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Resumo

A adocdo completa das normas internacionais de contabilidade (IFRS), a partir do ano de
2010 pelas empresas brasileiras, objetivou uma melhor evidenciacdo das informacoes
contdbeis e uma conseqliente reducdo da assimetria informacional, que pudesse reduzir o
custo na captacdo de recursos e conseqlientemente resultar numa reducdo do custo de
capital préprio das empresas. A presente pesquisa buscou verificar o impacto da
convergéncia as normas internacionais de contabilidade sobre o custo de capital proprio nas
companbhias listadas na BM&FBOVESPA. Para alcancar este objetivo, foi realizado um estudo
empirico que calculou o custo de capital préprio das empresas listadas na BM&FBOVESPA,
no periodo de 2007 a 2014, a partir do modelo proposto por Assaf Neto, Lima e Araujo
(2008), utilizando dados contdbeis disponiveis no sistema integrado de informacdes
financeiras Comdinheiro. Apds o calculo do custo de capital préoprio das empresas estudadas,
estimou-se uma regressao linear multipla, através do método de efeitos aleatérios, que
verificou a relacdo entre as varidveis propostas pelo modelo de Alencar e Lopes (2010) e o
custo de capital préprio, no periodo de 2007 a 2014. Os resultados da pesquisa evidenciam
uma reducdo no custo de capital préprio das empresas estudadas e uma melhoria da
qualidade da divulgacdo das informagGes contabeis, evidenciando assim uma resposta
satisfatéria do mercado brasileiro a ado¢dao das normas internacionais de contabilidade (IFRS)
no que tange a reducdo dos custos de capital préprio.

Palavras-chave: Informacgdes Contdbeis; Custo de Capital Préprio; CAPM; Convergéncia;
Normas Internacionais.
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1. Introdugao

Lopes e Martins (2012) afirmam que a prépria existéncia da Contabilidade estd ligada
a existéncia de problemas de informacdo. Nesse contexto, e entendendo que no mercado de
acoes, os titulos sdao avaliados diariamente de acordo com as informagdes disponiveis no
mercado, é imperativo que as empresas, sobretudo aquelas que operam no mercado de
capital, tenham um processo continuo de avaliacdo e divulgacdo das informacdes contdbeis.

A divulgacdao de informagdes contdbeis tem o objetivo de reduzir a assimetria
informacional, ou seja, espera-se que com a disponibilizacdo de informacdes contdbeis sobre
o desempenho econébmico e financeiro das empresas, seus stakeholderes tenham mais
subsidios para avaliar a situacao financeira dos negécios, tendo como uma das principais
consequéncias um menor custo na captacdo de recursos e maior acesso ao crédito
(MENEZES; LUZ e DE CARVALHO, 2013).

Nessa mesma linha, Barth, Konchitchki e Landsman (2013), reafirmam que as
demonstragdes contdbeis tém como principal objetivo fomentar os investidores,
financiadores e outros fornecedores de capital para tomada de decisdes.

No entanto, Moura, Theiss e Cunha (2014) advertem que para transmitir confianca
para a tomada de decisdo, é necessario que as informacgGes evidenciadas sejam de qualidade,
ou seja, que reflitam a verdadeira situacdo da entidade, na qual o usuario pode se basear
para a tomada de decisao.

Nesse contexto, ao longo dos anos, um dos principais desafios da Contabilidade foi a
dificuldade de examinar e comparar demonstracdes contdbeis de paises com diferentes
sistemas contabeis, o que por vezes facilitava a ocorréncia de escandalos contdbeis em
grandes corporacdes, bem como inviabilizava algumas operagdes econdmicas. Nesse
contexto, tem aumentado consideravelmente a exigéncia por boas praticas de Governanca
Corporativa na busca por uma reducdo da assimetria informacional e consequente
crescimento do grau de transparéncia das demonstracdes contdbeis das empresas.

Com a finalidade de padronizacdo dos procedimentos e relatdrios contdbeis em
busca da tdo almejada transparéncia e comparabilidade, surgiram as normas internacionais
de Contabilidade ou International Financial Reporting Standard - IFRS, que sdo as normas
contdbeis internacionais emitidas pelo International Accounting Standards Board - IASB, que
buscam aumentar a competitividade e auxiliar no desenvolvimento das empresas no
mercado globalizado através da divulgacdo de informacGes relevantes e da diminuicdo da
assimetria informacional.

Atualmente, as IFRS sdo emitidas pelo International Accounting Standards Board -
IASB, uma organizagao independente sediada em Londres, que tem difundido a importancia
da adocdo das IFRS por todo o mundo. Atualmente, mais de 120 paises, entre eles Australia
e os paises membros da Unido da Europeia, ja adotaram completamente as IFRS, e outros
tantos estdao em fase de adogao gradual (SILVA, 2012).

De acordo com a Resolugdo CFC n® 1.055/2005, a crescente importancia da
internacionalizacdo das normas contdbeis vem levando inUmeros paises a caminharem para
um processo de convergéncia, que tenha como conseqiiéncia a reducdo nos riscos dos
investimentos internacionais, maior facilidade de comunicag¢ao internacional no mundo dos
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negdécios com o uso de uma linguagem contabil bem mais homogénea e a reducdo do custo
do capital (MENEZES; LUZ e DE CARVALHO, 2013).

No Brasil, os primeiros passos para a ado¢dao das normas internacionais de
Contabilidade foram dados com a publicacdo do CPC 13, que obrigou as empresas brasileiras
a seguirem as inovacdes trazidas pela Lei n2 11.638/2007. Dois anos mais tarde, a publicacdo
da Lei n? 11.941/2009 (antiga Medida Proviséria n2 449/2008) e do CPC 37 que exigia a
adocdo dos CPC’s e IFRS vigentes no ano de 2010, consolidou o arcabouco legal que serviria
de lastro para o processo de convergéncia ao padrao contdbil internacional ou IFRS.

Percebe-se, portanto, que no Brasil, conforme destacado anteriormente, o processo
de adogdo das IFRS ocorreu em dois momentos. Inicialmente, com a publicagao do CPC 13,
gue obrigou as empresas brasileiras a seguirem as inovacbOes trazidas pela Lei n¢
11.638/2007; e dois anos mais tarde, com a publicacdo da Lei n? 11.941/2009 (antiga
Medida Proviséria n2 449/2008) e do CPC 37, que exigia a adog¢do dos CPC’s e IFRS vigentes
no ano de 2010.

A partir desse ordenamento juridico, a Contabilidade societaria brasileira passou a
ser orientada por principios e julgamentos, assim como ja ocorria em outros paises que ja
haviam adotado as IFRS, a saber, Australia, Alemanha, Franca, Italia e Reino Unido.

Em se tratando da convergéncia as normas internacionais no Brasil, Silva (2012)
define o modelo de convergéncia brasileiro como “um modelo hibrido”, pois diferentemente
do ocorrido em outros paises, no Brasil, este processo ocorreu em duas fases, gerando assim
um campo fértil para averiguagdes e estudos de fenébmenos ja investigados em outros paises
e ambientes econdmicos.

Ainda segundo Silva (2012), apds a padronizacdo das demonstracées contabeis e
consequente diminui¢do da assimetria informacional, péde-se verificar através da utilizacao
de modelos baseados em Francis et al (2005) e Li (2010), uma redugdo no custo de capital
das empresas que adotaram obrigatoriamente as IFRS partir de 2010.

Nesse contexto, apds trés anos da conclusdo do processo de adogdo as IFRS no Brasil,
é apresentado o problema de pesquisa deste trabalho: Houve uma redugdo do custo de
capital proprio nas companhias listadas na BM&FBOVESPA apds a convergéncia as normas
internacionais de contabilidade?

Sendo assim, o objetivo da presente pesquisa é verificar se houve de fato uma
redugdo no custo de capital préoprio das empresas listadas na BM&FBOVESPA, apds a
convergéncia as normas internacionais de Contabilidade (IFRS).

Para alcancar este objetivo, foi realizado um estudo empirico que calculou e analisou
o custo de capital préprio das empresas listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 2007 a
2014, a partir da coleta dos dados contabeis disponiveis no sistema integrado de
informagdes financeiras Comdinheiro.

Esta investigacdo diferencia-se das demais na medida em que busca encontrar
evidéncias, no mercado de capital brasileiro, em contraponto a Daske (2006) que analisou
empresas alemas cotadas no mercado de capital da Unido Europeia. Adicionalmente, a
respeito da relacdo entre a adocdo das normas internacionais de Contabilidade (IFRS) e
consequente diminui¢ao da assimetria informacional e uma possivel redugdao dos custos de
capital préprio das empresas listadas na BM&FBOVESPA, o presente trabalho utiliza um
modelo de CAPM “adaptado”, ao modelo proposto por Assaf Neto, Lima e Araujo (2008),
para o cdlculo do custo de capital préprio (K) das empresas, e uma regressdao estimada a
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partir de varidveis discutidas em Alencar e Lopes (2010) para andlise do comportamento das
médias das varidveis durante o periodo pesquisado. Além dessas inovagdes, a pesquisa
apresenta uma andlise com horizonte temporal mais amplo que o de outras pesquisas
relacionadas, como Silva (2012) que investigou dados contabeis de empresas brasileiras
apenas nos anos de 2010 e 2011.

Além da introducdo, o presente trabalho esta estruturado em mais quatro secées. A
segunda secdo apresenta a fundamentacdo tedrica que lastreia a pesquisa. Na sequéncia, a
terceira secdo destina-se a exposicdao da metodologia empregada no estudo. A quarta secao
exibe os resultados da pesquisa e, por fim, na quinta secdo tém-se a andlise do trabalho.

2. Fundamentacgdo Tedrica

O desenvolvimento econbmico e a expansdo dos mercados ampliou o volume de
producdo das empresas, que passaram a demandar uma maior quantidade de recursos
financeiros, levando a consequente abertura do capital no mercado de a¢des com o objetivo
de atrair financiamentos para a atividade empresarial.

Em muitas situagdes, o financiador passou a ser uma pessoa distinta do gestor, dando
origem a conflitos de interesse entre as partes. Dessa relagdo conflituosa emergiu o
problema de agéncia, que ocorre quando partes cooperantes tém diferentes objetivos e
divisdo do trabalho (JENSEN; MECKLING 1976; ROSS, 1973).

Ainda segundo Jensen e Meckling (1976), a empresa é uma fic¢do legal que serve
como um foco para um complexo processo no qual os objetivos conflitantes dos individuos
sao colocados em equilibrio dentro de um quadro de relagdes contratuais. Sendo assim, a
teoria da agéncia tenta descrever a relagdo entre o principal (acionista) e o agente (diretor),
que é dada através de um contrato (JENSEN; MECKLING 1976).

Nessa linha, Iudicibus e Lopes (2008) argumentam que o conflito de agéncia surge
quando o principal e o agente possuem interesses contrastantes e ao colocarem seus
interesses particulares em primeiro plano acabam prejudicando as atividades
organizacionais.

Para que a organizacdo ndo sofra maiores impactos com o conflito da agéncia, o
acionista deve se utilizar de instrumentos que limitem as acdes do administrador, em busca
do alinhamento dos interesses de ambos. Isso ocorre, pois, segundo Jensen e Meckling
(1976), as partes de um contrato agem em prol da maximizacdo de suas utilidades pessoais,
ou seja, nem sempre um “agente” priorizard o interesse do “principal” em sua tomada de
decisdo. Sendo assim, os gastos que visam a alinhar interesses dentro de uma organizacao
sdo chamados custos de agéncia.

A teoria da agéncia se desenvolveu em duas linhas: a positivista e a diretor-agente
(JENSEN; MECKLING 2008). As duas correntes cientificas analisam a relagao contratual entre
o diretor e o agente. Os estudiosos da corrente positivista tém se concentrado na
identificacdo de situacbes em que o principal e o agente sdo susceptiveis a ter objetivos
conflitantes e, em seguida, descrever a governanca e os mecanismos de controle do agente.

Em contraponto, os pesquisadores da linha diretor-agente estdo preocupados com o
estudo da teoria geral. Sendo esta corrente, em comparacdo com a corrente positivista,
considerada abstrata e matematica, portanto, menos acessivel aos estudiosos
organizacionais (EISENHARRDT, 1989).
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Diante dessa conjuntura, Lopes (2012) também concorda que a empresa é um
conjunto de contratos, onde impera a assimetria informacional, devido a separacdo da
propriedade e do controle (Agente X Principal), comum a organizacdo moderna. Argumenta
ainda, que esse conflito explica-se pelos distintos interesses dos agentes, que,
consequentemente, origina diferentes demandas informacionais, sendo, portanto, de suma
importancia, a atuacdo da contabilidade no papel de ajustar as informagcdes em busca da
reducdo da assimetria informacional.

Ainda segundo Lopes (2012), no cerne da teoria dos contratos e considerando a
empresa um conjunto de contratos, é fundamental que a contabilidade, atue
gerencialmente proporcionando a harmonia do contrato entre a firma e seus gestores. Ainda
nesse contexto, Lopes e Martins (2012) afirmam que a teoria dos contratos tem como
principais pilares a deficiente producdo de informacdo e os conflitos de agéncia inerentes a
firma moderna.

Para Paulo e Martins (2007), a informacao contabil influencia as decisdes individuais
de seus usuarios, afetando a alocacdo dos recursos e o funcionamento dos mercados, e
conseqlientemente influenciando na eficiéncia da economia. Portanto, a reducdo da
assimetria informacional auxilia o monitoramento e cumprimento dos contratos,
contribuindo para redugdo dos custos de agéncia originados pelos conflitos de agéncia.

Com relagdo ao custo de capital, Castro Junior, Concei¢cdo e Santos (2011) consideram
0 mesmo como o retorno minimo esperado pelos investidores para que venham a aplicar
seus recursos em determinada entidade ou ativo.

Martinez et al (2001) e Assaf Neto, Lima e Araudjo (2008) relacionam o custo de
capital como o custo de oportunidade pelo qual a organizagdao espera obter o melhor
retorno sobre o investimento praticado, em outras palavras, seria quanto a empresa pode
obter de retorno sobre seus investimentos.

Assaf Neto, Lima e Araujo (2008) ainda comentam que o custo de capital para uma
empresa pode ser usado como uma medida de avaliagdo da atratividade econ6mica de um
investimento, sendo utilizado como referéncia para a andlise de desempenho, viabilidade
operacional e definicdo de uma estrutura 6tima de capital.

Além disso, Assaf Neto, Lima e Araujo (2008) interpretam o custo de capital préprio
como a medida que apresenta o maior grau de dificuldade de determinacdo no célculo do
Custo de Capital. Pois ndo é possivel prever de forma objetiva a taxa minima de
remuneracdo esperada pelos acionistas para aplicacdo de seus recursos na empresa
(aquisicao de acdes).

Nesse contexto e entendendo que um dos principais objetivos da adocdo das normas
internacionais de Contabilidade é a diminuicdo da assimetria informacional, e a consequente
reducdo dos custos de capital das empresas, nada mais natural que sejam realizados
inimeros trabalhos e pesquisas sobre o tema.

Daske (2006), logo apds a adocdo das IFRS pelos paises da Unido Europeia, nao
observou a esperada reducdo do custo de capital prdprio, tendo ele, inclusive, verificado um
aumento do mesmo durante o periodo de transicdo. No trabalho em questdo, o autor
pesquisou a relacdo entre a adocgao das IFRS e possiveis beneficios econémicos obtidos pelas
empresas cotadas na Unido Europeia. A partir de uma amostra de 280 empresas alemas que
adotaram tais normas, foram investigados os potenciais beneficios econdmicos por meio da
andlise do custo de capital préprio no periodo 1993-2002.
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Daske et al. (2008) analisaram 3100 empresas obrigadas a adotar as IFRS em vdrios
paises da Unido Europeia, e verificaram, novamente, um aumento significativo do custo de
capital estimado por essas empresas. Tal resultado foi explicado pelos possiveis efeitos do
processo de transicao.

De forma contraria, Li (2010), apds investigar empresas da Unido Europeia obrigadas
a adotarem as IFRS, encontrou resultados que apontavam para uma reducdo do custo de
capital préprio das mesmas, ressalvando que tais resultados ndo devem ser estendidos para
paises com ambiente legal de baixo enforcement.

Lopes e Alencar (2010), apés aplicar o Indice Brasileiro de Divulgacdo Empresarial,
BCDI, as a¢Ges com maior liquidez da Bovespa nos anos de 1998, 2000, 2002, 2004 e 2005,
concluiram que em paises com baixa divulgacdo de relatérios contdbeis, a ado¢do de normas
gue venham a aumentar o nivel de exigéncia ou divulgacdo tendem a gerar uma diminuicao
do custo de capital proprio das empresas.

Silva (2012), apds analisar a carteira tedrica do IBrX-100, composta pelas 100 ag¢des
mais negociadas na BM&FBOVESPA em junho de 2011 e mais 30 empresas que haviam
adotado as IFRS de forma antecipada, também verificou uma redu¢do no custo de capital
das empresas pesquisadas.

Desse modo, Silva e Nardi (2014) afirmam que apesar de achados contrdrios a
respeito da relacdo entre o ambiente informacional e custo de capital préprio, acredita-se
que as demonstracGes contabeis full IFRS podem contribuir para reduzir a assimetria de
informacdo entre mercado e empresas, resultando em maior eficiéncia na alocacdo de
recursos.

Nesse contexto, e se tratando de célculo do custo de capital préprio, ndo existe uma
unanimidade sobre o modelo a ser utilizado para tal fim. Para Oliveira e Martelanc (2012) tal
situacdo pode ser explicada pela auséncia de uma explicacdo tedrica universalmente aceita.

No entanto, o surgimento do Capital Asset Princing Model - CAPM, ainda na década
de sessenta, trouxe um novo viés para realizacdo desse procedimento, pois 0 mesmo resulta
numa taxa de retorno utilizada para avaliacdo de investimentos, que possibilita a estimacao
de retornos de ativos através da relacdo de risco e retorno de um ativo perante o mercado.

Ainda segundo Oliveira e Martelanc (2012), no decorrer do desenvolvimento da
teoria do calculo do custo de capital, a partir do CAPM, vdrios outros modelos foram
elaborados e testados empiricamente. Enquanto alguns académicos validaram o modelo
CAPM, outros o criticavam, afirmando que o retorno de uma acdo ndo seria apenas funcao
do risco do ativo relativo ao risco do mercado.

Proposto por Sharpe (1964) e Lintner (1965), o Capital Asset Princing Model — CAPM
ou Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros — CAPM, concebido com o objetivo de
precificar os ativos financeiros negociados no mercado de capitais, teve grande influéncia na
evolucdo da Teoria das Financgas. A aplicacdo desse modelo na Contabilidade foi amplamente
difundida entre os anos de 1960 e 1970, em boa parte por causa dos estudos tedricos e
empiricos de Beaver (1966), Ball e Brown (1968) e Fama e Miller (1972), que avaliaram o
conteudo informacional dos relatérios contabeis anuais buscando identificar se as
divulgagdes financeiras publicadas tinham influéncia no prego das agdes.

Cardoso e Martins (2004) argumentam que o CAPM é extremamente relevante para
a Teoria Positiva da Contabilidade, por ser um modelo teérico pouco complexo, que
possibilita testes empiricos sobre o relacionamento de pregos de ativos e informacgdes. Ainda

ReAC — Revista de Administracdo e Contabilidade. Faculdade Anisio Teixeira (FAT),
Feira de Santana-Ba, v. 11, n. 1, p. 62-79, janeiro/ abril 2019



68

segundo Cardoso e Martins (2004), o CAPM é o resultado interpretativo do modelo de
mercado, em que o preco de equilibrio de titulos negociados num mercado eficiente
depende da relagdo entre risco e taxas de retorno requeridas quando esses titulos sdo
mantidos em carteiras diversificadas. (CARDOSO & MARTINS, 2004)

Fama (1976) apresenta a equacdao para o equilibrio de mercado conforme a
composicao abaixo:

E(R;) = Ry + Bi[E(Rpme) — Ry]

Onde:
E(Rit) é o retorno esperado para o titulo i, ajustado por sua contribuicdo de risco para
uma carteira diversificada;
Rf é a taxa livre de risco;
E(Rmt) é 0 retorno esperado da carteira de mercado;
B é a medida de contribuicdo de risco do titulo i para a carteira de mercado.
O B é dado por: B =cov(Rit, Rmt)
02 (Rmt)

O B representa a medida em que determinado titulo tende a mover-se para cima ou
para baixo com o mercado, ja que o risco que permanece na carteira apds a diversificacao é
o risco inerente ao mercado na sua totalidade (risco sistémico).

Nesse sentido, percebe-se que o preco de equilibrio de um titulo i no inicio do
periodo t é aquele definido por sua taxa de retorno esperado em funcdo da taxa livre de
risco, da taxa de retorno esperada da carteira de mercado e da covariancia entre a taxa de
retorno do ativo j e da taxa de retorno na carteira de mercado e da variancia da taxa de
retorno do mercado.

Ao abordarem as caracteristicas do CAPM, Cardoso e Martins (2004) afirmam que

este modelo foi construido a partir das seguintes premissas:

a) Os investidores buscam maximizar a utilidade esperada de suas
riquezas através de escolhas de carteiras de titulos com base em seus retornos e
desvios-padrao;

b) Os investidores podem tomar emprestado e/ ou emprestar qualquer
guantia pela taxa livre de risco, e ndo ha restricbes para vendas a descoberto;

¢) Os mercados funcionam em concorréncia perfeita;

d) Na&o existem custos de transagdo e nem impostos;

e) Os investidores possuem aversdo ao risco (e a percepg¢do do risco é
homogénea entre os investidores);

f) Os retornos dos titulos possuem distribuigdo normal, portanto podem
ser caracterizados pela média e variancia (somente dois parametros);

Segundo Hendriksen e Breda (1999) uma das dificuldades desse modelo é o fato de
que os conceitos de risco e retorno sdo apresentados em termos ex ante ou esperados, pois
o risco estd associado a incerteza de retornos futuros. Contudo, considerando que a maioria
das quantificacGes de retorno médio e beta sdo feitas ex post, tal aspecto limita a validade
dos testes e das conclusdes a que se pode chegar.

A relacdo entre o CAPM e os dados contdbeis se dd a partir da interacdo realizada
pela Contabilidade no fornecimento de informacgdes que contribuirdo para a fundamentacao
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da analise realizada pelo CAPM, tais como: fluxos de caixa, lucros, dividendos e outras
informacdes que possam ser relevantes para auxiliar a avaliagdo de empresa. Sobre este
aspecto, se as informacgbes contabeis fornecem evidéncias de comportamentos de fluxos de
caixa futuros, estas sdo utilizadas como determinantes do valor da empresa (CARDOSO &
MARTINS, 2004). Nesse sentido, entende-se que, com base nas informacbes contdbeis,
pode-se compreender o comportamento do risco e retorno da entidade.

Segundo relatam Cardoso e Martins (2004), no Brasil, pesquisas envolvendo testes de
eficiéncia de mercados e modelos de precificacdo de ativos ainda sdo incipientes se
comparados ao nimero de estudos internacionais. Isso porque a pesquisa em Contabilidade,
no cenario brasileiro, ainda estd muito presa ao enfoque normativo, o que tem dificultado
ainda a difusdo de pesquisas que explanem abordagem positiva propriamente dita.

No entanto, Garran (2006), em pesquisa realizada com profissionais que atuam como
avaliadores de ativos do mercado brasileiro, identificou que o CAPM é utilizado como
método de estimacdo do custo de capital préprio por cerca de 70% desses profissionais, o
gue legitima seu poder preditivo e a sua importancia no cendrio econémico brasileiro.

Visando responder ao problema de pesquisa apresentado e verificar se houve de fato
uma reducdo no custo de capital préprio das empresas listadas na BM&FBOVESPA, apods a
convergéncia as normas internacionais de Contabilidade (IFRS), apresenta-se a hipdtese de
pesquisa:

HO: ocorreu uma reducdo do custo de capital proprio das companhias listadas na
BM&FBOVESPA apos a convergéncia as normas internacionais de contabilidade?

3. Metodologia

De acordo com a classificacdo de Martins (2000), esta pesquisa é classificada como
um estudo empirico-analitico, pois busca explicar o fendmeno observado através da analise
das variaveis estudadas verificando as rela¢cdes entre as mesmas.

Quanto a abordagem, classifica-se como uma pesquisa quantitativa, que segundo
Richardson (1999), caracteriza-se pelo emprego da quantificacdo na coleta de informacdes e
no tratamento das mesmas através das técnicas estatisticas, garantindo a precisdo dos
resultados.

Foram levantadas informag¢des de empresas com sede no Brasil, listadas nos diversos
niveis da BM&FBOVESPA, cujos dados estavam disponiveis na base de dados do
Comdinheiro.com no més de janeiro de 2015. Foram excluidas da amostra, pela sua peculiar
caracteristica de estrutura patrimonial, caracteristica operacional e caracteristica de
investimento, as institui¢cdes financeiras e de seguros. Por fim, excluiu-se as empresas que
nao apresentavam dados suficientes para o cdlculo estatistico no periodo de 2008 a 2014,
computando um total de 155 empresas.

Inicialmente foram coletados dados referentes aos exercicios sociais de 2004-2014.
No entanto, pela auséncia de dados indispensdaveis a analise, nos exercicios sociais de 2004 a
2006, o periodo foi restringido aos exercicios sociais compreendidos entre os anos de 2007 a
2014.

A opcdo por esse periodo se deve ao fato das principais pesquisas na drea ndo terem
verificado um horizonte temporal dessa amplitude, o que pode ter enviesado os resultados
das mesmas, em fung¢do da analise/comparacdo ser realizada apenas entre o exercicio de
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adocdo das normas internacionais de contabilidade e o exercicio imediatamente anterior,
sem levar em consideracao o contexto histérico, podendo a investigacao sofrer a influéncia
de eventos isolados. Dessa forma, a utilizacdo desse periodo caracteriza-se como um dos
fatores inovadores deste estudo.

Para fins desse trabalho, o custo de capital préprio das empresas foi estimado a partir
do modelo CAPM (Capital Asset Princing Model) inicialmente proposto por Sharpe (1964) e
Lintner (1965), e posteriormente adaptado por Assaf Neto, Lima e Araujo (2008), que
defendem que para andlise de modelos de avaliacdo de empresas em paises de economias
emergentes, é necessaria a apuracdo do custo de oportunidade dos investidores brasileiros
utilizando o benchmark de uma economia mais estavel.

No entanto, por entender que o presente trabalho ao tratar apenas das empresas
com sede no Brasil, diferentemente do trabalho de Assaf Neto, Lima e Araujo (2008), busca
avaliar as empresas sujeitas as nuances do mercado acionario brasileiro, optou-se, portanto,
por suprimir, do modelo proposto, os dados relacionados ao benchmark de uma economia
mais estavel.

Sendo assim, o modelo utilizado, ou seja, o CAPM “parcialmente” adaptado ao
modelo proposto por Assaf Neto, Lima e Araujo (2008), pode ser apresentado através da
equacao abaixo:

K=RF+6(Rm-RF)+aBR

Onde:

K = Custo de capital préprio para empresas com sede no Brasil
Re=taxa livre de risco no Brasil

8 = coeficiente beta das empresas

Ry = taxa de retorno de mercado do Brasil

otgr = risco Brasil

A taxa livre de risco (Rg) foi obtida através da taxa média ajustada dos financiamentos
didrios apurados no Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia (SELIC), para titulos
federais, em consulta ao site do Banco Central do Brasil.

O coeficiente beta (8) das empresas foi obtido através do sistema integrado de
informacgdes financeiras Comdinheiro, que disponibiliza o referido coeficiente por periodo
(exercicio).

A taxa de retorno de mercado do Brasil (Rv) foi obtida através da taxa média de
retorno ajustado da BM&FBovespa, disponivel no site da prdpria Bolsa, entre os anos de
1994 e 2014, a opcgdo por esse periodo levou em consideracdo a publicacdo do Plano Real,
em 27 e fevereiro de 1994, que objetivou uma estabilizacdo econGmica, e por considerar o
prazo de 20 anos como um prazo médio de maturacdo do mercado aciondrio brasileiro.

O risco Brasil foi obtido através do indice EMBI+, que é baseado nos bbénus (titulos de
divida) emitidos pelos paises emergentes e demonstra os retornos financeiros obtidos a
cada dia por uma carteira selecionada de titulos desses paises. Vale salientar que o indice
EMBI+ foi criado para classificar somente paises que apresentassem alto nivel de risco
segundo as agéncias de rating e que emitirdo titulos de valor minimo de USS 500 milhdes,
com prazo de ao menos 2,5 anos (IPEA, 2015). Para tanto, foi calculada a média anual do
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risco Brasil, a partir de dados obtidos em consulta ao site do Instituto de Pesquisa Econémica
Aplicada (IPEA).

Apds o cdlculo do custo de capital proprio das empresas pesquisadas, objetivando
verificar a influéncia de outras variaveis na composicdo do custo de capital préprio (variavel
dependente), foi estimada uma regressdo, a partir das varidveis independentes propostas
pelo modelo apresentado por Alencar e Lopes (2010). A seguir as varidveis utilizadas na
pesquisa:

K = Custo de capital proprio para empresas com sede no Brasil (varidvel dependente)

DISCt = Nivel de Disclosure (periodo t);

PVPA;= Relacdo entre Preco e o Valor Patrimonial da Acao(periodo t),

LRL:= Logaritmo da Receita Liquida(periodo t);

LET/PL:= Logaritmo da Rela¢do entre o Valor do Exigivel Total e o Patriménio liquido
(periodo t);

IBOV:= dummy relativa a Participacdo do Titulo no indice Ibovespa (periodo t);

LAT:= Logaritmo do Ativo Total (periodo t);

IFRS= Adogao das IFRS no periodo obrigatério (dummy)

Para fins da andlise econométrica foi utilizado o pacote estatistico Stata®12.0, através
do qual foi realizada a regressao linear multipla e testes econométricos com o objetivo de
verificar a natureza das relagdes entre as varidveis estudadas e responder ao problema de
pesquisa. Segundo Corrar e Thedphilo (2004), a regressao linear multipla é um procedimento
estatistico que busca encontrar um modelo linear vdlido que permita explicar e predizer uma
varidvel dependente (ou explicada) a partir de duas ou mais varidveis independentes (ou
explicativas).

Os dados da pesquisa foram dispostos em painel, que segundo Wooldridge (2011), é
o0 método que permite que as mesmas empresas sejam acompanhadas ao longo do tempo,
ou seja, os dados obtidos das empresas serdo capturados ao longo do tempo para cada
membro da amostra.

Segundo Gujarati (2011), a disposicdo de dados em painel permite a utilizacdo de
mais observacées com um maior grau de liberdade, permitindo a fusdo de dados seccionais
com séries temporais com maior eficiéncia através da reducdo da multicolinearidade.

Inicialmente foram realizados os testes da Matriz de Correlacdo e Covariancia, e o
teste Multivariado de Médias, Covariancia e Normalidade para atendimento dos
pressupostos da metodologia de dados em painel e \verificagdo de possiveis
multicolinearidades no modelo. Apds a realizagdo dos testes foram atendidas as premissas e
nao foram verificados indicios de multicolinearidade.

Ao estimar a regressao verificou-se através do Teste de Wald que o modelo proposto
apresenta significancia igual a zero, o que demonstra um alto poder explicativo do modelo
proposto, onde as varidveis independentes possuem alto poder explicativo.

A metodologia de painel foi aplicada com efeitos fixos e aleatérios e utilizou-se o
Teste de Hausman para decisdo entre o uso do modelo de efeitos fixos ou de efeitos
aleatdrios. Os resultados do Teste de Hausman apresentaram uma diferenca de coeficiente
nao sistemdtica, o que sugere que o modelo de efeitos aleatérios é mais adequado para
andlise.
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Como forma de ratificar a utilizacdo do modelo de efeitos aleatdrios, foi realizado o
Teste Breusch-Pagan, que segundo Gujarati (2011) é um teste baseado no teste
multiplicador de Lagrange, bastante utilizado para testar a hipdétese nula de que as
variancias dos erros sdo iguais (homoscedasticidade) versus a hipdtese alternativa de que as
variancias dos erros sdao uma funcdo multiplicativa de uma ou mais varidveis. Apds a
realizacdo do referido teste, o modelo apresentou p-valor igual a zero o que ratifica a
utilizagao do modelo de efeitos aleatérios

Para validar a hipétese metodoldgica formulada — ocorreu uma reducdo do custo de
capital prdprio das companhias listadas na BM&FBOVESPA apds a convergéncia as normas
internacionais de contabilidade — espera-se que ocorra uma reducdao média do custo de
capital préprio das empresas estudadas apds a adocdo da IFRS. Paralelo a essa analise, serd
observada a relacdo entre as varidveis independentes e o comportamento do custo de
capital proprio (K) no periodo estudado. Espera-se, portanto, que as variaveis independentes
gue compdem o modelo possuam relacao significativa com o custo de capital proprio.

4, Resultados

Nesta secdo, sdo apresentadas inicialmente as estatisticas descritivas das varidveis
utilizadas no modelo proposto para o calculo do custo de capital proprio e das varidveis que
compdem a regressao linear multipla que pretende analisar a influéncia de um conjunto de
varidveis independentes na composicdo do custo de capital préprio. A analise foi realizada
com o objetivo de descrever e sumarizar o conjunto de dados a fim de avaliar a média e o
desvio padrdo das varidveis. Vale salientar que conforme descrito nos Procedimentos
Metodoldgicos, a amostra foi composta por titulos de 155 empresas, que divulgaram as
informacdes necessdrias para estimacdo do modelo no periodo de 2007 a 2014. Apés o
levantamento dos dados iniciais foram identificadas e eliminadas as observacbes
consideradas como outliers.

Em atengdo as observagdes de Corrar, Paulo e Dias Filho (2014), que argumentam
gue estimativas inconsistentes e enviesadas podem comprometer a andlise da regressao,
foram realizados os pressupostos da normalidade de residuos, onde foram transformadas as
variaveis assimétricas em logaritmo (/n).

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis que compdem o CAPM
“adaptado” ao modelo proposto por Assaf Neto, Lima e Araujo (2008), utilizado neste
trabalho para o cdlculo do custo de capital préprio das empresas pesquisadas, estruturadas
em trés periodos; o periodo completo da pesquisa, o periodo pré-convergéncia as IFRS e o
periodo pds-convergéncia as IFRS. Na referida tabela sdo apresentados os dados referentes
ao numero de observagdes, média, desvio padrdao, minimo e maximo das variaveis.

Tabela 1: Estatisticas descritivas - Custo de Capital Préprio
Periodo Total (2007-2014)

Variaveis Obs. Média Desv:o Minimo Maximo
Padrao
Custo de Capital Préprio (K) 1240 13,84 1,48 9,77 20,64
Taxa livre de risco no Brasil (Rf) 1240 10,43 1,46 8,19 12,38
Coeficiente beta das empresas (B) 1097 0,78 0,39 -1,55 4,86
Taxa de retorno de mercado do Brasil (Rm) 1240 12,40 0 12,40 12,40
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Risco Brasil () | 1240 | 22538 | 47,30 | 180,55 306
Periodo Pré IFRS (2007-2009)
Variaveis Obs. Média Desv:o Minimo Maximo
Padrao
Custo de Capital Préprio (K) 465 15,02 0.58 14,21 15,46
Taxa livre de risco no Brasil (Rf) 465 11,46 1,03 10,02 12,38
Coeficiente beta das empresas (B) 465 1 0 1 1
Taxa de retorno de mercado do Brasil (Rm) 465 12,40 0 12,40 12,40
Risco Brasil (agg) 465 262,44 58,01 180,55 306
Periodo Pés IFRS (2010-2014)
Variaveis Obs. Média Desv:o Minimo Maximo
Padrao
Custo de Capital Préprio (K) 775 13,13 1,40 9,77 20,64
Taxa livre de risco no Brasil (Rf) 775 9,81 1,33 8,19 11,67
Coeficiente beta das empresas (B) 632 0,61 0,45 -1,55 4,86
Taxa de retorno de mercado do Brasil (Rm) 775 124 0 12,40 12,40
Risco Brasil (agg) 775 203,14 15,64 183,93 230,31

Fonte: Dados da Pesquisa

A anadlise da Tabela 1 permite observar uma redugdo de 12,58% na média do custo de
capital préprio (K) das empresas pesquisadas no periodo pds-convergéncia as normas
internacionais de contabilidade (IFRS). Essa observagdao corrobora os resultados do estudo
de Silva (2012), que verificou uma reducdo no custo de capital préprio das empresas que
adotaram as IFRS a partir do ano de 2010, o que permite aceitar a hipdtese de reducdo do
custo de capital préprio das companhias listadas na BM&FBOVESPA apds a convergéncia as
normas internacionais de contabilidade. Seguindo essa linha, e ainda corroborando os
resultados de Silva (2012), este trabalho também é coerente com os achados de Lopes e
Alencar (2010), que apresentaram evidéncias empiricas de que uma maior qualidade nas
demonstragdes contabeis implica numa redugao do custo de capital proprio.

Tal analise, corrobora, de forma analoga, os achados cientificos que apontam para
uma melhoria na qualidade da divulgacdo das informacdes contdbeis apds a adocdo das IFRS
(SILVA, 2012; LOPES e ALENCAR, 2010; DASKE, 2006; DASKE et al. 2008), ou seja pode-se
concluir que apods o inicio do processo de ado¢do das normas internacionais as empresas
passaram a divulgar mais e melhores informacdes.

Outra observagao importante da tabela acima, diz respeito a reducdo da Taxa livre de
risco no Brasil (Rf) — SELIC e do Risco Brasil (agr), 0 que pode estar diretamente associado a
reducdo do custo de capital préprio ou até mesmo estar associado as melhores praticas de
divulgagao das informagdes no mercado aciondrio. No entanto para tal conclusao, faz-se
necessario um estudo mais aprofundado sobre a relacdo dessas duas varidveis e a
conjuntura econdémica da época.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas da varidvel dependente e das varidveis
independentes que compdem a regressao linear multipla, estimada com base no modelo
proposto por Alencar e Lopes (2010) e também estruturadas em trés periodos; o periodo
completo da pesquisa, o periodo pré-convergéncia as IFRS e o periodo pds-convergéncia as
IFRS. Na referida tabela sdo apresentados os dados referentes ao nimero de observacgdes,
média, desvio padrdo, e minimo e maximo das varidveis.

Tabela 2: Estatisticas descritivas — Regressdo Linear Muiltipla
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Periodo Total (2007-2014)

Variaveis Obs. Média Desv:o Minimo Maximo
Padrao
Custo de Capital Préprio (K) 1240 13,84 1,48 9,77 20,64
DISCt 1240 0,24 0,43 0 1
PVPA; 1183 2,95 6,01 -53,98 77,45
LRL; 1127 0,28 1,94 -15,13 5,72
LET/PL; 1028 0,01 1,19 -7,29 4,79
LAT: 1183 12,55 51,05 5,00 752,97
IFRS 1240 0,625 0,48 0 1
SEGMENTO 1240 2,28 1,19 0 3
Periodo Pré IFRS (2007-2009)
Variaveis Obs. Média Desv:o Minimo Maximo
Padrao
Custo de Capital Préprio (K) 465 15,02 0,58 14,21 15,46
DISCt 465 0,24 0,43 0 1
PVPA: 411 4,61 8,.36 -12,41 77,45
LRL: 387 -0.05 1,94 -7,20 5,38
LET/PL; 321 -0.15 1,40 -7,29 4,49
LAT: 411 8,74 30,85 5,00 345,61
IFRS 465 0 0 0 0
SEGMENTO 465 2,28 1,19 0 3
Periodo Pos IFRS (2010-2014)
Variaveis Obs. Média Desv:o Minimo Maximo
Padrao
Custo de Capital Préprio (K) 775 13,13 1,40 9,77 20,64
DISCt 775 0,24 0,43 0 1
PVPA: 772 2,06 3,89 -53,98 28,18
LRL: 740 0,45 1,91 -15.13 5,72
LET/PL; 707 0,08 1,08 -5,24 4,79
LAT: 772 14,58 58,97 0,00 752,97
IFRS 775 1 0 1 1
SEGMENTO 775 2,28 1,19 0 3

Fonte: Dados da Pesquisa
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As estatisticas apresentadas na Tabela 2 evidenciam uma redug¢do na média do PVPA
no periodo pds-convergéncia em contrapartida a uma variagdo positiva na LRL, LET/PL e LAT
das empresas avaliadas. Nesse sentido, entendendo que ao considerar os valores da Receita
Liquida; Relagdo entre Exigivel Total e Patriménio liquido; e Ativo Total estdo sendo
atribuidas varidveis de mensuracdo do tamanho da empresa. Tal verificacdo se alinha as
observacdes de Pratt (2002), que afirma que o efeito tamanho (size premium) pode
influenciar no retorno do ativo e no valor de mercado das agdes.

A Tabela 3 apresenta os dados da regressao linear multipla, estimada através do
modelo de efeitos aleatdrios, apds a realizacdo de testes acessdrios para atendimento dos
pressupostos basicos da metodologia de dados em painel e definicdo do melhor modelo a
ser utilizado para a pesquisa em questdo. Na referida tabela, sdo apresentados os
coeficientes, o erro padrdo robusto e P-valor (significancia) das varidveis que compdem a
regressao. A saber, a regressao foi estimada utilizando um intervalo de confianca de 95%.
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Tabela 3: Regressdo Linear Muiltipla - Custo de Capital Préprio x Adogdo das IFRS
(Intervalo de confianga de 95%)

Variaveis Coeficiente Erro Padrdo Robusto P-valor

Constante 14,64064 0,0984517 0,000
DISCt 0,4494819 0,1075131 0,000
PVPA; -0.0164659 0,0082207 0,045
LRL; 0,0333094 0,0353591 0,346
LET/PL; 0,0207449 0,0389595 0,594
LAT; 0,0057954 0,0005297 0,000
IFRS -2,016588 0,0838267 0,000
SEGMENTO 0,1515668 0,0404377 0,000
R-Quadrado Global 45%

Teste de Wald 0,000

Fonte: Dados da Pesquisa

Apds a andlise da Tabela 3, o R-Quadrado Global apresentado é o coeficiente que
determina a variabilidade do beta, explicada pelas variaveis independentes propostas no
modelo. Pode-se observar apds a analise dos dados da regressao que o R-Quadrado Global
assumiu um percentual de explicacdo do modelo de 45%, considerado pela literatura como
satisfatorio. Tal constatacdo demonstra e permite concluir que o modelo proposto explica,
em média, 45% da variabilidade do custo de capital proprio, ou seja, durante o periodo
pesquisado, em média, 45% da variacdo do custo de capital préprio das empresas estudadas
é explicada pelas variaveis do modelo estudado. Esses resultados corroboram os achados da
pesquisa de Lopes e Alencar (2010) idealizadores do modelo utilizado.

Corroborando a analise do R-Quadrado Global, o Teste de Wald também apresenta
significancia igual a zero, o que demonstra um alto poder explicativo do modelo proposto,
ou seja, que as variaveis independentes possuem alto poder explicativo.

As significancias das varidveis da regressao constantes na tabela acima evidenciam
uma relacdo altamente significativa entre o custo de capital préprio e as variaveis DISC -Nivel
de Disclosure, PVPA - Relagdo entre Preco e o Valor Patrimonial da A¢ao, LAT -Logaritmo do
Ativo Total, IFRS - Adogdo das IFRS no periodo obrigatério e IBOV - Participa¢ao do Titulo no
indice Ibovespa. Essa analise permite mais uma vez associar a influéncia do efeito tamanho
(size premium) no retorno do ativo e o valor de mercado das acdes.

Ap0ds a estimagdo da regressao nado foi possivel verificar relagdo significante entre o
custo de capital préprio das empresas com as varidveis LRL - Logaritmo da Receita Liquida e
LET/PL - Logaritmo da Relagdo entre o Valor do Exigivel Total e o Patrimdnio liquido, o que
pode levar a conclusdao que o volume de vendas e a taxa de endividamento das empresas
nao impacta significativamente nas variagbes do custo de capital préprio das empresas
estudadas.

Os resultados da pesquisa corroboram a hipdtese HO, pois verifica-se que no periodo
analisado, ocorreu uma redugdao do custo de capital préprio das companhias listadas na
BM&FBOVESPA apds a convergéncia as normas internacionais de contabilidade. Tais
resultados se alinham aos achados dos trabalhos de Li (2010), Lopes e Alencar (2010), Silva
(2012) e Silva e Nardi (2014) que verificaram uma redugdao na média do custo de capital
proprio das empresas estudadas e evidenciaram uma relacao significante entre a adocado das
normas internacionais e o custo de capital prdprio das empresas.
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5. Andlise dos Resultados

O presente trabalho buscou verificar se houve uma reducdo no custo de capital
proprio das empresas listadas na BM&FBOVESPA apds a convergéncia as normas
internacionais de contabilidade (IFRS). A analise da regressdo linear multipla envolveu dados
de 155 empresas, referentes ao periodo de 2007 a 2014, que estavam disponiveis na base de
dados do sistema integrado de informacdes financeiras Comdinheiro.

Os resultados da investigacdo verificaram uma reducdao na média do custo de capital
proprio das empresas estudadas, no periodo pds-convergéncia (2010-2014), bem como
demonstraram a existéncia de relacdo significativa entre a variacdo do custo de capital
proprio e os dados evidenciados pelas empresas brasileiras apds a adocdo do padrdo
internacional.

Os achados desta pesquisa podem contribuir para as discussdes académicas na darea
contdbil, visto que os mesmos fornecem evidéncias empiricas de que a adocdo das normas
internacionais de contabilidade (IFRS) culminou numa melhoria da qualidade da divulgacao
das informacgBes contdbeis e numa conseqiiente reducdo no custo de capital préprio das
empresas listadas na BM&FBOVESPA. Sendo assim, se analisados isoladamente, os
resultados indicam que o mercado brasileiro respondeu positivamente a ado¢do as normas
internacionais de contabilidade (IFRS) no que tange a redugao dos custos de capital proprio,
corroborando os trabalhos Li (2010), Lopes e Alencar (2010), Silva (2012) e Silva e Nardi
(2014) que observaram que apds a adog¢do das IFRS ocorreu uma diminuicdo no custo de
capital das empresas listadas na BM&FBOVESPA.

Ao considerar que a adogao das IFRS pressupde um aumento do nivel de disclosure,
os resultados encontrados alinham-se as evidéncias encontradas por Lopes e Alencar (2010),
de que o aumento do nivel de disclosure, tende a gerar uma diminui¢ao do custo de capital
préprio das empresas.

No contexto, desta pesquisa, conclui-se que a adocdo das IFRS no Brasil alcou a
Contabilidade Brasileira a um novo patamar no cenario econdmico mundial, visto que
muitos avancos tém sido experimentados nos ultimos anos, sobretudo no que diz respeito a
reducdo da assimetria informacional através da maior divulgacdo das informacdes contabeis.

A limitagao desta pesquisa encontra-se, primeiramente nos obstdaculos encontrados
para definicdo da forma mais apropriada para o cdlculo do custo de capital préprio das
empresas, uma vez que ndo existe, na academia, uma unanimidade sobre o tema; além da
definicdo de outras varidveis que possam explicar melhor a variacdo do custo de capital
proprio das empresas. Vale destacar a necessidade de uma andlise mais aprofundada para
entender os fatores econdmicos que podem ter influenciado a reducdo da Taxa livre de risco
no Brasil (Rf) — SELIC e do Risco Brasil (agr) e verificar a relagcdo dessa variacdo com a redugdo
do custo de capital préprio evidenciado na pesquisa.
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