes financeiras uteis
Informacgé&o geral sobre a empresa
Relagdes entre funcionéarios e gestores
Lopes e De Alencar Informag&o néo financeira sobre mercados, vengasdeitos
(2008) Previsdes
Discusséo e analise sobre dados financeiros
Outras informacgdes
Informacé&o financeira
Informac&o projetada
Dados do mercado de capitais
Informacé&o estratégica
Informacg&o sobre o risco
Informacédo sobre sustentabilidade

Allegrini e Greco (2011)

2.3 Relacao entre Divulgacao de Informacao e Custo deafital

Existem duas abordagens de investigacdo, numa gbeesptedrica, que sustentam a

associacado negativa geralmente aceite entre adgdalida divulgacdo e o custo de capital
proprio (Botosan, 1997 e Hail, 2002). A primeiraaagem procura saber qual o impacto do
aumento da divulgacéo na liquidez do mercado desae@ segunda abordagem relaciona os

relatorios das empresas com o risco estimado.
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A ideia que esta por detras da primeira abordagenu& que, devido a falta de liquidez do
mercado e ao desinteresse de investidores pelasgdes, as empresas facilitem o acesso as
informacdes privadas reduzindo, assim, 0 seu cdste@apital. Por seu turno, a segunda
abordagem tem em conta o facto de a empresa tewiazir o risco estimado por parte dos

investidores, através de uma maior divulgacédo dargarmacao.
Na literatura existem varios casos de estudo eoogirelevantes na area.

Botosan (1997) foi uma das primeiras autoras aoeaplesta relacdo entre a divulgacdo de
informacdo e o custo de capital. A sua amostraiders/a 122 empresas do ramo da
indastria de fabricagdo de maquinas norte-americaAaautora construiu um indice de

divulgacdo baseado em investigacfes prévias englebava informagdes sobre as empresas
e mercados, uma base historica de 5 a 10 anotstsés chaves nao financeiras e projecoes

financeiras.

A medicdo do custo de capital proprio foi efetupgdo modelo de avaliacdo de acdes de
Ohlson (1995) e Feltham e Ohlson (1995)em que o preco é determinado em funcdo de
variaveis extraidas da contabilidade, como o lecgatrimonio liquido. A sua hipoétese foi

testada através de um modelo de regresséo lirmatp sa variavel dependente o custo de
capital proprio, e as variaveis independentes elrde divulgacdo, o beta da empresa e o

tamanho. A formula usada foi a seguinte.

Po= ) (L+1) " Eyldye] ®)
7=1

Onde:
P, = preco das acdes de mercado da empresa
E.[d;,.] = dividendos esperados da empresa

r = custo de capital proprio.

Botosan (1997) concluiu que existia uma relacadgtipasentre o custo de capital préprio e o
beta da empresa e uma relagcdo negativa entre o dastapital préprio e o tamanho da

! Trata-se de um modelo muito detalhado e volumosoeedepende de trés premissas: valor de mercado e
dividendos esperados, lucro liquido e comportamelo® lucros residuais. Deste modo, o Modeksidual
Income Valuatior{RIV) é apresentado pela seguinte form#lja= PL, + ¢, Rf ~* E¢[La, + 7.

2 Modelo igual ao usado por Ohlson (1995).
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empresa, sendo ambas estatisticamente signifisatiéano que dizia respeito a relagdo entre
0 custo de capital proprio e a divulgacao de intoy@o, apesar de apresentar um coeficiente

negativo, ndo mostrou uma relacao significativalato de vista estatistico.

Posteriormente a este estudo, Botosan e Pluml@2)20Itaram a examinar a relacao entre a
divulgacdo de informagdo e o custo de capital jpopprsando trés tipo de divulgacgéo:
relatorios anuais, relatorios trimestrais e outedacdes e informacdes com os investidores.
Esta nova pesquisa abrangeu um maior numero deesagpe um periodo de tempo mais
longo, o que resultou em 3.618 observacdes. O cestapital préprio foi estimado a partir
da forma classica de descontos de dividendos, eorharizonte de 4 anos, e as variaveis de

controlo usadas foram o beta e o tamanho. A férmiliaada foi a seguinte:

5

Pp=y e B 9)
0 t_1(1+r3p)t (1+7r)°

Onde,

Py = preco na date=0,

Ps = preco na dates5,

r = custo de capital préprio estimado,

dps; = dividendo por acdo na ddta

As autoras concluiram que existe uma associac&tinegntre o custo de capital proprio e o
nivel de divulgacdo anual, mas uma associacdo iy@siom a divulgacdo trimestral,
explicando que esta associacédo positiva poderg@adedd provavel aumento na volatilidade

dos precos.

Num outro estudo, Hail (2002) usou como amostrampresas suicas nao financeiras. Para
estimar o custo de capital préprio, utilizou a eguwausada por Gebharelt al. (2001), que
impbe o pressuposto de que a rendibilidade solpatimoénio liquido da empresa reverte

para o patrimonio liquido da industria:
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o]

E([NIty; — 7Bpyia]
Pe=Bet ). A+7)

i=1

o]

_ E([(ROE y; — 7)Bryi4] (10)
=B+ ) A+

i=1
Onde,
P; = das acdes de mercado a data
B: = valor contabilistico a data
EJ.] = expectativa com base em informac¢des dispasive tempd,
Nl = lucro liquido para o periodei,
re = custo do capital proprio,

ROE;; = rendibilidade ap0s os impostos sobre o capitgifw para o periodti.

O indice de divulgacédo de informacao utilizado plail (2002), desenvolvido pel8wiss
Banking Institutena Universidade de Zurique, consistia em 27 itelassificados em 3
grupos: informacdo nao financeira, analises deéterids e valores e informacdes futuras.
Como variaveis de controlo foram usados o betandlaresa, alavancagem e logaritmo do
valor de mercado da empresa como medida de tamalasovarias regressdes testadas foi

encontrada uma relacéo negativa entre a divulgagaousto de capital proprio.

Francis et al. (2005) analisaram a relacdo entre o nivel de gagflo voluntaria e a
necessidade de financiamento externo, e a relag#® @ nivel de divulgacdo e o custo de
capital préprio. Para a primeira analise, a suasttadoi de 672 observacdes de empresas de
34 paises. Numa segunda analise, a amostra fazidedpara 274 observacdes de 23 paises,

em funcdo dos dados disponiveis.

Como medida de divulgacédo, os autores utilizardndize do CIFAR, composto por 90 itens
dispostos pelas categorias: demostracdo de ressytdmhlanco patrimonial, informacdes
gerais, demonstracdo de fundos e fluxos, evidefwiagos critérios contabilisticos,

informacé&o aos acionistas e outras informacoeemgsitares.

Uma vez que a divulgacéo de informacéo é diferdatpais para pais (no que diz respeito a
divulgacdo obrigatoria e divulgacdo voluntéria), agtores relacionaram as observacdes
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individuais de cada empresa com a pontuacdo miobtida no seu pais de origem. Ja o
custo de capital préprio foi estimado através ddetmde Ohlson e Juettner-Nauroth (2005):
_ |epsy — eps; (11)

TpEG = P,
Onde:
Tpgpe = €x-ante do custo de capital préprio,
eps,; = previsdo dos analistas do lucro por acdo ncsaguainte,
eps, = previsdo dos analistas do lucro por acdo nes@%eguinte,

P, = preco por acao no final do ano fiscal.

Esta equacao impde o pressuposto do crescimerdqaes lucros anormais da empresa ao
longo do horizonte temporal projetado. Como vaigves autores utilizaram: alavancagem,

rendibilidade, tamanho e variabilidade dos luclm®a@ medida de dispersao.

Como resultados desta analise foram encontradasiagS8es negativas e estatisticamente
significativas entre o custo de capital proprioseimdices de divulgacdo de informacdo em
todos os testes realizados, indicando também quecestivos do nivel de divulgacdo das

empresas sdo independentes consoante 0s paisassieaa

Num estudo realizado por Espinosa e Trombetta (20@/ qual se relata a relagéo entre o
custo de capital e a divulgacdo de informacéo ncade espanhol, sendo este o objetivo
principal da investigacdo dos autores. No entagdtes basearam-se na ideia de que existe
uma variavel que esta em falta em todos os mogtelestudados anteriormente, a escolha da

politica contabilistica.

Os autores defendem que as empresas podem redsair custo de capital através de dois
meios de comunicacao possiveis: a escolha de ulitegaontabilistica especifica entre as
opcOes deixadas em aberto pela regulamentacao seoth@ do nivel de divulgacdo de
informacBes de valor relevante. Eles argumentachaaijjue as empresas que adotam politicas
contabilisticas mais conservadoras podem ndo sestéssidade de acrescentar informacgdes
adicionais nas suas divulgactes, dado que a swdidgde” ja foi comunicada através da
escolha de uma politica contabilistica menos vaséajPor outro lado, as empresas que

adotarem politicas contabilisticas mais agresspaem usar a divulgacdo de informacéo
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como meio de mitigar os efeitos negativos que allieacda politica contabilistica mais
vantajosa pode ter criado no mercado de capital.

Para este estudo, Espinosa e Trombetta (2007antitin como amostra empresas espanholas
cotadas, para o periodo de 1998 e 2001. O modékado foi 0 modelo proposto por Fama e
MacBeth (1973):

. = a + ByDISC,_; + PoBETA, + BsLEV,_, + BLLNMKVAL,_, + ¢  (12)

Onde:

r; = ex-antede custo de capital proprio,

DISC = indice de qualidade da divulgacao de infqéoa
BETA = beta de mercado,

LEV = racio de endividamento,

LNMKVAL = logaritmo natural da capitalizacao do mado.

Ja quanto ao calculo do custo de capital, os aitesaram o modelo proposto por Gebhardt
et al. (2001). Como variavel dependente escolheram oo cdst capital proprio. Como

variaveis independentes foram usados o beta, iddieégavancagem e o tamanho.

Com isto, os autores concluem que a relacdo emtreulgacdo de informacéao financeira e o
custo de capital é afetada pela escolha da potitingabilistica. Ou seja, quando a escolha da
politica ndo estd subjacente a estimativa do modaelo se encontrou qualquer evidéncia
significativa favoravel na relacdo da divulgacaddoecusto de capital proprio. No entanto,
quando a politica contabilistica € consideraddfizarse uma relacéo contraria nas empresas

agressivas.

Também em 2007, foi publicado outro estudo de &nidt e Bontis (2007) que analisaram 95
empresas austriacas, alemas, suecas e dinamargaiesass dos seus relatérios de contas
referente ao ano de 2004. Os autores construirageuoproprio indice de divulgacéo
(VRSCORE) que permitiu medir a posicdo e o nivedoelgacdo corporativo através de
uma pontuacdo. Este indice de divulgacdo mede l@ avaivel de divulgacdo corporativo
numa escala e através de uma pontuacao obtidangiragdo deste indice tem em conta trés
categorias: informacdes baseadas no mercado dmisagiapital intelectual e estratégia e

desempenho.
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Quanto ao calculo do custo de capital, os autoesedram-se no modelo classico de
descontos de dividendos e do modelo de Ohlson [I®@%eltham e Ohlson (1995), fazendo
uma juncdo dos dois modelos. Quanto as variavetsisto de capital proprio foi definido

como variavel dependente, quanto que as variandependentes definidas foram tamanho
das empresas, beta, prémio de risco e dois difieisrae indice de divulgacao (historico e

orientado para o futuro).

Com estes elementos, os autores confirmaram o tmpd& divulgacdo voluntaria da

informac&o no custo do capital proprio das empreSastudo, também concluiram que o
custo de capital proprio é negativamente assoaadoa divulga¢éo orientada para o futuro,
e positivamente associado com a divulgagéo volianidstorica.

Lopes e De Alencar (2010) observaram o mercadaldiras A sua investigacao consistiu na
construcdo de um indice de Divulgacdo Brasileir€®), tendo sido aplicado as 50 acdes
mais liquidas negociadas (o0 qual exclui instituscbeanceiras) na Bolsa de Sao Paulo, para
0s anos de 1998 a 2005.

A sua investigacdo baseou-se em dados obtidoséatide fontes publicas de informacéo,
relatorios anuaissites e arquivos dos Valores Mobiliarios. Os autorggeditavam que 0 seu
indice fornecia uma visdo mais abrangente dasigaditie divulgac&o corporativa do Brasil.

Para a medic&o do custo de capital, Lopes e Decatg2010) utilizaram o modelo proposto
por Ohlson e Juettner-Nauroth (2005), que ja hsida utilizado por Francist al. (2005). A
variavel dependente definida foi o custo de captdiprio e as variaveis independentes
foram: indice de divulgacdo BCDI, tamanho, betajoréla divida do capital, rendibilidade
sobre os ativos operacionais calculados sobre o lesperado, crescimento anual, divida

externa.

Assim, Lopes e De Alencar (2010) evidenciam questexiuma associacdo negativa

significativa entre a divulgacéo de informacgaoasto de capital das empresas da amostra.
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Recentemente, Petroes al. (2012) publicaram um artigo sobre a relagéo doocts capital
proprio e divulgagdo de informagdo voluntaria, termdmo amostra 121 empresas suicas

presentes na Bolsa suica.

Para este estudo, foi usado para medicdo do caestamtal proprio o modelo de avaliacéo
residual, usado originalmente por Gebhasttal (2001). Ja o indice de divulgagéo foi
construido tendo por base o questionario de Botd&8v) e relatérios e contas das empresas
do ano de 2008. Estes autores escolheram comoveiariandependentes: indice de
alavancagem, beta, tamanho da empresa, politictahsldstica e outros, como dados

ambientais.

Os autores chegaram a concluséo de que existe egadiva e significativa relacdo entre o

custo de capital proprio e a divulgacao de infodoac

Sieber e Oberdorster (2014) apresentam um estude questionam se a divulgagao de

informacgéo estratégica proporciona informacao pdaila a tomada de decisdo do investidor.
Os autores examinam esta questao relacionandoebdewdivulgacdo voluntaria estratégica

com o custo de capital proprio e com as diferemgdre as cotacdes de compra e venda e
volume de negociacdo. A amostra é composta poretfjiresas cotadas na bolsa Alema e
compreende o periodo 2002 a 2008, periodo queeatgea@ crise financeira global.

Quanto ao modelo deste estudo os autores considerar pontuacdo da divulgacéo
estratégica a variavel independente, tendo codstruim indice de divulgacdo que foca,
sobretudo, fases do processo de estratégia efidentiformacdo recolhida na estratégia do
nivel corporativo. Como variaveis dependentes deresl escolheram o custo de capital
proprio, diferenca entre cotacdes de compra e veruliame de negdécios, valor de mercado,

beta de mercado, endividamento, volatilidade adaglreco de acéo e rendibilidade.

N

Relativamente a medicdo do custo de capital préfmiousado o modelo proposto por
Gebhardet al (2001) e Hail (2002).

bY

Assim, os autores chegaram a conclusdo que aumehtaiveis de divulgacdo voluntaria

estratégica esta negativamente associada ao @ausapidal proprio.
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Através dos estudos empiricos apresentados amberde, estes podem ser resumidos da

seguinte forma:

Tabela 1 — Estudos empiricos sobre relacao diisclosurecom o custo de capital

Modelos usados

Modelos usados
para calculo do

Autor Amb|’tq para calculo do do nivel de Variaveis de Resultados
Geogréfico ) . ~ controlo
custo de capital. divulgacao de
informacao
Var. Dep: custo de 14,5 a5 empresas
Botsan | Estados | Ohlson (1995)e indice capital proprio da amostra:
Unidos da Feltham & desenvolvido dep: assoclagao negativa,
(1997) América Ohlson (1995) ela autora Var. Indep: Beta, mas nao
P tamanho e nivel de arfieati
divulgacéo significativa
estatisticamente
forma classica de Divulgacéo anual:
Var. Dep.: custo de A .
Botosan & Estados d_es_contos de capital proprio | assoclacao negativa
; dividendos e . pital prop
Plumlee Unidos da Ohlson (1995) e indice AIMR Divulgacdo
(2002) América Feltham & Var. Indep.: Beta e trimestral:
Tamanho associac&o positiva
Ohlson (1995) Gaop
indi Var. Dep.: custo de
indice i
capital
desenvolvido Var Indi - Beta
Hail (2002) Suica Gebhardet al peloSwiss ;I'amaﬂ'ﬁo , Associacao negativa
& (2001) Banking Institute | ' ¢ 9
na Universidade Alavancagem e
de Zuriaue Valor mercado da
q empresa
Var. Dep.: custo de
] capital préprio
Francisetal. P33€S de :
‘' todosos | Easton (2004)  indice CIFAR ~ Var-Indep..  aqqqciacao negativa
(2005) continentes Alavancagem,
Rendibilidade,
Tamanho e Lucros
Espinosa & Fama & Macbeth indice baseado Vi; Ei)t(:\?: cr:gs:i%de
Tr%mbeta Espanha (1973) e em pontuacoes P d i : " Associacao negativa
P Gebhardet al. = dadas por revista Var. Indep: Beta, ¢ 9
(2007) (2001) econémica tamanho e
alavancagem
forma classica de indice var. Dep. Cl,JSt.O de Dr:\i/slftlgr?f;o
Austria, descontos de . desenvolvido capital proprio associacdo positiva
Kristandl e | Alemanha, dividendos e pelos autores Var. Indep.-
Bontis (2007);  Suécia, Ohlson (1995) e  baseado em ' P Divulgagéo
Dinamarca Feltham & varias Beta,Tgmanho, nIVEll"futura"' associagéo
Ohl : L de divulgacéo e o
son (1995) | investigacdes negativa

prémio de risco
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Tabela 1 — Estudos empiricos sobre relacao diisclosurecom o custo de capital

(continuacao)

uso de um indice
proprio,

Var. Dep: custo de
capital préprio
Var. Indep: relacéao
., mercado, tamanho
" beta, racio da divida

Lopes & De Ohlson & do capital,
Alencar Brasil Juetnner-Nauroth est_ruturzf\do_ a rendibilidade sobre Associacdo negativa
(2010) (2005) partir do indice .
de Botosan OS)jr:(tli\g)?lsais
1997
( ) calculados sobre o
lucro esperado,
crescimento anual,
divida externa
_ i Var. Dep: custo de
uso de’um indice  capital proprio
proprio,
Var. Indep:
Petrova et . Gebhardt etal., estruturado a o .
al. (2012) Suica (2001) partir do indice  t8manho, beta, | Associagdo negativa
de Botosan alavancagem,
(1997) politica
contabilistica, outros
Var. Dep:
divulgacéo
voluntaria
indice estratégica
Sieber e Gebhardt et al desenvolvido Vacré:)?g??):rg;ﬁz)o %
Oberdorster | Alemanha . (2001) e Hail pbe;(;z:(;goéﬁ cotacOes de compraAssociacio negativa
(2014) (2002) VArias e venda, volume de

investigacdes

negocios, valor de

mercado, beta,

endividamento,
volatilidade,

rendibilidade.
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3. Estudo Empirico

3.1 Engquadramento

Este capitulo destina-se a apresentacdo dos miscgspetos metodoldgicos do estudo

empirico, baseados na reviséo de literatura efataattriormente.

Deste modo, iniciamos com a apresentacdo dos wigetispecificos e das hipoteses a serem
investigadas. Segue-se a apresentagéo e caragderda amostra, bem como a exposi¢ao do

modelo utilizado. Por fim, apresentamos e analisansaresultados.

De facto, considerando que nos ultimos anos tewesficado um aumento do interesse
publico no que diz respeito a informacfes sobrevoatiintangiveis, ambiente e
responsabilidade social, gerou-se uma necessidadeente de divulgacdo de informacgéo

numa base mais alargada, com reflexo no relatadieo.

Este tipo de divulgacdo voluntaria e ndo voluntéieainformacdo por parte das empresas,
prende-se sobretudo com a imagem verdadeira er@atamue querem transmitir as partes
interessadas. Por outro lado, verifica-se cadamaiz, um aumento do nimero de empresas
gue acedem aos mercados de capitais o que geramen® do interesse publico e origina

uma necessidade crescente de maior divulgacadatenacao por parte das empresas.

3.2 Objetivos e hipodteses

Tendo em conta os objetivos gerais desta investigags objetivos especificos deste estudo
empirico sao:
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- Criar/adaptar um indice de divulgacdo de inforgwa@ aplicar as empresas cotadas do
PSI20;

- Analisar a evolucéo da divulgacéo voluntaria e médluntaria de informacéo nos periodos
de 2008 a 2012;

- Verificar se existe relacdo entre a divulgacao iml®rmacédo das empresas cotadas
portuguesas e o respetivo custo de capital.

As hipoéteses de investigacdo a que se pretendestasta sao:

H1: O Custo de Capital é influenciado pela divulgagéanformacao:
H1.1: relag&o positiva;
H1.2: relag&o negativa.

Para a sua realizacdo, procedeu-se a analise déass canuais e relatérios de gestdo das
sociedades comerciais disponibilizados pelas ermpresn formato digital, sendo que estes

dados estédo disponibilizados via internet websitedas respetivas empresas.

3.3 Selecédo e Caracterizacao da Amostra

Neste estudo serdo analisadas informacgfes disppamilsis nos relatérios e contas das
empresas cotadas no PSI 20 do Mercado de Cotadda@aisOdo NYSE Euronextisboa,
sendo estas empresas representativas do mercasistdbgdortugués, uma vez que inclui
diversos setores de atividade e porque se julgansaguelas as quais se impde um relato

mais exigente e por apresentarem um maior impaciedenico a nivel nacional.

O indice reflete a evolugcdo dos precos das 20 exapreom maior dimenséo e liquidez do
universo das empresas admitidas a negociacdo emotmdercado portugués, bem como o
desenvolvimento da gestéo coletiva em fundo desagfelaro, a cada vez maior sofisticacédo
dos instrumentos financeiros. A carteira do PSlé2fevista de 6 em 6 meses, de forma
ordinaria. Extraordinariamente, o indice poderéareeisto em situa¢des excecionais como a

exclusdo ou suspensao da negociacao de algumdttelo integra.
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Contudo, neste estudo consideramos uma amostrd éenfresas, em vez das normais 20
empresas que o PSI 20 é constituido, tendo sidggisehdas todas as empresas no periodo

estudado e com informacdes disponiveis.

Para se proceder a avaliagdo do nivel de divulgafgdiam recolhidas as Contas e os
Relatorio de Gestdo Consolidados das empresas dstrang que se encontram disponiveis
online Estas sociedades devem ainda cumprir as regradivdggacdo de informacéo
estabelecidas pela CMVM através do RegulamentoMMNE n°1/2010 sobre o Governo das

Sociedades Cotadas.

Deste modo a nossa amostra é composta pelas agfednte e uma maiores empresas
cotadas na bolsa de valores. Na Tabela 2 apresentas empresas listadas no indice
referido’.

Tabela 2 — Empresas do PSI 20

Empresas que cotaram no PSI 20 no periodo compdeeanitre 2000 a 2012, com dados disponigsime.

Empresas Setor de atividade Cddigo ICB
1. ALTRI SGPS Indistria 2727
2. BCP Financeiro 8355
3. BES Financeiro 8355
4. BPI Financeiro 8355
5. BANIF SA Financeiro 8355
6. COFINA, SGPS Consumo de Servicos 5557
7. ESPIRITO SANTO FINANCIAL GROUP Financeiro 8355
8. EDP Utilidades 7535
9. EDP RENOVAVEIS Utilidades 7537
10. GALP ENERGIA Petroleo e Gas 537
11. NOVABASE, SGPS Tecnologia N/D
12. J.MARTINS, SGPS Consumo de Servi¢ps 5337
13. MOTA ENGIL Inddstria 2357
14. P.TELECOM Telecomunicacdes 6535
15. PORTUCEL Material Bésico 1737

® No Anexo | encontra-se a apresentacdo, por empussarespetiva classificacdo setorial e principais
caracteristicas.
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Tabela 2 — Empresas do PSI 20 (continuacéo)

16. REN Utilidades 7535
17. SEMAPA Material Basico 1737
18. SONAE Consumo de Servi¢os 5337
19. SONAE IND., SGPS IndUstria 2353
20. SONAECOM, SGPS Telecomunicacdes 6575
21. ZON MULTIMEDIA Financeiro 8775

Fonte:NYSEEuronext Lisbon

Estas empresas séo classificadas por setor delaateyi de acordo com o sistema de

classificacéo déndustry Classification Benchama¢iCB?).

3.4 Modelo

Para determinar a relacdo existente entre a digétgae informacdo e o custo de capital,
partimos da metodologia desenvolvida por Fraetial(2005), e amplamente seguida em

estudos posteriores.

Neste trabalho irdo ser utilizadas técnicas detista descritiva e de analise explanatoria

dos dados recolhidos. Desta forma, serao realizztises univariadas e multivariadas.

A maior parte das pesquisas feitas por diversosresita nivel mundial, que relacionam o
custo de capital com a nivel de divulgacdo de mémdo, apresentam a mesma problematica
a nivel metodologico: nem o nivel de divulgacdo nerousto de capitalk§) podem ser

diretamente observaveis.
Neste caso, a relacdo a ser investigada pode gessa pela seguinte equacéao:

ks = f(disclosure metric, control variables) (13)

* O ICB é um sistema de classificacdo de setorendelvidos pela FTSE Bown Jones tem como objetivo
uniformizar a classificacdo dos setores a que gwemas cotadas pertencem, permitindo aos investiciws
diversos paises e mercados, uma analise mais wonsis
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Sendo implementado através do seguinte painel delmde dados:
ks = a + B,DISCL + B,MtoB + B3SIZE + B,ROA + BsLEV (14)

Onde,

ks - custo de capital préprio;

DISCL — pontuacgdo do nivel de divulgacao de informacéao;

MtoB — valor de mercado da empresa pelo valor corgéibdiliquido;

SIZE - tamanho da empresa, medido pelo logaritmo nadoraalor de mercado;

ROA - rendibilidade sobre os ativos;

LEV - grau de endividamento ou alavancagem, medido logjaritmo do endividamento

sobre o valor capital préprio.

Variavel dependente

O custo de capital proprio representa as expeatatwes investidores quanto ao risco inerente
nos fluxos de caixa futuros. Na qualidade de cdst@x ante e ndo sendo uma medida
observavel, € necessario adicionar ao seu valoawariaveis que sejam observaveis. De
acordo com Franciet al. (2005), pesquisas feitas anteriormente sugerermasvalternativas

para o calculo desta métrica.

Segundo Botosan (2006) o custo de capital promite ger descrito como a taxa de desconto
ajustada ao risco que os investidores aplicam lieed de caixa esperados para chegar ao
preco atual da acdo. O custo de capital propriouéas vezes referido como o custo
“esperado” do capital social porque estamos peranteconceito do futuro e que nao é
diretamente observavel no mercado de capitais.da@anpresas de capital aberto o preco das
acoes € observavel mas a expectativa do custopitalgardéprio do mercado e os fluxos de

caixa futuros nao o sao.

Desta forma, esta investigacdo vai seguir a metgthobpontada por Alencar e Lopes (2005),
utilizando o modelo do CAPM.

O CAPM decompde o risco em risco especifico emsigtico e onde prevé que o beta é a
Unica razdo para a obtencdo de resultados expsctddsim, o custo de capital apresenta a

seguinte equacéao:
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ke =Ry + B(Rm — Ry) (15)
Onde,
k. = custo de capital préprio,
R¢ = rendibilidade dos ativos sem risco,
R,, = rendibilidade esperada do mercado,
(Rm — Ry) = prémio de risco esperado do mercado,

S = risco sistematico ou beta do ativo.

O Beta da empresa representa o risco sistemagicdpste intrinseco a empresa.

Beta
Simbolo B
O coeficiente apresenta-se como o nivel de risco, sendo
Definigcéo . . Cov(Rj,R
¢ calculado pela seguinte formufa:= OVZ(—”")

0%(Rm)
Fonte Elaboracéo propria
Periodicidade Anual

A escolha do CAPM para este trabalho resulta darnmdcdo obtida para a realizagdo dos
diversos calculos, uma vez que a recolha de ele®meaitavés dos outros métodos nao foi

possivel por falta de dados Datastream

O modelo CAPM € um modelo de caracter simplesragatnum fator influente do preco do
titulo financeiro, voltado para o mercado geratnamdo este o Unico fator incerto do qual
depende o retorno esperado de um titulo financéoocontrario dos outros modelos que
consideram dois ou varios fatores macroecondémidoffienciadores do retorno no
investimento de um titulo, tornam a analise maisglexa e dispersa do seu objetivo,

havendo também a possibilidade de certos dadosaaralise ndo serem fidedignos.

Variavel independente

» Divulgacdo de Informacdo (DISCL) — trata-se de uradavel ndo observéavel, no
qual existem duas formas para a sua construcastragéo através de indicadores ja
existentes ou através da construcdo de um indicaloaiz. Foram construidos dois
indices de divulgacdo em que a Unica diferencdesies entre os dois é a mediacdo da
pontuagao.
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Variaveis de controlo

O argumento para a escolha das variaveis de corget#cionadas é o seguinte:

* Market-to-Book(MtoB): este racio define-se como a relacdo eatmalor de uma
empresa no mercado e o valor registado contabdisinte. O valor de mercado é
obtido através das ac¢des em circulacdo de detetmi@@presa em um determinado
momento. Este racio é um dos indicadores mais adtisdno processo de analise das

acoes.

Market-to-Book

Simbolo MtoB

E o valor de cada acdo multiplicado pelo nimeroagées
ordinarias. Este indicador € atualizado sempre existem
Definicdo novas emiss@es ou mudangas de capital. O valoredeado &
expresso em Euros.

MtoB = preco por acdo x quantidade

Fonte Base de Dad@atastreamde Thompson Financial
Periodicidade Anual

e Tamanho (SIZE) — esta é uma das varidveis mais rianes neste tipo de
investigacdes por afetar tanto o custo de capiaboca divulgacdo. As grandes

empresas divulgam mais informacdo do que as pegu@Enpresas, 0 que leva a um

menor risco.
Tamanho
Simbolo SIZE
L E utilizado o logaritmo natural do valor de mercado
Definicdo
Size = In (valor de mercado)
Fonte Base de DadoBatastream de Thompson Financial
Periodicidade Anual

* Rendibilidade sobre ativos (ROA) — refere-se a itgldiade global porque as
empresas mais lucrativas sédo mais propensas @aiinformacdes sobre os ativos

aosstakeholdergxternos.

43



Rendibilidade sobre Ativos
Simbolo ROA
E o racio anual financeiro entre o resultado liquedo total da
ativo obtido no Balanco.

Definicdo :
Net Profit
koA = Total Assets
Fonte Base de DadoBatastreamde Thompson Financial
Periodicidade Anual

 Grau de endividamento (LEV) — esta variavel é dasth a controlar o acesso a
recursos externos de financiamentos. E esperada retagdo negativa entre o
endividamento e o custo do capital proprio, uma gee quanto maior o grau de

endividamento maior € o grau de transparénciadxigi

Grau de Endividamento

Simbolo LEV
E o racio anual financeiro medido pelo logaritmdural do
endividamento da empresa sobre o valor do capibakio.

Definicdo divida
Lev = log (—)
capital prOprio
Fonte Base de DadoBatastream de Thompson Financial
Periodicidade Anual

Estas variaveis foram usadas em varias investiga@deriores, sendo as mais relevantes as
pesquisas de Frana@s al. (2005), Alencar (2007) e Lopes e Alencar (2010).

Medicdo do indice de Divulgacdo Voluntaria

Para comprovar as nossas hipoteses, foram des&osldois questionarios com 41 itens
relevantes. Estes indices foram criados tendo pee o indice desenvolvido por Botosan
(1997) e Francist al, (2005) e basearam-se, também, nas recomendag®e&sSB (2001) e
CMVM (2010), onde foram feitas as devidas adaptap@ea que fosse adequado ao mercado
bolsista portugués. Importa referir que os queéatios desenvolvidos ndo foram enviados

para as empresas mas foi preenchido com base e dsdRelatorios e Contas Consolidadas
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e Relatérios sobre o Governos das Sociedades pdbficdas empresas da nossa amostra para
o0s anos de 2008 a 2012

Deste modo, o questionario foi construido tendoapnmcipais topicos:
* Informacgdes gerais da empresa — tem em conta agp&tais sobre a empresa, como a
meta que pretende alcancar, estratégia corporatestricdo do negdécio, principais

produtos e mercados, acdes em Bolsa, entre outros;

1. Informac@es gerais da empresa
1.1 | O Relatorio de Gestéo descreve qual a dectadagEimetas e/ou objetivos da Empresa’
O Relatorio de Gestéo define algum tipo de apraséntda estratégia corporativa da
Empresa?
1.3 | O Relatorio de Gestéo faz uma descricdo gerakddcio da Empresa?
1.4 | O Relatério de Gestao define quais sé@o osipaiscprodutos da Empresa?
1.5 | O Relatorio de Gestao define quais séo osipdiscmercados da Empresa?
O Relatério de Gestéo descreve qual a avaliac@titecp de avaliacdo do risco da
Empresa?
1.7 | O Relatério de Gestdo menciona se existe ligaesto e Desenvolvimento em curso?
1.8 | O Relatério de Gestdo menciona quais as pregetduras qua a Empresa pretende?
1.9 | O Relatério de Gestdo menciona o n° de a¢cOd3oésa da Empresa?
1.10| O Relatério de Gestéo identifica quem s&o os aisiconcorrentes da Empresa?
1.11| Existem outras informacdes relevantes mencionadas?

~

1.2

1.6

» Histérico dos resultados da empresa — recai s@mies apresentados pela empresa,

assim como divulgacdo de documentos contabilisticos

2. Histérico dos resultados da empresa
Sera que a Empresa informa sobre Rendibilidade 90®\ ou apresenta informacéo
suficiente para o seu calculo?
Sera que a Empresa informa sobre RendibilidadesspROE ou apresenta informacéo
suficiente para o seu calculo?
Sera que a Empresa informa sobre a Margem de ducapresenta informacao suficiente
para calcular a margem de lucro?
2.4| A Empresa apresenta algum resumo sobre vendasodilyjido nos dltimos anos?
2.5| A Empresa apresenta informagé&o sobre o célculmgosto?
A Empresa apresenta as Demonstra¢cdes Financeirasp A-luxos de Caixa, Relatério de
Gestao?

2.1

2.2

2.3

2.6

®> Nao foi considerado o periodo de 2000 a 2007, psiselatérios e contas mais antigos ndo se emacont
disponiveis para todas as empresas.

45



* Informacdes nao financeiras da empresa — relacis®gmom o0s aspetos nao

financeiros, tais como numero de funcionarios, meenacdes medias, lancamento de

novos produtos, precos unitarios dos bens, etc;

3. Informac¢des nédo financeiras da empresa

3.1

A Empresa menciona o numero de trabalhadores?

3.2

A Empresa menciona qual a remuneracdo média puadtedor?

3.3

A Empresa menciona qual a percentagem de vendesslaolgamento de novos produta

3.4

A participacéo da Empresa na Bolsa é mencionada?

3.5

As vendas estao detalhadas por produtos ou segsflento

3.6

Os precos unitarios (precos médios) dos produtos/e&o mencionados?

3.7

Existe informagao sobre langamento de novos preftigovicos a serem langados no
mercado?

S7?

* Projecbes da empresa — pretende-se saber que eipdivdlgacbes futuras sé&o

mencionadas pela empresa, como por exemplo lan¢ants novos produtos,

projecdes sobre vendas e custos, entre outros; e

4. Projecdes da empresa

4.1| Existe informag&o sobre a Quota de mercado prévista

4.2| Existe informacédo sobre os Fluxos de caixa presfsto

4.3| Existe informacé&o sobre as despesas de capitatlegpesas de 1&D previstos?

4.4| Existe informag&o sobre os resultados previstos?

4.5| Existe informacédo sobre as vendas previstas?

4.6| Existe informac&o sobre os custos previstas?

4.7| Existe informacé&o sobre alteracdes dos pre¢os?

» Gestdo da empresa: discussao e analise — inforsyaefilmdas do Anexo, onde se

tenta perceber se a informacgéo sobre as variasaslitas Demonstracdes Financeiras

estdo ou nao justificadas.

xD?

5. Gestdo da empresa: discussao e analise
5.1 | Existe algum comentario sobre a variagdo nagagee prestacao de servigos?
5.2 | Existe algum comentério sobre a variacdo nasilRelos Liquidos?
53 Existe algum comentério sobre a variacdo nos castdsnatérias consumidas e

vendidas?

5.4 | Existe algum comentério sobre a variacdo nswgalo pessoal/administradores?
5.5 | Existe algum comentério sobre a variacdo natas@ receber?
5.6 | Existe algum comentario sobre a variagédo nentério?
5.7 | Existe algum comentério sobre a variacdo negsafixos?
5.8 | Existe algum comentério sobre a variacdo nsgau rendimentos financeiros?
5.9 | Existe algum comentario sobre a variagédo nsisesd@as de capital e/ou despesas de |4
5.10| Existe algum comentario sobre a variacéo da cotdgd@mpresa na Bolsa?
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Através da andlise aos Relatérios e Contas é aleba seguinte ponderacdo ao indice
Disc_0_1

* nenhuma e/ou pouca informagao;

* informacéo detalhada.
Para determinar o nivel de divulgagéo é atribuidarduacdo de O pontos aos itens com valor
0 e é atribuido 1 ponto aos itens com valor 1.rAssi pontuacdo maxima atribuida a cada

empresa é de 41 pontos.

Contudo, quanto ao indig@isc_0_1 2trata-se de um teste de divulgacédo de informagéo c
0 mesmo numero de perguntas que o anterior, mapiera base de ponderagcdo passa a ser a
seguinte:

* nenhuma informacao;

* pouca informacao, comparacao de anos;

* informacéo detalhada.
Para determinar o nivel de divulgagéo é atribuidarduacdo de O pontos aos itens com valor
0, é atribuido 1 ponto aos itens com valor 1 iButio 2 pontos aos itens com valor 2. Neste

teste, pontuacdo maxima atribuida a cada emprésa2 pontos.

Considera-se que deste modo o questionario pod®pongiona uma base aceitavel e

abrangente das politicas de divulgacao de informeggporativa.

3.5 Apresentacédo e discussdo dos Resultados

Neste capitulo serdo apresentados os resultadudises da pesquisa empirica bem como da
analise estatistica. Assim, esta seccdo serd daicieom as estatisticas descritivas.
Seguidamente serdo apresentados varios testesva®lat correlacdo das variaveis e

regressoes e a conclusdo de cada teste efetuado.

O softwareutilizado para o tratamento estatistico dos démios Gretf, através da colocacéo
dos dados em painel.

® http://gretl.sourceforge.net/
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3.5.1 Estatisticas descritivas

Os valores médios das variaveis utilizadas no noodeferente ao periodo de 2000 a 2012,

considerando o total das empresas da amostra, tesrsenevidenciado na Tabela seguinte:

Tabela 3 — Estatisticas descritivas

Nesta Tabela, além do periodo completo, apresesttantbém uma divisdo do periodo em analise, umguez
€ importante fazer uma analise dos valores médjopenderados antes e pds entrada da crise fimanesi

Portugal, e assim tentar perceber se a entradaseapcovocou alguma variacao significativa poraaagis.

Periodo Completo 2000 a 2007 2008 a 2012
Variaveis L Desvio . Desvio . Desvio
Média Padrédo Média Padrédo Média Padrédo
Ks_ot_fixo 0,5760 2,7481 0,5529 2,0496 0,6022 3,3850
ROA 0,0185 0,0435 0,0167 0,0403 0,0209 0,0478
Size 7,0888 1,3949 7,1638 1,3618 6,9907 1,4381
MtoB 2,5254 3,1226 2,7053 2,1347 2,2802 4,1050
Lev 0,2728 0,4902 0,2305 0,4756 0,3302 0,5506
Disc 0.1 2 0,6217 0,1038 n/d n/d 0,6217 0,1038
Disc 0 1 0,5089 0,1013 n/d n/d 0,5089 0,1013

Através da Tabela 3 pode-se verificar que nem tamasvariaveis tiveram o mesmo
comportamento, isto €, apenas as variaR®A e Lev viram a sua média aumentar
ligeiramente com a entrada da crise financeira emwtugal. Importa relembrar que as
variaveis dos indices de divulgacdo apenas apessemsultados para o periodo de 2008 a
2012, pelo que néo existe medida de comparagao.

E ainda possivel afirmar através da Figura 2, qusetores mais representados no PSI 20 a
data de 31-12-2012 sdo os setores Bens Indust@asstrucdo e materiais, Servicos
Financeiros e Consumo de Servi¢os. J& a Figurasdrano comportamento das varidveis ao
longo do periodo 2000 a 2012.
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Figura 2 — Distribuicdo econémica por setor

Distribuicdo das empresas da amostra segundo lodeetdividade.

H Gas e Energia

H Bens Industriais,
Construcéo e materiais

M Consumo de Servicos
® Servicos Financeiros
M Tecnologia e

Comunicaces
u Utilidades

Figura 3 — Variagdo média no periodo 2000 a 2012

Variacdo média das variaveis para um periodo camgido de 2000 a 2012. As variavddsc 01 e

Disc_0_1 2estdo compreendidas no periodo de 2008 a 2012.

ROA _ Size

mean ROA
°
°
&
mean SIZE

2.5

mean MtoB.
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Figura 3 — Variagdo média no periodo 2000 a 2012oftinuacao)
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3.5.2 Teste de Correlacéo

Foi realizada uma andlise de correlacdo das vasifpaga tentar perceber qual a correlagéo
entre elas. Os resultados podem ser observadoshedald.
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Tabela 4 — Teste de Correlagéo
Esta Tabela apresenta a matriz coeficientes delagéires para as variaveis consideraB3A (rendibilidade
sobre ativos)Size(tamanho da empresa pelo logaritmo natural dorvdgomercado)MtoB (racio market-to-

book), Lev(grau de endividamentd)isc (indices de divulgacao)kes (custo de capital proprio).

ROA SIZE MtoB Lev Disc 0 1 2 Disc_ 0.1 Ks_ ot fixo
ROA 1,0000 0,2411 -0,1295 -0,2653 0,3293 0,3647 0,1928
SIZE 1,0000 0,1212 -0,0847 0,4602 0,4429 0,0483
MtoB 1,0000 0,1037 -0,0188 -0,0880 0,0739
Lev 1,0000 -0,6043 -0,5006 -0,0702
Disc 0_1 2 1,0000 0,9247 -0,0319
Disc 0_1 1,0000 -0,0134
Ks_ot_fixo 1,0000

Analisando a tabela acima é possivel verificar glgeimas variaveis se encontram com
elevados niveis de correlacdo, sendo que as maionesacoes sao entre a varidhegc 0 1

e a variaveDisc_0_1 20,9247) e entre a variavBisc_0_1 2e olLev(0,6043). Podem ser
observadas, também outras conclusbes como a gdweteROA e Ks que apresenta uma

relacéo positiva e significativa.

Pode-se ainda observar que entre os dois indicdévdigacdo de informacadisc) existe
uma relacéo bastante significativa e positiva, ueraque se trata de duas variaveis que estao

ligadas entre si.

No que diz respeito a variavBize tamanho da empresa medido pelo logaritmo natigal
valor de mercado, verifica-se que a sua correlafgd),46 e 0,44 com os indices de
divulgacado, o que significa que o tamanho das esapré um fator importante e que pode

determinar a politica de divulgacao de informacéao.

Em relacdo a problemas de multicolinearidade emasevariaveis independentes, fator
importante para a elaboracdo do modelo de regrepsée-se verificar através da Tabela 4
gue nao se observam indices com valor superiob@ @,que indica que a inexisténcia de
problemas relevantes de multicolinearidade. A exce€¢ a relacdo entre o0s niveis de

divulgacao pois trata-se de uma relacéo direte estias.
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3.5.3 Analise de Regresséao

Neste ponto do nosso estudo pretende-se desenwobsealisar diversos testes de regressao

sobre as variaveis apresentadas, podendo assandedtipéteses apresentadas.

Esta técnica pode ser utilizada para tratar umeedadle de perguntas, podendo também
avaliar se determinado conjunto de variaveis é @u satisfatorio por forma a prever um
resultado especifico. Importa relembrar que a varilependente serd o custo de capital
préprio, a variavel independente é o indice deldagéio de informacddD{sc_ 0 1 2j e
como variaveis de controlo temos a rendibilidaderes@tivos ROA), tamanho da empresa
através do logaritmo natural do valor de mercdsia¢g, a relacdo do valor de mercado da
empresa e 0 seu valor contabilistitdtgB) e o grau de endividamentbef). Para estimacgéo

deste modelo sera utilizado o método Minimos Quisdr&rdinarios.

A regressao linear simples é a andlise de relagtie ema variavel dependente e uma outra
variavel. Neste caso, teremos o custo de capitgrior como variavel dependente e como

variavel independente teremos o indice de divulgaca

O conceito de regressdo multipla é idéntico ao @itmcla analise de regresséo linear simples
exceto que duas ou mais variaveis independentassséias simultaneamente para explicarem

as variacOes da variavel dependente.

Através da Tabela 5 sédo apresentados os resulfadasios modelos alternativos de analises
de regressdes, criadas para investigar o impadovéaas variaveis no custo de capital

proprio.

" Como referido anteriormente neste estudo, foi &mixriado um indice alternativo de divulgacdo de
informacéo Disc_0_J. Diferentes testes foram também realizados cowar@avel Disc_0_1 mostrando
resultados semelhantes aos obtidos com a variaeel 0 1 2 embora com ligeira reducdo dos niveis de
influéncia e de significancia estatistica.
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Tabela 5 — Resultados da Regresséao

Esta tabela apresenta os resultados dos testegdssao simples e maltipla através do método dosnos

quadrados ordinarios, no mercado portugués e ppeaiodo 2000-2012. Os painéis apresentam val@msym

custo de capital préprio baseado no modelo CAPWdepor base a taxa de rendibilidade de obrigaddes

tesouro emitidas a 10 afiqsalores foram retirados diite do Banco de Portugal).
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® Foram também realizados testes para a variaved descapital proprio determinado com base numa tix

rendibilidade de obrigacdes do tesouro emitida® arios — Alemanha, e que apresentava resultadds mui

semelhantes ao verificado éf8_ot_fixo
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Analisando, desde logo, os resultados da regrdissir simples (especificacdo 0) entre o
custo de capital proprio e o indice de divulgagdosierado, e considerando o vaber

valug verificamos uma relacdo negativa baixa e semfgigncia estatistica.

O R’ e oR? ajustado s&o uma boa medida de andlise da capaadpticativa do modelo,
porgue nos indica em que medida a variagdo davedrdependente € explicada pelas
variaveis independentes. Na anélise da regressgples, oR’ apresenta um valor
praticamente nulo, o que nos leva a concluir giredae de divulgacéo, individualmente,

nao afeta de forma significativa a variacdo doadst capital proprio.

Quanto aos resultados obtidos nas regressoes lasiltgpnas diferentes especificacbes de
uma forma geral, pode-se observar que a varidwal e divulgacdoQisc 0 1 2
apresenta um coeficiente negativo em todas as iéspe@es, 0 que vai de encontro aos
resultados obtidos pela maior parte dos trabalhm@disados na secdo da revisdo de
literatura. Importa ainda salientar a existénciasigmificancia estatistica para varias das
especificagdes apresentadas.

Também a variavdlev apresenta, para todas as especificacdes, um negativo e com
significancia estatistica. Este resultado podexsplicado pelo facto de que quanto maior o
endividamento da empresa maior 0 grau de transpar@ue o0s investidores exigem.
Relativamente as outras variaveROA Size e MtoB, pode-se verificar que todas
apresentam um resultado que, embora positivo, etigese sem significancia estatistica,
sendo que estas variaveis nao foram relevantesipteaminar o custo de capital préprio.

Tendo em conta em patrticular a especificacdo ladtopdas variaveiBisc_0_1 2ROAe

Lev no custo de capital préprio, verifica-se uma i@ficia negativa e estatisticamente
significativa entre do indice de divulgacdo e daugde endividamento no custo de capital
proprio. Nesta situacdo, o valor Bbmostra que estas trés variaveis apresentam unm pode
explicativo de cerca de 14% da variagdo do custagial proprio.

A especificacdo 3, por seu lado, mostra resulthdstante semelhantes a especificacéo 1,
sendo que a diferenca estd na inclusdo da varlbizel que apresenta um resultado
positivo e sem significancia estatistica. Tambémi,ae verifica que o nivel de divulgacéo
apresenta um coeficiente negativo e com signifieaastatistica, assim como a variavel

Lev. Neste caso, B? apresenta um valor de cerca de 13%.
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Numa outra especificacdo alternativa, a especticdg analisa-se a relagéo entre custo de
capital proprio e as variaveBisc_ 0 1 2 ROA Sizee Ley, sendo possivel observar que
tanto o indice de divulgacdo como Lev apresentam resultados com significancia
estatistica e apresentando uma capacidade exydiqRf) quase de 15% da variacédo da

variavel dependente (com um valorRfeajustado de 11%).

Obviamente, o facto de se encontrarem resultadd® delativamente baixos, tal situacdo
indica que existem outras variaveis significatiga® afetam o custo de capital proprio,
porém estas ndo foram associadas neste modelgréss&o.

Por fim, ao analisar a especificacéo 5, relacionandusto de capital proprio com todas as
variaveis do nosso modelo, verifica-se que o indieedivulgacdo continua com valor
negativo embora néo tenha significado estatisfi@a variaveLev mantém-se com valor
negativo e estatisticamente significante, o quevesdica em todas as especificagoes.
Quanto as restantes variaveis, apresentam-se coah [gositivo e sem significado
estatistico. Nesta especificacdo, a variavel inudgete e as variaveis de controlo
explicam cerca de 17% (sendo que’@justado d& o valor de 11,6%) da variagéo do custo

de capital proprio.

Assim, tendo em conta a nossa hipétese de estudnde por base os varios estudos
analisados no capitulo da revisdo de literaturalegdo esperada era uma relacao negativa,
0 que se veio a verificar através dos testes dese@o. Isto significa que as empresas
analisadas (empresas portuguesas cotadas no PPb@&)ao procurar diminuir o seu
custo de capital através de um aumento do seu divdiransparéncia para com 0s
investidores, sendo que para tal sera necess&@suipmiveis de divulgacdo de informacéo

cada vez mais elevados.
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4. Conclusao, limitagoes e futuras linhas de

investigacao

Apoés a apresentacdo dos resultados empiricos rituloapnterior, este ultimo capitulo
sera dedicado as principais conclusdes, limitagieespesquisa e apresentar algumas

sugestdes para futuras linhas de investigacéo.

4.1 Conclusao

Com este trabalho verificou-se que é cada vez sssiencial a divulgacao voluntéria da
informac&o por parte das empresas por forma amsupalgumas lacunas dos sistemas
normativos, sendo reconhecida a sua importanciachegdo da assimetria de informacao e
na avaliacdo de oportunidades de investimento g@de plos investidores. A divulgacéo de
informacdo trata-se de uma questdo de ética e neabitidade corporativa que visa,

sobretudo, atribuir transparéncia e integridade r@tstos financeiros das empresas e
tornando-os Uteis aos seus utilizadores. Contudoyudgacao de informacédo acaba ainda

por ser um assunto pouco explorado.

No ambito do mercado de capitais existem variasiagoem relacdo a divulgacéo

voluntaria de informagé@o. A maior parte dessasigeagsta relacionada com a teoria de
assimetria de informacdo que, por sua vez, esttioelada com a e existéncia de
diferencas de informacdo entre a gestdo das emspeesa investidores. Esta teoria esta
também relacionada outras duas teorias que suparteyacéo entre o nivel de divulgacao
e 0 custo de capital préprio: a divulgacédo de migdo reduz o capital proprio através da
reducdo do risco da estimativa dos investidoresdes@dgacao reduz o custo de capital

proprio através do reforco da liquidez do mercaelagbes.
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A associacdo entre a divulgacdo voluntaria de imégéo e o custo de capital proprio,
apesar da sua importancia em termos de desenvaoitoneeentendimento de uma teoria,
continua a ser uma matéria ainda pouco exploradaPenugal. Deste modo, esta
investigacao teve como objetivo estudar a relagie ® custo de capital proprio e o nivel
de divulgacdo de informagdo no mercado bolsistaugoés, pelo que a hipotese de
investigacdo foi avaliar se o custo de capital fiuémciado ou ndo pela divulgacéo de

informac&o financeira e ndo financeira.

Para isto, foram construidos dois indices de dagidg de informacdo abrangendo as

informacdes essenciais que as empresas dispoaibiktravés de relatorios e contas. Estes
indices foram baseados em de cinco categoriasceladbs para uma amostra de 21

empresas cotadas no mercado bolsista portugu&d, 20PSegundo a analise estatistica os
indices de divulgacdo de informacao apresentamruétia de 62% paralisc 0 1 2e

50% para o indicBisc_0_1
Para o calculo do custo de capital proprio foi osadnodelo do CAPM.

Através dos testes empiricos realizados, foi peksioncluir que existe uma relagéo
negativa, com significancia estatistica, entre stawe capital proprio e o nivel de

divulgacao de informacéao.

Os baixos niveis de divulgacdo voluntaria obsersaueste estudo, obtidos através do
indice de divulgacdo utilizado que pretende, sadetavaliar a quantidade e precisdo da
informacgé&o, indicam que, as empresas portuguesasssiam ainda de ser mais
sensibilizadas e motivadas para uma melhoria déeeddo dos relato financeiro e nao

financeiro, tendo em conta a qualidade, integridadtlidade da informacéo divulgada.

Com o presente estudo, espera-se contribuir pht@aura da tematica da influéncia da
divulgacdo de informag&o sobre o custo do capitghnp em Portugal, esperando que as
conclusdes apresentadas ajudem o0s gestores naataieadecisbes sobre 0s niveis de

divulgacao de informacédo para o mercado.
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4.2 LimitagOes da pesquisa e futuras linhas de invesagao

Uma das maiores dificuldades no desenvolvimentestados que tratem do nivel de
divulgacdo de informacdo e custo de capital proprique as duas variaveis nao sao

diretamente observaveis (Alencar, 2007).

Também neste estudo apresentamos algumas limitag@eslevem ser tidas em conta.
Desde logo, e relacionado com a dimensdo do merbatlista nacional, temos que
mencionar o tamanho reduzido da amostra. Neste eamm futuras investigacdes dever-
se-a ponderar aumentar a amostra das empresasa<aitilizando, por exemplo, as

empresas indexadas BaronextLisboa (PSI Geral).

Por outro lado, hd que destacar o processo de d#genento do(s) indice(s) de
divulgacao de informacdo que, embora seja um psocestremamente elaborado, podera
apresentar alguma subjetividade. Apontamos paraeseryolvimento de indice de
divulgacdo que evidencie os aspetos das emprasa®s 0s niveis, por exemplo, a nivel
de transparéncia, gestdo de topo, politica solaigudgacao da informacéao, requisitos da

divulgacao obrigatdria e influéncia da opinido doalistas.

Ainda considerando investigacfes futuras, poder-seeluir a andlise, por meio de
pesquisa junto as empresas, de a quem na emplesa dacisdo de divulgar a informacgéo

e perceber quais 0s motivos e incentivos paragiviwdu reter a informacao.

O periodo de analise podera ser, sempre que pbssigamplo, para que se possa avaliar
a evolucao em periodos mais longos das tendénasasndpresas em termos de divulgacao

de informagao.

Em futuras investigacdes, no calculo do custo g&algoroprio poderdo ser considerados
métodos alternativos, que nado foram consideradospresente estudo por falta de

informacéao disponivel.
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Anexos

Anexo | — Listagem de Empresas do PSI 20 e respedidescricao

Empresas

ICB

Descricao

ALTRI SGPS

Industrial

Sociedadéiolding organizada. Apresenta 3 pélos de
atividade:

- producéo polpa de papel;

- exploracéo florestal;

- producao de eletricidade a partir de emasrgi
renovaveis.
Cerca de 70% do seu volume de negdcios realiza-s¢
nivel mundial.

BCP

Financeiro

Maior grupo bancério portugués. O produto liquido
bancario por atividade reparte-se pela seguintador
- banca de retalho (66,6%): operacfes desades!
em Portugal, Poldnia, Grécia, Roménia, Angola e
Mocambique;
- banca de empresas e de investimento (22,6%);
- banca privada e gestao de bens (2,8%);
- outros (8%).

BES

Financeiro

E um dos principais grupos bancarios portugueses. (
rendimentos, por atividade, repartem-se atraveés:

- banca comercial (79%): atividades de bamca d
retalho, de banca empresarial e de banca privada e
prestacao de servicos financeiros especializadasiflg
imobiliario e mobiliario, factoring, etc.);

- banco de investimento e de financiamentgl@b):
consultoria em fuses-aquisi¢cdes, investimento de
capital, financiamentos estruturados, etc.;

- banco de mercado (7,4%);

- gestdo de ativos (2,5%).

BPI

Financeiro

E um dos maiores grupos bancarios portugueses.
Apresenta 4 polos de atividade:

- banca de retalho: venda de produtos e seyvic
bancarios classicos e especializados;

- banco de investimento, de financiamento e de
mercado: consultoria em fus@es-aquisicdes,
investimento de capital, financiamentos estrutusado
(projetos, aquisices, etc.), intermediacao balsist
intervencdes em mercados de capitais, etc.;

- banca privada;

- gestéo de ativos.
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BANIF SA

Financeiro

E um grupo bancario organizado. Apresenta 5 paos
atividade:

- banco de rede: venda de produtos e de ssrvic
bancarios classicos e especializados (crédito iraabi
crédito ao consumo, locacéo financeira, factorig,);

- banco de investimento, de financiamento e de
mercado: engenharia, capital de risco, intervencfes
sobre os mercados de taxas, de cambio e de acgdes,
intermediacao bolsista, financiamentos especiadizad
(de projetos, de ativos, imobiliarios, etc.);

- gestéo de ativos;

- Seguros;

- outros: conservacao de titulos, corretage,

COFINA, SGPS

Consumo de
Servicos

Especializada na edigdo de jornais e revistas nordo
econdémico, desportivo, cultura geral, informatiea, O
seu volume de negdcios distribui-se na seguintador
- edicao de jornais (76%);
- edicao de revistas (24%).

ESPIRITO SANTO
FINANCIAL

Financeiro

Trata-se de umholdingfinanceira organizada em 2
setores:

- sector bancério;

- prestacdo de servicos financeiros e esieaikls
(leasing, factoringcrédito, entre outros)

- sector dos seguros;

- gestéo de ativos.

EDP

Utilidades

Um dos principais produtores e distribuidores
portugueses de energia elétrica. Organiza-se efing:p
- producéo, venda e distribuicdo de eletridéda
hidroelétrica, termoelétrica, edlica, em cogeraga@o

base de biomassa;

- venda e distribuicao de gas;

- prestacdo de servigos energéticos: nomeatame
servicos de engenharia e de consultoria para a
construcdo e instalacao de unidades termoeléticas
hidroelétricas;

- outros: producao de vapor, servigos infortnét
etc.

EDP RENOVAVEIS

Utilidades

Especializada na producéo de eletricidade a phetir
energias renovaveis. Organiza-se em 3 polos:

- desenvolvimento e construcdo de unidades de
producédo de eletricidade;

- producao de eletricidade: a partir de ereegiica €
hidraulica;

- exploracdo e manutencao de centrais elétrica

GALP ENERGIA

Petréleo e Gas

Esta entre os principais grupos petroliferos edgas
Europa. O volume de negécios por atividade repaate
da seguinte forma:

- refinacdo e distribuicdo (87%);

- producéo e distribuigdo de gas natural @2;2

- exploragéo e producédo de petréleo brutd4p,7

- outros (0,1%).

J.MARTINS, SGPS

Consumo de
Servigcos

Especializado na grande distribuicdo. O volume de
negocios por atividade distribui-se da seguintenfor
- distribuic&o alimentar (95,7%);
- outros (4,3%): producéo através da sua parce
com a Unilever.
A reparticao geogréafica do volume de negdcios é:
Portugal (41%) e Polonia (59%).
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MOTA ENGIL

Industrial

Grupo de COP organizado em 2 pdlos:

- construcdo de infraestruturas e engenhaiila ¢
(80% do volume de negécios): autoestradas, pontes
tuneis, infraestruturas hidraulicas, ferroviarets, ;

- prestacdo de servicos ambientais (20%)1maa®
reciclagem de residuos, gestdo concessionada de
parques de estacionamento, de redes ferroviadas e
distribuicdo de 4gua em municipios, prestacédo de
servicos sanitarios e construcéo de espacos verdes.

Paralelamente, o grupo desenvolve atividades déae
concessionada de autoestradas e de producéo iates
energétice

)

NOVA BASE

Tecnologia

A Nova Base oferece solu¢Bes de tecnologia da
informacéo para os servicos financeiros, de saulde,
governo, energia e utilidades e para o sector ggdpac
A empresa organiza as suas atividades em 3 lirdhas
negécio:

- solucdes de negécio;

- infraestruturas e servicos de gestao;

- e, de capital de risco.

P.TELECOM

Telecomunicacdes

A Portugal Telecom é o principal operador de
telecomunicac8es portugués. O volume de negbains
atividade, distribui-se da seguinte forma:

- servicos de telecomunicacdes em Portugal {4p
telefones fixos e moveis e Internet, assim comoiges
de multimédia;

- servicos de telecomunicacdes em Brasil 83,2

- outros (14,1%).

A distribuicdo geografica do volume de negdcios € a
seguinte: Portugal (47,6%), Brasil (47,2%) e outros
(5,2%).

PORTUCEL

Materiais Basicos

A Portucel Soporcel esta entre os maiores prodsitore
europeus de papel para impresséo. O volume de
negécios distribui-se da seguinte forma:

- papel de impresséo (79,3%);

- polpas de eucalipto (9,2%);

- produtos florestais (0,2%): essencialmente
biomassa e madeira.
As restantes vendas (11,3%) dizem respeito
principalmente a uma atividade de producgéo de
eletricidade a partir de biomassa.

REN

Utilidades

A REN - Redes Energéticas Nacionais esta
especializada na exploragéo e gestdo concessidaad
rede portuguesa de transporte de eletricidadeeAdas
por setor de atividade repartem-se da seguinteaform

- eletricidade (69%): transporte de eletrideldos
produtores para os distribuidores finais e consaresl
gestao da rede de transporte de eletricidade;

- gas (28,9%): transporte de gas natural dos
produtores para os distribuidores finais e consaraisl
industriais, armazenamento subterraneo de gasahatu
rececdo, armazenamento e regaseificacao de g&alng
liquefeito (GNL), servi¢os de construgdo e manuieng
das infraestruturas, etc.;

- outros (2,1%).
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Grupo diversificado organizado em torno de 3 pd®s
atividade:

- producéo de papel e de polpa (83,6% do velden
negoécios);

- producao de cimento e de materiais de cogétr
SEMAPA Materiais Béasicos | (14,5%): nomeadamente cimento, granulados,
argamassa e betdo pronto a utilizar;

- prestacfes de servicos ambientais (1,9%).

A distribuicdo geografica do volume de negdcios é a
seguinte: Portugal (22,7%), Europa (44,8%), América
(7,2%), Africa (2,8%), Asia (2,3%) e outros (20,2%)

Trata-se de uma empresa de retalho, com duas grande
parcerias ao nivel dos centros comerciais e
telecomunicagoes.

Na area de retalho alimentar opera através de um
conjunto de hipermercados e supermercados, e no
retalho especializado esta presente nos setores de
desporto, eletrénica e téxtil.

Consumo de

SONAE .
Servicos

A Sonae Industria é o principal fabricante portigydé
produtos a base de madeira. A atividade do grupo
organiza-se em torno de 7 produtos:

- painéis revestidos com melamina;

- painéis de particulas brutas;

- painéis de fibras de densidade média;

- painéis de laminas orientadas;

- pavimentos;

- painéis de fibras duras;

- outros: painéis revestidos com esséncias fin
painéis revestidos com papel fenélico, painéis tobe
de papel pintado, painéis perfilados, lambris, miald,
etc.

A distribuicdo geografica do volume de negdcios é a
seguinte: Portugal (8%), Alemanha (22,6%), Espanh
(11%), América do Norte (10,9%), Africa do Sul
(7,9%), Franca (7,8%), Reino Unido (4%) e outros
(27,8%).

SONAE IND., SGPS Industrial

O

A Sonaecom esta especializada na prestacao deasenv
de telecomunicagdes. O volume de negocios por
atividade distribui-se da seguinte forma:

- prestagéo de servigos de telecomunicac@e3%8:
servicos de telefones moéveis, de telefone fixo, de
SONAECOM, SGPS Telecomunicagdes| interligacdo, de transmisséo de dados e de acesso &
Internet;

- prestacédo de servi¢os informaticos (9,7%):
integracéo de sistemas e de programas informaticos
- publicacdo de jornais (3%): publicacdo ems&e

papel ou eletrénica.

A Zon Multimédia € um grupo de média, distribuipse
3 polos de atividade:

- detengéo e difusdo de canais televisivosgag
Consumo de servicos de telefénicos e de acesso a Internet¥88p

Servigcos volume de negécios);

- exploracéo de cinemas (6,2%);

- edicao e distribuicdo de produtos multimédia
(5,1%).

ZON MULTIMEDIA

70



