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RESUMO

A adocdo completa das normas internacionais de contabilidade (IFRS) pelas
empresas brasileiras, a partir do ano de 2010, objetivou uma melhor evidenciacao
das informacdes contabeis. Esta iniciativa tem o potencial de reduzir a assimetria
informacional, diminuindo o custo na captacdo de recursos e, consequentemente,
resultando em um menor prémio de risco em equity das empresas. A presente
pesquisa buscou verificar o impacto da convergéncia as IFRS sobre o prémio de
risco em equity nas companhias listadas na BM&FBOVESPA. Para alcancar este
objetivo, foi realizado um estudo empirico que estimou o prémio de risco em equity
das empresas listadas ha BM&FBOVESPA no periodo de 2004 a 2015, a partir de
um modelo “adaptado” ao CAPM, ao qual foram incluidas variaveis de riscos
idiossincraticos. Os dados da pesquisa foram dispostos em painel e foi realizada
uma andlise das estatisticas descritivas das variaveis que compdem o modelo
proposto para estimacdo do prémio de risco em equity das empresas pesquisadas,
estruturadas em trés periodos; o periodo completo da pesquisa (2007-2015), o
periodo pré-convergéncia as IFRS (2007-2009) e o periodo pds-convergéncia as
IFRS (2010-2015). ApGs a realizacdo dessas etapas, verificou-se uma reducdo de
101,64% na média do prémio de risco em equity das empresas pesquisadas no
periodo pds-convergéncia as IFRS, em comparacdo a média do periodo pré-
convergéncia. De forma adicional, observou-se que o coeficiente de correlacdo entre
a proxy do custo de capital e a variavel IFRS revelou uma associacdo negativa entre
as mesmas, o que demonstra que o custo de capital estd inversamente relacionado
a adocao das IFRS. Tais achados alinham-se com trabalhos anteriores que também
verificaram uma reducédo no prémio de risco em equity das empresas apos a adocéo
das IFRS. Além disso, os resultados da pesquisa confirmam a melhoria do contetudo
informacional das informacdes contabeis divulgadas pelas companhias listadas na
BM&FBOVESPA apdés a adocdo das IFRS, mais uma vez alinhando-se com
trabalhos anteriores. Diante desse cendrio, aceita-se a hipétese da pesquisa de que
“ocorreu uma reducdo do prémio de risco em equity das companhias listadas na
BM&FBOVESPA apds a convergéncia as normas internacionais de contabilidade”.
Com relacdo a analise das variaveis de riscos idiossincraticos verificou-se que as
mesmas ndo apresentaram significAncia estatistica para explicar o prémio de risco
em equity das empresas da amostra. Tal resultado refuta achados cientificos de que
a inclusao de tais fatores de risco no CAPM, proporciona estimativas mais precisas
do custo de capital numa amostra de empresas nao financeiras cotadas e
domiciliadas no mercado europeu no ano de 2013. Verificou-se também que os
American Depositary Receipt (ADR) ndo se mostraram significativos para explicar o
comportamento do prémio de risco em equity das empresas da amostra. Essa
observacédo alinha-se a resultados obtidos na literatura brasileira que ja advertiam
para tal fenbmeno. De forma complementar, os achados desse trabalho refutam os
resultados de trabalhos que ndo observaram evidéncias de melhora no conteddo
informacional e reducédo do custo de capital das empresas de capital aberto nos
periodos de adogéao parcial e obrigatéria de IFRS no Brasil.

Palavras-chave: Informag¢des Contabeis; Custo de capital proprio; Prémio de risco
em equity; CAPM; Convergéncia; Normas Internacionais; Riscos ldiossincraticos.



ABSTRACT

The full adoption of international accounting standards (IFRS) by Brazilian
companies, as of 2010, aimed at better disclosure of accounting information. This
initiative has the potential to reduce informational asymmetry, reducing the cost of
raising funds and, consequently, resulting in a lower equity risk premium for
companies. The present research sought to verify the impact of convergence to IFRS
on the equity risk premium in the companies listed on BM & FBOVESPA. To achieve
this objective, an empirical study was carried out that estimated the equity risk
premium of the companies listed on the BM & FBOVESPA from 2004 to 2015, based
on a model "adapted" to the CAPM, to which idiosyncratic risk variables were
included. The data of the research were arranged in panel and an analysis of the
descriptive statistics of the variables that compose the proposed model for estimation
of the cost of capital of the researched companies, structured in three periods; the full
period of the survey (2007-2015), the pre-convergence period to IFRS (2007-2009)
and the post-convergence period to IFRS (2010-2015). After these steps, there was
a 101.64% reduction in the average equity risk premium of the companies surveyed
in the post-convergence period to IFRS, compared to the pre-convergence period
average. In addition, it was observed that the correlation coefficient between the
capital cost proxy and the IFRS variable showed a negative association between
them, which shows that the cost of capital is inversely related to the adoption of
IFRS. These findings are in line with previous work that also found a reduction in the
equity risk premium of companies after the adoption of IFRS. In addition, the
research results confirm the improvement of the informational content of the
accounting information disclosed by the companies listed on the BM & FBOVESPA
after the adoption of IFRS, again aligning with previous work. Given this scenario, the
hypothesis is accepted that "there was a reduction in the equity risk premium of listed
companies on BM & FBOVESPA after convergence of international accounting
standards". Regarding the analysis of idiosyncratic risk variables, it was verified that
they did not present statistical significance to explain the equity risk premium of the
companies in the sample. Such a result refutes scientific findings that the inclusion of
such risk factors in the CAPM provides more accurate estimates of the cost of capital
in a sample of listed non-financial corporations domiciled in the European market in
the year 2013. It was also found that the American Depositary Receipt (ADR) were
not significant to explain the behavior of the Cost of Own Capital of the companies in
the sample. This observation is in line with results obtained in the Brazilian literature
that already warned for such phenomenon. In a complementary way, the results of
this study refute the results of studies that did not observe evidence of improvement
in the information content and reduction of the cost of capital of publicly traded
companies in the periods of partial and mandatory adoption of IFRS in Brazil.

Keywords: Accounting information; Cost of Equity; Equity Risk Premium; CAPM;
Convergence; International Standards; Idiosyncratic Risks.
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1 INTRODUCAO

Lopes e Martins (2012) afirmam que a propria existéncia da Contabilidade esta
ligada a existéncia de problemas de informacdo. Nesse contexto, e entendendo que,
no mercado de capitais, as acfes sdo avaliadas diariamente de acordo com as
informacgdes disponiveis no mercado, é imperativo que as empresas, sobretudo
aquelas que operam no mercado de capital, disponham de um processo continuo de
avaliacéo e divulgagdo das informagfes contabeis.

A divulgacéo de informacdes contdbeis tem o objetivo de reduzir a assimetria
informacional, ou seja, espera-se, que com a disponibilizacdo de informacdes
contabeis sobre o desempenho econdmico e financeiro das empresas, seus
stakeholderes tenham acesso a uma gama maior de informacdes legitimas. Desta
forma, o processo de avaliacdo da situacao financeira dos negdécios torna-se mais
efetivo, tendo como principais consequéncias a reducédo do prémio de risco e do
custo de captacdo de recursos, facilitando o acesso ao crédito (MENEZES; LUZ,
CARVALHO, 2013; e BARTH; KONCHITCHKI; LANDSMAN, 2013).

A qualidade das demonstracdes contabeis contribui para subsidiar as decisdes
dos investidores, financiadores e outros fornecedores de capital para as empresas.
Moura, Theiss e Cunha (2014) advertem que, para transmitir confianca para a
tomada de decisdo, é necessario que as informacbes evidenciadas sejam de
qualidade, ou melhor, que reflitam a verdadeira situacdo da entidade, servindo de

lastro para o processo decisorio.

Nesse contexto, um dos principais desafios da Contabilidade ao longo dos
anos tem sido a dificuldade de examinar e comparar demonstracdes contdbeis de
paises com diferentes sistemas contabeis, 0 que por vezes facilitava a ocorréncia de
escandalos contabeis em grandes corporacdes, bem como inviabilizava algumas
operacOes econdmicas. Diante desse cenario, a exigéncia por boas praticas de
Governancga Corporativa tem aumentado consideravelmente, sobretudo no mercado
de capitais, na busca por uma reducéo da assimetria informacional e consequente

crescimento do grau de transparéncia das demonstracdes contabeis das empresas.
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Com a finalidade de padronizacdo dos procedimentos e relatérios contabeis em
busca da tdo almejada transparéncia e comparabilidade, surgiram as normas
internacionais de Contabilidade ou International Financial Reporting Standard
(IFRS), que sdo as normas contabeis internacionais emitidas pelo International
Accounting Standards Board (IASB), que buscam aumentar a transparéncia e
auxiliar na maximizacdo do desempenho das empresas no mercado globalizado
através da divulgacdo de informacdes relevantes e da diminuicdo da assimetria

informacional.

As IFRS séao emitidas pelo International Accounting Standards Board - IASB,
uma organizacdo independente sediada em Londres, que tem difundido a
importancia da adocdo das IFRS por todo o mundo, ao defender que tal
procedimento aumentard a transparéncia e a comparabilidade das préticas
contabeis, favorecendo a utilizacdo das demonstracfes contdbeis pelos seus
usuarios. Atualmente, mais de 120 paises, entre eles Australia e os paises membros
da Unido da Europeia, ja adotaram completamente as IFRS, e outros tantos estao
em fase de adocéo gradual (SILVA, 2013).

De acordo com a Resolugéo do Conselho Federal de Contabilidade (CFC) n°
1.055/2005, a crescente importancia da internacionalizacdo das normas contabeis
tem levado inUmeros paises a caminharem para um processo de convergéncia, que
tem como principais conseqiéncias: a redugcdo nos riscos dos investimentos
internacionais; e uma maior facilidade na comunicacdo econdmica internacional,
através do uso de uma linguagem contabil bem mais homogénea e que possa
proporcionar uma reducéo do custo de capital das organizacbes (MENEZES; LUZ &
CARVALHO, 2013).

No Brasil, o processo de adogdo das IFRS ocorreu em dois momentos
distintos. Os primeiros passos para a adocdo das normas internacionais de
Contabilidade foram dados com a publicacdo do Pronunciamento Técnico n° 13 do
Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), que apds ser referendado pelo
Conselho Federal de Contabilidade (CFC) por meio da Resolugdo CFC n° 1.152/09,
NBC TG 13 e deliberado pela Comissédo de Valores Mobiliarios (CVM) por meio da

Deliberagdo CVM n° 565/08, obrigou as empresas brasileiras a seguirem as
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inovagoOes trazidas pela Lei n° 11.638/2007. Dois anos mais tarde, a publicagdo da
Lei n°® 11.941/2009 (antiga Medida Proviséria n° 449/2008) e do CPC 37, que
indicava a adocado 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
contabil internacional, ou IFRS.

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,

Itdlia e Reino Unido.

Em se tratando da convergéncia as normas internacionais no Brasil, Silva
(2013) 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 averiguacbes e estudos de

fendmenos ja investigados em outros paises e ambientes econémicos.

Ainda segundo Silva (2013), ap06s a padronizacdo das demonstracdes
contabeis e consequente diminuicdo da assimetria informacional, p6de-se verificar,
atraves da utilizacdo de modelos baseados em Francis et al. (2005) e Li (2010), uma
reducado no custo de capital das empresas que adotaram obrigatoriamente as IFRS a
partir de 2010. Tal achado alinha-se aos resultados encontrados por Alencar e
Lopes (2010), que verificaram que, em paises com baixa divulgagdo de relatérios
contabeis a adocdo de normas que proporcionem o aumento do nivel de exigéncia
ou divulgacdo tende a gerar uma diminuicdo do prémio de risco em equity das

empresas.

Ainda segundo Silva (2013), a melhoria na qualidade da divulgacdo das
informacdes contabeis pode ser explicada pelo registro de informacfes contabeis
anteriormente ndo contabilizadas, o que implica que a informacéo contabil divulgada
em padrdes IFRS apresenta contetdo informacional mais util aos diversos usuarios

da contabilidade.
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Apesar disso, achados de La Porta et al. (1999) identificaram que, em paises
com o sistema legal baseado em code-law’ e que apresentem reduzida protecéo
legal aos direitos dos acionistas, como no Brasil, a baixa qualidade da informacéao
contabil diminui a atratividade dos investimentos em ac¢fes, elevando assim o prémio
de risco em equity das empresas. Associado a esse fator, Dechow e Dichev (2002)
apud Silva (2013) apresentaram evidéncias de que o gerenciamento de resultados
em ambiente informacional fraco pode resultar no aumento do prémio de risco em

equity.

Nessa linha, Soderstrom e Sun (2007) destacam que, além da padronizacao
das demonstracdes contabeis por meio da adoc¢ao das IFRS, outros fatores como: o
sistema politico e legal, o desenvolvimento do mercado de capitais, estrutura de
capital, estrutura patrimonial e a estrutura tributaria; também podem influenciar a

qualidade da informacao contabil divulgada.

Vale destacar que segundo Lima (2011), o Brasil é um pais tipicamente em
desenvolvimento e que apresenta caracteristicas de economia emergente, que, em
sintese, é aquela que combina um ambiente institucional contabil ainda em
desenvolvimento com um mercado onde existem significativas oportunidades de
expansdo, que resultam numa crescente demanda de capital por parte das

empresas.

Associado a essas caracteristicas, o Brasil possui um sistema legal baseado
em code-law, onde as demonstracfes contabeis anteriores ao processo de
convergéncia, por estarem mais voltadas ao atendimento do fisco, estavam pouco

preparadas para apresentacao de contetdo informacional aos investidores.

Lima (2011) ainda destaca que, por conta da base do sistema brasileiro, o
processo de convergéncia as IFRS no Brasil ndo envolve somente a adoc¢do de

pY

novas normas contdbeis que visem a melhoria da qualidade das informacfes

! Segundo Niyama, Botelho e Costa (2005), code-law é a estrutura legal predominante em paises
como Alemanha, Franca e Japéo, onde o sistema legal é baseado numa estrutura legalistica, ou seja,
que requer um elevado grau de detalhamento das regras a serem cumpridas, incluindo
procedimentos a serem observados pelas empresas. Em sistemas legais baseadas em code-law a
énfase maior é na protecao dos credores da companhia, diferentemente de paises onde predominam
o common-law (estrutura legal onde ndo se faz necessario detalhar as regras a serem aplicadas para
todos os casos ou para todas as situac8es), que tém a preocupac¢ao maior voltada para os acionistas.
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divulgadas nos relatorios contabeis consolidados, mas também abrange

conjuntamente mudancas regulatérias significativas.

Nesse contexto, diferentemente de outras pesquisas ja desenvolvidas que
estudaram os efeitos da adocéo das IFRS no mercado brasileiro, através da analise
do periodo de adocédo parcial (LIMA, 2010; LIMA, 2011) ou apenas do periodo de
adocao completa (SILVA, 2013), o presente trabalho analisara de forma conjunta o
comportamento do prémio de risco em equity nos periodos pré-ado¢cdo, adocao
parcial e pos-adocdo completa das IFRS, de maneira analoga ao trabalho de
Gatsios et al. (2016), no entanto, analisando tal cenario a partir de uma janela

temporal mais ampla, que compreendera os anos de 2004 a 2015.

Dessa forma, tal investigacdo podera analisar os resultados de transacfes
econbmicas realizadas no periodo pés-adocdo e evidenciadas através de
demonstracdes contabeis incorporadas apds o processo completo de convergéncia
as IFRS, considerando um prazo maior de adaptacdo das empresas e do mercado,
e, posteriormente, compara-los aos achados dos periodos pré-adocdo e adocao

parcial.

Outro aspecto inovador desta pesquisa reside na metodologia utilizada para
estimativa do prémio de risco em equity das empresas pesquisadas, que
diferentemente da metodologia utilizada em outros trabalhos (LIMA, 2010; LIMA,
2011; SILVA, 2013), sera estimado a partir de um modelo adaptado ao Capital Asset
Pricing Model (CAPM), onde sdo agregadas variaveis de riscos idiossincraticos,
diferentemente de Gatsios et al. (2016), que utilizou um modelo de CAPM adaptado
ao caso brasileiro, mas, no entanto, ndo considerou 0s riscos ndo sistematicos ou

especificos do proprio negécio.

Sendo assim, esta pesquisa sera desenvolvida buscando evidéncias que
permitam entender e explicar a relacdo entre a convergéncia as normas
internacionais de contabilidade e o comportamento do prémio de risco em equity de
empresas com sede no Brasil listadas nos diversos niveis da Bolsa de Valores,
Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA), com a expectativa inicial de que possa

ser verificada uma reducéo do prémio de risco em equity das empresas estudadas.
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Para tanto, inicialmente foram levantados dados necessérios para a estimativa
do Custo de Capital das empresas pesquisadas. Em posse desses dados, foram
realizados testes economeétricos com dados em painel, utilizando modelos estaticos,
com o objetivo de verificar a natureza das relacfes entre as varidveis estudadas e

responder ao problema de pesquisa.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Pouca divulgacdo, associada a baixa qualidade das informacBes contabeis
publicadas, gera um ambiente repleto de incertezas e de inseguranca, sobretudo
para os investidores e empresas que atuam no mercado de capitais. Nesse
contexto, conclui-se que a assimetria informacional tende a aumentar os custos das

empresas, sobretudo os custos de captacao de recursos.

No Brasil, existem estudos que abordam, através de outras metodologias, o
impacto da convergéncia as IFRS sobre o prémio de risco em equity das empresas
listadas na BM&FBOVESPA. No entanto, ainda ndo existe um consenso quanto a
mais adequada metodologia para o calculo do custo de capital, bem como as
diversas formas de analise e mensuracdo da relagdo existente entre custo de

capital, assimetria da informagé&o e IFRS.

A auséncia de uma metodologia universalmente aceita para o calculo do
prémio de risco em equity das empresas emerge como uma fragilidade em estudos
relacionados a esta tematica. Tal gargalo € evidenciado, de forma mais clara ao
verificar que os resultados obtidos, na maioria destas pesquisas, sao distintos entre
si. Tal observagéo nos leva a inferir que a inclusdo ou auséncia de determinadas
variaveis independentes ou até mesmo a utilizacdo de métodos menos robustos,
pode interferir na estimativa do custo de capital, bem como no seu relacionamento

com variaveis independentes propostas nos modelos ja testados.

Nesse contexto, apés mais de meia década da obrigatoriedade do processo de

adocdo as IFRS no Brasil, € apresentado o problema de pesquisa que direcionou



20

este trabalho em busca de novas conclusdes e contribui¢des cientificas: houve uma
reducdo do prémio de risco em equity nas companhias listadas na
BM&FBOVESPA apdés a convergéncia as normas internacionais de

contabilidade?

Dessa forma, ap0s discusséo tedrica, analise dos resultados encontrados e
conclusao desse trabalho, espera-se fomentar as discussdes relacionadas a esta
relevante tematica, bem como disponibilizar um conjunto de informacdes que
auxiliem o processo de tomada de decisdes e contribua positivamente com gestores
e stakeholders de empresas de capital aberto que atuem no mercado brasileiro e

anseiem por pesquisas relacionadas ao assunto.

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA

1.2.1Objetivo Geral

O presente trabalho tem por objetivo analisar a relacdo entre a convergéncia as
normas internacionais de contabilidade e o comportamento do prémio de risco em
equity das empresas com sede no Brasil. Pretende-se verificar se houve uma
reducdo no prémio de risco em equity das empresas listadas na BM&FBOVESPA,

apos a convergéncia as IFRS.

1.2.20bjetivos Especifico

Como desdobramentos do objetivo principal desta pesquisa, tém-se, de forma

mais especifica, os objetivos secundarios a seguir:
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a) Analisar o comportamento do prémio de risco em equity das empresas
gue operam no mercado de capitais brasileiro nos periodos pré-adocédo, adogao
parcial e pés-adocao completa das IFRS;

b) Analisar a influéncia das varidveis de riscos idiossincraticos na
composicdo do prémio de risco em equity das empresas que operam no
mercado de capitais brasileiro;

c) Analisar o impacto da adocédo das IFRS sobre o prémio de risco em
equity das empresas que receberam incentivos para serem mais informativas
(ADR).

1.3 JUSTIFICATIVA

A adocado das IFRS esta intimamente associada a uma melhor qualidade da
divulgacdo das informagBes contabeis, o que pressupde um maior grau de
transparéncia, aumento no nivel de confianca dos mercados e maiores garantias no

processo de captacdo de recursos.

Tal conclusédo est4 alicercada em estudos desenvolvidos ao longo dos ultimos
anos nos diversos paises que ja adotaram as IFRS ou que ainda estdo em processo
de convergéncia, por meio dos quais foi possivel verificar empiricamente que a
adocao de normas e procedimentos contabeis padronizados e de alta qualidade esta
diretamente relacionada a melhoria da qualidade da informacdo contabil (LEVITT,
1998; EASLEY; O'HARA, 2004; FRANCIS et al., 2005; GAO, 2010; LEE; WALKER;
CHRISTENSEN, (2010), LI, 2010; SILVA, 2013; MENEZES; LUZ; CARVALHO,
2013; BARTH; KONCHITCHKI; LANDSMAN, 2013; MOURA; THEISS; CUNHA,
2014) e a uma consequente melhoria dos resultados das empresas inseridas
nesses mercados, muito por conta da reducdo do custo de capital proprio das
mesmas (DASKE et al.; 2008; LEE; WALKER; CHRISTENSEN, (2010).

Nesse cenario, verificar o impacto do processo de convergéncia as IFRS sobre
o0 custo de capital préprio das empresas listadas na BM&FBOVESPA torna-se

“‘campo fértil” para diversas avaliagbes de mercado, sobretudo, pois, a partir do
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desenvolvimento desse processo, conseqiientemente, a contabilidade brasileira sera
alcada a um patamar similar ao da contabilidade de paises desenvolvidos, a partir
do qual, segundo ludicibus e Lopes (2012) as empresas devem registrar suas

operacdes econdmicas com base na esséncia sobre a forma.

Associado a isso, entende-se que o aumento do nivel de confianca das
informacbes divulgadas permitirA que as partes interessadas avaliem suas
possibilidades de aplicacdo de recursos com base em informac¢des mais robustas e
precisas, diminuindo assim o nivel de incerteza o que resultaria num menor custo de
capital e consequentemente, numa melhoria dos resultados das empresas (DASKE
et al.; 2008; LEE; WALKER; CHRISTENSEN; 2010).

Vale destacar que, no Brasil, outros fatores podem impactar o processo de
convergéncia as IFRS, e que tal panorama podera influenciar os achados, derivando
em resultados distintos daqueles observados em outros paises.

Dessa maneira, considerando o cenario brasileiro, Gatsios et. al. (2016)
destacam: (a) que a adocdo das normas internacionais ocorreu num periodo de
impacto da crise financeira internacional de 2008; (b) havia uma maior diferenca
entre as antigas normas contabeis brasileiras e as IFRS; (c) forte influéncia da
contabilidade tributaria na elaboracdo dos relatérios contabeis; (d) mercado de
capitais menos desenvolvidos e, por fim; (e) instituicdes com menor poder de

execucao.

Outro fator que justifica a analise no mercado brasileiro, de forma particular,
reside no problema da omissdo de variaveis, que segundo Soderstrom e Sun (2007)
estd geralmente presente em estudos que verificam a convergéncia as IFRS entre
paises. Tal fenbmeno é explicado pelos autores por conta das diferencas nos
mecanismos de precificagdo e ambiente informacional. Dessa forma, ao trabalhar
apenas com empresas do mercado de brasileiro espera-se minimizar os problemas
oriundos da auséncia dessas variaveis, fruto das diferencas institucionais existentes

entre os paises.

Além dessas inovacgles, a pesquisa apresenta uma analise com horizonte
temporal mais amplo que outras pesquisas nacionais relacionadas ao tema, como

Lima (2010) e Lima (2011) que investigaram demonstracdes contabeis de exercicios
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anteriores a adocdo completa das IFRS, respectivamente, de 1995 a 2009; e de
2008 a 2009; Silva (2013) que investigou dados contabeis de empresas brasileiras
no periodo full IFRS entre os anos de 2010 e 2011; e Gatsios et al. (2016) que

investigaram demonstracfes contabeis do periodo de 2004 a 2013.

De forma adicional, a op¢ao pelo periodo de 2004 a 2015 para realizacao das
analises da pesquisa busca minimizar os impactos: (a) da forte queda nos valores
dos ativos, vivenciada pelo mercado brasileiro apés a instabilidade macroeconémica
internacional resultante da crise financeira de 2008 (LIMA, 2011); e (b) do
crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) abaixo da média mundial por conta dos
primeiros sinais da crise econdémica brasileira, ainda no ano de 2012, que ocasionou
uma consideravel queda no saldo da balanca comercial nos exercicios

subsequentes, o que poderia enviesar os dados amostrais (SILVA et al., 2013).

Além dos fatores ja apontados, espera-se obter resultados mais robustos ao
analisar o comportamento do custo de capital das empresas ap0s mais de meia
década do marco legal que tornou obrigatéria a adocédo das IFRS pelas empresas

brasileiras.

De maneira original, no contexto do estudo do impacto da convergéncia as
IFRS, esta pesquisa também apresenta uma metodologia inovadora para estimar o
custo de capital préprio das empresas. Na oportunidade, diferentemente de Lima
(2010); Lima (2011); e Silva (2013), o custo de capital préprio das empresas
pesquisadas sera estimado por meio de um Capital Asset Pricing Model (CAPM)
“adaptado”, onde sé&o inseridas variaveis de mensuracdo de tamanho, valor,
estrutura financeira, risco operacional e volatilidade, que de acordo com Laghi e Di
Marcantonio (2016) sdo variaveis que podem definir fatores de riscos idiossincréaticos
e, portanto, auxiliar na avaliacdo dos riscos considerados especificos e
caracteristicos de qualquer negocio. A insercdo das variaveis de riscos
idiossincraticos ao modelo proposto representa uma significativa inovacdo com

relacdo ao recente trabalho de Gatsios et al. (2016).

Segundo Laghi e Di Marcantonio (2016), tal adaptacdo do CAPM justifica-se

pelo fato do modelo original ndo abarcar as estimativas de prémio para riscos nao
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sisteméticos, 0 que impossibilita estimativas mais precisas do custo de capital
proprio e prémio de risco em equity das empresas.

Outra inovacdo metodologica proposta por este trabalho sera a disposi¢cao dos
dados em painel, que permitirA que a mesma unidade de corte transversal seja
acompanhada ao longo do tempo, isso porque a metodologia de dados em painel
dispbe de uma dimensdo espacial e outra temporal, o0 que proporcionara a
heterogeneidade da amostra, maior nivel de informacdo a respeito das variaveis
explicativas, menor risco de ocorréncia de multicolinearidade e maior grau de
liberdade para o modelo (GUJARATI, 2011; WOOLDRIDGE, 2011).

Dessa forma, esta investigacdo diferencia-se das demais na medida em que
busca encontrar evidéncias no mercado de capital brasileiro, em contraponto aos ja
citados Daske (2006), Daske et al. (2008), Li (2010), e Lee, Walker e Christensen
(2010). Ao passo em que propde uma metodologia inovadora em comparacao aos
outros trabalhos desenvolvidos nacionalmente, como por exemplo: Lima (2010);
Lima (2011); e Silva (2013), Gatsios et al. (2016).

Sendo assim, espera-se que o0s resultados deste trabalho subsidiem o
processo decisorio de gestores e stakeholders de empresas de capital aberto que
atuem no mercado brasileiro e que anseiem por pesquisas que possam explicar e
predizer fenbmenos intrinsecos ao ambiente empresarial. Ademais, fomentara
futuras discussdes académicas na area, visto que esta pesquisa proporcionara um
aprofundamento no assunto, fornecendo inclusive evidéncias empiricas sobre o

impacto da adoc¢éo das IFRS no mercado brasileiro.

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

Além da introducdo, a presente dissertacdo esta estruturada em mais quatro
capitulos. A segunda secdo apresenta a fundamentacdo tedrica que lastreia a
pesquisa, onde sédo abordados estudos que dao corpo a base conceitual do trabalho,
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através da discussdo de temas como Teoria da Agéncia, Custo de capital préprio e

Modelos de Precificacao.

Na sequéncia, a terceira secdo destina-se a apresentacdo das hipoteses
propostas na pesquisa e ao detalhamento dos procedimentos metodoldgicos a
serem empregados no trabalho. Nesta etapa, sdo delineadas as caracteristicas da
pesquisa, abordagem, populacdo e composicdo da amostra utilizada, modelos
propostos, processo de coleta de dados, tratamento dos dados, escolha das

técnicas empiricas adotadas na realizacdo dos testes e suas limitagoes.

Na quarta secdo, € realizada a discussdo quanto aos principais resultados
obtidos no estudo e por fim, na quinta secédo, sdo apresentadas as consideracdes

finais acerca da pesquisa.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A presente secdo tem o objetivo de apresentar a fundamentacao teorica da
pesquisa, que servira de lastro aos procedimentos metodologicos e analises
estatisticas realizadas durante a investigacdo. Para tanto, esta secado encontra-se
dividida em trés topicos inter-relacionados, a saber: Teoria da Agéncia, Custo de

Capital e Disclosure, e Modelos de Precificacao.

No primeiro toépico, sera discutida a Teoria da Agéncia, com énfase aos
problemas de agéncia e assimetria da informacdo, buscando associa-los com os
impactos no comportamento do custo de capital das empresas. Posteriormente, no
segundo tépico, sdo apresentados diversos conceitos de Custo de Capital e
Disclosure, bem como as relagcfes existentes entre ambos; ainda neste tépico sédo
apresentadas pesquisas empiricas que verificaram o comportamento do custo de
capital em diversos mercados ap6s o processo de adocdo das IFRS, inclusive no

mercado brasileiro.

Por fim, no terceiro topico sdo apresentados Modelos de precificagdo, com
destaque para CAPM, modelo teorico que sera utilizado como base para o célculo
da proxy custo de capital préprio/prémio de risco em equity durante o
desenvolvimento da pesquisa. Ainda neste tbépico sdo expostas algumas
observacdes a respeito da concepc¢ao, composicao e aplicabilidade do modelo.

2.1 TEORIA DA AGENCIA

O desenvolvimento econbémico e a expansdo dos mercados ampliaram o
volume de producdo das empresas, que passaram a demandar uma maior
guantidade de recursos financeiros, levando a consequente abertura de capital no
mercado de acdes com o objetivo de atrair financiamentos para a atividade

empresarial.
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Em muitas situagdes, o financiador passou a ser uma pessoa distinta do gestor,
dando origem a conflitos de interesse entre as partes. Segundo Jensen e Meckling
(1976) a separacdo entre as atividades de gestores e a propriedade da empresa deu
origem a um campo fértil para o surgimento de conflitos de agéncia. Nesse caso, 0s
agentes internos tentam maximizar sua prépria utilidade, expropriando assim o0s
ganhos dos agentes externos que, por consequéncia, detém menos acesso as
informacBes sobre a firma. Dessa relacdo conflituosa, emergiu o problema de
agéncia, que ocorre quando as partes envolvidas no negoécio tém diferentes
objetivos e divisdo do trabalho (ROSS, 1973; JENSEN; MECKLING, 1976).

Ainda nesse contexto, Jensen e Meckling (1976) definem a empresa como uma
ficcdo legal que serve como foco para um complexo processo no qual os objetivos
conflitantes dos individuos sdo colocados em equilibrio dentro de um quadro de
relacbes contratuais. Sendo assim, a teoria da agéncia tenta descrever a relagao
entre o principal (acionista) e o agente (gestor), que é dada através de um contrato
(JENSEN; MECKLING, 1976).

A teoria da agéncia conjectura uma relacdo de agéncia ambigua, em que uma
parte (o principal) delega atividades para outra (0 agente), que as realiza. Vale
salientar que, nesse cenario, as partes envolvidas buscam a maximizacdo de seus
interesses, onde o principal busca a maximizacao do lucro da empresa e o0 agente a
maximizacdo do seu proprio bem estar, provocando assim o problema da agéncia.
ludicibus e Lopes (2012) afirmam que o conflito de agéncia surge quando o principal
e 0 agente possuem interesses contrastantes e ao colocarem seus interesses

particulares em primeiro plano acabam prejudicando as atividades organizacionais.

Nessa linha, Eisenhardt (1989) afirma que o primeiro problema de agéncia
surge quando principal e agente apresentam desejos ou objetivos conflituosos e é
dificil ou caro para o principal verificar as acées do agente. Ou seja, 0 principal nao
pode verificar se 0 agente tem se comportado de forma “adequada”. O segundo
problema é o compartilhamento do risco, que surge quando principal e agente tém
diferentes atitudes em relagéo ao risco. Hendriksen e Van Breda (1999) explicam

que a visdo dos proprietarios (principal) tende a se tornar comprometida, pois o



28

mesmo ndo conhece todas as acbes dos administradores (agentes), sendo que

essas acoes podem ser divergentes daquelas preferidas pelos proprietarios.

Portanto, a teoria da agéncia preocupa-se em descrever 0s problemas
decorrentes desse relacionamento, onde a informacdo incompleta que o principal
possui gera assimetria informacional, pois 0 agente esta atuando nas atividades
organizacionais e, portanto, possui mais informacéo que o principal (MACHADO et
al., 2016).

Segundo Scott (2003), a assimetria informacional ocorre quando um dos atores
da negociacdo possui melhores informagdes que o outro. Sendo assim, assimetria
informacional é a definicho de um fenébmeno em que agentes econbmicos
estabelecem transacdes econdmicas entre si, sendo que uma das partes envolvidas
detém mais informacbes que a outra. Calhau (2012) ainda define a assimetria
informacional como um driver para mensuracdo do grau de incerteza que o0s
investidores tém sobre o fluxo de caixa futuro das empresas, uma vez que mede o
guanto da informacdo necessaria para as projecbes de mercado chega aos

investidores.

Tal fendbmeno ganhou notoriedade e representou uma quebra de paradigma a
partir do ano de 1970, com a publicacdo do estudo The Market for Lemons: Quality
Uncertainty and the Market Mechanism, de autoria do economista norte-americano
George Arthur Akerlof, que atraveés desse trabalho exemplificou a definicdo de
assimetria da informacéo, entre outros, através do processo de compra e venda de
automoveis usados, rompendo, assim, com a idéia de “informacao perfeita” que
dominava a economia neoclassica a época. Tal trabalho lhe renderia no ano de 2001

0 Prémio Nobel de Ciéncias Econdmicas.

Segundo o exemplo demonstrado por Akerlof (1970), quem vende tem pleno
conhecimento das condicbes de seu veiculo, enquanto quem compra desconhece
essas condicdes. Portanto, nesse ambiente onde existe a assimetria informacional, o
comprador jaA demonstra intencdo de pagar um preco mais baixo pelo veiculo, e
consequentemente, o vendedor se tiver um bom carro, ndo concluira o negocio, pois
recebera um valor aquém do valor real do seu veiculo. Sendo assim, sobrariam no

mercado produtos de baixa qualidade, os “limdes”, como sao conhecidos os carros
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velhos e ruins nos Estados Unidos. Tal ciclo induziria os compradores a oferecerem
precos ainda mais baixos, ja que, com os melhores carros fora do mercado, as
chances de se adquirir um “limao’ seriam ainda maiores. (BELO; BRASIL, 2006;
CALHAU, 2012; OLIVEIRA, 2013).

Em ambientes econdmicos onde exista assimetria informacional, podem ser
reconhecidos dois tipos de problemas provenientes dessa conjuntura: (a) selecao
adversa (adverse selection) — ocorre a partir do momento em que a informacao nao
é igualmente distribuida entre o principal e o agente antes da transacao ocorrer; (b)
risco moral (moral hazard) — surge quando o principal ndo € capaz de controlar todas
as acdes do agente apos a efetivacdo da transacao/contratacdo (MARTINEZ, 1998;
BELO; BRASIL, 2006).

Ainda relacionado aos problemas oriundos da assimetria informacional, de
forma anéloga, Bianchi (2005) destaca que a mesma pode se desenvolver em dois
momentos do contrato entre principal e agente: o (a) ex-ante, que representa o
momento anterior a transacdo, ou seja, 0 momento em que o principal controla as
acOes do agente (selecdo adversa); e o (b) ex-post, que representa 0 momento apés
a formalizacdo do contrato, ou seja, 0 momento em que o principal ndo controla

todas as acdes do agente (risco moral).

Sendo assim, o problema de informacgdo assimétrica apresentado por Akerlof
(1970) através do exemplo do mercado de carros usados, € um problema ex-ante
(selecao adversa), pois ocorre antes da transacao ocorrer, ou seja, N0 momento em
gue um agente detém informacédo privada antes do inicio da relacdo contratual. Ao
passo em que o problema de informacgéo assimétrica ex-post (risco moral) € aquele
que ocorre apos a efetivacdo da transacao/contratacdo, ou seja, aquele em que as
partes detém a mesma informacédo quando a relacdo é efetivada, mas, no entanto,
apos esse momento, o principal ndo consegue monitorar perfeitamente as acdes do
agente, podendo o mesmo realizar acbes que comprometam o resultado esperado
pela outra parte envolvida. Tal problema pode ser exemplificado por meio da analise
do mercado de seguros e também do mercado de trabalho, pois em ambos os

casos, apos a contratacdo dificilmente a empresa seguradora ou 0 empregador terao
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ferramentas que possibilitem o completo acompanhamento das acdes e esfor¢os da
outra parte envolvida no contrato (AKERLOF, 1970; MISHKIN, 2000).

A complexidade da teoria da agéncia pode ser atribuida a assimetria
informacional e abrangéncia das suas relagbes contratuais, que de acordo com
Frezatti et al. (2009) englobam diversas questdes, entre as quais destacam-se: a)
custos de agéncia — gastos que o principal tem para monitorar as atividades do
agente; b) conflitos de agenciamento, onde os interesses distintos das partes com

relacdo aos resultados dos negdécios tendem a gerar conflitos.

Para que a organizagdo n&o sofra maiores impactos com o conflito da agéncia,
0 acionista deve se utilizar de instrumentos que limitem as a¢cdes do administrador
em busca do alinhamento dos interesses de ambos. Isso ocorre, pois, de acordo
com Jensen e Meckling (1976), as partes de um contrato agem em prol da
maximizacdo de suas utilidades pessoais, ou seja, nem sempre um “agente”
priorizara o interesse do “principal” em sua tomada de decisdo. Sendo assim, 0s
gastos que visam alinhar interesses dentro de uma organizacdo sdo chamados

custos de agéncia.

De acordo com Bianchi (2005), o custo de agéncia esta associado a
ineficiéncia nas relacdes entre o principal e 0 agente e representa um custo de
transacdo de acentuada importancia na andlise de estruturas organizacionais.
Segundo Eisenhardt (1989), a teoria da agéncia, desde suas raizes na
interdisciplinar economia da informagédo, desenvolveu-se em duas linhas: a
positivista e a principal-agente (ver JENSEN; MECKLING, 1976; e JENSEN, 1983).
As duas correntes cientificas analisam a relacdo contratual entre o principal e o

agente.

Os estudiosos da corrente positivista tém se concentrado na identificacdo de
situacdes em que o principal e 0 agente séo susceptiveis a ter objetivos conflitantes
e, em seguida, descrever a governanca e os mecanismos de controle do agente. Em
comparacao com a linha principal-agente, a pesquisa positivista apresenta menor
teor matematico e tem centrado esforcos sobretudo na relacéo principal-agente de
grandes corporacgdes publicas (EISENHARDT, 1989). Segundo Jensen (1983), os
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pesquisadores da linha positivista tém se preocupado principalmente em descrever

0S mecanismos de governanca que podem resolver o problema de agéncia.

Ainda de acordo com Jensen (1983), é possivel identificar duas proposi¢cdes na
linha positivista: a primeira é que os contratos baseados em resultados séo eficazes
no combate ao oportunismo do agente, ou seja, quando o contrato entre o principal e
agente é baseado em resultados, € mais provavel que o agente se comporte de
acordo com os interesses do principal; ja na segunda proposicao, espera-se que a
utilizacao de sistemas de informacéo e controle possa conter agentes oportunistas.
Em sintese, quando o principal tem acesso a informac¢des relacionadas ao
comportamento do agente é mais provavel que o agente se comporte de acordo com

os interesses do principal.

Em contraponto, os pesquisadores da linha principal-agente estao preocupados
com o estudo da teoria geral. Esta corrente é considerada abstrata e matematica
guando comparada a corrente positivista, sendo, portanto, menos acessivel aos
estudiosos organizacionais. No entanto, a corrente principal-agente apresenta um
enfoque mais amplo e com maiores interesses em implicacdes tedricas mais
genéricas (EISENHARDT, 1989).

Os estudiosos organizacionais véem nessas diferencas um pano de fundo para
entender as aplicacGes da teoria da agéncia. Isso porque as diferencas contribuem
para a complementaridade das duas correntes, onde a linha positivista identifica
varias alternativas de contrato, enquanto a linha principal-agente indica que contrato
€ 0 mais eficiente sob diferentes niveis de incerteza de resultados, da aversdo ao
risco, graus de informacdo e outras variaveis (JENSEN, 1983; EISENHARRDT,
1989).

Ainda segundo Lopes (2012), no cerne da teoria da agéncia, 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 essa teoria tem
como principais pilares a deficiente produgcdo de informagédo e os conflitos de

agéncia inerentes a firma moderna.
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Para Paulo e Martins (2007), a informagdo contdbil influencia as decisdes
individuais de seus usuarios, afetando a alocacédo dos recursos e o funcionamento
dos mercados e, consequentemente, influenciando a eficiéncia da economia.
Portanto, a reducdo da assimetria informacional auxilia o monitoramento e o
cumprimento dos contratos, contribuindo para reducdo dos custos de agéncia

originados pelos conflitos de agéncia.

Andrade e Rossetti (2004) ponderam que os conflitos de agéncia dificilmente
serdo evitados, por duas razbes. Primeiramente, porque n&o existe contrato
completo, e segundo, pela inexisténcia do agente perfeito. Os contratos incompletos
e 0Ss comportamentos imperfeitos abrem espaco para o desalinhamento entre 0s

interesses dos gestores e dos acionistas, gerando os custos de agéncia.

Diante dessa conjuntura, Lopes (2012) arremata que a empresa € um conjunto
de contratos onde impera a assimetria informacional devido a separacdo da
propriedade e do controle (Agente versus Principal) comum a organizacdo moderna.

Argumenta ainda que esse conflito é explicado pelos distintos interesses dos

agentes que, consequentemente, originam diferentes demandas informacionais.

Easley e O’'Hara (2004) concluiram que a assimetria da informacgdo afeta o
custo de capital das empresas, pois 0s investidores exigem um maior retorno para
manter ac6es quando ha maior informacéo privada. Este maior retorno surge porque
investidores mais informados tém maiores possibilidades de ajustar seu portfélio
para incorporar novas informacgdes, enquanto investidores desinformados séao,

consequentemente, desfavorecidos.

Segundo Calhau (2012), a assimetria da informacdo constitui-se numa das
principais causas do alto grau de incerteza que os investidores tém sobre os fluxos
de caixa futuros das empresas, uma vez que mede quanto da informacao necessaria
para as projecdes chega aos investidores. Sendo assim, como o custo de capital,
representa o retorno esperado pelos investidores para investir em determinada
empresa, a maior incerteza sobre os fluxos de caixa futuro provoca aumento no

retorno exigido com base na relacao risco e retorno.

E, portanto, de suma importancia a atuac&o da contabilidade no papel de ajuste

das informacfes contabeis e financeiras, como forma de mitigar a assimetria
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informacional e, consequentemente, proporcionar uma reducao do custo de capital

das empresas.

A evidenciacdo de informacgfes contabeis mais qualificadas e norteadas por um
regramento mais robusto, além de padronizadas aquelas utilizadas nos principais
mercados do mundo, minimizara a assimetria informacional, fomentando de forma
mais adequada o processo de tomada de decisdes dos investidores, financiadores e
outros fornecedores de capital. Dessa forma e de acordo com estudos (LEVITT,
1998; EASLEY; O’'HARA, 2004; FRANCIS et al., 2005; GAO, 2010; LI, 2010; SILVA,
2013; MENEZES; LUZ; CARVALHO, 2013; BARTH; KONCHITCHKI; LANDSMAN,
2013; MOURA; THEISS; CUNHA, 2014), um aumento na qualidade da divulgacéo

contébil resultaria numa consequente reducéo do custo de captacéo de recursos.

Tal assertiva esta consoante aos pressupostos de que um maior grau de
transparéncia e qualidade no disclosure tende a reduzir a selecdo adversa,
aumentando a liquidez e reduzindo o seu custo de capital (VERRECHIA, 2001
BROWN et al., 2004). Ainda nesse contexto, segundo Ball (2006), a convergéncia
das normas contdbeis individuais as IFRS apresentaria ao mercado demonstracdes
financeiras de maior confiabilidade para os investidores, visto que as IFRS, por
serem aplicadas de forma padronizada nos mais diversos mercados do mundo, sdo
de mais facil compreensdo por parte dos diversos investidores e analistas

internacionais, permitindo dessa maneira uma reducao da assimetria de informacao.

Barth et al. (2008) também verificaram tal inferéncia ao examinar se a adogéo
das IFRS havia alterado o contetdo informacional das demonstracdes financeiras, a
partir da analise das informacdes divulgadas pelas empresas de diferentes paises
antes e depois da convergéncia as normas internacionais de contabilidade. Apés a
concluséo do trabalho, os autores encontraram evidéncias de melhoria no contetdo
informacional ap6s a adoc¢éo das IFRS. No entanto, 0s mesmos autores alertam que
a convergéncia as IFRS, pode, devido a maior discricdo das informac@es divulgadas,
sobretudo em ambientes de alto enforcement, causar um efeito contrario sobre a

qualidade das demonstragdes financeiras.

Lima (2011) ainda conclui que a divulgacédo de informagdes padronizadas e

gue fomentem a comparabilidade, facilitam a diferenciagdo entre empresas mais e
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menos lucrativas, ou mais ou menos arriscadas, 0 que consequentemente resultaria
numa reducdo da assimetria de informacdo entre os investidores podendo levar a

uma reducédo do custo de capital das empresas.

Sendo assim, espera-se que no mercado brasileiro, apés a adog¢do completa
das IFRS e consequente alinhamento aos padrdes contdbeis utilizados nas
principais economias do mundo, ocorra uma reducdo da assimetria informacional
associada a uma consequente reducdo dos custos da agéncia, proporcionando,
entre outros beneficios, uma reducdo do custo de capital proprio das empresas que

operam no mercado de capitais brasileiro.

Dentre os principais beneficios relacionados a convergéncia das normas
contdbeis brasileiras as IFRS, Lima (2010) destaca que, no Brasil, tal processo
devera proporcionar uma série de vantagens, tais como: maior transparéncia e
comparabilidade das demonstracbes financeiras, integracdo dos mercados
financeiros internacionais, consolidacdo dos blocos econdmicos, atuacdo de

instituicbes e 6rgdos em varios paises de maneira conjunta e estabilidade financeira.

Além desses beneficios, Lima (2010) ainda destaca que as expectativas
relacionadas ao processo de convergéncia as normas internacionais de
contabilidade residem na desvinculacdo da contabilidade societaria dos aspectos
tributarios, focando-a nos interesses dos principais usuarios externos (investidores e
credores); o aumento da transparéncia e confiabilidade das informacdes financeiras,
a fim de possibilitar uma reducdo no custo de acesso de empresas brasileiras as
fontes externas de financiamento; o estimulo a novos investimentos no mercado
nacional; e aumento na ganho de eficiéncia na elaboracdo das demonstracdes

contabeis.

2.2 CUSTO DE CAPITAL E DISCLOSURE

Em ambientes onde sdo observados problemas de agéncia (falhas de

mercado), a assimetria informacional segmenta os agentes em dois Qrupos:
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informados e desinformados. Os informados, detentores de informagdes
privilegiadas, podem ajustar sua carteira de investimentos, enquanto, 0s

desinformados, operam com maior risco nas transacoes (EASLEY; O"HARA, 2004).

Damodaran (2004) divide o risco de um ativo em duas categorias: risco
sistemético e risco proprio (idiossincratico). O risco sistemético € aquele que
representa o risco experimentado pelo mercado de forma global, ou seja, é o risco
de natureza econdmica, social ou politica, que ndo se elimina em portfélios
eficientemente diversificados. Ja o risco proprio ou risco idiossincratico, € aquele que
correspondente ao risco especifico de cada empresa e que independe das nuances

do mercado.

Nesse sentido, a qualidade da informacdo contdbil é considerada um risco
sistematico ou nao diversificavel, ou seja, aquele inerente ao mercado, que
permanece mesmo apos a diversificacdo da carteira de investimentos e que reduz o
risco especifico das empresas a valores proximos a zero, devido aos efeitos da
diversificacdo. Contudo, para aceitacdo de tal afirmacao é necessario que tal cenario
esteja lastreado em préaticas contdbeis idénticas. Nesse sentido, como apontado
anteriormente, verifica-se que a assimetria informacional, enquanto um fator de
incerteza, exerce influéncia direta sobre o custo de capital das empresas (LEVITT,
1998; EASLEY; O'HARA, 2004).

O custo de capital das empresas é dividido em custo de capital préprio e custo
de capital de terceiros, onde o custo de capital de terceiros € determinado pelos
juros pagos aos credores. No entanto, Calhau (2012) adverte que 0s juros cobrados
pelos credores ndo se relacionam de forma diretamente proporcional com os fluxos
de caixa futuros da empresa, visto que o credor exige garantias para o empréstimo
gue balizam a mensuracéo desse risco e dos juros cobrados, ndo importando assim,
0 nivel de resultado que a empresa apresentara, e sim se a mesma tera caixa

disponivel para honrar os compromissos assumidos (capacidade de pagamento).

No caso do custo de capital proprio, considera-se que sua remuneracédo €
residual, ou seja, o lucro € a sua fonte de recursos para a contraprestacdo do
investimento realizado, portanto o risco no recebimento do retorno minimo esperado

provém da geragdo de caixa oriunda dos projetos da empresa ja descontados os
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pagamentos aos empréstimos de terceiros (resultado). Sendo assim, conclui-se que
o custo de capital proprio é a variavel que melhor reflete o prémio de risco esperado
a partir das operacfes das empresas. (DAMODARAN, 2004; HAIL E LEUZ, 2009;
CALHAU, 2012)

Martinez et al. (2001) e Assaf Neto, Lima e Araujo (2008) definem custo de
capital como o custo de oportunidade pelo qual a organizacéo espera obter o melhor
retorno sobre o investimento praticado. Em outras palavras, seria quanto a empresa
espera pode obter de retorno sobre seus investimentos. Os autores ainda comentam
que o calculo do custo de capital de uma empresa pode ser usado como uma
medida de avaliacdo da atratividade econdmica de um investimento, sendo
frequentemente utilizado como referéncia para a analise de desempenho, viabilidade

operacional e definicdo de uma estrutura 6tima de capital.

Além disso, Assaf Neto, Lima e Araudjo (2008) destacam o custo de capital
préprio como a medida que apresenta o maior grau de dificuldade de determinacéo
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 nha
empresa (aquisicdo de acdes). Inclusive, ndo ha consenso na literatura quanto a
definicdo de métodos precisos para estimar o custo de capital proprio das empresas,
fato facilmente notado pelo grande interesse de académicos e profissionais sobre o
tema e, sobretudo, pelo grande numero de abordagens e métodos alternativos
propostos ao longo dos anos, sendo cada um deles caracterizado por diferentes
suposicdes, vantagens e limitacgdes (DAMODARAN, 2004, ASSAF NETO; LIMA;
ARAUJO, 2008; GATSIOS et al.,2016).

Hail e Leuz (2009) também destacam tal fato, ao afirmarem que o custo de
capital proprio ndo é uma medida de mensuracao simples e direta, pelo contrario,
visto que o mesmo refere-se a expectativa de retorno exigida pelos investidores para
aplicacao dos seus recursos em determinada empresa, dai deriva a relacdo com o
risco decorrente desse investimento. Isso porque o0 custo de capital corresponde ao
retorno exigido pelos investidores para aplicar seus recursos em determinada

empresa, sendo assim, num ambiente informacional com alto grau de incerteza
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sobre os fluxos de caixa futuro, consequientemente ocorrera um aumento no retorno

exigido com base na relacéo risco e retorno.

Ainda segundo Hail e Leuz (2009), estudos precedentes utilizaram retornos ja
realizados ou dividendos pagos como proxies para a mensuracdo do custo de
capital, no entanto, essas proxies também capturam mudancas nas expectativas de
mercado sobre os fluxos de caixa futuros das empresas. Nesse sentido, técnicas
padronizadas para a obtencdo de estimativas ndo enviesadas pelos retornos
esperados, obtidos a partir dos retornos ja realizados das acgfes, requerem série
temporal bastante longa.

Ainda com relacdo ao custo de capital, Castro Junior, Concei¢cdo e Santos
(2011) consideram o mesmo como o retorno minimo esperado pelos investidores
para que venham a aplicar seus recursos em determinada entidade ou ativo. No
entanto, Freire, Suzart e Cunha (2012) destacam ainda que, para se obter o custo
de capital proprio seria necessario avaliar, de forma adicional, a remuneracao de

acOes preferenciais, ordinarias e os lucros retidos.

Calhau (2012), ao citar o classico trabalho de Modigliani e Miller (1958), traz a
tona o conceito produzido pelos citados autores, de que o custo de capital é igual a
taxa de juros das captacbes da empresa, ndo importando se os fundos sédo
angariados por instrumentos de dividas ou por novas emissbes de acodes
patrimoniais. Tal conceito foi concebido tomando-se por base dois principios
utilizados no cenario econémico para tomada de decisdes no que tange a escolha
de projetos por parte das empresas, sdo eles: a busca pela maximizacao dos lucros

e a busca pela maximizacéo do valor da empresa.

Nesse cenario, em que a mensuracao do custo de capital depende da analise
de informacdes contabeis divulgadas pelas empresas listadas no mercado de
capital, pode-se perceber a importancia da qualidade na divulgacdo das

informacdes, bem como sua estreita relacdo com o custo de capital.

Em relagéo a divulgacdo das informagdes, Bushman, Piotroski e Smith (2004,
apud FREIRE, SUZART; CUNHA, 2012) definem disclosure como a ampla

disponibilizagcdo de informacbes a respeito de empresas listadas. H4 que se
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destacar, ainda, que o nivel de disclosure tem se configurado como um dos

indicadores de maior interesse para os diversos agentes do mercado financeiro.

Para Botosan (1997), o maior nivel de disclosure causa uma redugdo do custo
de capital, pois aumenta a liquidez das acdes, reduzindo os custos de transacgéo e,
por consequUéncia, aumentando a demanda pelas a¢cdes da empresa. Nessa mesma
linha, Verrechia (2001) também afirma que niveis mais elevados de divulgacéo
contribuem para reducdo da assimetria informacional e, conseqiientemente, causam
uma reducdo no componente idiossincratico do custo do capital proprio. Lima (2009)
ainda destaca que estudos empiricos tém evidenciado, que dentre os beneficios
advindos de uma melhor transparéncia, a reducdo do Custo de Capital das
empresas (tanto o de terceiros como o proprio) € uma das principais evidéncias

encontradas.

Segundo Levitt (1998), a Contabilidade de alto padréo reduz o custo de capital.
Nesse sentido, Gao (2010) afirma que grandes esforcos tém sido empreendidos nos
altimos anos com o intuito de entender a relacdo entre a qualidade da divulgacéo
contabil e o custo de capital. Uma interpretacdo deste raciocinio € que o custo de
capital resume o impacto da qualidade da divulgacdo no bem-estar dos investidores.

Segundo Freire, Suzart e Cunha (2012); o aumento no nivel de disclosure
reflete diretamente na reducédo da assimetria informacional e, por consequéncia, na
reducdo do custo de capital. Tal fendbmeno decorre do fato que investidores com
pouca informacao diminuem o preco da oferta, elevando assim o custo de captacao
de capital préprio por parte das empresas. Em sintese, maior qualidade da
informacdo significa mais seguranca para o investidor e, consequentemente,

reducdo dos custos de captacgao.

De forma complementar, Brown et al. (2004) jA& haviam indicado que o
disclosure assume relevante papel na diminuicdo da assimetria da informacéo e
consequente reducdo do custo de capital das empresas, pois atua de forma ampla
sobre dois aspectos: diretamente, através da publicidade das informacoes
financeiras; e indiretamente, através do desincentivo de novos investimentos que
busquem informagdes privilegiadas sobre as empresas que promovem um amplo

disclosure.
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Nesse contexto, entende-se que um dos principais objetivos da adocédo das
normas internacionais de Contabilidade € a diminuicdo da assimetria informacional e
a consequente reducdo dos custos de capital das empresas. Alguns trabalhos

empiricos se dedicaram a analise desse tema, como discutido a seguir.

Daske (2006), logo apds a adocgdo das IFRS pelos paises da Unido Europeia,
nao observou a esperada reducéo do custo de capital préprio, tendo ele, inclusive,
verificado um aumento do mesmo durante o periodo de transicdo. No trabalho em
questdo, o autor pesquisou a relacdo entre a adocdo das IFRS e possiveis
beneficios econdmicos 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 econémicos por meio da analise do custo de

capital préprio no periodo 1993-2002.

Barth et al. (2008), em pesquisa desenvolvida atraves da andlise de uma
amostra de 319 empresas, de 21 paises, que adotaram de forma voluntaria as
normas internacionais vigentes entre os anos de 1994 e 2003, verificaram
evidéncias empiricas de resultados significativos relacionados ao aumento da
qualidade da informacao contébil apds a convergéncia as normas internacionais. Na
avaliacdo da qualidade da informacdo contabil, foi observado o gerenciamento de
resultados e reconhecimento oportuno de perdas e relevancia realizado pelas
empresas. Nesse estudo, 0s autores realizaram uma andlise comparativa entre o0s
momentos “pré” e “pds” convergéncia aos padrdes internacionais, a partir da anélise
do R? do modelo, onde verificaram um aumento pouco expressivo do coeficiente de
determinacdo que, no entanto, caracterizou uma melhoria na relevancia das

informacdes contabeis apos a adocédo das IFRS.

Em novo trabalho, Daske et al. (2008) analisaram 3100 empresas de diversos
paises da Unido Europeia obrigadas a adotarem as IFRS, e verificaram novamente
um aumento significativo do custo de capital estimado por empresas que atuavam
em paises que possuiam um ambiente legal de baixo enforcement. No entanto, em
paises com ambiente de rigoroso enforcement, verificou-se, no ano anterior a
adocéao das IFRS, aumento da liquidez e do valor da empresa e redugéo do custo de

capital. Tais resultados se justificam quando analisados sob a 6tica das observagfes
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de Ball (2006), de que a ado¢cdo de um padrédo contébil superior ndo representara
necessariamente uma melhor qualidade de divulgacdo, uma vez que a qualidade
dos relatérios contabeis pode ser fortemente moldada ndo somente pelas normas
contabeis, mas também podem sofrer influencias das for¢as politicas e econémicas
atuantes. Em contraponto, também podem ser atribuidos aos possiveis efeitos do

processo de transicao.

Christensen, Lee e Walker (2008) apos investigarem a adocdo das normas
internacionais de contabilidade na Alemanha, a luz do gerenciamento de resultados
e reconhecimento oportuno de perdas, verificaram a existéncia de associacdo
positiva entre a adoc¢do voluntaria das IFRS com a reducdo no nivel de
gerenciamento de resultados e aumento no reconhecimento oportuno de perdas.
Entretanto, para aquelas empresas que adotaram as IFRS de forma compulsoria
ndo foi possivel observar tais beneficios. Diante de tais resultados, os autores
concluiram que a adogdo das normas internacionais ndo acarreta,
consequentemente, em informacéo contabil de elevada qualidade, pelo menos para

aquelas empresas que ndo possuem incentivos para adogao do referido padréo.

Li (2010), ap6s investigar empresas da Unido Europeia obrigadas a adotarem
as IFRS, entre os anos de 1995 e 2004, 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. A autora ainda destaca, que entende-se por enforcement, o conjunto
de procedimentos existentes num pais com 0 objetivo de garantir a aplicacao
apropriada das normas e principios contabeis, inclusive com a previsao de medidas

coercitivas.

Lee, Walker e Christensen (2010) investigaram empresas de 17 paises da
Unido Européia e analisaram o comportamento do custo de capital préprio das
mesmas entre os anos de 1995 e 2006. Apos realizacdo da analise dos achados da
pesquisa, 0s autores verificaram uma reducdo no custo de capital proprio das
empresas pesquisadas apds a adocao das IFRS, no ano de 2005. Os autores

também concluiram que essa reducdo foi mais significativa nos paises que
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apresentavam um maior incentivo a divulgacdo e que possuiam um ambiente de

legal de rigoroso enforcement.

No cenério nacional, alguns estudiosos tém investigado o impacto do aumento
da qualidade da divulgagcédo contabil sobre o custo de capital préprio de empresas
que operam no mercado brasileiro. Lima (2010) investigou a relevancia das
informacdes contabeis antes e depois do inicio do processo de convergéncia para as
normas internacionais de contabilidade no Brasil. O autor analisou demonstracées
trimestrais de empresas que compunham a carteira teérica do indice da Bolsa de
Valores de Sao Paulo (IBOVESPA), no periodo de 1995 a 2009. Os resultados do
estudo apontaram que as demonstracbes contabeis possuem conteddo

informacional e que esse conteludo € incorporado aos precos.

Alencar e Lopes (2010), apés aplicarem o indice Brasileiro de Divulgagéo
Empresarial (BCDI) as a¢Bes com maior liquidez da Bovespa nos anos de 1998,
2000, 2002, 2004 e 2005, concluiram que, em paises com baixa divulgacdo de
relatorios contabeis, como o caso do Brasil, a ado¢do de normas que proporcionem
o aumento do nivel de exigéncia ou divulgacdo tende a gerar uma diminuicdo do

custo de capital proprio das empresas.

Lima (2011) investigou o papel dos incentivos individuais das companhias para
o atendimento das praticas de convergéncia as IFRS, a partir da analise de uma
amostra de 148 companhias listadas na BM&FBOVESPA. Entre outras apreciagoes,
0 autor estimou o custo de capital préprio através de quatro modelos distintos e
observou efeitos interativos sobre o custo de capital préprio e liquidez de mercado.
No entanto, o autor destaca que tais efeitos sdo mais robustos quando relacionados

a liquidez de mercado.

Buscando analisar o efeito da assimetria informacional sobre o custo de capital
préprio das empresas negociadas na BM&FBOVESPA, Calhau (2012) estimou a
assimetria informacional através do Probality of Informed Trading (PIN), mensurou a
existéncia de negociacbes com informacOes privilegiadas e posteriormente
confrontou com o custo de capital das empresas brasileiras. Os achados da
pesquisa ndo evidenciaram relacdo estatisticamente positiva entre a assimetria da

informagéo e o custo de capital, no entanto, a assimetria informacional estimada
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pelo autor, associa-se negativamente com o custo de capital. Segundo o autor, tal
observacédo alinha-se aos achados de Lambert et al. (2012) de que a assimetria da
informacdo ndo exerce papel relevante e sim a quantidade e a qualidade das
informacdes disponiveis, sem que seja levado em consideragdo a forma de entrada

da mesma no mercado.

Silva (2013), pressupondo um aumento no conteudo informacional das
demonstracdes contabeis apds o processo de convergéncia as IFRS, analisou, por
meio do portfolio approach, as empresas que compunham a carteira tedrica do
indice Brasil (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. Apos a andlise dos resultados, de forma coerente a
Alencar e Lopes (2010), o autor também verificou uma reducdo no custo de capital
proprio das empresas pesquisadas, associada a maior qualidade das
demonstracdes contabeis. O autor ainda destaca que a melhor qualidade e o maior
conteudo da divulgacdo proporcionada pela convergéncia as IFRS, pode ser

explicada pelo registro de transac¢des anteriormente nao contabilizadas.

Ainda nesse campo de pesquisa, Silva e Nardi (2014) afirmam que, apesar da
verificacdo de achados contrarios a existéncia de relacdo entre o ambiente
informacional e custo de capital proprio, concluiu-se que as demonstracfes
contébeis full IFRS podem contribuir para reduzir a assimetria de informacdes entre
mercado e empresas, resultando em maior eficiéncia na alocagdo de recursos.
Nessa pesquisa, 0s autores basearam-se na abordagem de diferencas em
diferencas e, ao analisar a carteira teérica do IBrX-100, além de 30 empresas que
adotaram as IFRS antecipadamente, encontraram resultados que sugeriam uma

reducado do custo de capital das empresas da amostra.

Gatsios et al. (2016), de forma analoga a presente pesquisa, avaliou o impacto
da convergéncia as IFRS sobre o custo de capital proprio de empresas brasileiras de
capital aberto, ndo financeiras, no periodo de 2004 a 2013. No desenvolvimento da
pesquisa 0s autores estimaram o prémio de risco em equity das empresas
pesquisadas por meio do um CAPM adaptado ao caso brasileiro, proposto por Assaf

Neto, Lima e Araujo (2008). ApGs essa etapa, os dados foram dispostos em painel, e
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foi utilizada uma metodologia de andlise de diferencas em diferencas, comparando

os resultados de empresas que adotaram voluntariamente o padrdao IFRS com

empresas que adotaram o padrédo IFRS apo0s o periodo de adocéo obrigatoria. Os

resultados indicaram que a adocao do padrao IFRS nao contribui para a reducéo do

prémio de risco em equity no Brasil.

O quadro a seguir apresenta, de forma sintética, os principais trabalhos

desenvolvidos a partir da investigacdo do processo de adocdo das IFRS e os

possiveis impactos sobre o custo de capital das empresas.

Quadro 1 — Quadro resumo das principais pesquisas — Adoc¢ao das IFRS versus Custo de

Capital
Autores Pais Aspectos Metodologia Principais resultados
investigados
Ball (2006) Diversos | Aspectos Verificagdo do | Influéncia das
paises determinantes da | processo de | caracteristicas
qualidade das | implementacdo das | institucionais (forcas
demonstragdes normas IFRS, em | politicas e econdmicas)
contabeis no contexto | diversos paises, em | nas dimensdes das
do processo de | comparacdo ao | informacgdes contabeis.
convergéncia retorno histérico
desses mercados.
Daske Diversos Investigar a relacdo | Foram investigados | Nao observou a
(2006) paises entre a adocdo das | os potenciais | esperada reducdo do
europeus | IFRS e  possiveis | beneficios custo de capital proprio,
beneficios econdbmicos | econémicos por meio | tendo ele, inclusive,
obtidos pelas | da andlise do custo | verificado um aumento
empresas cotadas na | de capital préprio no | do mesmo durante o
Unido Europeia. A | periodo 1993-2002. periodo de transigéo.
partir de uma amostra
de 280 empresas
alemas que adotaram
tais normas.
Barth et al. | Diversos Verificar se a | Comparou-se a | Os autores encontraram
(2008) paises aplicagdo das Normas | qualidade das | evidéncias de melhoria
Internacionais de | métricas de | no conteudo
Contabilidade (IFRS) contabilidade de | informacional apés a
estd associada com | empresas de | convergéncia as IFRS.
uma maior qualidade | diferentes paises
das informacdes | antes e depois da
contabeis. convergéncia as
normas
Internacionais de
Contabilidade (IFRS)
Daske et al. | Diversos | Analisar as | Foram investigadas | Os resultados
(2008) paises consequéncias 3100 empresas | encontrados apontaram
econdmicas da | obrigadas a | para um aumento
convergéncia adotarem as IFRS, | significativo na liquidez

obrigatéria as Normas

em 26 paises da

de mercado das
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Internacionais de
Contabilidade (IFRS).

Unido Europeia,
onde analisou-se os
efeitos sobre a
Liquidez do

mercado, Custo de
Capital, e g de Tobin.

empresas da amostra,
no volume de negécios
das ac6es e no valor de
mercado das
companhias analisadas,
sendo que a reducéo do
custo de capital proprio
esti associada a
aspectos institucionais.

Ding e Su | China Fornecer uma | Verificou a variacdo | Os resultados mostram
(2008) avaliacdo do processo | do saldo inicial dos | que na China como em
de mudanca da China | ativos liquidos e se | muitos outros paises, a
para IFRS e uma|o0os mesmos sdo | convergéncia as IFRS
comparacao entre | afetados pelos | ndo  devem  alterar
GAAP chinés primeiros ajustes de | substancialmente 0s
e IFRS. adogdo; e qudo | relatérios financeiros
diferente corporativos. A principal
sd0 0s ganhos reais | razdo para a diferenca
reportados no| menor do que O
exercicio de 2005 se | esperado pode  ser
ajustados as novas | devido a limitada
normas aplicaveis | aplicacdo do fair value.
em 2007. A questao da
adequacéo de fair value
para 0s  mercados
emergentes, onde 0s
precos de mercado
podem nem sempre ser
confiavel, observavel e
verificavel, pode
precisar de mais
atencdo da comunidade
internacional de
contabilidade.
Christensen, | Alemanha | Gerenciamento de | Verificou o impacto | N&o foi possivel verificar
Lee e resultados, influéncia | da adocdo | um aumento na
Walker do ambiente | obrigatoria das IFRS | qualidade da informacéo
(2008) institucional e|a luz do | contabil para as
reconhecimento gerenciamento de | empresas que adotaram
oportuno de perdas. resultados e | obrigatoriamente o]
reconhecimento de | padréo IFRS. Ou seja,
perdas. aquelas empresas que
ndo tem incentivos para
adotar as IFRS néo
apresentam
informacdes contabeis
de melhor qualidade.
Alencar e | Brasil Disclosure e custo de | Aplicagdo e andlise | Concluiu-se que em
Lopes capital em mercados | do Indice Brasileiro | paises com baixa
(2010) emergentes de Divulgacéo | divulgacédo de relatorios
Empresarial (BCDI) | contabeis, como o caso

as acdes com maior
liquidez da Bovespa
nos anos de 1998,
2000, 2002, 2004 e
2005,

do Brasil, a adoc¢édo de
normas que
proporcionem 0
aumento do nivel de
exigéncia ou divulgacéo
tende a gerar uma
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diminuicdo do custo de

capital proprio das
empresas.
Armstrong et | Diversos | Retornos ajustados | Analisaram os | Foi possivel observar
al. (2010) paises versus adogdo das | retornos ajustados | que 0s investidores
europeus | IFRS em 16  eventos | reagem positivamente
ocorridos entre 0s | ao observarem eventos
anos de 2002 e | que aumentam a
2005, que afetaram a | probabilidade de adocao
probabilidade de | das IFRS, por conta da
adocdo das IFRS. possivel reducdo da
assimetria informacional
e melhoria da qualidade
da informagdo contabil
em ambientes de baixo
enforcement.
Lee, Walker | Diversos | Custo de capital | Estimaram os custos | Maior reducdo no custo
e paises préprio versus | de capital pelos | de capital para os
Christensen | europeus | aspectos modelos AEG e PEG | paises  com maior
(2010) institucionais. em empresas de 17 | incentivo para
paises europeus e | divulgacdo e  maior
verificaram o | enforcement em
comportamento dos | comparacéo com
mesmos de acordo | aqueles que possuem
com as | um ambiente legal de
caracteristicas baixo enforcement.
instiucionais dos
seus respectivos
mercados.
Gao (2010) Diversos | Verificar se a melhora | Sdo examinadas trés | Verificou-se que o custo
paises na qualidade da | propriedades: o | de capital poderia
divulgacéo das | efeito do | aumentar mesmo com
informacdes contabeis | investimento, o efeito | uma melhoria na
pode refletir na | da alocacdo de | qualidade divulgacéo
reducdo do custo de | riscos e os efeitos | quando 0 novo
capital das empresas. | globais da qualidade | investimento for
divulgagdo sobre a | suficientemente elastico.
distribuicdo do fluxo | Em segundo lugar, que
de dinheiro da | existem condicdes
empresa. Em | plausiveis em que a
primeiro  lugar, o0 | qualidade de informagéo
custo de ajustamento | reduz o bem-estar do
de novos | atual e/ou novos
investimentos Z | investidores. E por fim,
mede a intensidade | que o custo de capital
do efeito do | podia se mover em
investimento. oposicdo ao bem-estar
dos investidores, quer
atuais ou novos como
mudancas de qualidade
divulgacéo .
Li (2010) Uniédo Examina se a adocdo | A partir de uma | Verificou-se que, em
Européia | obrigatéria das | amostra de 6.456 | média, apos a
Normas Internacionais | observacdes de | convergéncia as IFRS
de Relato Financeiro | 1.084 empresas da | ocorreu uma reducgéo
(IFRS) na  Unido | Unido Européia, | significativa do custo de
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Europeia em 2005 | durante o periodo de | capital préprio  das
reduz o custo de | 1995 a 2006, | empresas pesquisadas.
capital préprio explora-se o impacto | Apds essa analise pode-

da adogdo das IFRS | se concluir que esta

sobre o0 custo de | reducdo estd presente

capital proprio | apenas em paises com

utilizando o método | enforcement, e que o

difference in | aumento da divulgacdo

differences. e melhoria na qualidade

Especificamente, das informacbes séo

utiliza-se uma | plano de fundo para

regresséo com o | reducdo do custo do

custo de capital | capital préprio.

proprio como

variavel dependente,

uma variavel

indicadora para o

tipo de  adocédo

(obrigatéria/

voluntaria/ nao

adocéo), uma

variavel indicadora

para o periodo de

tempo (pré-adogéao/

pds-obrigatorio/

periodo pdés néo

adocdo), é feita uma

interacdo entre

esses dois

indicadores, e um

conjunto de variaveis

de controle.

Lima (2010) | Brasil Relevancia das | Analise de | No curto prazo, as
informacdes contabeis | observacdes empresas com maior
antes e depois do | trimestrais de | nivel de Governanca
inicio do processo de | empresas que | Corporativa e incentivos
convergéncia para as | compuseram a | para divulgagdo — ADR ,
normas internacionais | carteira d IBOVESPA | nédo apresentaram
de contabilidade no | entre os anos de | diferencas em termos
Brasil 1995 e 2009, sobre | de conteudo

trés perspectivas: | informaciona; no longo
curto prazo, longo | prazo, verificou-se uma
prazo e num dado | aumento da relevancia
momento especifico | das informacdes
(divulgacéo dos | contabeis apos a
ajustes de | adogdo parcial das
reconciliacao do | IFRS; e por fim, no
lucro e do patriménio | momento da divulgacéo
liquido nas | dos ajustes do resultado
demnstracdes e do patriménio liquido,
contabeis do periodo | pode-se observar que
de transicdo entre o | ambos sado relevantes
padréo contabil | para o mercado de
brasileiro e as | capital brasileiro.

normas IFRS.

Lima (2011) | Brasill Papel dos incentivos Analise do processo | Os incentivos
individuais das de convergéncia | apresentaram
companhias no através da | importante papel no
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compromisso com o caracterizacéo de | comportamento das
atendimento das duas medidas (i) | empresas face 0
praticas de LAPC e (ii) Variagdo | processo de
convergéncia ao do volumende | convergéncia; 0 custo
padréo IFRS; e o informacao de capital e a liquidez
impato destas praticas | divulgada. de mercado
no custo de capital e demonstram estar
liquidez de mercado realacionados com as
no Brasil. praticas de

convergéncia
Calhau Brasil Efeito da assimetria Estimou a assimetria | Os achados da
(2012) informacional sobre o informacional através | pesquisa nao
custo de capital do Probality of | evidenciaram relacéo
préprio das empresas | Informed Trading | estatisticamente positiva
negociadas na (PIN) e mensurou a | entre a assimetria da
BM&FBOVESPA existéncia de | informacgdo e o custo de
negociacoes com | capital, no entanto, a
informacdes assimetria informacional
privilegiadas e | estimada pelo autor,

posteriormente associa-se

confrontou com o | negativamente com o
custo de capital das | custo de capital.
empresas brasileiras. | Segundo o autor, tal
observacdo  alinha-se
aos achados de
Lambert et al. (2012) de
que a assimetria da
informacéo ndo exerce
papel relevante e sim a
quantidade e a
qualidade das

informacdes
disponiveis, sem que
seja levado em
consideracdo a forma
de entrada da mesma

no mercado.
Cotter, Australia Explorar o impacto da | Foram estudados 4 | Verificou-se que 0s
Tarca, Wee adocdo das IFRS nas | anos para cada | analistas lidaram bem
(2012) propriedades de | empresa (pré- | com a convergéncia as
previsfes dos | transicdo , transicdo, | IFRS, com erro de

analistas e o papel da
divulgacdo de 145
grandes firmas
australianas.

adocdo e anos pos-
adocdo) para isolar
0s efeitos da
transicho para o
IFRS nas previsdes
de analista.

previsdo absoluto (AFE)
sendo menor e a
previsdo de dispersdo
(FD) inalterados em
relagdo ao periopo de
transicdo. Embora as
empresas forneceram
muita divulgacdo sobre
o impacto do IFRS, néo
foi possivel demonstrar
0 impacto das
divulgactes das
informacdes financeiras
nos padrées IFRS. Tais
conclusdes se apoiam
as caracteristicas do
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ambiente  australiano,
com alta

qualidade das
demonstracdes

contdbeis e normas de
auditoria, ativo
acompanhamento do
mercado de valores
mobiliarios e sofisticado
método de comunicacéo
com o investidor.

Silva (2013) | Brasil O impacto da adocédo | Analisou as | Reducdo do custo de
completa das IFRS na | empresas que | capital para as
qualidade das | compunham a | empresas que adotaram
demonstragbes carteira tedrica do | obrigatoriamente as
contabeis e no custo | indice Brasil (IBrX- | IFRS a partir de 2010; e
de capital prorprio das | 100), através da | verificacdo de que a
empresas brasileiras | utilizagdo do portfolio | informacdo contabil em
de capital aberto no | approach, que | IFRS pode ser mais util
periodo de 2000-2011. | permite analisar (i) | para 0s diversos

Gerenciamento  de | usuarios da
Resultados, (i) | contabilidade. Segundo
Conservadorismo 0 autor, tal observacéo
Condicional (iii) | alinha-se aos achados
Relevancia e (iv) | de Alencar e Lopes
Tempestividade. (2010)

Silva e Nardi | Brasil O impacto da adocéo | Utilizou-se a | Reducdo do custo de

(2014) completa das IFRS no | abordagem de | capital para as
custo de capital | diferencas em | empresas que adotaram
proprio das empresas | diferencas numa | obrigatoriamente as
brasileiras de capital | carteira teodrica do | IFRS a partir de 2010; e
aberto no periodo de | IBrX-100, além de 30 | verificacdo de que a
2000-2011. empresas gue | informacdo contabil em

adotaram as IFRS | IFRS pode ser mais util

antecipadamente. para 0s diversos
USuarios da
contabilidade. Segundo
0 autor, tal observacao
alinha-se aos achados
de Alencar e Lopes
(2010)

Gatsios et al. | Brasil 0] impacto da | Estimou-se o custo | Os resultados indicaram

(2016), convergéncia as IFRS | de capital préprio | que a adocao do padrédo
sobre o0 custo de | das empresas | IFRS néo contribui para
capital proprio de | pesquisadas por | a reducdo do custo de
empresas brasileiras | meio do um CAPM | capital préprio no Brasil.

de capital aberto, néo
financeiras, no periodo
de 2004 a 2013.

adaptado ao caso
brasileiro, proposto
por Assaf Neto, Lima
e Aradjo (2008).
Apos essa etapa, 0s
dados foram
dispostos em painel,
e foi utilizada uma
metodologia de
analise de diferencas
em diferencas,
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comparando 0s
resultados de
empresas que
adotaram

voluntariamente o]
padrdo IFRS com
empresas que
adotaram o padrao
IFRS apés o periodo

de adocéo
obrigatdria.

Fonte: Adaptado de Silva (2013)

2.3 MODELOS DE PRECIFICACAO

A definicdo de métodos precisos para estimar o custo do patrimdénio das
empresas representa um dos maiores desafios da pratica profissional, bem como da
literatura financeira e contabil. O grande interesse de académicos e profissionais
sobre o tema é testemunhado pelo grande numero de abordagens alternativas e
meétodos propostos ao longo dos anos, cada um deles caracterizado por diferentes
suposicoes, vantagens e limitagcdes. (DAMODARAN, 2004; ASSAF NETO; LIMA;
ARAUJO, 2008; GATSIOS et al., 2016).

Nesse sentido, Landsman e Magliolo (1988 apud Lima, 2010), destacam que
ndao ha um modelo de especificacdo que relacione variaveis contabeis e valores de
mercado considerado superior ao outro. Segundo os autores, a decisdo da escolha
deve abranger fatores como: 0 modelo econométrico proposto; e a natureza das
propriedades econométricas dos dados, avaliando se estes fatores contemplam as

premissas das regressoes.

Embora ainda haja muito debate sobre a preferéncia de abordagens e métodos
particulares para estimar o custo de capital das empresas, na pratica, algumas
metodologias se estabeleceram como procedimentos padrdo em virtude de sua
simplicidade e estabilidade de resultados ao longo do tempo. Entre estas

metodologias destaca-se o Capital Asset Princing Model — CAPM, um dos modelos
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mais amplamente utilizados em analises financeiras (LAGHI; DI MARCONTONIO,
2016).

O CAPM é considerado o modelo padrao para estimativa do custo de capital,
tendo surgido ainda na década de sessenta (SHARPE, 1964; LINTNER, 1965;
BEAVER, 1966; BALL; BROWN, 1968). O modelo resulta numa taxa de retorno
utilizada para avaliacdo de investimentos, que possibilita a estimagéo de retornos de
ativos através da relacdo de risco e retorno de um ativo perante o mercado. Em
sintese, o CAPM estima o custo do capital proprio, ou seja, 0 retorno que 0S

investidores esperam obter por terem injetado dinheiro na companhia.

Inicialmente proposto por Sharpe (1964) e Lintner (1965), o Capital Asset
Princing Model ou Modelo de Precificagao de Ativos Financeiros, foi concebido com
0 objetivo de precificar os ativos financeiros negociados no mercado de capitais,
tendo grande influéncia na evolugdo da Teoria das Financas. A aplicacdo desse
modelo na Contabilidade foi amplamente difundida entre os anos de 1960 e 1970,
em boa parte por causa dos estudos teoricos e empiricos de Beaver (1966), Ball e
Brown (1968) e Fama e Miller (1972), que avaliaram o contetdo informacional dos
relatorios contabeis anuais, buscando identificar se as divulgagbes financeiras

publicadas tinham influéncia no preco das acoes.

Fama e French (2004) apontam a equacdo que determina o retorno esperado

de um ativo, através do modelo CAPM, conforme a composi¢ao abaixo:

E(Ri)= R+ Bi [E(Rw) - Rr]

Onde:

E(Rit) € o retorno esperado para o titulo i, ajustado por sua contribui¢céo de risco
para uma carteira diversificada,

R é a taxa livre de risco;

E(Rwm) € o retorno esperado da carteira de mercado;

Bi é a sensibilidade do retorno do ativo em relacdo ao retorno do portfolio de
mercado.

O B é dado por: B = cov(Ri, Ru)
var (Rv)
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O coeficiente 8 é determinado pela relagcdo da covariancia entre o retorno do
ativo e do retorno de mercado pela variancia do retorno do mercado. Este
coeficiente representa a medida que determinado titulo tende a mover-se para cima
ou para baixo com o mercado, jA que 0 risco que permanece na carteira apds a
diversificacdo € o risco inerente ao mercado na sua totalidade (risco sistémico).
Sendo assim, em estimativas empiricas da equagao acima, a variancia do termo de

erro representa o risco idiossincratico.

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

variancia da taxa de retorno do mercado.

Fama e French (2004) ainda destacam que a relacdo entre o retorno esperado
e 0 beta de mercado também implica um teste de regresséo de séries temporais, 0
qual, de acordo com Sharpe (1964) e Lintner (1965), estima que o prémio de risco
do ativo (retorno do ativo menos a taxa de juros livre de risco, R; - Rg) é explicado
pelo seu prémio de risco esperado do mercado (Ry - Rg). Isso implica que o "Alfa de
Jensen" (a), o termo de intercep¢do na regressdo da série temporal, € zero para
cada ativo, ou que o alfa apresentar diferente de zero representa retorno anormal.

Conforme decomposicédo, que resulta na seguinte equagéao:

(Rit - Rp) = ai + B(Rm-RF) + &t

Segundo Oliveira e Martelanc (2012), no decorrer do desenvolvimento da teoria
do célculo do custo de capital, o0 CAPM serviu de base para desenvolvimento de
varios outros modelos elaborados e testados empiricamente. Entre eles destaca-se
o Arbitrage Pricing Theory (APT) — Teoria de Precificagdo por Arbitragem, proposto
por Ross (1976), que também é bastante utilizado para precificacdo de ativos de
capital e inclui novos fatores, no entanto, ndo estabelece quais ou quantos fatores
Sa0 necessarios para explicar o retorno esperado, sendo seus modelos construidos
empiricamente (GARRAN, 2006; ROGERS; SECURATO, 2008).
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Enquanto alguns académicos validaram o CAPM, outros o criticaram,
afirmando que o retorno de uma acéo nao poderia ser mensurado apenas em funcao
do risco do ativo relativo ao risco do mercado. Apesar das consideracoes em
contrario, o CAPM ainda consiste num dos modelos tedricos mais testados
empiricamente quando se trata do calculo de retornos de ativos financeiros. Isso se
deve ao fato do modelo oferecer conceitos validos e amplamente aceitos na

definicdo do risco de ativos.

Lima (2010) ainda destaca que os modelos baseados em precificacdo de ativos
de capital apresentam vantagens significativas em relagcdo a outros modelos, visto
gue 0SS mesmos contemplam a incerteza; podem reduzir o problema da
heterocedasticidade por meio do uso de variaveis em diferenca; e mitigam o

problema das variaveis omitidas.

Cardoso e Martins (2012) argumentam que o CAPM é extremamente relevante
para a Teoria Positiva da Contabilidade, por ser um modelo tedrico pouco complexo,
gue possibilita testes empiricos sobre o relacionamento de precos de ativos e
informacdes. Ainda segundo Cardoso e Martins (2012), o CAPM é o resultado
interpretativo do modelo de mercado, em que o preco de equilibrio de titulos
negociados num mercado eficiente depende da relacdo entre risco e taxas de
retorno requeridas quando esses titulos sdo mantidos em carteiras diversificadas
(CARDOSO; MARTINS, 2012).

Ao abordarem as caracteristicas do CAPM, Cardoso e Martins (2012, p. 89-90)

afirmam que este modelo foi construido a partir das seguintes premissas:

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

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

e  Os mercados funcionam em concorréncia perfeita;

e NA&o existem custos de transacdo e nem impostos;

e Os investidores possuem aversao ao risco (e a percepcao do risco €
homogénea entre os investidores);

e Os retornos dos titulos possuem distribuicdo normal, portanto podem
ser caracterizados pela média e variancia (somente dois parametros);
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Segundo Hendriksen e Van 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 esta associado a incerteza de retornos futuros. Contudo,
considerando que a maioria das quantificacdes do retorno médio e do beta séo feitas
ex-post, tal aspecto limita a validade dos testes e das conclusfes a que se pode

chegar.

A relacdo entre o CAPM e os dados contabeis se da a partir da interacéo
realizada pela Contabilidade no fornecimento de informacgdes que contribuirdo para a
fundamentacdo da andlise realizada pelo CAPM, tais como: fluxos de caixa, lucros,
dividendos e outras informacgfes que possam ser relevantes para auxiliar a avaliagao
de empresa. Sobre este aspecto, se as informacfes contabeis fornecem evidéncias
de comportamentos de fluxos de caixa futuros, estas sao utilizadas como
determinantes do valor da empresa (CARDOSO; MARTINS, 2012). Nesse sentido,
entende-se que, com base nas informacfes contabeis, pode-se compreender o

comportamento do risco e do retorno da entidade.

Trabalhos mais recentes, como Gatsios et al. (2016), destacam que o CAPM é
um dos métodos mais utilizados na &rea financeira para o célculo do custo de capital
das empresas, por meio do qual se pressupde que o custo de oportunidade de uma
determinada empresa € igual a soma do preco do tempo (ou seja, taxa livre de risco)

e termo aditivo que reflete o preco de risco sistemético.

Laghi e Di Marcantonio (2016) definem o CAPM como um modelo estético,
linear e monofatorial, que pressupde que o custo de oportunidade do patriménio é
determinado pelo nivel de exposicdo da empresa ao risco de mercado financeiro
(medido pelo coeficiente beta, especifico para aguela empresa). O pressuposto na
base do modelo é que o custo do capital é influenciado exclusivamente por fatores
de risco que co-variam com as fontes de risco sisteméatico, portanto, ndo pelos riscos

idiossincraticos de cada empresa.

Segundo relatam Cardoso e Martins (2012), no Brasil, pesquisas envolvendo
testes de eficiéncia de mercados e modelos de precificagcdo de ativos ainda séo
incipientes se comparados ao numero de estudos internacionais. 1sso porque a

pesquisa em Contabilidade no cenario brasileiro ainda esta muito presa ao enfoque
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normativo, o que tem dificultado ainda a difusdo de pesquisas que explanem

abordagem positiva propriamente dita.

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 mais de 70% desses
profissionais, o que legitima seu poder preditivo € a sua importancia no cenario

econdbmico brasileiro.

A ampla utilizagdo do CAPM no mercado brasileiro deve-se ao fato do modelo
ser amplamente empregado para a mensuracdo do custo de equivaléncia
patrimonial nos processos de abertura e fechamento de capital de empresas de
capital aberto brasileiro, uma vez que este modelo trabalha com as variaveis ex-post
e, portanto, ndo depende das expectativas futuras dos analistas de mercado para
sua avaliagdo, aproximando a metodologia utilizada a realidade brasileira. E
importante destacar que o uso do CAPM também é justificado, apesar de suas
limitacBes, uma vez que, conforme destacado por Assaf Neto et al. (2008), o CAPM
continua sendo o modelo mais utilizado no calculo do custo de capital (GATSIOS ET
AL. 2016).

De acordo com Assaf Neto et al. (2008), o uso do CAPM no Brasil mostra a
necessidade de adaptacdo porque, devido a volatiidade do mercado de capitais
nacional e a alta taxa de juros bésica brasileira, o0 modelo perde validade para o
calculo do prémio pelo risco de mercado e beta da empresa. Assim, 0S mesmos
autores sugerem um modelo adaptado a realidade brasileira. Nesse trabalho, os
autores defendem que a utilizacdo do CAPM, em mercados emergentes, deve ser
acompanhada de um ajuste do modelo com dados do benchmark de uma economia
mais estavel, no caso o mercado norte-americano. Os autores justificam que as
inconsisténcias e incertezas existentes em um mercado emergente podem

influenciar negativamente o célculo do custo de capital proprio.

Na citada pesquisa, o principal objetivo dos autores consistia em criar ou
adaptar um modelo que possibilitasse a apuracdo do Custo de capital proprio no
Brasil de forma confiavel, apesar do contexto e das inconsisténcias levantadas nos

mercados emergentes. Dessa forma, o modelo de CAPM, adaptado ao mercado
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brasileiro, proposto por Assaf Neto, Lima e Araujo (2008), inseriu ao CAPM classico,
dados da economia norte-americana como: taxa livre de risco nos Estados Unidos
(remuneragdo do bonus do Governo Norte-Americano); coeficiente beta das
empresas norte-americanas; taxa de retorno de mercado nos Estados Unidos e risco

pais.

Calhau (2012) esclarece que o calculo do prémio de risco de mercado exige a
utilizacdo de um ativo livre de risco, em geral, utilizam-se os titulos soberanos para
tal fim. No entanto, considerando o restrito histérico do mercado de capitais
brasileiro e a elevada variancia da rentabilidade dos titulos brasileiros em
comparacao com os titulos de uma economia mais madura (como por exemplo, a
norte-americana), estudiosos tém buscado alternativas para realizacdo desse

calculo que contemplem os controles necessarios.

Diante desse cenario, Damodaran (2011) afirma que os estudiosos tém
buscado basicamente dois caminhos nessa area: o primeiro é a adocao de titulos da
divida emitidos pelo governo brasileiro como balizadores de rentabilidade; e o
segundo é o relacionamento dos titulos de divida brasileiros com aqueles emitidos
pelo governo norte americano e sua posterior utilizagdo como referéncia de retorno

de ativo livre de risco.

Outro ponto em favor da utilizacdo do CAPM reside no fato de que outras
metodologias de célculo do custo de capital proprio utilizam a previsdo dos analistas
de mercado (LI, 2010), sendo assim, a mensuracao da variavel (custo de capital)
tera sua medicdo impactada pela capacidade preditiva dos analistas. No mercado
brasileiro, as previsdes dos analistas de mercado mostram viés positivo, ou seja, as
estimativas de lucros realizadas por analistas de mercado sdo maiores do que 0s
resultados divulgados pelas empresas. Portanto, o calculo do custo de capital por
meio destas metodologias poderia sofrer um impacto do preconceito das previsdes
dos analistas financeiros de mercado (MARTINEZ; 2007, GATSIOS et al.; 2016).

Exemplificando os modelos citados, que utilizam estimativas de lucros
realizadas por analistas de mercado para mensuracdo do custo de capital das

empresas, destaca-se o Modelo de Dividendos Descontados e o Modelo de Ohlson.
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O Modelo de Dividendos Descontados, inicialmente proposto por Gordon
(1962), assume o preco das acbes como sendo o resultado de fluxos de caixa futuro
dos dividendos esperados, onde os mesmos sao estimados a partir de uma taxa de
crescimento constante. Ou seja, € necessaria a utilizacdo do valor das acdes e das
expectativas de dividendos futuros para obtencdo do custo de capital, além de néo
abarcar a situacdo de empresas em inicio de operacdo ou que distribuem capital
através dos dividendos e, por conseguinte ndo possuem pay-out constante (ROSS
et al.; 2002, CALHAU, 2012).

Ja o modelo desenvolvido de Ohlson (1995), tem o objetivo de avaliar as
empresas a partir de resultados correntes e futuros, patriménio liquido e dividendos.
O modelo assume as seguintes as premissas: o valor presente dos dividendos
esperados determina o valor de mercado da empresa; os dividendos reduzem o
patriménio liquido sem afetar os resultados correntes; e o resultado anormal € obtido
pela diferenca entre o resultado corrente e uma parcela da remuneracédo do custo de

capital.

No entanto, apesar dos pontos em favor da utilizacdo do CAPM e de sua ampla
utilizacdo no meio académico e no mercado financeiro, ha de se considerar que o
referido modelo também apresenta suas limitacdes. Damodaran (2011) destaca que
uma das principais limitacbes do modelo para mensuracdo de ativos de mercado
reside na necessidade de utilizacdo de um longo periodo histérico de rentabilidade
para elaboracdo de uma boa estimativa do custo de capital. Além disso, o autor
pondera que a estimacdo com base em dados histéricos pode nédo refletir,

necessariamente, o risco dos projetos atuais da empresa.

Outra critica importante quanto a aplicabilidade do modelo se deve ao fato da
estimativa do retorno dos ativos considerar apenas um unico fator, o que pode ser
insuficiente para a adequada estimacéo da rentabilidade, em face da possibilidade
de existéncia de outros fatores explicativos do retorno (DAMODARAN; 2011, LAGH,;
DI MARCANTONIO; 2016)

Laghi e Di Marcantonio (2016) destacam que o CAPM leva em conta o0 preco
do tempo e o preco do risco sistemético, e que sua aplicacdo pratica requer a

quantificacdo de uma série de parametros e variaveis, o que gerou um debate mais
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aprofundado sobre as metodologias a serem utilizadas para tal fim, que resultou
num vasto consenso quanto as principais alternativas que os analistas de mercado e

estudiosos poderiam utilizar na aplicacdo do método.

Por outro lado, uma questdo sobre a qual ndo h& acordo nem orientacbes
praticas é representada pelos métodos de estimativa do prémio para riscos nao
sistematicos ou riscos idiossincraticos, pois apesar de grande parte dos académicos
e profissionais entender e concordar com a necessidade de levar em consideragao
0s riscos especificos da empresas, poucos tém levado isso em conta em seus

trabalhos (LAGHI; DI MARCANTONIO; 2016).

Laghi e Di Marcantonio (2016) ainda destacam que as principais contribuicdes
neste sentido sdo provenientes dos modelos de Fama e French (1992, 1993, 2010)
e da Teoria de Precos de Arbitragem (APT), visto que 0S mesmos buscaram
desenvolver o CAPM a partir da inclusdo de novos fatores no célculo do custo de

capital.

Os autores detalham que o Modelo de Fama e French expande o CAPM ao
considerar que, além das variaveis ja conhecidas de estimacédo de risco sistémico, o
tamanho (medido em termos de capitalizacdo de mercado) e o valor (medido através
da relacdo entre o valor patrimonial e o valor de mercado) também sao fatores
capazes de refletir a exposicdo de uma determinada carteira de tamanho e classe de
valor identificadas. J& a Teoria de Precificacao por Arbitragem, é uma teoria geral de
precos de ativos, segundo a qual o retorno esperado de um ativo financeiro pode ser
estimado através de uma funcéo linear de varios fatores macroecondémicos ou
variaveis de pais (ROSS, 1976; ROLL; ROSS, 1980; CHEN et al., 1986), ou seja, 0
APT altera o conjunto de variaveis explicativas utilizadas pelo CAPM para estimativa
do custo do capital, ao defender a influéncia da dimensdo macroeconémica
(volatilidade dos precos do petréleo, taxas de juro, taxas de cambio, entre outros)
(LAGHI; DI MARCANTONIO; 2016).

Diante desse cenario, Laghi e Di Marcantonio (2016), de forma inovadora,
sugerem a expansdao do CAPM, a partir da definicho de modelo padrdo que
quantifique o prémio para certos riscos idiossincraticos de uma empresa em fungéo

de um conjunto de indicadores quantitativos que expressem esses [riscos
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especificos. Para tanto, os autores definem dois modelos econométricos, para
empresas listadas e nao listadas, respectivamente, aos quais foram incluidos cinco
fatores de riscos idiossincraticos para estimacdo mais precisa do custo de capital
das empresas, sendo eles: 1) tamanho da empresa, 2) valor de mercado, 3) riscos
operacionais, 4) estrutura financeira, e 5) volatilidade dos pregcos de mercado.

Com o intuito de comprovar a influéncia do prémio de certos riscos nao
sistémicos na composicdo do custo de capital proprio das empresas, Laghi e Di
Marcantonio (2016), a partir dos modelos propostos, realizaram testes numa amostra
de empresas nao financeiras cotadas e domiciliadas no mercado europeu no ano de
2013. Apos a analise dos resultados obtidos através dos modelos propostos em
comparacao com os resultados obtidos por meio do CAPM, verificou-se que, de fato,
a extensdo do CAPM a partir incluséo de fatores de risco idiossincraticos apresenta

resultados estatisticamente mais significantes.

Considerando o referencial tedrico apresentado e a proposta do trabalho, o
CAPM “adaptado” ou “expandido”, por meio da inclusdo dos fatores de risco
idiossincraticos, proposto por Laghi e Di Marcantonio (2016), apresenta-se como o
modelo elegivel para lastrear a realizacao desta pesquisa, visto que o citado modelo
permite a estimacdo do custo de capital proprio das empresas de forma mais
robusta e precisa. Além disso, a partir da utilizacdo desse modelo sera possivel
verificar os possiveis impactos da adocdo da IFRS por parte das empresas que
atuam no mercado brasileiro, bem como a influéncia dos fatores de risco néao
sistematico das empresas sobre o prémio de risco em equity das mesmas, visto que
os referidos autores estabelecem o custo de capital préprio como a diferenca entre
retorno médio das acdes das empresas listadas na BM&FBovespa (Rj) e a taxa livre

de risco no Brasil (Rg).

Ao utilizar o CAPM extendido conforme os modelos proposto por Laghi e Di
Marcantonio (2016), esta dissertacdo propde uma abordagem inovadora, visto que
estudos com a aplicacdo dessa metodologia ainda nao foram realizados em
mercados emergentes, como € o0 caso do mercado brasileiro. Desta forma, sera
possivel estabelecer uma comparabilidade entre os resultados obtidos no mercado

europeu.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos que foram
adotados na pesquisa com 0 objetivo de responder ao problema de pesquisa
apresentado e investigar a hipotese delineada. Inicialmente, sdo apresentados o
problema de pesquisa e a hipotese do estudo, em seguida, as caracteristicas da
pesquisa a partir do seu enquadramento; posteriormente a populacdo, composi¢ao
da amostra utilizada e periodo a ser examinado, e por fim, os modelos propostos,
processo de coleta de dados, tratamento dos dados e testes econométricos

realizados.

3.1 PROBLEMA DE PESQUISA E HIPOTESE DO ESTUDO

A adocdo de normas e procedimentos contdbeis padronizados e de alta
qualidade relaciona-se diretamente com a melhoria da qualidade da informacao
contabil (LEVITT, 1998; EASLEY; O'HARA, 2004; FRANCIS et al., 2005; GAO,
2010; LEE; WALKER; CHRISTENSEN, 2010, LI, 2010; SILVA, 2013; MENEZES;
LUZ; CARVALHO, 2013; BARTH; KONCHITCHKI; LANDSMAN, 2013; MOURA,;
THEISS; CUNHA, 2014), o que pressupde um maior grau de transparéncia, aumento
no nivel de confianca dos mercados e maiores garantias no processo de captacao

de recursos.

Diante desse panorama, entende-se que 0 processo de convergéncia as
normas internacionais de contabilidade proporcionard um aumento na qualidade das
informacdes evidenciadas nas demonstracdes financeiras, visto que a adoc¢édo das
IFRS busca aumentar a transparéncia e auxiliar na maximizacdo do desempenho

das empresas.

Num mercado cada vez mais competitivo, a divulgacdo de informacgcdes mais

relevantes, associada a uma diminuicdo da assimetria informacional, permitird aos
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analistas e usuérios da informacao contabil uma melhor avaliagdo das possibilidades
de investimentos com base em informacbes mais robustas e precisas, 0 que
resultaria num menor custo de capital e consequente, numa melhoria dos resultados
das empresas (DASKE et al.; 2008; LEE; WALKER; CHRISTENSEN; 2010).

No Brasil, alguns estudos verificaram o impacto da convergéncia as IFRS,
alguns deles inclusive relacionando o processo de convergéncia com 0 custo de
capital proprio das empresas listadas no mercado brasileiro. No entanto, 0s
resultados encontrados a partir dessas pesquisas nao tém sido uniformes, o que
pode ser explicado pela auséncia de uma metodologia universalmente aceita para o
calculo do custo de capital, ou pelo simples fato dessas pesquisas nao considerarem
em suas abordagens nenhum fator de risco especifico das atividades

desempenhadas pelas empresas pesquisadas.

Sendo assim, apés mais de meia década da obrigatoriedade do processo de
adocao as IFRS no Brasil, é apresentado o problema de pesquisa que direcionou
este trabalho em busca de novas conclusdes e contribuicdes cientificas: houve uma
reducdo do prémio de risco em equity nas companhias listadas na
BM&FBOVESPA apdés a convergéncia as normas internacionais de

contabilidade?

Entendendo que a reducédo da assimetria informacional, oriunda de uma melhor
divulgacao/disclosure, reduz o custo de agéncia e, por consequéncia, reduz o custo
de capital proprio e prémio de risco em equity das empresas; e que a convergéncia
as IFRS pressupbe uma melhoria na qualidade das informacdes divulgadas pelas
empresas através de suas demonstracdes contabeis, esta pesquisa busca analisar,
através de uma metodologia inovadora, o impacto da adocdo das IFRS sobre o

prémio de risco em equity das empresas no mercado brasileiro.

Sendo assim, visando responder ao problema de pesquisa apresentado e
verificar se houve de fato uma redugcdo no prémio de risco em equity das empresas
listadas na BM&FBOVESPA ap0s a convergéncia as normas internacionais de
Contabilidade (IFRS), apresenta-se a hipotese da pesquisa:
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H,: ocorreu uma reducédo do prémio de risco em equity das companhias
listadas na BM&FBOVESPA ap0s a convergéncia as normas internacionais de

contabilidade.

Com o intuito de testar a hipétese apresentada, o prémio de risco em equity
das empresas pesquisas foi estimado por meio do Capital Asset Princing Model ou
Modelo de Precificacdo de Ativos Financeiros (CAPM), modelo que resulta numa
taxa de retorno utilizada para avaliagdo de investimentos e que possibilita a
estimacao de retornos de ativos através da relacdo de risco e retorno de um ativo
perante o mercado. Em sintese, o CAPM estima o custo do capital proprio, ou
seja, 0 retorno que os investidores esperam obter por terem injetado dinheiro na
companhia. (SHARPE, 1964; LINTNER, 1965; BEAVER, 1966; BALL; BROWN,
1968).

A que se destacar que, no Brasil, 0 CAPM é amplamente utilizado para a
mensuracao do custo de capital nos processos de abertura e fechamento de capital
de empresas de capital aberto brasileiro, uma vez que este modelo trabalha com as
variaveis ex-post e ndo depende das expectativas futuras elaboradas pelos analistas
de mercado para sua avaliacdo (ASSAF NETO et al., 2008; GATSIOS et al., 2016).

Posto isso, para fins desta pesquisa, o prémio de risco em equity foi estimado
por meio de um CAPM adaptado que propde a inclusédo de variaveis que capturem o
risco idiossincratico e possibilitem um melhor ajuste do modelo, reduzindo erros
associados a omissao de variaveis relevantes. A partir da inclusdo dessas variaveis
espera-se verificar se fatores de risco ndo sistémicos exercem influéncia sobre a
variavel dependente, além, é claro, de relacionar a adocdo das IFRS com o

comportamento do custo de capital.

Vale destacar que a incluséo de fatores de risco idiossincraticos na estimativa
do custo de capital proprio e prémio de risco em equity das empresas apresenta
resultados estatisticamente mais significativos, em comparacdo com outros estudos
e modelos que ignoram tais riscos na composicdo dessa variavel (LAGHI; DI
MARCANTONIO, 2016).
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3.2 ENQUADRAMENTO DA PESQUISA

De acordo com Martins (2000), esta pesquisa é classificada como um estudo
empirico-analitico, pois busca explicar o fenbmeno observado através da analise das
variaveis estudadas verificando as relacdes entre as mesmas. No caso, verificamos
o impacto da adocédo das IFRS (fenbmeno) sobre o prémio de risco em equity

(variavel estudada), bem como a influéncia de outras varidveis em sua composi¢ao.

Considerando que a pesquisa analisa o valor do prémio de risco em equity, 0s
parametros empregados para o calculo e os modelos utilizados durante o processo
com o intuito de fornecer aos gestores e stakeholders parametros para uma melhor
tomada de decisbes, podemos classificad-la, quanto a sua natureza, como uma
pesquisa aplicada. Segundo Vergara (2014), a pesquisa aplicada € aquela motivada
pela necessidade da resolucdo de problemas concretos, com finalidade prética.

Nesse caso, o problema concreto figura em melhores tomadas de decisfes.

Ao estimar o prémio de risco em equity das empresas pesquisas, por meio de
um modelo matematico, que utiliza informac¢6es de uma base de dados, e relaciona-
lo, por meio de métodos estatisticos, com varidveis independentes na busca por
evidéncias empiricas que possam testar a hipétese da pesquisa, pode-se classificar
a mesma, quanto a sua abordagem, como uma pesquisa quantitativa. Segundo
Richardson (1999), pesquisa quantitativa é aquela que em sua abordagem
caracteriza-se pelo emprego da quantificacdo na coleta de informagcbes e no
tratamento das mesmas através das técnicas estatisticas, garantindo a precisdo dos

resultados.

Quanto a classificacdo em relacdo aos objetivos, a pesquisa pode ser
identificada como explicativa, que segundo Gil (2010) € aquela que busca identificar
fatores que determinam ou que contribuem para a ocorréncia de fendmenos. A
pesquisa explicativa toma, muitas vezes, a forma de uma pesquisa aplicada (ou
pesquisa experimental) e possui alta relevancia devido ao seu grau de maturidade
na busca pela resolucdo de questdes-problemas. Dessa forma, para alcancar o

7

objetivo da pesquisa e testar a hipotese proposta é necessaria a identificacdo de
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variaveis e fatores relacionados; a realizagdo de analise dos dados contabeis e

estatisticos; e explica-los/entende-los através de modelos propostos.

3.3 POPULACAO E AMOSTRA

A presente pesquisa busca verificar a ocorréncia de redug&o no prémio de risco
em equity das empresas listadas na BM&FBovespa em funcéo da adocéo das IFRS.
Para tanto, serdo utilizadas informacdes disponiveis nas demonstracdes contabeis

divulgadas no site da BM&FBovespa apresentadas pelas empresas listadas.

Foram levantadas informagOes de empresas com sede no Brasil listadas nos
diversos niveis da BM&FBOVESPA, cujos dados estavam disponiveis na base de
dados do Sistema Integrado Comdinheiro e no Sistema de Andlises de
Investimentos Economatica, no més de marco de 2017. Foram excluidas da
amostra, pela sua peculiar caracteristica de estrutura patrimonial, caracteristica
operacional e caracteristica de investimento, as instituicdbes financeiras e de
seguros. Por fim, excluiu-se as empresas que ndo apresentavam dados contabeis
suficientes para o célculo estatistico no periodo de 2004 a 2015, perfazendo um total

de 256 empresas na amostra.

Inicialmente, foram coletados dados referentes aos exercicios sociais de 2004-
2015. Nessa etapa, pode-se observar uma maior disponibilidade de dados nos
exercicios sociais compreendidos entre 0os anos de 2007 a 2015, fato que ja sinaliza
uma mudanca na postura empresarial, no que se refere ao alinhamento com as
normas internacionais ja praticadas em alguns paises a época. Diante de tal cenario
e em face de auséncia de dados indispensaveis as analises propostas no trabalho,
entre 0s exercicios sociais de 2004 a 2006, optou-se por restringir o periodo da

pesquisa aos exercicios sociais compreendidos entre os anos de 2007 a 2015.

Outro destaque importante quanto ao periodo adotado pela pesquisa se
relaciona com a busca pela minimizagdo dos impactos causados: (a) pela forte

gueda nos valores dos ativos, vivenciada pelo mercado brasileiro apés a
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instabilidade macroecondmica internacional, resultante da crise financeira de 2008
(LIMA, 2011); e (b) do crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) abaixo da média
mundial, por conta dos primeiros sinais da crise econémica brasileira, ainda no ano
de 2012, que ocasionou uma consideravel queda no saldo da balanca comercial nos
exercicios subsequentes, o que poderia enviesar os dados amostrais (SILVA et al.,
2013).

3.4 MODELO PROPOSTO

Para fins deste trabalho, a variavel utilizada para estimacdo do prémio de risco
em equity das empresas integrantes da amostra foi construida através de um
modelo original, validado cientificamente e idealizado a partir do CAPM, modelo
inicialmente proposto por Sharpe (1964) e Lintner (1965), que resulta numa taxa de
retorno utilizada para avaliagdo de investimentos e que possibilita a estimacao de
retornos de ativos através da relacdo de risco e retorno de um ativo perante o

mercado, conforme estabelecido na fundamentacéo tedrica.

Estimou-se o prémio de risco em equity das empresas pesquisadas a partir de
um modelo “adaptado” ao CAPM, o qual conta com a inclusdo de variaveis de
mensuragao de tamanho, valor, risco operacional, estrutura financeira e volatilidade,
que de acordo com Laghi e Di Marcantonio (2016), sdo varidveis que podem
definir fatores de riscos idiossincraticos e, portanto, auxiliar na avaliacdo dos riscos

considerados especificos e caracteristicos de qualquer negécio.

O incremento ao CAPM, proposto por esta pesquisa, tem o objetivo de trazer
mais robustez aos resultados obtidos, uma vez que o modelo original ndo abarca as
estimativas de prémio para riscos ndo sistematicos, o que impossibilita estimativas
mais precisas do prémio de risco em equity das empresas (LAGHI; DI
MARCANTONIO, 2016).

Laghi e Di Marcantonio (2016) comprovaram estatisticamente que o prémio de

certos riscos ndo sistémicos influenciam, de maneira significativa, a composi¢do do
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prémio de risco em equity das empresas a partir da comparacdo dos resultados
obtidos por meio do modelo proposto pelos autores, em que foram incluidos os

fatores de risco especifico, com os resultados obtidos por meio do CAPM.

Sendo assim, visando incluir fatores de risco idiossincraticos no célculo do
prémio de risco em equity das empresas, segue abaixo o modelo proposto e

utilizado durante o desenvolvimento deste trabalho:

(Rit - RF) =qa+ Bl(RM'RF) + Bz(X) + ﬁg(”:RS) + &

Onde:

(Rit - Rg) = prémio de risco total ou proxy do Custo de capital proprio / Prémio
de risco em equity (variavel dependente)

Rit= retorno médio das a¢bes das empresas listadas na BM&FBovespa

R = taxa livre de risco no Brasil

a = termo de intercepcdo na regressao da série temporal (Retorno anormal);

(Rm-Rg) = prémio de risco de mercado

B = coeficientes da estimativa

Rwm = taxa de retorno de mercado do Brasil

X= matriz de variaveis representando o risco idiossincratico observavel

IFRS; = dummy da adocé&o das IFRS no periodo obrigatério

& = Risco idiossincratico ndo observavel

A matriz de variaveis representando o risco idiossincratico observavel, por sua
vez, € composta pelas seguintes variaveis:

Tamanho, = ativo total ajustado (periodo t)

Risco operacional; = coeficiente EBITDA/EBIT

Estrutura Financeira; = alavancagem (periodo t);

Volatilidade = volatilidade estimada a partir do EWMA

ADR = dummy da emissao de ADR’s (periodo t)

DISC; = dummy do nivel de Disclosure (periodo t)
IBOV;= dummy da participacao do titulo no Ibovespa no (periodo t)

Para aplicacdo desse modelo, o retorno médio das acgdes (Ri), aqui
considerado como o retorno médio exigido pelo investidor em Capital Proprio
(FAMA; FRENCH, 2004), foi estimado pela média anual ajustada dos mesmos,
obtida individualmente para cada empresa da amostra, através de consulta ao

Sistema de Andlises de Investimentos Economaética.
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A taxa livre de risco (Rg) foi calculada pela média anual ajustada dos
financiamentos diarios apurados no Sistema Especial de Liquidacdo e de Custédia

(SELIC), para titulos federais, em consulta ao site do Banco Central do Brasil.

O resultado esperado do excesso do ativo, € considerado para fins desta
pesquisa, como uma proxy do prémio de risco em equity, assumindo que o mercado
é eficiente e que o preco reflete o valor fundamental da acédo. O valor da referida
proxy é o obtido em decorréncia da diferenca entre as duas variaveis citadas acima,
(Rit - Rg) e corresponde a variavel dependente do modelo. Vale destacar que o
equity premium € o retorno adicional das acfes sobre os titulos de renda fixa que os
investidores exigem para realizar um investimento patrimonial em uma determinada
empresa. (SEIGEL, 1992; JORION; GOETZMANN, 1999; DAMODARAN, 2004).

A taxa de retorno de mercado do Brasil (Ry) foi obtida através da taxa média
de retorno anual ajustado, da BM&FBovespa, através de consulta ao Sistema
Integrado de Informacdes Financeiras Comdinheiro. A referida taxa reflete o

desempenho médio das cotacbes do mercado de acdes brasileiro.

As variaveis do modelo que correspondem aos fatores de risco idiossincraticos
foram obtidas através da base de dados do Sistema de Analises de Investimentos
Economética e do Sistema Integrado de Informacdes Financeiras Comdinheiro,

conforme detalhamento que se segue.

A variavel de mensuracdo do tamanho foi definida por meio do valor do ativo
total das empresas, ajustado a taxa inflacionaria do periodo (2004-2015), e
posteriormente retornado log. Tal procedimento, segundo as observagdes de Corrar,
Paulo e Dias Filho (2014), visa garantir os pressupostos da normalidade de

residuos, e consiste na conversao de variaveis assimétricas em logaritmo (In).

Segundo Pratt (2009), entre outras, entende-se o valor do ativo total como uma
variavel de mensuracdo de tamanho da empresa. Nesse contexto, o referido autor
ainda considera que as variaveis de mensuracdo de tamanho da empresa podem
evidenciar o efeito tamanho (size premium), ou seja, a existéncia de relagédo entre o
tamanho da empresa e seus resultados. Em sintese, empresas de grande porte

tendem a ter maior patriménio, o que reduz a assimetria de informacéo e reduz o
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prémio de risco total, sendo assim, espera-se verificar relacdo significativa entre o

prémio de risco em equity das empresas estudadas e seu respectivo valor do ativo.

O variavel risco operacional é a relagcéo entre o EBITDA e o EBIT, e representa
a medida de incidéncia de depreciagcdo e amortizacdo sobre o lucro operacional.
Segundo Laghi e Di Marcantonio (2016) tal variavel € uma proxy do nivel de risco
operacional relacionado a incidéncia de custos fixos. Vale salientar que a sigla
EBITDA refere-se a "Earning Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization”
(Lucro antes dos Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacdo — LAJIDA, em
portugués). Este importante indicador financeiro representa a geragcdo operacional
de caixa da companhia, ou seja, 0 quanto a empresa gera de recursos apenas em
suas atividades operacionais, sem levar em consideracao os efeitos financeiros e de
impostos (Instrucdo CVM n° 527/2012).

Enquanto que EBIT é a sigla correspondente para “Earning Before Interest and
Taxes”, em portugués, Lucro antes dos Juros e Tributos — LAJIR (Imposto de Renda
e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido). O EBIT corresponde a uma medida de
lucro mais ligada ao resultado de natureza operacional auferido pela sociedade, que
nao inclui resultado financeiro, dividendos ou juros sobre o capital préprio, resultado
de equivaléncia patrimonial e outros resultados ndo operacionais. Esse importante
indicador apresenta aos usuarios da informacgéo contabil, o verdadeiro lucro contabil
gerado pelas atividades genuinamente ligadas ao negécio, isto €, o quanto a
empresa obteve de lucro se s6 considerasse as operacdes realizadas pela atividade
fim da empresa (Instrucdo CVM n° 527/2012).

A variavel estrutura financeira € estimada a partir da relacdo entre o valor do
Exigivel Total e do Patriménio Liquido - ET/PL (periodo t). Esta variavel apresenta o
grau de alavancagem das empresas, estimado por meio do calculo do indice de
endividamento total das mesmas. De acordo com Silva (2006), pode-se entender por
alavancagem o impacto da utilizacdo de capitais de terceiros na geracao de
valor para a entidade, ainda nesse contexto, Assaf Neto (2006) afirma que a
alavancagem financeira auxilia a geracao de valor econémico para as empresas e

acionistas, por meio da utilizacdo do capital de terceiros, sobretudo no momento em
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que as receitas operacionais superam ndo apenas custos e despesas, mas também

o custo de oportunidade do capital préprio.

A variavel volatilidade corresponde a incerteza relacionada as oscilagées das
cotacdes de um ativo financeiro, num determinado periodo de tempo. Esta variavel
foi estimada por meio do modelo EWMA, que significa “exponentially weighted
moving average”, em portugués, médias moveis exponencialmente ponderadas, e

corresponde a um importante indicador financeiro de mensuracéo de risco. Segundo

Morgan (1996), o método EWMA considera que a série de retornos diarios
com n observacdes historicas € ponderada por um fator de decaimento, onde as
observacbes mais recentes sao consideradas com um peso maior que as

observacdes mais antigas.

A variavel ADR é representada através de uma dummy (0 ou 1) que indicara se
a empresa possui ADR’s emitidas, ou seja, titulos negociados na bolsa de valores de
Nova York (NYSE), onde 1 representara as empresas que possuem ADR’s emitidas;
enquanto 0 as empresas que ndo possuem tal fonte de recurso. A saber, de acordo
com a National Association Securities Dealers Automated Quotation (NASDAQ), os
ADR’s sdo certificados sob a guarda de um banco depositario representante de
acOes estrangeiras custodiadas por tal banco. Esses certificados estdo sujeitos a
mesma politica monetaria e riscos econdmicos das acbes das companhias a que
estdo vinculados (SILVA et al.; 2016).

A partir da observacdo dessa variavel sera possivel verificar a influéncia da
divulgacao voluntaria de informacgdes financeiras com maior contetdo informacional,
sobre o prémio de risco em equity das empresas. ISso porque as empresas
emissoras de ADR’s estdo naturalmente mais expostas as exigéncias de organismos
internacionais, 0s quais possuem uma exigéncia regulatéria, por informacfes sobre
as atividades da empresa, muito maior que a praticada no mercado interno (LIMA,
2011; CALHAU; 2012, SILVA et a.; 2016).

O Nivel de Disclosure, que sera representado por meio de uma variavel dummy
(0 ou 1) obtida através da andlise do respectivo segmento de listagem das empresas
estudadas, onde 1 representara o segmento Novo Mercado, que segundo a

BM&FBOVESPA é o segmento em que as empresas sdo conduzidas ao mais


https://pt.wikipedia.org/wiki/Tempo
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elevado padrdo de governanca corporativa; enquanto O 0os outros segmentos de
listagem da BM&FBOVESPA.

Vale salientar, que os segmentos especiais de listagem da BM&FBOVESPA
foram criados para atender diferentes perfis de empresas e prezam por rigidas
regras de governanca corporativa, que vao além das obrigacdes perante a Lei das
Sociedades por Acdes (Lei das S.As.) e ttm como objetivo melhorar a avaliacdo das
empresas optantes, atrair mais investidores e melhorar a qualidade da divulgacéo de

informagdes, propiciando assim a reducéo do risco (BM&FBOVESPA, 2016).

De maneira especifica, o segmento Novo Mercado, langcado no ano 2000,
estabeleceu um padréo de governanca corporativa altamente diferenciado. A partir
da primeira listagem, em 2002, ele se tornou o padrdo de transparéncia e
governanca exigido pelos investidores para as novas aberturas de capital. E o
segmento destinado a empresas que pretendem fazer ofertas grandes e
direcionadas a qualquer tipo de investidor (investidores institucionais, pessoas
fisicas, estrangeiros etc.) e que adotem voluntariamente, praticas de governanca
corporativa adicionais as que séo exigidas pela legislacdo Dbrasileira
(BM&FBOVESPA, 2016).

A participagéo do titulo no indice Bovespa - Ibovespa (periodo t), representada
pela dummy IBOV,, busca analisar a relacdo entre a participacao dos titulos de uma
determinada empresa no IBOVESPA com a composi¢do do prémio de risco em
equity da mesma. A apuracéo desse indice justifica-se pelo fato do IBOVESPA ser o
indicador de desempenho médio das cotacdes dos ativos de maior negociabilidade e
representatividade do mercado de acbes brasileiro (BM&FBOVESPA, 2016). Para
esta variavel dummy (0 e 1), o 1 representara a participacdo dos titulos de uma

determinada empresa no IBOVESPA; enquanto o 0 os outros titulos.

Por fim, a adocao das IFRS no periodo obrigatério representada pela dummy
IFRS, busca investigar a relagdo entre a convergéncia as normas internacionais de
contabilidade e a composi¢do do prémio de risco em equity das empresas. Como ja
abordado anteriormente, na plataforma teorica, apos a adocdo das IFRS espera-se
uma melhoria na qualidade da divulgagdo das informagfes contabeis, associada a

uma reducdo do prémio de risco em equity das empresas (BOTOSAN, 1997,
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VERRECHIA, 2001; LIMA, 2009; GAO, 2010; LI, 2010; FREIRE; SUZART; CUNHA,
2012; SILVA, 2013; SILVA; NARDI, 2014). Para esta variavel dummy (O e 1), 0 1
representard a adogdo das IFRS; enquanto o 0 a ndo adoc¢éo das IFRS.

3.5 TESTES ECONOMETRICOS

Para fins da andlise econométrica foi utilizado o pacote estatistico Stata®12.0,
através do qual foi estimada uma regressado linear multipla e diversos testes
economeétricos, com o objetivo de verificar a natureza das relagdes entre as variaveis
estudadas e responder ao problema de pesquisa. Segundo Corrar e Thedphilo
(2004), a regressdo linear multipla € um procedimento estatistico que busca
encontrar um modelo linear valido que permita explicar e predizer uma variavel
dependente (ou explicada) a partir de duas ou mais varidveis independentes (ou

explicativas).

Os dados da pesquisa foram dispostos em painel, onde a mesma unidade de
corte transversal € acompanhada ao longo do tempo, ou seja, a metodologia de
dados em painel apresenta uma dimenséo espacial e outra temporal. (GUJARATI,
2011). Segundo Hsiao (2014), a analise de dados em painel otimiza os estimadores
uma vez que utiliza um nimero maior de dados, aumentando os graus de liberdade

e reduzindo os problemas de multicolinearidade entre as variaveis.

A utilizacdo da metodologia de dados em painel apresenta algumas vantagens
com relacdo aos estimadores mais comuns. Destaca-se, por exemplo, que ao tratar
de um numero significativo de unidades heterogéneas (empresas), este método
possibilita controlar a heterogeneidade individual nas unidades. De forma adicional,
a disposicdo de dados em painel oferece dados mais informativos, com maior
variabilidade, menor colinearidade entre as variaveis, mais graus de liberdade e
mais eficiéncia. Sendo assim, a utilizacdo de dados em painel é mais apropriada
para a analise da dinamica de ajustes das variaveis. (GUJARATI, 2011,
WOOLDRIDGE, 2011; HSIAO, 2014).
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A disposi¢céo de dados em painel leva em consideragdao num mesmo modelo
estatistico: i) dados em corte transversal de um conjunto de individuos “cross-
section” onde esses variam e o tempo permanece constante; e ii) dados em séries
de tempo, nos quais o numero de individuos permanece constante e o tempo varia.
Tais destaques proporcionam a heterogeneidade dos individuos, o maior nivel de
informacédo a respeito das variaveis explicativas, menor colinearidade (podendo
evitar o problema de multicolinearidade) e maior grau de liberdade para o modelo
(WOOLDRIDGE, 2011).

Ainda segundo Wooldridge (2011), o método de dados em painel permite que
as mesmas empresas sejam acompanhadas ao longo do tempo, ou seja, os dados
obtidos das empresas serédo capturados ao longo do tempo para cada membro da
amostra. Nesse sentido, Gujarati (2011) destaca que a disposicdao de dados em
painel permite a utilizagdo de mais observagdes com um maior grau de liberdade,
permitindo a fusdo de dados seccionais (cross-sections) com séries temporais com

maior eficiéncia através da reducao da multicolinearidade.

Guijarati (2011) ainda menciona que a disposicdo de dados em painel pode
proporcionar mais informagfes e adequar a medicdo para estudos em que a
amostra passou por mudancas consideraveis, como crises econdmicas, mudancas
estratégicas, uma vez que nao concentra a analise sobre uma empresa em

particular ou sobre um periodo especifico.

No entanto, é importante destacar que apesar das vantagens apresentadas, a
metodologia também apresenta limitacdes, sobretudo quanto a estimacdo e
inferéncia. Tais limitacbes se devem ao fato dos dados envolverem tanto dimensfes
temporais quanto de corte transversal, ou seja, podem existir problemas inerentes
aos dados de corte transversal (heterocedasticidade) e de séries temporais
(autocorrelacédo) (GUJARATI, 2011).

Ainda segundo Guijarati (2011), em se tratando de dados em painel, trés
variagdes de modelo ou abordagem s&o mais comumente utilizadas, e merecem
destaque, séo elas: a) modelo restrito (polled data), b) modelo de efeitos fixos e c)

modelo de efeitos aleatodrios.
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No modelo pooled, considerado o mais simples, pelo fato de ndo avaliar as
dimensdes tempo e espaco, assume-se gque 0s interceptos sd0 0S mesmos para
todos membros da amostra, ou seja, assume-se que todos os elementos da amostra
possuem comportamento idéntico. Dessa forma, a principal limitacdo deste modelo é
gue ele ndo apresenta distingcdo entre as diversas unidades observadas ao longo do
tempo, ocultando possiveis heterogeneidades (GUJARATI, 2011).

O modelo de Efeitos Fixos controla os efeitos das variaveis omitidas, captadas
pelo intercepto, que variam entre os individuos e permanecem constantes ao longo
do tempo. O termo “efeitos fixos” se deve ao fato de que, embora o intercepto possa
diferir entre os individuos, o intercepto de cada individuo ndo varia com o tempo
(GUJARATI, 2011). Em sintese, em modelos de efeitos fixos, embora cada individuo
detenha caracteristicas proprias que podem ou nao influenciar as variaveis

explicativas, o intercepto individual ndo se altera ao longo do tempo.

Ja o modelo de Efeitos Aleatorios é estabelecido sob a premissa de que o
intercepto é uma extracao aleatoria de uma populacdo muito maior, variando de uma
unidade de observacgao para outra e ndo ao longo do tempo, e que 0s erros gerados
nao sao correlacionados com os parametros utilizados no modelo. Na abordagem do
modelo de efeitos aleatérios (random effects), diferentemente do modelo de efeitos
fixos, a variacdo entre os individuos (empresas) € assumida como aleatoria
(GUJARATI, 2011).

De acordo com Marques (2000), dentre as especificacbes de modelos de
dados em painel, os modelos de efeitos fixos e efeitos aleatérios sdo os que mais se
destacam. A primeira, por ser mais apropriada para oS casos em que se retiram
amostras exaustivas de uma populacdo ou quando se pretende prever o
comportamento individual. A segunda por ser mais apropriada a utilizagdo em uma
dada populacdo (objeto de estudo) com um conjunto de decisbes que reflitam
historias individuais.

Diante desse contexto e com o objetivo de verificar qual a abordagem de dados
em painel (polled, efeitos fixos e efeitos aleatdrios) € a mais apropriada para fins
desta pesquisa, sera realizada uma série de testes econométricos que deverao

subsidiar estatisticamente a opgéo a ser adotada.
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Inicialmente, sera a estimado o modelo pooled, e logo em seguida, o modelo
de efeitos fixos. Apds a estimacdo de ambos os modelos, sera aplicado o Teste de

Chow que visa avaliar a utilizacao de efeitos fixos versus pooled (teste F).
Hipoteses do Teste de Chow:
Ho: 0s interceptos sao iguais para toda a amostra (pooled data);
Hi: os interceptos sao diferentes para toda a amostra (Efeitos Fixos).

O Teste de Chow é utilizado com o objetivo de verificar se as possiveis
diferencas, ou seja, se as mudangas estruturais ocorridas podem ter sido
provocadas por diferencas de intercepto ou no coeficiente angular (GUJARATI,
2011). Segundo Moreira e Colauto (2010) o Teste de Chow, considera como
hipétese nula que os interceptos sdo comuns e, portanto, deve-se utilizar o modelo
restrito (polled) na estimacdo dos coeficientes. Em contrapartida, apresenta a
hipotese alternativa de que os interceptos sao diferentes para cada secéo cruzada, e

portanto, a melhor escolha é a estimacéo considerando efeitos fixos.

ApoOs essa etapa € estimado o modelo de efeitos aleatorios e aplicado o teste
de Breusch-Pagan, que visa avaliar a utilizacdo de modelo de efeitos aleatdrios

versus pooled (Teste LM)
Hipdteses do Teste Breusch-Pagan:

Ho: a variancia dos residuos que refletem diferencas individuais € igual a zero

(pooled data).

H,: a variancia dos residuos que refletem diferencas individuais é diferente de

zero (Efeitos Aleatorios).

O Teste de Breusch-Pagan, segundo Gujarati (2011), é um teste baseado no
teste multiplicador de Lagrange, bastante utilizado para testar a hipétese nula, onde
as variancias dos erros sdo homogéneas (homocedasticidade), versus a hipétese
alternativa de que as variancias dos erros sdo uma funcdo multiplicativa de uma ou
mais variaveis, ou seja, que as variancias dos erros estdo mais dispersas
(heterocedasticidade). Caso o resultado da estatistica do teste aponte um valor
critico de 5% em nivel de significancia, rejeita-se a hipdtese nula de

homocedasticidade e, portanto, a melhor escolha devera ser a estimacdo
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considerando efeitos aleatorios frente ao modelo restrito (polled) (GUJARATI, 2011;
MOREIRA e COLAUTO, 2010).

A essa altura é aplicado o teste de Hausman como forma de avaliar a utilizacao

de modelos de efeitos aleatorios versus efeitos fixos.
Hipoteses do Teste de Hausman:
Ho: 0 modelo de correcéo de erros € adequado (Efeitos Aleatorios);
H;: o modelo de correcéo de erros ndo é adequado (Efeitos Fixos).

O Teste de Hausman é utilizado para definicdo do mais adequado modelo a ser
utilizado a partir da comparacdo das abordagens em efeitos fixos e efeitos
aleatérios, onde apresenta-se a hipdtese nula de que os residuos ndo sao
correlacionados com as variaveis explicativas e, portanto, o efeito fixo € a melhor
abordagem. A hipotese alternativa do teste é que os residuos sao correlacionados
com as variaveis explicativas e a abordagem de efeitos aleatdrios é a que melhor se

aplica. Estatisticamente, considerando-se Hy: efeitos aleatdrios e Hj: efeitos fixos,

Apés a aplicacdo do teste, caso o p-valor apresente-se maior que 0,05, ndo é
possivel rejeitar Hp, € 0 modelo escolhido seréa o de Efeitos Aleatorios. Contudo, se o
p-valor for menor ou igual a 0,05 rejeita-se Hp, considerando H; como a hip6tese que

representa o Modelo de Efeitos Fixos.

Nesse momento, apos a definicho do modelo que melhor se aplica a
estimacdo, é aplicado o teste de Wooldridge para verificacdo de autocorrelacao

serial.
Hipoteses do Teste de Wooldridge:
Ho: ndo existe correlacdo de 12 ordem (ndo ha problemas de autocorrelacdo);
Hi: existe correlacdo de 12 ordem (ha problemas de autocorrelacdo).

O Teste de Wooldridge (1991) busca detectar a existéncia de autocorrelagédo
serial entre os residuos da regressao com dados em painel considerando Hp como a
hipétese de que nédo existe autocorrelacdo. Dessa forma, caso o p-valor seja maior
que 0,05 considera-se a nao existéncia de autocorrelacédo entre os residuos da

regressao. Por fim, sera aplicado o teste de Wald, que analisara a significancia do
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modelo proposto a partir da comparacdo entre a estimativa de maxima

verossimilhanca do parametro e a estimativa de seu erro padrdao (GUJARATI, 2011).
Hipoteses do Teste de Wald:
Ho: homocedasticidade;

Hi: heterocedasticidade.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A analise dos resultados obtidos através desta pesquisa esta dividida em
duas secfes. Inicialmente, assumidas as premissas preestabelecidas e com o
objetivo de descrever e sumarizar o conjunto de dados observados, de forma que
possibilite a avaliacdo do comportamento das variaveis ao longo do periodo
pesquisado, € descrita a amostra, a evolucao e a correlacdo das variaveis utilizadas
no modelo proposto para estimacao da proxy do custo de capital proprio/ prémio de
risco em equity.

Posteriormente, € realizada a analise do modelo de regressdo com dados em
painel, com o intuito de verificar qual o0 método mais adequado para obtencédo dos

coeficientes da regressao.

4.1 ANALISE DESCRITIVA DAS VARIAVEIS

A unidade de analise é composta por empresas com sede no Brasil, listadas
nos diversos niveis da BM&FBOVESPA, cujos dados estavam disponiveis nas
bases de dados do Sistema Integrado Comdinheiro e do Sistema de Andlises de
Investimentos Economética, no més de marco de 2017. Devido a exclusdo das
instituicdes financeiras e de seguros, e a auséncia de dados contabeis referentes ao

periodo de 2004 a 2006, a amostra limitou-se a 256 empresas.

A que se destacar, que inicialmente foram coletados dados referentes aos
exercicios sociais de 2004 a 2015, no entanto, a auséncia de dados indispensaveis
a analise proposta no trabalho, entre os exercicios sociais de 2004 a 2006, obrigou a

restricdo do periodo da pesquisa aos exercicios sociais de 2007 a 2015 .

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis que compdem o
modelo proposto para estimagdo da proxy do prémio de risco em equity das

empresas pesquisadas, estruturadas em trés periodos; o periodo completo da
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pesquisa (2007-2015), o periodo pré-convergéncia as IFRS (2007-2009) e o periodo
pos-convergéncia as IFRS (2010-2015). Na referida tabela sdo apresentados os

dados referentes ao numero de observacbes, média, desvio padrdo, minimo e

maximo das variaveis.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no modelo proposto

Variaveis Obs. Média Desv~|o Minimo Maximo
Padrao
Cédigo 2304 128,5 73,91631 1 256
Ano 2304 2011 2,582549 2007 2015
Proxy 1921 17,0301 131,4292 -96,77188 3599,955
Prémio de Risco de Mercado 2304 | -0,0550948 | 0,2090113 | -0,4061527 0,3177405
Tamanho 2174 9,382572 0,8844146 3,780235 12,22666
Risco Operacional 2176 1,431161 12,48372 -40,35839 511,7826
Alavancagem 2177 423,9829 19691,6 -732,0383 918778
Volatilidade 1898 10,55095 26,13583 0,0381564 554,0641
ADR 2304 | 0,0794271 | 0,2704629 0 1
Disclosure 2304 0,3884549 0,4875047 0 1
IBOVESPA 2304 | 0,1584201 | 0,3652138 0 1
IFRS 2304 | 0,6536458 0,475911 0 1
Periodo pré-convergéncia IFRS (2007-2009)
Variaveis Obs. Média Desvio Minimo Maximo
Padréao
Cédigo 768 128,5 73,94843 1 256
Ano 768 2008 0,8170287 2007 2009
Proxy 550 62,01176 228,1412 -94,84617 3599,955
Prémio de Risco de Mercado 768 0,0547975 | 0,3272304 | -0,4061527 0,3177405
Tamanho 669 9,116447 0,9193163 3,780235 11,63817
Risco Operacional 669 1,050245 8,522766 -29,48057 213,1429
Alavancagem 669 1,8893 10,47442 -66,89233 110,5009
Volatilidade 553 13,64021 28,16627 0,2432278 277,5992
ADR 768 0,0716146 | 0,2580167 0 1
Disclosure 768 0,3346354 | 0,4721704 0 1
IBOVESPA 768 0,1158854 | 0,3202961 0 1
IFRS 768 0,0104167 | 0,1015953 0 1
Periodo p6s- convergéncia IFRS (2010-2015)
Variaveis Obs. Média Desvio Minimo Maximo
Padréao
Cédigo 1536 1285 73,92434 1 256
Ano 1536 2012,5 1,708381 2010 2015
Proxy 1371 -1,015061 47,04047 -96,77188 502,2739
Prémio de Risco de Mercado 1536 | -0,1100409 | 0,0545405 | -0,2136466 -0,0421789
Tamanho 1505 9,50087 0,8421653 5,09297 12,22666
Risco Operacional 1507 1,60026 13,88381 -40,35839 511,7826
Alavancagem 1508 611,238 23659,71 -732,0383 918778
Volatilidade 1345 9,280791 25,15481 0,0381564 554,0641
ADR 1536 | 0,0833333 | 0,2764754 0 1
Disclosure 1536 0,4153646 | 0,4929453 0 1
IBOVESPA 1536 | 0,1796875 0,384052 0 1
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IFRS | 1536 | 0,9752604 | 0,155381 | 0 | 1

Fonte: Dados da Pesquisa

A analise descritiva da Tabela 1 permite observar uma reducéo de 101,64% na
média do prémio de risco em equity das empresas pesquisadas no periodo pos-
convergéncia as IFRS, em comparacdo a média do periodo pré-convergéncia. Essa
observacdo alinha-se aos achados de Barth et al (2008), Daske et al (2008), Li
(2010), Lopes e Alencar (2010), Silva (2013), Silva e Nardi (2014) que também
verificaram uma reducéo no prémio de risco em equity das empresas apés a adogao
das IFRS, o que permite aceitar a hiptese de reducdo do prémio de risco em equity
das companhias listadas na BM&FBOVESPA apds a convergéncia as normas

internacionais de contabilidade.

Tal andlise corrobora, de forma analoga, os achados cientificos que apontam
para uma melhoria do contetddo informacional das informacfes contabeis apds a
adocédo das IFRS (Daske, 2006; Barth et al., 2008; Daske et al. 2008; Li, 2010;
Lopes e Alencar, 2010; Silva, 2013; Silva e Nardi, 2014), ou seja pode-se concluir
gue apos o inicio do processo de adocdo das normas internacionais as empresas

passaram a divulgar mais e melhores informacdes.

Estendendo-se a andlise descritiva, € apresentada na Tabela 2 a correlacdo
entre as variaveis que compde o modelo proposto. A correlacdo apresentada é
analisada a partir do coeficiente de correlacdo de “Spearman” que expressa
numericamente o grau ou a forca quanto a correlacdo entre as variaveis,

apresentando uma variacao entre rs=-1 e rs=+1 (GUJARATI, 2011).

Dessa maneira, tem-se quanto aos termos de associacdo, que quanto mais
préximo de 1 (em ambos os sentidos) maior serd a forca de correlacdo. Segundo Gil
(2010) uma associacao € considerada forte se for maior ou igual a 0,70 em ambos

0s sentidos.

Sendo assim, apds analise da Tabela 2 foi possivel verificar uma correlacao
fraca e positiva entre a proxy do custo de capital / prémio de risco e equity e as
variaveis Prémio de Risco de Mercado e Volatilidade, de 0,3652 e 0,2208
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respectivamente, ou seja, quanto maior o Prémio de Risco de Mercado e a

Volatilidade, maior sera o custo de capital das empresas.

Tabela 2 — Matriz de correlagé@o entre as variaveis utilizadas no modelo proposto

o
. o E 5 £ o <
- 2 o & £ 2 5 g g o 2 5 | o
Variaveis o T g & D & < = a S u T
o o= S x g g "_OU < 8 o) =
G 3 - o 2 > o @
o
Proxy 1
Prémio de Risco de 0,3652 1
Mercado
Tamanho -0,0802 -0,1007 1
Risco Operacional -0,0155 -0,0067 -0,0237 1
Alavancagem -0,0156 -0,0031 0,0233 -0,0021 1
Volatilidade 0,2208 0,0477 -0,2272 -0,0143 0,0113 1
ADR -0,0234 0,0055 0,4872 -0,0085 0,0004 -00901 1
Disclosure -0,0383 -0,0544 0,2394 0,0191 -0,0043 -0,1589 -0,0208 1
IBOVESPA -0,0371 -0,0166 0,5812 -0,0040 0,0050 -0,1296 0,5708 0,1355 1
IFRS -0,2185 -0,3627 0,1960 0,0155 0,0058 -0,0648 0,0001 0,0868 | 0,0514 | 1

Fonte: Dados da Pesquisa

O coeficiente de correlagéo entre a proxy do custo de capital / prémio de risco
em equity e a variavel IFRS revelou uma associagdo fraca e negativa entre as
mesmas, de -0,2185, o que demonstra que o custo de capital esta inversamente
relacionado a adogdo das IFRS. Tal evidéncia também corrobora os achados de
Barth et al (2008), Daske et al (2008), Li (2010), Lopes e Alencar (2010), Silva
(2013), Silva e Nardi (2014) e permite aceitar a hipotese principal desta dissertacéao
de reducdo do prémio de risco em equity das companhias listadas na
BM&FBOVESPA apds a convergéncia as normas internacionais de contabilidade,
pois, de acordo com o coeficiente apresentado na Tabela 2, a adocdo das IFRS

levaria a uma reducdo do custo de capital.

A anadlise acima estende-se a relacdo entre IFRS e Prémio de Risco de
Mercado, que também possuem uma associacao fraca e negativa, de -0,3627, ou
seja, também estdo inversamente e correlacionadas. Sendo assim, apds analisar o
coeficiente de correlacdo das variaveis, observa-se que a adocéo das IFRS tende a

reduzir o Prémio de Risco de Mercado das empresas da amostra.
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4.2 ANALISE DO MODELO DE REGRESSAO COM DADOS EM
PAINEL

Os dados da pesquisa foram dispostos em um painel composto por 256
empresas, acompanhadas ao longo dos anos de 2007 a 2015, que totalizaram 2304
observacbes. Vale destacar, que o método de andlise em painel permite que as
mesmas empresas sejam acompanhadas ao longo do tempo, ou seja, os dados
obtidos das empresas sdo capturados ao longo do tempo para cada membro da
amostra (WOOLDRIDGE, 2011). Nesse sentido, a analise de dados em painel
permite a utilizagdo de mais observacdes, com um maior grau de liberdade e
reducdo dos problemas de multicolinearidade entre as variaveis (GUJARATI, 2011;
HSIAO, 2014).

Seguindo o roteiro ja apresentado, e com o objetivo de verificar o método mais
adequado para obtencao dos coeficientes da regresséo proposta, foram testados os

modelos: polled data, efeitos fixos e efeitos aleatorios.

De acordo a Tabela 3, ao analisar os resultados do modelo pooled testado,
pbde-se verificar que, a um nivel de significAncia de 5%, as variaveis Prémio de
Risco de Mercado e Volatilidade sdo estatisticamente significativas e exercem
influéncia positiva direta sobre a proxy do Custo Capital Préprio, variavel dependente
da regressao. Ainda a luz desse modelo, verifica-se também que a variavel IFRS, se
mostrou estatisticamente significativa, no entanto a mesma exerce influéncia

negativa sobre a variavel dependente.

Ainda com base na Tabela 3, ao observar os coeficientes obtidos a partir do
teste em efeitos fixos, a um nivel de significancia de 5%, verifica-se que as variaveis
Prémio de Risco de Mercado e Volatilidade se mantém estatisticamente
significativas e exercendo influéncia positiva direta sobre a proxy do Custo Capital
Préprio. Contudo, no modelo de efeitos fixos, é possivel observar que a variavel
Tamanho e a Constante da regressao, também assume significancia estatistica e
passam a exercer influéncia positiva direta sobre a varidvel dependente da

regressao.
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Quanto aos resultados obtidos através do modelo de efeitos aleatérios, pode-

se observar, ainda na Tabela 3, que apés a realizacdo do teste, a um nivel de

significAncia de 5%, as variaveis Prémio de Risco de Mercado e Volatilidade

apresentaram-se estatisticamente significativas e exercendo influéncia positiva direta

sobre a variavel de pendente da regressdo. Ainda de acordo a esse modelo,

verificou-se que a variavel IFRS, também se mostrou estatisticamente significativa,

no entanto, a mesma exerce influéncia negativa sobre a variavel dependente. Tais

resultados se assemelham aqueles obtidos no modelo de pooled.

Tabela 3 — Comparativo de coeficientes das variaveis e valor P (estimados em pooled,
efeitos fixos e efeitos aleatorios)

Variaveis pooled Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
Proxy Coeficiente | Valor P | Coeficiente | Valor P | Coeficiente | Valor P
Prémio de Risco de Mercado 222,0516 0,000 208,5394 0,000 214.8445 0,000
Tamanho 4,130478 0,362 -23,37788 0,042 -5.448057 0,522
Risco Operacional -0,086043 0,683 0.0085063 0,961 -.0019369 0,992
Alavancagem -0,0706492 0,432 -0,0810011 0,267 -.0838835 0,293
Volatilidade 1,11638 0,000 0,8617469 0,000 1.147403 0,000
ADR -6,185351 0,615 54,97793 0,375 11.49074 0,676
Disclosure 4,051894 0,511 0 - -1.592968 0,919
IBOVESPA -3,267074 0,736 -4,9772 0,714 -4.96203 0,711
IFRS -27,59583 0,000 -15,8887 0,013 -22.53928 0,000
Constante 1,492217 0,971 249,8933 0,018 94.05101 0,221

N° de obs = 1789
F(9,1779) = 44,18
Prob>F = 0,0000
R?=0,1827
R? Ajustado = 0,01786
Root MSE = 121,28

N° de obs = 1789
N° de grupos = 244
Obs p/ grupo:
min=1/avg=7,3/max=9
F(8,1537)=63,70
Prob>F=0,0000
R”:within=0,2490
between=0,1982
overall=0,1568
Teste de Chow:
Ftestthatallu i=0
F(243, 1537) = 6,38
Prob > F = 0.0000

N° de obs = 1789
N° de grupos = 244
Obs p/ grupo:
min=1/avg=7,3/max=9
Wald chi2(9) =491,51
Prob>chis2=0,0000
R”:within=0,2455
between=0,3194
overall=0,1784

Fonte: Dados da Pesquisa

A Tabela 4 apresenta de forma sumarizada o resultados dos testes de

validacdo dos modelos utilizados para estimacédo da proxy do prémio de risco em

equity. Vale destacar que a realizacdo dos testes de validacdo visa verificar

estatisticamente o modelo mais apropriado para os fins desta pesquisa.
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Tabela 4 — Testes de validacdo dos modelos para estimacéo da proxy do Custo de capital
proprio / prémio de risco em equity

Testes

Hipoteses dos
Testes

Estatisticas dos Testes

Modelo Indicado

Teste de Chow

Ho: Modelo pooled
H,: Efeitos Fixos

Ftestthatallu i=0
F(243, 1537) = 6,38
Prob > F = 0.0000

Efeitos Fixos

Teste de Breusch-
Pagan (LM)

Ho: Modelo Pooled
H,: Efeitos Aleatérios

chibar(01)=0,34
Prob> X? = 0,2787

pooled

Teste de Hausman

Hy: Efeitos Aleatérios
H,: Efeitos Fixos

chi2(8)=188,64
Prob> X? = 0,0000

Efeitos Fixos

Fonte: Dados da Pesquisa

O Teste de Chow busca verificar se as possiveis diferencas, ou mudancas
estruturais ocorridas podem ter sido provocadas por diferengas de intercepto ou no
coeficiente angular (GUJARATI, 2011). O Teste de Chow é apresentado
conjuntamente com a regressao em efeitos fixos, e o seu resultado € utilizado para
avaliar a utilizacdo entre o modelo pooled (Hp) versus o modelo de Efeitos Fixos
(H1).

Conforme a Tabela 4, o resultado do Teste de Chow, apontou para um
F=0,0000, cenario em gque rejeita-se a hipotese nula, referente a utilizacdo do

modelo pooled, indicando assim a utilizacdo do modelo de Efeitos Fixos.

O Teste de Breusch-Pagan € um teste baseado no teste multiplicador de
Lagrange, bastante utilizado para testar a hipotese nula, onde as variancias dos
erros sdo homogéneas (homocedasticidade), versus a hipétese alternativa de que as
variancias dos erros sdo uma funcdo multiplicativa de uma ou mais variaveis, ou
seja, que as variancias dos erros estdo mais dispersas (heterocedasticidade)
(GUJARATI, 2011).

Ainda conforme a Tabela 4, o resultado do Teste de Breusch-Pagan, apontou
para um X?=0,2787, cenario em que aceita-se a hipétese nula, de que a variancia
dos residuos que refletem diferencas individuais é igual a zero, o que indica a

utilizacdo do modelo pooled, em detrimento do modelo de Efeitos Aleatorios.

Por fim, para fins de andlise, foi realizado o Teste de Hausman como forma de

avaliar a utilizagdo de modelos de efeitos aleatorios versus efeitos fixos. Este teste é
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empregado para definicho do mais adequado modelo a ser utilizado a partir da
comparacao das abordagens em efeitos fixos e efeitos aleatorios, onde se apresenta
a hipétese nula de que os residuos ndo sédo correlacionados com as variaveis
explicativas e, portanto, o efeito fixo € a melhor abordagem. A hipotese alternativa
do teste € que os residuos sdo correlacionados com as variaveis explicativas e a

abordagem de efeitos aleatorios é a que melhor se aplica.

De acordo com o resultado apresentado na Tabela 4, o Teste de Hausman
apresentou X? = 0,0000, o que significa que rejeita-se a hipétese nula, e portanto o

modelo de efeitos fixos é o mais apropriado.

Apods a definicho do modelo mais adequado para estimagdo da regressao
proposta na pesquisa, é necessaria a realizacdo do Teste de Wooldridge, que busca
detectar a existéncia de autocorrelagcdo serial entre os residuos da regressdo com
dados em painel. Para fins deste teste, considera-se Ho como a hipétese de que nao
existe autocorrelagdo. Dessa forma, caso o p-valor seja maior que 0,05 considera-se

a nado existéncia de autocorrelacao entre os residuos da regressao.

A realizacéo do Teste de Wooldridge, reportou um resultado F(1,223)=27,420 e
Prob>F=0,0000, ou seja, existem problemas de autocorrelacdo, visto que para um p-

valor menor que 0,05, assume-se a existéncia de correlagéo de 12 ordem.

De forma complementar, apos a identificacdo do problema de autocorrelacao
serial, também é realizado o Teste de Wald, que analisa a significancia do modelo
proposto a partir da comparacao entre a estimativa de maxima verossimilhanca do

parametro e a estimativa de seu erro padrdao (GUJARATI, 2011).

Em sintese, o Teste de Wald, busca verificar a existéncia de
heterocedasticidade em grupo por meio das hipéteses Hy: homocedasticidade e Hj:
heterocedasticidade. O resultado obtido ap6s a realizacdo do teste apresentou um
chi2(244)=9,3e+38 e Prob>chi2=0,0000, o que indica que o modelo também

apresentou problema de heterocedasticidade.

Diante dos erros-padrdao verificados no modelo (autocorrelagcdo e
heterocedasticidade), a regressao foi estimada por meio do modelo de Minimos
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Quadrados Generalizados (MQG), assumindo-se os problemas de autocorrelacao

serial e heterocedasticidade conforme Tabela 5 abaixo.

Tabela 5 — Regressao MQG

Proxy Coeficiente | Erro padréo Valor P
Prémio de Risco de Mercado 175.821 5,815203 0,000
Tamanho -0,698134 1,50993 0,644
Risco Operacional -0,0844741 0,0837508 0,313
Alavancagem 0,0434134 0,0959433 0,651
Volatilidade 0,1214658 0,091335 0,184
ADR -0,7710169 3,789865 0,839
Disclosure 5,028128 2,012134 0,012
IBOVESPA -2,765309 3,072772 0,368
IFRS -12,29519 2,482554 0,000
Constante 33,87276 14,10393 0,016

N° de obs = 1781
N° de grupos = 236
Obs p/ grupo:
min=2/avg=7,54661/max=9
Wald chi2(9) =1226,97
Prob>chi2=0,0000
Covariancias Estimadas=236
Autocorrelacdes Estimadas=1
Coeficientes estimados=10

Fonte: Dados da Pesquisa

Conforme apresentado na Tabela 5, onde sdo apresentados o0s coeficientes,
erros padrao e valor P da regressdo proposta, assumindo-se os problemas de
autocorrelacao e heterocedasticidade, pode-se verificar que as variaveis Prémio de
Risco de Mercado, Disclosure e IFRS se mostraram estatisticamente significativas
para explicar a variavel dependente proxy do custo de capital proprio/ prémio de

risco em equity.

A variavel Prémio de Risco de Mercado, a um nivel de significancia de 5%, foi
aguela que apresentou maior coeficiente e significancia estatistica para explicar a
variavel dependente, sendo assim, pode-se afirmar que a mesma exercer forte
influéncia positiva direta sobre o prémio de risco em equity. Salienta-se, também, a
elevada magnitude do coeficiente desta variavel, indicando a importancia econémica

do risco de mercado para a precificacdo do risco total das empresas?.

% E importante salientar que o coeficiente estimado aqui, dada a estrutura de dados em painel, ndo
possui a mesma interpretacdo do Beta de um modelo CAPM padréo.
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A variavel Disclosure, a um nivel de significancia de 5%, também apresentou
significancia estatistica para explicar a variavel dependente. Tal observacédo alinha-
se a literatura (Daske, 2006; Barth et al., 2008; Daske et al. 2008; Li, 2010; Lopes e
Alencar, 2010; Silva, 2013; Silva e Nardi, 2014), ao provar estatisticamente a
influéncia da qualidade na divulgacédo das informacdes contabeis sobre o prémio de
risco em equity.

Conforme esperado, a variavel IFRS exerce influéncia negativa sobre a variavel
dependente, fator verificado ao observar o sinal negativo do coeficiente da variavel,
e que significa, em sintese, que a adoc¢ao das IFRS provoca uma reducéo do prémio
de risco em equity das empresas pesquisadas. A relevancia econdmica desta

variavel somente é inferior aquela apresentada pelo risco de mercado.

Esta constatacdo alinha-se aos resultados obtidos por Barth et al (2008), Daske
et al (2008), Li (2010), Lopes e Alencar (2010), Silva (2013), Silva e Nardi (2014),
gue verificaram uma reducéo do custo de capital das empresas ap0s a convergéncia

as normas internacionais de contabilidade.

Contudo, as variaveis que definem os fatores de risco idiossincraticos, e
auxiliam na avaliacdo dos riscos considerados especificos e caracteristicos do
negocio ndo apresentaram significAncia estatistica, a um nivel de significancia de
5%, e, portanto ndo se mostram significativas para explicar o comportamento do

prémio de risco em equity das empresas da amostra.

Tal observacgao vai de encontro aos achados de Laghi e Di Marcantonio (2016),
qgue, ao inserirem tais fatores de risco no CAPM, obtiveram estimativas mais
precisas do custo de capital numa amostra de empresas nao financeiras cotadas e

domiciliadas no mercado europeu no ano de 2013.

No que se refere a variavel ADR, considerando um nivel de significancia de
5%, a mesma ndo se mostrou significativas para explicar a variavel dependente. O
gue, em sintese, significa que os incentivos para serem mais informativas, ou seja,
os American Depositary Receipt (ADR), ndo se mostrou significativo para explicar o

prémio de risco em equity das empresas da amostra.
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Essa observacéo, de certa forma, alinha-se ao trabalho de Lima (2010), que ja
havia advertido que para as empresas que possuem incentivos para serem mais
informativas, ou seja, aquelas que possuem American Depositary Receipt (ADR),
ndo foram constatadas diferencas em seu contetudo informacional antes e depois do
inicio do processo de migracdo para as normas IFRS. Logo, por conta dos
incentivos, as empresas da amostra jA adotaram antecipadamente praticas de

divulgacao alinhadas as IFRS.

Como sugestdo para novas pesquisas, € interessante a inclusdo de novas
variaveis ao modelo proposto, que possam explicar melhor o comportamento do
prémio de risco em equity, bem como a estimacdo com modelo dinamico em painel,

gue permite controlar para a endogeneidade das variaveis utilizadas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve o objetivo de avaliar o impacto da convergéncia as
normas internacionais de contabilidade sobre o prémio de risco em equity nas
companhias listadas na BM&FBOVESPA. Buscou-se de forma adicional verificar o
valor médio do prémio de risco em equity das empresas que operam no mercado de
capitais brasileiro nos periodos pré-adocao, adocao parcial e pos-adocdo completa
das IFRS; analisar a influéncia das variaveis de riscos idiossincraticos na
composicao do prémio de risco em equity das empresas que operam no mercado de
capitais brasileiro; e analisar o impacto da adocéo das IFRS sobre o custo de capital

das empresas que receberam incentivos para serem mais informativas (ADR).

Para tanto, foi realizado um estudo numa amostra composta por 2304
observacdes, obtidas de 256 empresas brasileiras, ndo financeiras, listadas na
BM&FBOVESPA entre os anos de 2004 a 2015, através da analise de informacdes
financeiras e contabeis, disponiveis na base de dados do Sistema Integrado de
Informagbes Financeiras Comdinheiro e do Sistema de Analises de Investimentos

Economaética.

Durante o desenvolvimento do trabalho, estimou-se o prémio de risco em
equity das empresas a partir de um modelo “adaptado” ao CAPM, ao qual foram
incluidas variaveis de riscos idiossincraticos. De forma complementar, foi realizada
uma analise descritiva das varidveis que compdem o0 modelo proposto para

estimacgéao da proxy do prémio de risco em equity das empresas pesquisadas.

Apds a realizacdo dessas etapas, verificou-se, através da analise das
estatisticas descritivas, uma reducao de 101,64% na média do prémio de risco em
equity das empresas pesquisadas no periodo poés-convergéncia as IFRS, em
comparacao a média do periodo pré-convergéncia. De forma adicional foi possivel
observar que o coeficiente de correlacdo entre a proxy do custo de capital (prémio
de risco total) e a variavel IFRS revelou uma associacdo fraca e negativa entre as
mesmas, de -0,2185, o que demonstra que o custo de capital esta inversamente

relacionado a adocao das IFRS.
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Tais achados alinham-se aos resultados obtidos por Barth et al (2008), Daske
et al (2008), Li (2010), Alencar e Lopes (2010), Silva (2013), Silva e Nardi (2014) que
também verificaram uma reducdo no prémio de risco em equity das empresas apos
a adocdo das IFRS. De forma analoga, os resultados dessa pesquisa confirmam que
existe uma melhoria do conteddo informacional das informagfes contabeis
divulgadas pelas companhias listadas na BM&FBOVESPA apds a adoc¢ao das IFRS
(Daske, 2006; Barth et al., 2008; Daske et al. 2008; Li, 2010; Alencar e Lopes, 2010;
Silva, 2013; Silva e Nardi, 2014), ou seja pode-se concluir que apds o inicio do
processo de adocdo das normas internacionais as empresas passaram a divulgar

mais e melhores informacdes.

Analisados isoladamente, os resultados também indicam que o mercado
brasileiro respondeu positivamente a adogcdo as normas internacionais de
contabilidade (IFRS) no que tange a reducdo dos custos de capital proprio,
corroborando os trabalhos Li (2010), Alencar e Lopes (2010), Silva (2012) e Silva e
Nardi (2014).

Diante desse cenario, foi possivel responder ao problema de pesquisa proposto
e aceitar a hipotese da pesquisa de que “ocorreu uma redugao do prémio de risco
em equity das companhias listadas na BM&FBOVESPA apds a convergéncia as

normas internacionais de contabilidade”.

A analise das variaveis de riscos idiossincraticos na composi¢cdo do prémio de
risco em equity das empresas que operam no mercado de capitais brasileiro
evidenciou que as mesmas nao apresentaram significancia estatistica para explicar
o comportamento do prémio de risco em equity das empresas da amostra. Tal
resultado refuta os achados de Laghi e Di Marcantonio (2016), que, ao inserirem tais
fatores de risco no CAPM, obtiveram estimativas mais precisas do custo de capital
numa amostra de empresas nao financeiras cotadas e domiciliadas no mercado

europeu no ano de 2013.

Quanto a analise do impacto da adocéo das IFRS sobre o custo de capital das
empresas que receberam incentivos para serem mais informativas (ADR) verificou-
se que os American Depositary Receipt (ADR) n&o se mostraram significativos para

explicar o comportamento do prémio de risco em equity das empresas da amostra.
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Essa observacgéo alinha-se ao trabalho de Lima (2010), que ja havia advertido
gque para as empresas que possuem incentivos para serem mais informativas, ou
seja, aquelas que possuem American Depositary Receipt (ADR), ndo foram
constatadas diferencas em seu conteudo informacional antes e depois do inicio do
processo de migragdo para as normas IFRS. Logo, por conta dos incentivos, as
empresas da amostra jA4 adotaram antecipadamente praticas de divulgacéo
alinhadas as IFRS.

De forma complementar, os resultados desse trabalho refutam os achados de
Gatsios et al. (2016), que ndo apresentaram evidéncias de melhora no contetdo
informacional das empresas e consequente reducdo do custo patrimonial das
empresas de capital aberto nos periodos de adocédo parcial e obrigatdria de IFRS no

Brasil.

Sendo assim, entende-se que o0s achados desta pesquisa podem contribuir
para futuras discussdes académicas na area contabil, além de subsidiar o processo
decisorio de gestores e stakeholders, visto que os mesmos fornecem evidéncias
empiricas de que a adocdo das normas internacionais de contabilidade (IFRS)
resultou numa consequente melhoria da qualidade da divulgacédo das informagdes
contabeis e numa consequente reducao no prémio de risco em equity das empresas
listadas na BM&FBOVESPA.

No contexto desta pesquisa, conclui-se que a adocao das IFRS no Brasil algou
a Contabilidade Brasileira a um novo patamar no cenario econémico mundial, visto
gue muitos avancos tém sido experimentados nos ultimos anos, sobretudo no que
diz respeito a reducédo da assimetria informacional através da maior divulgacédo das

informacdes contabeis.

Y

Vale destacar que os resultados obtidos séo restritos a amostra analisada,
durante o periodo investigado e que 0S mesmos representam um recorte da
realidade em questdo. Dessa forma, ndo sdo descartadas as limitacdes existentes
relacionadas a disponibilidade dos dados coletados e as proxies utilizadas. Conexo,
deve-se considerar fendbmenos nao capturados pela analise ou ndo observados pelo

autor. Contudo, tais limita¢cdes nao invalidam os resultados
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Como sugestdo para novas pesquisas, € interessante a inclusdo de novas
variaveis ao modelo proposto, que possam explicar melhor o comportamento do
prémio de risco em equity, bem como a estimacdo com modelo dinamico em painel,

que permite controlar para a endogeneidade das variaveis utilizadas.
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APENDICE A - Estatisticas descritivas

Periodo Total (2007-2015)

sum
Vzrizble Cbs= Mezn Std. Dev. Min Max
Cedige 2304 128.5 73.391631 1 256
Ano 2304 2011 2.582543 2007 2015
ProxyCCP 1321 17.0301 131.4232 -36.77188 3533.355
PremicRiszc~c 2304 -.05503%48 .2030113 -.4061527 .3177405
Tamanho 2174 3.382572 .884414¢5 3.780235 12.22666
Riscolp 2176 1.431161 12.48372 -40.35833 511.782¢
Alzvanczgem 2177 423.3823 13631.6 -732.0383 918778
Velztilidzade 1838 10.55035 26.13583 .0381564 554.0841
2D 2304 .0734271 .2704623 0 1
Discleosure 2304 .3884543 . 4875047 0 1
IROVEZSER 2304 .1584201 .3652138 0 1
IFRS 2304 .6536458 .4753911 0 1
Periodo pré-convergéncia IFRS (2007-2009)

sum
Varizkle Cbs= Mezn Std. Dev. Min Mzx
Cedige 768 128.5 73.34843 1 256
Anc 768 2008 .8170287 2007 2003
ProxyCCP 550 62.0117¢ 228.1412 -34.848617 3533.355
DremicRisc~c 768 .0547375 .3272304 -.4061527 .3177405
Tzmznhe 663 9.116447 .9133163 3.780235 11.63817
Riscelp 663 1.050245 8.522766 -29.48057 213.1423
Alzvancagem 663 1.8833 10.47442 -66.83233 110.5003
Velatilidade 553 13.64021 28.16627 .2432278 277.53392
ADR 768 .071614¢ .2580167 0 1
Disclesure 768 .3346354 .4721704 0 1
IROVEZSER 768 .1158854 .3202381 0 1
IFRS 768 .0104187 .1015353 0 1
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Periodo p6s- convergéncia IFRS (2010-2015)

sum
Varizble Cbs Mezn Std. Dev. Min Max
Codigo 1536 128.5 73.32434 1 256

Anc 1536 2012.5 1.708381 2010 2015

ProxyCC 1371 -1.015061 47.04047 -36.77188 502.273%
PremicRisc~c 1536 -.1100403 .0545405 -.2136466 -.042178%3
Tamanhe 1505 $.50087 .8421653 5.0323%7 12.22666
Riscel 1507 1.6002¢6 13.88381 -40.3583%3 511.782¢
Alzvancagem 1508 611.238 23659.71 -732.0383 318778
Velatilidade 1345 9.280731 25.15481 .0381564 554.0641
EDR 1536 .0833333 .2764754 0 1
Disclosure 1536 .4153¢64¢6 .4323453 0 1
IBOVESER 1536 .1736875 .384052 0 1
IFRS 1536 .3752604 .155381 0 1
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APENDICE B — Matriz de Correlacio

correlate ProxyCCPF PremicoRiscllerc Tamanho Rizcolp Alavancagem Welatilidade ADR Disclosure IBOVESPAZ IFRS
cbs=1783)

EroxyCCE Premio~c Tamanhe Riscclp 2lavan~m Volztiee 20R Diseclo~e IRD IFRE

1.0000

0.3652 1.0000

-0.020z -0.1007 1.0000

-0.0155 -0.0087 -0.0237 1.0000

-0.0156 -0.0031 0.0233 -0.0021 1.0000

0.2208 0.0477 -0.2272 -0.0143 0.0113 1.0000

-0.0z234 0.0055 0.4872 -0.0085 0.0004 -0.0301 1.0000

-0.0383 -0.0544 0.2334 0.0131 -0.0043 -0.158% -0.0z208 1.0000

-0.0371 -0.01&& 0.5312 -0.0040 0.0050 -0.123% 0.5708 0.1355 1.0000

-0.2185 -0.3827 0.1360 0.0155 0.0058 -0.0642 -0.0001 0.0888 0.0514 1.0000
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APENDICE C — Comparativo de coeficientes das variaveis e valor P (estimados em

pooled, efeitos fixos e efeitos aleatorios)

Pooled

regress ProxyCCP PremioRiscllerc Tamanho RiscoOp Alavancagem Veolatilidade ADR Disclosure IBOVESPA IFRS

Scurce S8 d£ MS Number of cbs = 1783

F 8, 1779) = 44 .18

Mcodel 5848882.85 3 643875.873 Prxob > F = 0.0000

Residusl 26167083.8 1773 14708.8723 R-sguared = 0.1827

2dj R-sguzred = 0.178¢

Teta 320153%66.6 1788 17306.021¢ Reot MSE = 121.28
ProxyCCP Coef. Std. Erxr t P>t [95% Conf. Intexrval]
PremiocRiscMerc 222.051¢ 15.73655 14.11 0.000 131.1875 252.3157
Tamanheo 4.130478 4.530175 0.31 0.362 -4.754547 13.0155
Riscolp -.086043 .2105831 -0.41 0.683 -.4330533 .3263732
Alzvancagem -.0706432 .0838524 -0.73 0.432 -.2468765 .105578
Velatilidade 1.11638 .1205755 9.2¢6 0.000 .8738354 1.352865
ADR -6.185351 12.283%21 -0.50 0.615 -30.28817 17.3%1746
Disclesure 4.051834 6.162323 0.66 0.511 -8.03543¢ 16.133%22
IBCVEZSER -3.267074 9.704433 -0.34 0.73¢ -22.3003¢ 15.76621
IFRS -27.59583 6.964433 -3.386 0.000 -41.25523 -13.33637
_cons 1.4%92217 40.86554 0.04 0.371 -78.65731 81.64174

Efeitos fixos

xtreg ProxyCCP PremioRisclerc Tamanho RiscoOp Alavancagem Volatilidade ADR Disclosure IBOVESPA IFRS, fe
note: Discleosure cmitted because of cecllinearity

Fixed-effects (within) regressicn Number of cbs = 1783

Group varizble: Codigo Number cof greoups = 244

R-s3g: within = 0.2430 Obs per group: min = 1

between = 0.1382 zvg = 7.8

cverzll = 0.1568 max =

F(8,1537) = €3.70

corr{u i, Xb) = -0.0428 Prob > F = 0.0000
EroxyCCE Ceoes Std. Errx t B>t [85% Conf. Intexrval]
PremicRiscMerc 208.533%4 12.07213 17227 0.000 184.8537 232.2132
Tamanhe -23.37788 11.43365 -2.03 0.042 -45.32273 -.8323822
Riscelp .0085063 .1723242 0.05 0.361 -.330686 .3476386
Alzvancagem -.0810011 .0723683 -1.11 0.287 -.224123 .0621263
Velatilidade .8617463 .1152883 7.47 0.000 . 6356087 1.087887
DR 54.37733 61.33335 0.83 0.375 -66.63551 176.5314

Disclosure 0 (omitted)
IBCVESER -4.39772 13.58765 -0.837 0.714 -31.623%43 21.67503
IEFRS -15.8887 6.393557 -2.43 0.013 -28.42372 -3.347681
_cons 243.8333 105.78¢66 2.386 0.018 42.33%136 457.3346
sigma u 218.64333
sigma e 32.081144
rho .8433817 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u i=0: F(243, 1537) = €.38 Preb > F = 0.0000



xtreg ProxyCCP PremioRisclierc Tamanho RisceQOp Alavancagem Volatilidade ADR Disclosure IBOVESPA IFRS,

Efeitos aleatoérios

Random-effects GLS regressicn Number of cbs = 1782
Greup varizsble: Codigo Number cof grcups = 244
R-sg: within = 0.2455 Cbs per grecup: min = 1
between = 0.3194 av 7.3
cverzll = 0.1784 max = 3
Wald chiZ (9) 431.51
corriu i, X) = 0 (assumed) Prcb > chiz = 0.0000
ProxyCC Ceoesf Std. Err. z Ex|z| [95% Conf. Intexrvall]
PremicRiscMerc 214.8445 13.2435 16.22 0.000 188.87¢ 240.8131
Tazmanho -5.448057 8.510824 -0.64 0.522 -22.12897 11.23285
Riscelp -.0013363 .1830077 -0.01 0.332 -.3723853 .3685114
Alzvancagem —-.0838835 .0737828 -1.05 0.233 -.2402543 .072488
Velatilidade 1.147403 .1210043 3.48 0.000 .2102378 1.384568
ADR 11.43074 27.50301 0.42 0.676 -42.42592 65.4074
Discleosure -1.5323968 15.74114 -0.10 0.313 -32.44503 29.2531
IBOVESER -4.36203 13.37448 -0.37 0.711 -31.17554 21.25148
IFRS -22.53928 6.357541 -3.55 0.000 -34.33383 -10.07873
_cens 94.05101 76.77744 122 0.221 -56.43 244 .532
sigmz u 100.3104
sigma_e 32.081144
rho .54565331 fracticn of variance due to u_i)
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APENDICE D — Testes de validacdo dos modelos

Teste de Chow

F test that 21l u i=0: F(243, 1537) = 6.38 Preb > ¥ = 0.0000

Teste de Breusch-Pagan (LM)
xttestO
Breusch and Pagan Lagrangizan multiplier test for randem effects

RSl
roxyCCP[C

cdige,t] = Xb + ul[Codigo] + e[Cedige,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt(Varx)
rxoxyCCP 17306.02 133.8134
e 8478.337 32.08114
u 10182.31 100.2104
Test Variu) =0
chibaxz (01) = 0.34

Preck > chibar2 0.2787

Teste de Hausman

hausman fixed random

Coefficients

(b) {B) {b-B) sqrt(diag{V_b-V_B))
fixed randem Difference S.E-

PremioRisc~c 208.53%4 211 .58534 -3.043372 .

Tamanho -23.37788 -13.67208% -3.705732 6.2328186
Riscelp .0085063 .0045872 .0033131

Zlavancagem -.0810011 -.082544 .001543 5

Velatilidade .8617463 1.0101083 -.1483822 .0122807

ADR 54.37733 25.62378 29.3541¢ 50.46361

IBOVEZSER -4.3772 -5.3105083 .3333031 3.336831

IFRS -15.8887 -19.33773 3.443087 1.838537

b = cconsistent under Ho and Ha; cbtzined from xtreg
B = inccnsistent under Ha, efficient under Heo; cbtazined from xtreg

Test: Ho: difference in ccefficients not systematic

chiz (8) = (b-B)'[{V_b-V_B)~(-1)](b-B)
188.¢64
Preb>chiz = 0.0000

{(V_b-V_B is not positive definite)
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APENDICE E - Estatisticas descritivas

Teste de Wooldridge (autocorrelacéo)

. xtserial ProxyCCP PremioRisclerc Tamanho RiscoOp Alavancagem Velatilidade ADR Disclosure IBOVESPA IERS

Wecldridge test for autccorrelation in panel data
HO: no first-order zutcccrrelation
F p 223 = 27.420
Prcb > F = 0.0000

Teste de Wald (heterocedasticidade)

xttest3

Modified Wzld test for groupwise hetercskedasticicy

in fixed effect regression model
HO: sigma(i)“*2 = sigma~2 for =211 i

chiz (244) = 3.3e+38
z

Preb>chiz = 0.0000
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APENDICE F — Modelo de Minimos Quadrados Generalizados (MQG)

xtgls ProxyCCP PremioRisclierc Tamanho RiscoOp Alavancagem Volatilidade ADR Disclosure IBOVESPA IFRS, panels (hetercskedastic) corr(arl)
> force
note: 8 cbservaticns drcpped because only 1 cbs in greoup)

Cross-secticnal time-series FGLS regressicon

Coefficients: generalized least s¢uares
Fznels: heteroskedastic
Correlation common AR(1l) ccefficient for =211 panels (-0.0225)
Zstimated covariznces = 238 Number of obs = 1781
Zstimated zutccorrelsastions = 1 Number of grcups B 236
Zstimated coefficientcs = 10 Cbs per group: min = 2
zvg = 7.54661
max = 3
Wald chiz (3) = 1226.37
Prck > chiz = 0.0000
ProxyCCE Coes. Std. Err. z B>z [85% Conf. Intexrvall
EremicRisclerc 175.821 5.815203 30.23 0.000 164.4234 187.2186
Tamanheo -.638134 1.50333 -0.486 0.644 -3.657542 2.261274
RisceC -.0844741 .0837508 -1.01 0.313 -.2486226 .0736744
Zlzvancagem .0434134 .0353433 0.45 0.651 -.1446321 .2314583
Velztilidzade .1214658 .031335 1.33 0.184 -.0575475 .3004731
DR -.7710163 3.7838865 -0.20 0.833 -8.133%017 6.656383
Disclosure 5.028128 2.012134 2.50 0.012 1.084417 8.371833
IBOVESER -2.7€5303 3.072772 -0.30 0.368 -8.787831 3.257212
IFRS -12.23513 2.482554 -4.35 0.000 -17.16031 -7.423473
_cons 33.87276 14.10333 2.40 0.01s 6.22356 61.51537






