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Resumo

A adocdo de normas de contabilidade convergentes com os padrdes IFRS pelo Brasil a partir
de 2007 tornou as informac0es financeiras das empresas brasileiras mais Uteis e transparentes.
A relacdo entre divulgacdo e custo de capital é bem documentada na literatura contabil-
financeira, normalmente associando a elevacdo do padrdo de divulgacdo das informacdes
financeiras das empresas a reducdo de seu custo de capital. Considerando que o capital é
provido parcialmente por credores, por meio de empréstimos e financiamentos, e que o maior
acesso a informacdo financeira das empresas reduz a assimetria da informacdo e,
consequentemente, a taxa de juros cobrada pelos credores, este trabalho verificou se a
convergéncia as IFRS no Brasil teve impacto no custo de capital de terceiros das empresas
brasileiras. Para tanto, foi constituida uma amostra de 67 empresas, com dados de 43
semestres, obtidas no banco de dados Economatica, aplicando os dados obtidos num modelo
que relaciona o custo de capital de terceiros com a adocdo das IFRS, bem como variaveis de
controle da empresa e da divida. Constatou-se que a convergéncia as IFRS impactou e reduziu
0 custo de capital de terceiros das empresas da amostra. Por outro lado, foi contraditdrio
encontrar sinais opostos ao esperado de variaveis como taxa de endividamento
(alavancagem), valor de mercado e valor dos ativos. O resultado da pesquisa corrobora com a
teoria de que a reducdo da assimetria da informacdo ajuda a reduzir o custo de capital das
empresas, especificamente o custo de capital de terceiros para as companhias brasileiras.

Palavras chave: IFRS, Custo de Capital, Assimetria da Informag&o.
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1 INTRODUCAO

A contabilidade brasileira iniciou a convergéncia aos Padrbes Internacionais de
Relatério Financeiro (IFRS), editados pelo oOrgdo internacional de normatizacdo contabil
(IASB), com a edicdo da Lei n° 11.638/2007. De acordo com Antunes et alli (2012), os
padrdes IFRS sdo mais baseados em principios que em regras. A aplicacdo pratica dos
principios é orientada por diretrizes estabelecidas numa estrutura conceitual.

Tendo em vista a sua forma mais ampla, a adocdo do novo padrdo contabil foi
preconizada como um mecanismo de convergéncia dos padrdes contabeis no mundo,
facilitando o acesso e o entendimento da informacdo contabil a qualquer usuario dos paises
que tivessem adotado 0s mesmos normativos.

Antunes et alli (2012) afirmam que as demonstracdes contabeis sdo a principal fonte de
informacdes econbmico-financeiras das empresas, para uma ampla gama de usuarios em seus
processos decisorios, e que a normatizacdo contabil tem por objetivo garantir que as
informagdes divulgadas sejam compreensiveis, relevantes, confiaveis e comparaveis.

A adocdo de padrdes contabeis mais transparentes também pode trazer para as empresas
reducdes nos custos de capital. O Conselho Federal de Contabilidade (CFC), na Resolucéo
1.055/2005, considerou, dentre outros, como consequéncia do processo de convergéncia, a
reducdo do custo de capital que deriva dessa harmonizagdo, que seria de interesse
particularmente vital para o Brasil.

O Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), no sumario do CPC 00 (R1) — a
Estrutura Conceitual para a Elaboracdo e Divulgacdo de Relatério Contabil-Financeiro —
afirma que a informac&o é vital para um mercado mais eficiente e para a reducéo do custo do
capital para a economia como um todo.

Espera-se, portanto, que a introducdo do IFRS torne mais Uteis e transparentes as
informacBes disponiveis para 0s usuarios externos de maneira que tenham mais elementos
para aprimorar 0 seu processo de tomada de decisdo e assim melhor alocar 0s seus recursos
financeiros dentre as diversas opc¢Ges disponiveis na economia do pais.

O FASB (2012), no seu Discussion Paper — Disclosure Framework, chama a atencédo
para algumas consequéncias da divulgacdo, dentre as quais 0 aumento de custo com
treinamento, folha de pagamento e desenvolvimento e manutencdo de sistemas e controles
para aquelas entidades que aumentariam o0s esfor¢os para coletar, processar, verificar e
disseminar a informacdo financeira.

A mesma entidade afirma que as consequéncias sdo positivas para o mercado de capital
como um todo mesmo que os resultados sdo negativos para algumas entidades. Segundo o
6rgdo, mais alocagdes apropriadas ou precificacdo capital sdo um beneficio para o mercado
como um todo ainda que seja uma consequéncia negativa para entidades que perderao capital
ou as que o custo do capital aumentara.

Dentre outros beneficios, a adocdo de normas de contabilidade convergentes aos
padrdes IFRS aumentou a comparabilidade dos demonstrativos financeiros de diversas
organizacBes nos diversos paises que adotaram o IFRS. Com esta facilidade, os usuérios
externos que estejam familiarizados com o padrédo contabil IFRS no seu pais de origem, ndo
terdo dificuldade de analisar um demonstrativo financeiro de uma empresa localizada em
outro pais que tenha publicado as suas demonstragcdes neste padrao.

Do ponto de vista de uma empresa que necessita de recursos para financiar suas
operacdes, a familiaridade dos investidores internacionais com os padrdes IFRS pode ampliar
as opcoes de fontes de recursos para suprir suas necessidades financeiras. Assim, a empresa
pode obter recursos financeiros via emissdo de novas agOes ou dividas de investidores
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localizados na maioria dos paises do mundo, aproveitando-se a globalizacéo financeira para
baratear o custo do seu capital.

Considerando a relevancia deste tema, o presente trabalho busca evidéncias para
responder a seguinte pergunta: a adogéo de normas de contabilidade convergentes aos padrdes
IFRS teve impacto no custo de capital de terceiros nas empresas brasileiras?

O objetivo principal deste artigo, portanto, é verificar se a adocdo de normas de
contabilidade convergentes aos padrdes IFRS no Brasil teve impacto no custo de capital dos
terceiros nas companhias abertas brasileiras. Como objetivos secundarios, procuramos saber
se 0 impacto é traduzido por uma diminuicdo do custo de capital dos terceiros nas companhias
abertas brasileiras e qual o nivel deste impacto.

Para responder a pergunta acima e atender os objetivos do artigo, formulamos a seguinte
hiptese metodologica: a ado¢do de normas de contabilidade convergentes aos padrdes IFRS
reduz o custo de capital dos terceiros para as empresas.

Este artigo organiza-se, ap0s esta introducdo, nas seguintes secdes: a secao 2 traz o
referencial tedrico sobre o tema, a secdo 3 traz a metodologia utilizada na pesquisa, a se¢ao 4
faz a andlise dos resultados obtidos e a secdo 5 encerra com as conclusfes. Ao final sdo
trazidas as referéncias.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Informacéo, Divulgagéo e Custo de Capital

A relacdo entre divulgacdo e custo de capital estd bem documentada na literatura
contabil-financeira. Scott (2012) coloca o incentivo baseado em mercado para producdo de
informagao nos seguintes termos:

gestores sdo motivados pela reputacéo e consideracBes de contrato para aumentar o
valor da empresa, o que cria incentivos para liberar informagdes para o mercado,
pois reduz preocupacBes com selegcdo adversa e risco de estimacgdo, aumentando a
confianga do investidor na empresa. Se assumirmos que 0 0s investidores nédo
podem diversificar os seus riscos, o valor da empresa aumentara, o que equivale a
reducéo do seu custo de capital.

Armstrong et alli (2011) examinaram quando a assimetria da informacdo afeta o custo
de capital além dos fatores de risco padrdo. Quando os mercados de acGes sdo perfeitamente
competitivos, a assimetria da informacdo ndo possui efeitos separados sobre o custo de
capital. Quando os mercados sdo imperfeitos, a assimetria da informacdo pode ter efeitos
separados sobre o custo de capital.

Myers e Majluf (1984) desenvolveram um modelo, a partir da teoria pecking order, que
mostra que acdes sdo mais sensiveis a informacdo enquanto o capital de terceiros (divida) é
menos sensivel ao problema da selecdo adversa. Assim, investidores externos requerem um
prémio de risco de selegdo adversa maior sobre as agdes que sobre as dividas.

Botosan (1997) afirma que nas empresas que atraem cobertura de poucos analistas, uma
maior evidenciagdo esta associada com um menor custo de capital proprio. A magnitude do
efeito ¢ tal que uma diferenga em uma unidade no indicador de evidenciagédo construido pela
autora esta associada a uma diferenca de vinte e oito pontos-base no custo do capital proprio.

Petrova et alli (2012), investigando uma amostra de 121 empresas suigas, concluiram
que empresas no mercado suico podem reduzir seus custos de capital proprio aumentando o
nivel de suas evidenciacdes corporativas voluntariamente. Este resultado persistiu mesmo
guando houve o controle de varios riscos especificos das empresas, tais como tamanho ou
alavancagem financeira.
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Francis et alli (2005) apud Petrova et alli (2012), usando uma amostra de companhias
de 34 paises emergentes e desenvolvidos, também confirmaram a associacdo negativa
esperada (quanto maior a evidenciagdo, menor o custo de capital) e forneceram evidéncia
empirica de que empresas com necessidades de financiamento externos maiores geralmente
evidenciam mais informacoes, e isto leva a reducéo de seus custos de capital.

Andrade et alli (2014) investigaram o impacto da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) sobre o
custo da divida através de seus efeitos sobre a confiabilidade dos demonstrativos financeiros.
Sua analise mostrou que a opacidade corporativa e 0 custo da divida diminuiram
significantemente depois que as empresas estudadas cumpriram os requisitos de divulgacao da
Lei SOX.

Diamond e Verrecchia (1991), estudando as causas e consequéncias da liquidez dos
valores mobiliarios no custo de capital, mostraram que a revelacdo de informacGes publicas
para reduzir a assimetria da informacéo pode reduzir o custo de capital ao atrair uma maior
demanda de grandes investidores, devido ao aumento da liquidez destes valores mobiliarios.

2.1 IFRS, Custo de Capital e Custo de Capital de Terceiros

O IFRS € um padrdo contabil publicado pelo IASB com o intuito de elevar as préaticas
de producdo de demonstrativos financeiros. Segundo Brown (2013), h& vérias razdes pelas
quais os paises adotaram o IFRS. Em parte desses paises, a demanda pelo IFRS € direcionada
primariamente pelas necessidades de obtencdo de recursos financeiros por grandes
corporagdes que buscam acesso aos mercados de titulos internacionais, enquanto grandes
intermediéarios financeiros buscam oportunidades de investimentos globais.

O autor ainda aponta outros beneficios observados nos paises que adotaram o padrédo
IFRS: 1) Reducgdo de custo do investimento além das fronteiras do pais; 2) melhora na
qualidade dos numeros contabeis; 3) melhora da comparabilidade dos demonstrativos
financeiros; 4) predicdo de precos e retornos; 5) melhora da liquidez e eficiéncia dos
mercados de titulos, e; 6) reducdo do custo de capital.

Ball (2006) apud Horton et alli (2013) afirma que a adocdo dos padrbes IFRS tem o
potencial de facilitar a comparacdo entre fronteiras, aumentar a transparéncia dos
demonstrativos, diminuir os custos da informacdo, reduzir a assimetria da informacdo e
aumentar a liquidez, competitividade e eficiéncia do mercado.

Horton et alli (2013) concluiram que a melhoria da precisdo das estimativas e outras
medidas de qualidade da informacao € significativamente maior para as empresas € paises que
foram obrigados a adotar as IFRS. Por conseguinte, eles afirmam que a adocdo do IFRS
provoca a melhora do ambiente de informacéo.

Aubert e Grudnitski (2011) encontraram evidéncias empiricas sobre o impacto
econémico da regulacdo que obrigou as empresas nos paises de Unido Europeia a mudarem
dos regimes contabeis especificos de seus paises para o padrdo comum do IFRS. Eles
identificaram diferencas estatisticas significativas nos retornos sobre os ativos computados
entre o padréo IFRS e os padrdes locais.

Florou e Kosi (2013) examinaram se a introducdo da obrigatoriedade do IFRS
aumentou a propensdo a utilizar os mercados publicos de divida em detrimento do mercado
privado (institui¢des financeiras) e afetou o custo da divida. Elas concluiram que as empresas
obrigadas a adotar o IFRS sdo mais propensas a emitir titulos de divida que tomar
empréstimos privados no periodo pos-IFRS. Também concluiram que estas empresas pagam
menos spreads de juros dos titulos da divida, mas ndo pagam menos sobre os juros dos
empréstimos.
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Por outro lado, Bath et alli (2014), comparando a precificacdo da informacédo do risco
de crédito trazida pelos valores contébeis sob a IFRS e sob GAAP locais nos spreads dos
Credit Default Swap (CDS) e focando em trés métricas contabeis — lucro, alavancagem e
patrimonio liquido, descobriram que apesar destas trés métricas serem significativas para
precificacdo do CDS antes e depois do IFRS, a adogdo do IFRS nédo altera o poder de
informacao do risco de crédito que se reflete nos spreads do CDS.

Henderson et alli (2006) apud Florou e Kosi (2013) destacam que entender o impacto
da obrigatoriedade da introducdo do IFRS sobre o financiamento da divida é importante
porque 0 acesso das empresas aos mercados de divida é muito mais frequente que 0 acesso ao
mercado de acdes. Segundo Florou e Kosi (2013), o montante total de dividas na Unido
Europeia em 2009 era de 32,1 trilhGes de euros, cinco vezes mais que o total de agdes
emitidas.

Beneish et alli (2012) investigaram se um choque nas divulgacdes financeiras tinha
impactos diferentes sobre os mercados de divida e a¢cdes. Usando dados macroeconémicos e
centrando o estudo em 2005, eles encontraram que a adocdo do IFRS teve significantemente
maior efeito sobre os fluxos de investimento na divida estrangeira que nas acdes estrangeiras.
Segundo os autores, 0 resultado é consistente com a nocao de que investidores em dividas séo
0s maiores consumidores de informacéo dos demonstrativos financeiros.

O estudo de Beneish et alli (2012) também encontrou que aumentos nos fluxos de
investimento em dividas por estrangeiros ndo sdo dependentes da qualidade da governanca, ao
contrério dos investimentos em acBes. Encontraram ainda que a origem dos maiores
investidores estrangeiros em acfes era 0s EUA, enquanto que os maiores investidores em
dividas eram dos EUA e paises que ndo adotaram o IFRS. Esta evidéncia os levou a concluir
que os beneficios da ado¢do do IFRS provavelmente refletem a melhora na qualidade da
divulgacdo financeira que o aumento da comparabilidade.

Seguindo a linha entre o custo do capital de terceiros e a adocdo do IFRS, outros
estudos trouxeram algumas conclusdes. Kim, Tsui e Yi (2011) investigaram o efeito da
adocdo voluntaria do IFRS sobre o preco, as clausulas contratuais e a estrutura de posse dos
contratos de empréstimos numa amostra de empresas que tomaram empréstimos em 40 paises,
com excecdo principal os EUA.

Eles chegaram aos seguintes resultados: 1) os bancos cobraram taxas de juros menores
das empresas que adotaram o IFRS em contraste com aquelas que n&o adotaram; 2) os bancos
impuseram termos contratuais mais favoraveis as empresas que adotaram IFRS,
particularmente clausulas menos restritivas. Ha também evidéncias sugerindo que os bancos
ficam mais propensos a ampliar o crédito para empresas que adotaram o IFRS, por meio de
maiores montantes disponiveis e vencimentos prazos mais longos; e 3) quem adotou o IRFS
atraiu significantemente mais credores estrangeiros participando de sindicatos de empréstimo
que as empresas ndo adotantes.

3 METODOLOGIA
3.1 Amostra

A amostra utilizada foi composta por empresas que iniciaram suas operacfes na
BM&FBovespa antes de 2002 e que ainda possuem liquidez nas negociacOes de agdes nesta

bolsa. Do conjunto inicial foram excluidas empresas com patriménio liquido negativo e
aquelas sem dividas; também foram excluidas da amostra as empresas que ndo possuiam pelo
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menos uma das variaveis utilizadas no modelo durante todo o periodo levantado. Assim,
obteve-se o total de 67 empresas.

Os dados utilizados para a regressao foram obtidos no banco de dados Economética das
empresas constantes da amostra, com base trimestral, no periodo entre o primeiro semestre do
ano de 2002 e o terceiro trimestre do ano de 2014. Foram excluidos os dados dos anos de
2008 e 2009 porque este foi o periodo de transicdo quando da adogdo das normas contabeis no
padrdo IFRS.

Os dados obtidos estdo agrupados segundo o método de dados em painel. Segundo
Wooldridge (2011), um conjunto de dados em painel difere em alguns aspectos de um
agrupamento independente de cortes transversais. As mesmas empresas sdo acompanhadas ao
longo do tempo. Isto significa que os dados obtidos das empresas serdo capturados ao longo
do tempo para cada membro da amostra.

Foram obtidas 1893 observacdes, para 43 semestres pesquisados. O Anexo 1 lista as
empresas e a classificacao setorial da amostra.

3.2 Variaveis

Para testar a hipdtese formulada para o presente estudo, foi realizada regressao multipla,
pelo método dos minimos quadrados ordinarios, tendo como variavel dependente o custo de
capital de terceiros das companhias (KD), obtido do banco de dados da Economatica. Foi
excluido da amostra o quintil que continha os valores mais altos, e a variavel IFRS mais um
conjunto de variaveis de controle de empresa e controle de divida como variaveis
explanatdrias.

A variavel IFRS € do tipo dummy, tendo valor igual a 1 se a empresa adotou o IFRS no
periodo anterior, e 0 caso contrario. Esta varidvel tem como funcdo introduzir situacoes
qualitativas na regressao linear. Neste caso, foi utilizada para separar os trimestres que
utilizaram as normas de elaboracdo dos demonstrativos financeiros antes e depois da ado¢éao
do IFRS, isto é, 0 para o segundo trimestre de 2002 ao terceiro trimestre de 2010 e 1 para 0s
trimestres seguintes.

As variaveis de controle da empresa, suas descricdes e base tedrica estdo dispostas no

quadro abaixo:
Quadro 1 - Variaveis de controle da empresa e divida

Variavel Descricao Fonte
TXENDIV Taxa de endividamento da empresa; Lima et alli (2007); Bath et alli (2014);
alavancagem. Espera-se que possua relacdo | Florou e Kosi (2013); Petrova et alli
direta com KDiy. (2012); Andrade et alli (2014); Kim,
Tsui e Yi (2011)
VALORMERCADO Logaritmo da diferenca do valor de Lima et alli (2007); Botosan (1997);
mercado da empresa entre dois periodos. Florou e Kosi (2013); Horton et alli
Espera-se que possua relagdo inversa com | (2013); Andrade et alli (2014); Aubert
KDiy. e Grudnitski (2011); Botosan e
Plumlee (2000); Kim, Tsui e Yi (2011)
PLTOTAL Logaritmo da diferenca do patrimdnio Lima et alli (2007); Bath et alli (2014)

liquido total entre dois periodos. Espera-se
que possua rela¢do inversa com KDi..

RECLIQUIDA Logaritmo da diferenca entre a receita Lima et alli (2007); Botosan (1997);
liquida total entre dois periodos. Espera-se | Aubert e Grudnitski (2011)
que possua relacdo inversa com KD;.

ATIVO Logaritmo da diferenca do valor contabil Botosan (1997); Florou e Kosi (2013);
dos ativos; tamanho. Espera-se que possua | Petrova et alli (2012); Aubert e
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relacdo inversa com KDi;. Grudnitski (2011)
PREJUIZO Reportou prejuizo no periodo anterior Horton et alli (2013)
(dummy)
CURTOPRAZO Obrigacdes de curto prazo (razdo em Andrade et alli (2014)
relacdo ao total de obrigacgdes) . Espera-se
que possua relacdo direta com KD;.

Fonte: Elaboracdo prépria

3.3 Teste de Hipdtese

Para testar a hipdtese formulada para o presente estudo, foi realizada regressdo multipla,
pelo método dos minimos quadrados ordinarios, conforme o modelo a seguir:

KDit = Bo + P1.IFRSi1 + B2.TXENDIVis + f3.VALORMERCADO;, + Bs.PLTOTAL:;
+ Bs.RECLIQUIDA: + Bs.ATIVOi+ B7.PREJUIZOi + Ps.CURTOPRAZOi; + ey

Para validar a hipotese metodoldgica formulada — a adogdo de normas de contabilidade
convergentes com os padrdes IFRS reduz o custo de capital dos terceiros para as empresas —
espera-se que a varidvel IFRS seja significativa e possua relacdo inversa com KDiy, isto é, 0
valor do seu coeficiente seja negativo.

Os resultados do modelo econométrico, bem como a andlise descritiva, foram obtidos
por meio do software GNU Regression, Econometric and Time-series Library gretl 1.9.90.

Utilizamos o Teste de Hausman para decisdo entre o uso do modelo de efeitos fixos ou
de efeitos aleatorios. Para esse fim testa-se a hipdtese nula de que o modelo de efeitos
aleatdrios é mais adequado para analise do que o de efeitos fixos.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatisticas Descritivas e Correlacao
A tabela abaixo traz a média, mediana, minimo, maximo e desvio-padrdo das variaveis

utilizadas na regressdo. Os valores sdo das diferencas logaritmicas, exceto TXENDIV e

CURTOPRAZO.
Tabela 1 - Média, mediana e desvio-padrdo das varidveis utilizadas na regressao

Variavel Média Mediana Desvio-padrdo
TXENDIV 0,83367 0,42522 1,5879
VALORMERCADO 0,23687 0,040652 2,2770
PLTOTAL 0,45579 0,026863 0,19073
RECLIQUIDA 0,11219 0,41213 0,77776
ATIVO 3,6044 0,88104 17,708
CURTOPRAZO 0,33454 0,27600 0,22765

Fonte: Elaboragdo propria.

O Anexo 2 traz a matriz de correlacdo das variaveis. Através da matriz de correlacédo foi
observada a existéncia de multicolinearidade entre as variaveis independentes, sendo
suprimidas do modelo a variavel que apresentou correlagéo superior a 0,3 - TXENDIV.

Outro problema se da em relacéo a autocorrelacdo. Segundo Salvatore e Reagle (2011),
a autocorrelacdo se refere ao caso nos quais o termo de erro em um periodo é correlacionado
com o termo de erro em qualquer outro periodo. Isto seria uma autocorrelagdo de primeira

7



5do Paulo, 29 a 31 de Julho de 20145

Xv Congresso
l | C :,' | I Contabilidade e Controladoria
Controladoria e no SE'CHIH XIJ'

Contabilidade

ordem, o que significa que Eeter1 >0, violando a quarta premissa do método dos quadrados
ordinarios, o que resulta em estimadores enviesados.

O modelo de regressdo demanda que tanto a variavel dependente quanto as varidveis
independentes sejam estacionarias. Dessa forma o modelo de célculo das variaveis do
presente estudo exclui a raiz unitaria (de primeira ordem) ja que as varidveis encontram-se em
primeira diferenca. Assim, as varidveis VALORMERCADO, PLTOTAL, RECLIQUIDA e
ATIVO sdo considerados pela diferenca entre os periodos t e t-1. Com isto, obtivemos os
seguintes valores de Durbin-Watson: 1,652956 para a regressao com a variavel PREJUIZO e
1,649934 para a regressdo com a variavel TXENDIV.

Para a primeira regressdo obtivemos os resultados descritos na tabela 2. Como podemos
observar, a estatistica da regressao foi significativa, pois o p-value foi de 1,6e-126 (menor de
0,05). O R? ajustado da regresséo foi de 0,271356, indicando que a mesma explica 27,13% do
valor de KDi.

Pelo teste de Hausman aceita-se a hipdtese nula (prob. = 0,672449 > 0,05) e assim a
abordagem considerada para analise dos dados desta pesquisa foi a de efeitos aleatorios.

Os coeficientes IFRS, VALORMERCADO, CURTOPRAZO e ATIVO foram
significativos a 1%. PREJUIZO foi significativo a 5% e PLTOTAL e RECLIQUIDA foram
ndo significativos. O teste de White aceitou a hipotese nula de que ndo havia
heteroscedasticidade no modelo, com LM igual a 73,9263 e p-value de 5,69963e-005.

Tabela 2 - Resultado da regressdo sem a varidvel TXENDIV

Variavel Coeficiente Erro Padrdo Estatistica t Prob.
const 0,0163988 0,00760538 2,156 0,0312 **
IFRS -0,0267199 0,00765243 -3,492 0,0005 ***
VALORMERCADO 0,00857439 0,00159768 5,367 9,00e-08 ***
PLTOTAL -0,0123513 0,0192746 -0,6408 0,5217
RECLIQUIDA -0,00621984 0,00460015 -1,352 0,1765
CURTOPRAZO 0,0418447 0,0160845 2,602 0,0094 ***
ATIVO 0,0162985 0,000646307 25,22 3,51e-121 ***
PREJUIZO 0,0288248 0,0127566 2,260 0,0240 **
R Quadrado Ajustado 0,271356 Estat. Durbin-Watson 1,652956
Estatistica F 101,8174 Prob. (Estatistica F) 1,6e-126

*** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%

Fonte: Elaboragéo propria.

Observamos que o parametro estimado da variavel IFRS foi significativo a 95%,
indicando que ha relacdo entre a adogdo do padrdo IFRS e o custo do capital dos terceiros
para a amostra obtida e esta relacdo é inversa. Com isto, podemos concluir que a adocdo do
IFRS reduziu o custo de capital dos terceiros para as empresas da amostra.

Também verificamos que a variavel de controle da divida CURTOPRAZO indica que o
custo do capital de terceiros aumentou quando a divida era de curto prazo. Observamos
também, através da varidvel PREJUIZO, que o custo de capital de terceiros aumentou quando
as empresas da amostra tiveram prejuizo no periodo anterior. Isto estd em linha com a
literatura, pois segundo Damodaran (2011), os credores tém mais a perder com um prejuizo
que o acionista, aumentando 0 risco para 0s primeiros e consequentemente a taxa de juros
para captacdo da empresa que tenha tido prejuizo.

A priori, o fato da variavel ATIVO possuir sinal contrario ao esperado, pode parecer
incoerente. A explicacdo desta contradicdo pode estar nos itens que compdem o Ativo do
Balango Patrimonial. O Ativo € composto de varios itens, tangiveis e intangiveis. Para um
credor é mais razoavel ter como garantia para um empréstimo um bem fisico, reduzindo o
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risco de ndo receber o valor emprestado. Varios empréstimos possuem bens dados em
garantia no contrato estabelecido entre credores e devedores. Isto faz como que a taxa de
juros, pois o risco de crédito é menor, seja menor quando existam bens fisicos vinculados ao
empréstimo. O mesmo ndo se pode dizer dos demais itens do ativo, principalmente ativos
intangiveis, muitas vezes como 4gio pago por uma companbhia.

Ao mesmo tempo, da mesma maneira contraditoria, a variavel VALORMERCADO
possui coeficiente com sinal contrério ao esperado. Este fato desta variavel ter relagéo inversa
ao esperado, mereceria um estudo mais aprofundado.

Uma segunda regresséo foi executada, retirando-se a variavel PREJUIZO e colocando
em seu lugar TXENDIV. O resultado obtido se encontra na tabela 3.

Como podemos observar, a estatistica da regresséo foi significativa, pois o p-value foi
de 9,9e-127 (menor de 0,05). O R? ajustado da regressdo foi de 0,271746, indicando que a
mesma explica 27,17% do valor de KDi.

Pelo teste de Hausman aceita-se a hipdtese nula (prob. = 0,625869 > 0,05) e assim a
abordagem considerada para analise dos dados desta pesquisa foi a de efeitos aleatorios.

Em relacdo a primeira regressao, a troca das variaveis ndo alterou significativamente a
andlise realizada anteriormente. A variavel TXENDIV teve a mesma significancia que a
varidvel PREJUIZO da regressao anterior.

Tabela 3 - Resultado da regressdo sem a varidvel PREJUIZO

Variavel Coeficiente Erro Padrdo Estatistica t Prob.
const 0,0194444 0,00768239 2,531 0,0115 **
IFRS -0,0264690 0,00765169 -3,459 0,0006 ***
TXENDIV -0,00586918 0,00237279 -2,474 0,0135 **
VALORMERCADO 0,00897857 0,00159200 5,640 1,96e-08 ***
PLTOTAL -0,0212073 0,0190670 -1,112 0,2662
RECLIQUIDA -0,00558234 0,00459744 -1,214 0,2248
CURTOPRAZO 0,0534529 0,0160219 3,336 0,0009 ***
ATIVO 0,164952 0,000642233 25,68 5,04e-125 ***
R Quadrado Ajustado 0,271746 Estat. Durbin-Watson 1,649934
Estatistica F 102,0162 Prob. (Estatistica F) 9,9e-127

*** significativo a 1%, ** significativo a 5% e * significativo a 10%

Fonte: Elaboragéo propria.

Os coeficientes IFRS, VALORMERCADO, CURTOPRAZO e ATIVO foram
significativos a 1%. TXENDIV foi significativo a 5% e PLTOTAL e RECLIQUIDA
continuaram ndo significativos. O teste de White aceitou a hipo6tese nula de que ndo havia
heteroscedasticidade no modelo, com LM igual a 93,7044 e p-value de 1,73069e-007.

Uma terceira regressdo foi proposta, retirando-se a variavel IFRS da primeira regresséo,
para se observar como se comportam as variaveis de controle em relacdo a KDit. O resultado
obtido se repetiu, com PLTOTAL e RECLIQUIDA néo significantes (p-value de 0,6352 e
0,1933, respectivamente) e as demais variaveis com significancia de 99%
(VALORMERCADO, CURTOPRAZO e ATIVO) e 95% (PREJUIZO).

O custo do capital dos terceiros continua sendo explicado, neste terceiro modelo, pelo
valor de mercado, pelo tamanho do ativo, por prejuizos anteriores e pela quantidade de divida
em curto prazo, na mesma relacao de sinais que a primeira regressao.

5 CONCLUSOES

Apos a andlise dos dados, podemos afirmar que a ado¢do de normas de contabilidade
convergentes aos padrbes IFRS pelo Brasil causou impacto no custo de capital dos terceiros
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nas empresas brasileiras que constam da amostra. Isto se deveu a significancia dos parametros
estimados para esta variavel. Verificou-se também que o impacto € traduzido por uma
diminuicdo do custo do capital dos terceiros nas companhias abertas brasileiras que constam
na amostra.

Confirmou-se a hipdtese metodoldgica formulada, segundo a qual a adogcéo de normas
de contabilidade convergentes aos padrbes IFRS reduz o custo de capital dos terceiros para as
empresas. Esta conclusdo é oposta a proposta de Florou e Kosi (2013) e Bath et alli (2014),
que observaram que ndo ha relacédo entre a adogdo do IFRS e pagamento menor de juros. Mas
estd em linha com os demais autores que detectaram que a adog¢do do IFRS pelas empresas
tende a diminuir o seu custo de capital de terceiros (Beneish et alli (2012); Kim, Tsui e Yi
(2011)).

O presente estudo pode ser aprimorado pela extensdo da amostra utilizada, bem como
pela a utilizacdo de outras varidveis de controle, como beta, indicadores de governanca
corporativa, grau de investimento, etc. Algumas empresas incluidas na amostra
disponibilizaram seus demonstrativos no padrdo antigo, com dados incompletos, o que
diminui a precisdo dos resultados dos testes realizados.

Também seria recomendavel aprofundar as pesquisas para verificar o motivo de
algumas variaveis se comportarem de maneira contraria ao esperado, investigando se esse
comportamento ocorre em razdo de peculiaridades do Brasil, em especial a forte atuagdo do
BNDES no pais.

O resultado da pesquisa corrobora com a teoria de que a redugdo da assimetria da
informacdo ajuda a reduzir o custo de capital das empresas, especificamente o custo de capital
de terceiros para as companhias brasileiras.
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ANEXO 1 - Nome e classificagdo setorial das empresas integrantes da amostra

Nome da empresa Classificacao Setorial (Nivel 2 NAICS)
AES Tieté Empresa de eletricidade, gas e agua
ALL América Latina Transporte ferroviario
Alpargatas Industria de artigos de couro e afins
Braskem IndUstria quimica
BRF S.A. IndUstria de alimentos
CCRS.A. Atividades auxiliares ao transporte
Celulose Irani IndUstria de papel
Celesc Empresa de eletricidade, gas e agua
Cesp Empresa de eletricidade, gas e agua
Cemig Empresa de eletricidade, gas e agua
Cedro IndUstria de fios e tecidos
Comgas Empresa de eletricidade, gas e agua
Cia Hering Industria de roupas
Copel Empresa de eletricidade, gas e agua
Sabesp Empresa de eletricidade, gas e agua
Eletrobras Empresa de eletricidade, gas e agua
Ferbasa Siderurgia e inddstria basica de outros metais
SiderGrgica Nacional Siderurgia e indUstria basica de outros metais
Coteminas IndUstria de roupas
Santanense IndUstria de fios e tecidos
Cyrela Realty Construcéo e empreendimentos imobiliarios
Dimed Loja de artigos para sadde e cuidados pessoais
Eletropaulo Empresa de eletricidade, gas e agua
Eternit IndUstria de produtos minerais ndo metalicos
Eucatex IndUstria de artigos de madeira
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IndUstria de papel

Forjas Taurus

IndUstria de produtos de metal

Fras-le IndUstria de equipamentos de transporte
Gafisa Construcdo e empreendimentos imobiliéarios
Gerdau Siderurgia e industria basica de outros metais

Gerdau Metallrgica

Siderurgia e indUstria basica de outros metais

Grazziotin

Loja de roupas e acessorios de vestir

Guararapes

IndUstria de roupas

Indlstrias Romi

IndUstria de maquinas

Inepar

Outras industrias

lochp-Maxion

Industria de equipamentos de transporte

Kepler Weber

IndUstria de produtos de metal

Klabin S/A

Industria de papel

Light SIA

Empresa de eletricidade, gas e agua

Lojas Americanas

Loja de mercadorias variadas

Lojas Renner

Lojas de roupas e acessorios de vestir

Metal Leve

Industria de equipamentos de transporte

Mangels Industrial

IndUstria de produtos de metal

Marcopolo Industria de equipamentos de transporte

Oi Telecomunicacdes e emissoras de TV e radio
Petrobrés Extracdo de petréleo e gas

Portobello Industria de produtos de minerais ndo metalicos
RaiaDrogasil Loja de artigos para salde e cuidados pessoais

Randon Participagdes

Industria de equipamentos de transporte

Rossi Residencial

Construcéo e empreendimentos imobiliarios

Sanepar

Empresa de eletricidade, gas e agua

Saraiva Livraria

Editoras de software, jornais, livros e base de dados

Séo Carlos Imobiliaria
Schulz Industria de equipamentos de transporte
Souza Cruz IndUstria de bebidas e fumo

Suzano Papel

IndUstria de papel

Telefbnica Brasil

Telecomunicagdes e emissoras de TV e radio

Tim Participagcdes S/A

Telecomunicagdes e emissoras de TV e radio

Tractebel

Empresa de eletricidade, gas e agua

Transmissdo Paulista

Empresa de eletricidade, gas e agua

Tupy IndUstria de equipamentos de transporte
Ultrapar IndUstria Quimica

Usiminas Siderurgia e indUstria basica de outros metais
Vale Mineragdo (exceto petroleo e gas)

Viavarejo Lojas de mercadorias variadas
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Weg Inddstria de maquinas
Whirlpool Ind. de eletrodomésticos, equip. e compon. Elétricos

ANEXO 2 — Matriz de Correlagdo

Coeficientes de correlagéo, usando todas as observagdes (valores ausentes ignorados)
5% valor critico (bilateral) = 0.0333 para n = 3468

IFRS VALORMERCADO| TXENDIV PLTOTAL | RECLIQUIDA
1,0000 0,0995 -0,0047 -0,0509 -0,0160 IFRS
1,0000 -0,1989 0,0065 -0,0212 VALORMERCADO
1,0000 -0,0482 0,0135 TXENDIV
1,0000 -0,0124 PLTOTAL
1,0000 RECLIQUIDA
CURTOPRAZO ATIVO PREJUIZO
-0,1374 0,0381 -0,0280 IFRS
-0,2624 -0,0227 -0,1128 VALORMERCADO
0,1441 0,0262 0,3090 TXENDIV
-0,0319 0,0559 -0,1365 PLTOTAL
0,0320 0,0230 0,0458 RECLIQUIDA
1,0000 -0,0251 0,1667 CURTOPRAZO
1,0000 0,1030 ATIVO
1,0000 PREJUIZO
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