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RESUMO

Este artigo tem como objetivo analisar o impacto da adogao das IFRS no custo de capital
proprio, discriminando o risco sistematico e nao sistematico em empresas brasileiras de
capital aberto. A amostra da pesquisa € composta de 148 empresas listadas na B3, no
periodo de 2002 a 2017. Foram realizadas regressoes para a analise em nivel de portfélio
via modelos CAPM e Fama e French (1993). Em seguida, regrediu-se os retornos anualiza-
dos das empresas, utilizados como proxy do custo de capital proprio. Constatou-se que a
adogao das IFRS reduziu o custo de capital proprio, por meio da reducao do risco sistema-
tico das empresas brasileiras. Porém, nao reduziu o risco nao sistematico e gerou custos
adicionais para as empresas.
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ABSTRACT

In this article we analyze the impact of IFRS adoption on the cost of equity, distinguishing sys-
tematic and non-systematic risk in publicly traded Brazilian companies. The research sample is
made up of 148 companies listed on B3, from 2002 to 2017. Regressions were performed for the
portfolio-level analysis using the CAPM and Fama and French models (1993). Then, the annualized
returns of companies regressed, used as a proxy for the cost of equity. We concluded that the
adoption of IFRS reduced the cost of equity, by reducing the systematic risk of Brazilian companies.
However, it did not reduce non-systematic risk and generated additional costs for companies.
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INTRODUCAO

A literatura de Finangas e Contabilidade
destaca que padroes contabeis de alta qua-
lidade diminuem a selecao adversa, a assi-
metria informacional e o custo de capital,
além de proporcionar uma elevacao da efi-
ciéncia de mercado, melhorando os resul-
tados financeiros. As International Financial
Reporting Standards (IFRS) provém trans-
paréncia ao aumentar a comparabilidade
e a qualidade das informacgoes financeiras,
ajudando investidores a identificar opor-
tunidades e riscos ao redor do mundo,
logo aprimorando a alocagao de capital
(LEUZ; VERRECHIA, 2000; DASKE, 2006;
CAMPOS-ESPINOZA, FUENTE-MELLA,
SILVA-PALAVECINOS; CADEMARTORI-
-ROSSO, 2015; LEUZ; WYSOCKI, 2016).
Por isso, € de se esperar que os paises que
implantaram regras das IFRS tenham maior
qualidade nas informagoes financeiras de
suas empresas, reduzindo as assimetrias
informacionais e, por consequéncia, o
custo de capital das empresas.

As IFRS foram desenvolvidas tendo em
vista a realidade dos paises com merca-
dos de capitais desenvolvidos e a maioria
dos trabalhos sobre as melhorias geradas
pela adogao das IFRS analisam tais mer-
cados (DASKE, 2006; ERNSTBERGER;
VOGLER, 2008; REZENDE, ALMEIDA;
LEMES, 2015). Esses paises apresentam
diferengas consideraveis em comparagao
com os paises em desenvolvimento como
a organizagao da economia e sociedade, o
desenvolvimento do mercado de capitais,
as autoridades regulatorias e a estrutura
de propriedade. Dessa forma, torna-se
relevante analisar se a adocao dos IFRS teve
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impacto sobre o custo de capital proprio
das empresas brasileiras, uma economia
em desenvolvimento.

No entanto, apesar de haver uma teo-
ria que relaciona o custo de capital com
regulagdo mandatoéria e exigéncias sobre
demonstragoes financeiras, esta nao € uma
relagao obvia, em especial quando se fala
dos seus efeitos sobre o risco sistematico
(HAIL; LEUZ, 2006). Partindo da premissa
de que a padronizagao pelas normas con-
tabeis internacionais no Brasil levaria a
melhoria do funcionamento do mercado
de capitais, o objetivo deste trabalho é ana-
lisar se a adogao obrigatoria das IFRS pelas
empresas de capital aberto brasileiras lista-
das na B3 - Brasil, Bolsa, Balcao - resultou
na diminui¢ao do custo de capital proprio.

Ainda sao poucos os estudos que bus-
cam avaliar os efeitos diretos da adocao
mandatoria das IFRS sobre o custo de capi-
tal das empresas brasileiras, o que ocorreu
a partir de 2010, em vista da Lei n° 11.638,
de 28 de dezembro de 2007. Analisando
dados do Brasil (SILVIA; NARDI, 2017)
e de paises da América Latina (MOURA,
ALTUWAIJRI; GUPTA, 2020), outros
trabalhos apontaram para uma redugao
do custo do capital proprio apds a ado-
cao das IFRS, embora haja evidéncias que
vao ao sentido contrario desses artigos
(GATSIOS, SILVA, AMBROZINI, ASSAF
NETO; LIMA, 2016). Entretanto, este tra-
balho avanga em relagao a essas pesquisas,
se diferenciando quanto a metodologia,
ao empregar regressao em duas etapas,
sendo a primeira, regressao de portfolios
e a segunda, utilizando os retornos anuali-
zados para calculo do custo de capital pro-
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prio os modelos de CAPM e trés fatores
de Fama e French (1993), o que permitiu
discriminar impactos da mudanga sobre o
risco sistematico e o risco nao sistematico
das empresas brasileiras analisadas.

REFERENCIALTEORICO

As discussoes sobre a adogao de novos
padroes contabeis com uniformidade inter-
nacional se intensificaram a partir da década
de 2000. Pode-se citar como motivadores
desse movimento as crises economicas
mundiais, os escandalos corporativos, a
intensificagao da internacionalizacao e o
aumento da competitividade dos mercados
de capitais (CHIAPELLO, 2005; CAPRON,
2006; VERON, 2007; LEUZ; WYSOCKI,
2016). Desde que a Europa adotou as IFRS
como padrao contabil oficial e mandatorio
para todas as empresas listadas em bolsas
de valores, este rapidamente se tornou a
norma contabil mais influente e difundida
globalmente (DASKE, 2006).

As IFRS exigem maior quantidade de
informagdo e maior transparéncia que
outros padroes contabeis, como os da
maioria dos paises da Europa Continental,
ao menos no que se refere ao ponto de
vista dos investidores (LEUZ; VERRECHIA,
2000; DASKE, 2006; LEUZ; WYSOCKI,
2016). Considerando que as IFRS melho-
ram a qualidade dos relatorios financeiros
das empresas, espera-se que haja maior
controle dos acionistas sobre o comporta-
mento dos gestores e redugao da assime-
tria informacional, com consequente queda
do custo de capital das empresas (HAIL;
LEUZ, 2007, ERNSTBERGER; VOGLER,
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2008; KIM, SHI; ZHOU, 2013; CASTILLO-
-MERINO, MENENDEZ-PLANS; ORGA-
Z-GUERRERO, 2014; FENG, WANG;
HUANG, 2017; GOIS, LIMA, SOUSA;
MALACRIDA, 2018; HABIB, BHUIYAN;
HASAN, 2019). Entretanto, existem evi-
déncias que nao comprovaram a redugao
do custo de capital associada a adogao das
IFRS (DASKE, 2006; AUGUSTINI, 2016;
GATSIOS et al,, 2016).

A redugao do custo de capital das
empresas com a adogao das IFRS pode ser
explicada pelas teorias da agéncia, segundo
a qual a diferenca de objetivos entre agente
e principal geram custos para a empresa
que resultam na redugao do custo de capi-
tal (JENSEN; MECKLING, 1976; FAMA,
1980; EISENHARDT, 1989), e da assime-
tria informacional, que demonstra haver
custos de transagao entre agentes mal e
bem informados (AKERLOF, 1970; COPE-
LAND; GALAI, 1983). No entanto, as
teorias da agéncia e da assimetria infor-
macional, além de outras teorias como a
Pecking Order Theory (MYERS, 1984) e a
Trade-Off Theory (FRANK; GOYAL, 1984),
apresentam diversos outros fatores que
afetam o custo de capital, como o nivel de
endividamento, o tamanho, a rentabilidade
e o crescimento das empresas. Portanto,
nao é trivial a verificacao dos efeitos da
mudanga do padrao contabil sobre o custo
de capital das empresas que deve ser con-
trolado por diversas variaveis.

De acordo com DASKE (2006), existem
trés correntes de explicagao para a queda
do custo de capital decorrente da adogao
das IFRS. A primeira corrente defende que
a melhor qualidade das informagoes reduz
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o custo de capital ao diminuir o risco de
estimagao nao diversificavel, atrelado a
mensuragao do beta da empresa (LEUZ;
WYSOCKI, 2016). A segunda argumenta
que o aumento da qualidade de informa-
¢oes reduz o risco de liquidez do titulo.
Dessa forma, empresas comprometidas
com relatorios financeiros que apresen-
tem informagoes mais transparentes redu-
zem a assimetria informacional, elevando
a liquidez e diminuindo o custo de capital
(LEUZ; VERRECHIA, 2000; DASKE, 2006;
LEUZ; WYSOCKI, 2016). A terceira cor-
rente mostra que a informagao de maior
qualidade afeta nao apenas a percepgao
do investidor sobre o retorno esperado,
mas permite aos investidores externos
tomar melhores decisoes, tendo em vista
que obtém maior controle sobre o com-
portamento dos gestores e melhor conhe-
cimento dos fluxos de caixa futuros da
empresa (LEUZ e WYSOCKI, 2016).

No entanto, existem autores que con-
trarios a essas correntes argumentando
que fatores como permanéncia de manipu-
lagoes contabeis, dificuldades na adequa-
¢ao as mudancas das normas contabeis e
fragilidade do ambiente institucional dos
paises pesam contra a redugao do custo de
capital a partir da adogao de novas normas
contabeis (SODERSTROM; SUN, 2008;
RAFFOURNIER, 2009; CAMPOS-ESPI-
NOZA et al., 2015). Ademais, as evidén-
cias existentes ainda nao sao conclusivas
sobre os efeitos da melhoria da qualidade

das informagoes sobre o custo de capital
(DASKE, 2006).

Diversos estudos internacionais, utili-
zando estimativas implicitas do custo de
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capital proprio das empresas, encontraram
resultados indicativos de sua redugao a
partir da adogao de padroes contabeis mais
transparentes (HAIL; LEUZ, 2006; LAM-
BERT, LEUZ; VERRECHIA, 2007; KIM et
al. 2013; CASTILLO-MERINO et al., 2014;
FENG et al., 2017). Moura et al. (2020)
identificaram reducao do custo de capital
proprio a partir da adogao mandatoria das
IFRS em cinco paises latino-americanos.
No entanto, ha trabalhos que encontraram
evidéncias de que a adogao das IFRS nao
resultou em redugao de custos de capi-
tal proprio das empresas (DASKE, 2006;
AUGUSTINI, 2016)

Ernstberger e Vogler (2008) analisaram
o impacto da adogao voluntaria da IFRS ou
das US-GAAP por empresas alemas com
uso de proxies do custo de capital proprio
que utilizam dados historicos: o CAPM e
modelos de mudltiplos fatores, inclusive o
de Fama e French (1993). Dessa forma, os
autores observaram, em uma analise em
nivel de portfolio, os efeitos da mudanga de
padrao contabil sobre o risco sistematico
das empresas. Adicionalmente, os autores
realizaram uma analise em nivel de empresas
para avaliar se a adogao das IFRS ou US-GAAP
teve efeito adicional sobre as empresas, con-
cluindo que a adogao voluntaria das IFRS ou
US-GAAP teve impacto positivo, reduzindo o
risco sistematico das empresas.

Core, Hail e Verdi (2014) analisaram o
efeito da adogao da melhoria das infor-
magoes financeiras sobre empresas de
35 paises empregando modelos de custo
de capital por estimativas implicitas, bem
como com os modelos CAPM e Fama e
French (1993). A partir de uma analise em
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duas etapas, em nivel de portfolio e de
empresa, concluiram que a melhoria da
informacao reduz o custo de capital das
empresas diretamente via redugao do risco
de estimagao e indiretamente via redugao
de custos de agéncia.

No contexto especifico do Brasil, o pro-
cesso de convergéncia para as IFRS ocorreu
em duas fases. A primeira fase, de transi-
¢ao, ocorreu de 2008 2 2009 com a adogao
de 14 Pronunciamentos Técnicos correla-
cionados com as normas internacionais até
2008, mas nao inteiramente aderentes a
elas. A segunda fase, a partir de 2010, cor-
respondeu a adogao de todos os Pronun-
ciamentos Técnicos e adesao integral as
IFRS (SILVA; NARDI, 2017).

Lopes e Alencar (2010) verificaram a
redugao do custo de capital de empresas
listadas na entao Bovespa que apresenta-
ram voluntariamente informagoes finan-
ceiras com maior qualidade e que este
efeito era mais forte em empresas com
menos acompanhamento dos analistas de
mercado. Silva e Nardi (2017) observa-
ram que a mudanga para as normas con-
tabeis internacionais resultou em reducgao
do gerenciamento de resultados, aumento
do conservadorismo contabil, aumento
da relevancia da informagao contabil e
aumento da tempestividade da informa-
¢ao. No entanto, nao foram encontrados
coeficientes significativos para verificar se
a adogao das IFRS reduziu o custo de capi-
tal, apesar de indicagoes positivas. Gatsios
et al. (2016) nao identificaram redugao do
custo de capital proprio das empresas bra-
sileiras de capital aberto com a adogao das
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IFRS a partir de uma analise realizada para
o periodo de 2004 a 2013, utilizando o
modelo de CAPM adaptado ao mercado de
capitais brasileiro como proxy do custo de
capital proprio.

No entanto, nao foram identificados
estudos para empresas brasileiras que ava-
liam os efeitos das IFRS aplicando modelos
de custo de capital proprio de multiplos
fatores e que busquem separar os efeitos
da mudanga sobre o risco sistematico e o
risco nao sistematico, conforme realizado
por Ernstberger e Vogler (2008) e Core et
al. (2014). Portanto, as seguintes hipoteses
foram testadas neste trabalho:

* H;: a adogao obrigatéria das IFRS
pelas empresas brasileiras de capital
aberto levou a redugao do seu custo
de capital préoprio (DASKE, 2006;
LOPES; ALENCAR, 2010; ERNS-
TBERGER; VOGLER, 2008; CORE
et al., 2014);

* Hy: a reducao do custo de capi-
tal proprio pela adogao das IFRS se
deu pela redugao do risco sistema-
tico das empresas (ERNSTBERGER;
VOGLER, 2008; CORE et al., 2014);

* Hi: a redugao do custo de capital
proprio pela adogao das IFRS se deu
pela redugao do risco nao sistema-
tico das empresas (DASKE, 2006;
LAMBERT et al., 2007; CORE et al.,
2014).
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METODOLOGIA

Os dados utilizados nesta pesquisa sao
anuais, extraidos das demonstracgoes finan-
ceiras de uma amostra de 148 companhias
brasileiras de capital aberto nao financei-
ras listadas na B3, abrangendo o periodo
de 2002 a 2017. As fontes de dados foram:
Economatica (demonstragoes financeiras);
Yahoo Finangas (cotagoes anuais das agoes
e do Ibovespa); Investing.com (ADRs - Ame-
rican Depositary Receipts); Banco Central
(taxa Selic — taxa livre de risco).

A base de dados foi estruturada em
formato de um painel desbalanceado e a
anadlise empirica consistiu em duas etapas.
A primeira teve como objetivo testar as
hipoteses | (H)) e 2 (H,), ou seja, se se a
adogao das IFRS reduz o custo de capital
das empresas, e se tal ocorreu em vista da
redugao do risco sistematico das empresas.

Para tanto, foi calculado o custo de capi-
tal usando regressoes em nivel de portfo-
lio, com os modelos CAPM e trés fatores
Fama e French (1993) seguindo o trabalho
de Ernstberger e Vogler (2008) e Core et
al. (2014), tendo em vista i) a representati-
vidade dos dois modelos para a literatura
sobre custo de capital; ii) que ha evidén-
cias de diferengas significativas entre os
dois modelos; e iii) que a superioridade de
outros modelos de multiplos fatores ainda
nao pode ser afirmada frente as diferentes
conclusoes encontradas na literatura sobre
custo de capital no Brasil (MUSSA et al,
2009; ERNSTBERGER; VOGLER, 2008;
CORE et al, 2014, MACHADO, 2017).
Em ambos os modelos, foi adicionada a
variavel dummy que representa a adogao
das IFRS, com o objetivo de se verificar se
este fenomeno afetou o risco sistematico
das empresas. As variaveis utilizadas neste
modelo sao apresentadas no Tabela I:

Tabela | -Variaveis do modelo para analise do risco sistematico do custo de capital

Variavel . . . Trabalhos de
Definigao Operacional Sinal | Descricao/Fungao N
/ Sigla Referéncia
R i dividual d p d d Fama e French,
~etorno |nf’|\|/.| ual de urpad ro'xyI o f:usFode 1993; Core et
R _R acao ou pc?rt olioino periodo | ) | capital proprio das al, 2014;
Py t subtraido do retorno do empresas ou dos Ernstb
ativo livre de risco (SELIC). portfolios de ag¢oes. rnstberger e
Vogler, 2010.
R q flio d Mensura o pré- Fama e French,
etorno do portfélio de mer- . .
P mio de risco de 1993; Core et
cado no periodo t (Ibovespa) . 1. 2014:
Rm —R, , mercado ou risco al., ;
subtraido do retorno do . .
o . sistematico do mer- Ernstberger e
ativo livre de risco (SELIC). .
cado de capitais. Vogler, 2010.
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Variavel
. Definigao Operacional Sinal | Descrigao/Fungao Traballlos .de
/ Sigla Referéncia
IR A S S Mensura o risco
B 3 S e | oo S,
SMB rB-H 4 (B-M 4 pB-L * | nado com o tama- | |22o Ernstberger
_ e Vogler, 2010.
3 nho das empresas.
Mensura o risco Fama e French,
pS—H 4 [ B-H pS-L 4 B-L sistematico relacio- 1993; Core et
HML |= ( 5 ) — ( > ) + | nado com a razio al, 2014;
book-to-market Ernstberger e
das empresas. Vogler, 2010.
. . Capta o efeito do Rad e Embong,
Variavel dummy com valor igual 2014: R
; Rezende,
a | se os relatérios financeiros emprego dés IFR.S e
DIFRS <o oreparados conforme as - sobre a assimetria | Almeida e Lemes,
IFRS eP igEaI a 0 caso contrario hifeEERiE 0@ || A R ()
’ ) custo de capital. | Silva e Nardi (2017)

NOTA: NA — NAO SE APLICA; Rl — RF - EXCESSO DE RETORNO DA AGAO EM RELAGAO AO RETORNO LIVRE DE RISCO; E O PREGO DE
FECHAMENTO AJUSTADO DA AGAO | AO FINAL DO ANO T; E O VALOR DA TAXA SELIC APURADA PARA OS 12 MESES DO ANO T; E O VALOR
DO INDICE BOVESPA AO FINAL DO ANO T; RM — RF - EXCESSO DO RETORNO DO PORTFOLIO EFICIENTE DE MERCADO EM RELAGAO AO
RETORNO LIVRE DE RISCO; SMB - FATOR SMALL MINUS BIG; HML - FATOR HIGH MINUS LOW; DIFRS - DUMMY D A ADOGAO DAS NORMAS
CONTABEIS INTERNACIONAIS.

FONTE - ELABORACAO PROPRIA.

O modelo CAPM alterado com a inclusao da dummy para adogao das IFRS é descrito
pela seguinte equagao:

Rit — Ryt = & + B1(Rmt — Ree) + B2Dirrst + €ix (1)

Lambert et al. (2007) demonstraram via modelo de fluxos de caixa consistentes com
o modelo CAPM que a variavel qualidade da informagao tem efeitos sobre as covariancias
dos riscos da carteira de mercado diversificada, portanto, afeta o risco sistematico.

O modelo de trés fatores de Fama e French (1993) alterado com a inclusao da dummy
para adogao das IFRS é descrito pela seguinte equagao:

Rit = Rge = &; + B1(Rme — Rt ) + B2SMB, + BsHML, + B4Djppse + €it (2)
Agora sao quatro parametros de inclinagao representados por . Assim como Fama e

French (1993) e Ernstberger e Vogler (2008), a amostra de empresas ¢ dividida em seis
portfdlios, de acordo com o tamanho da empresa e com a razao book-to-market.
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Foi aplicada a regressao de série-tem-
poral para cada um dos seis portfolios uti-
lizando tanto o modelo de CAPM quanto
o de trés fatores para comparagao dos
resultados. O objetivo foi verificar se as
IFRS sao capazes de alterar o risco siste-
matico das empresas medido pelos betas
da variavel dummy incluidos nos modelos
de calculo do custo de capital. A andlise de
regressao utilizou a técnica dos minimos
quadrados ordinario (MQO) pooled, sendo
aplicados os testes de autocorrelagao e
heterocedasticidade (HEIJ, BOER, FRAN-
SES, KLOEK; DIJK, 2004).

A segunda parte da anailise teve como
objetivo verificar se a adogao das IFRS
implicou reducao de custo de capital pro-
prio das empresas. Seguindo o trabalho de
Core et al. (2014), a metodologia consistiu
em um modelo no qual o retorno anuali-
zado das agoes foi utilizado como proxy do
custo de capital e regredido pela variavel
dummy que representa a adogao das IFRS
e pela variavel Beta que é igual a medida
do risco sistematico mensurada na etapa
anterior. A Tabela 2 apresenta as variaveis
utilizadas neste modelo.

Tabela 2 -Variaveis do modelo para analise do risco ndo sistematico do custo de capital

Var{avel Definigao Operacional Sinal Descricao/Fungao Trabalflos .de
/ Sigla Referéncia
Retorno anuali-
P, — Py zado de compra
Ret —_— NA e venda da agao Core et al, 2014.
Pie-1 em um periodo
de 12 meses.
Variavel dummy: | se os Efeito do emprego Rad e Embong,
relatorios financeiros sao das IFRS sobre a assi- 2014; Rezende,
Dirrs preparados conforme as - metria informacional Almeida e
IFRS; O caso contrario. e o custo de capital. Lemes, 2015.
Parcela do retorno
CAPM e trés fato- da agao que é rela- Core et al, 2014;
BETA res (ampliados) ! cionada com o Lopes e Alen-
. . L car, 2010.
risco sistematico
) Controla o nivel ARG
Divida Bruta Total O 2000; Daske,
END . — + de endividamento
Capital Proprio T AP —— 2006; Lopes e
’ Alencar, 2010;
Leuz e Verrechia,
ROA LAJIR ) Controla a ren- 2000; Ernstberger e
AT tabilidade Vogler, 2010; Lopes
e Alencar, 2010.
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CRESC Receitasno ano't Controla o cresci- Lopes e Alen-
Receitasnoanot — 1 mento da empresa car, 2010.
Variavel dummy: | se Rezende, Almeida
. Controla a estrutura

D a empresa esta listada de sovernanca cor e Lemes, 2015;
NM no Novo Mercado da oragtiva da efn resa Ernstberger e
B3: 0 caso contrario. P presa, Vogler, 2010.

. Controla o nivel
Variavel dummy: | se a . - Daske, 2006;
0 de divulgagao de .

Dnyse empresa esta listada na - . - . Rezende, Almeida
.. informagoes finan-
NYSE; 0 caso contrario. . e Lemes, 2015.
ceiras das empresas

Variavel dummy: | se a ,

- Controla o cena-

observacao ocorrer em i n

Dcris . a + rio macroecono- -
um ano de crise economica . ,
o - mico do pais.
brasileira; 0 caso contrario.

NOTA: NA — NAO SE APLICA; RET - RETORNO ANUAL DA AGAO; DIFRS - DUMMY DE ADOGAO DAS NORMAS CONTABEIS INTERNACIO-
NAIS; BETA - PREMIO PELO RISCO SISTEMATICO CALCULADO PELOS MODELOS CAPM, CAPM AMPLIADO, TRES FATORES OU TRES FATORES
AMPLIADO; END - VARIAVEL DE CONTROLE PELO NIVEL DE ENDIVIDAMENTO; ROA - VARIAVEL DE CONTROLE DA RENTABILIDADE CALCU-
LADA PELO RETORNO SOBRE OS ATIVOS; CRESC - VARIAVEL DE CONTROLE PELO CRESCIMENTO; DNM - DUMMY DA LISTAGEM DA AGAO NO
NOVO MERCADO; DNYSE - DUMMY DA EXISTENCIA DE ADR NEGOCIADA NA NYSE; DCRISE - DUMMY DE ANOS DE CRISE.

O risco sistematico foi mensurado de acordo com os modelos CAPM, CAPM aumen-
tado, trés fatores e trés fatores aumentado (ambos aumentados com a inclusao da dummy
DIFRS). O modelo também inclui variaveis de controle. Assim, foi possivel testar as hipo-
teses H, e H3, ou seja, se a adogao das IFRS reduz o custo de capital das empresas e se
existe um componente oriundo da redugao do risco nao sistematico. Foi empregada a
seguinte equagao de regressao:

Ret;; = o; + B1Dsrrsic + B2BETA;; + B3END; . + B4ROA; + PsCRESC;; + BsDnmic + (3)

B7DnysEi: + BsDcrise + €i

O coeficiente Bl mensura o efeito
direto da adogao obrigatéria das [FRS
sobre o custo de capital das empresas,
enquanto 32 mede quanto da variagao
do retorno das agdes pode ser atribuido
ao risco sistematico da empresa. Fama e
French (1993) afirmam que o modelo de
determinagao do custo de capital que
inclui, além do risco de mercado, os fatores
Small minus Big e High minus Low é capaz de
captar a maior parte das variagdes comuns
dos retornos das agoes, inclusive aquelas
ligadas a rentabilidade e as oportunidades

[®) ev-nc-sa |

de crescimento das acoes. Nao obstante,
para controle da regressao da equagao 3,
foram incluidas as variaveis rentabilidade e
crescimento, de forma a separar influén-
cias destas variaveis sobre o retorno das
acoes, sejam elas diversificaveis ou nao.
Ademais, foi incluida a variavel endivida-
mento para controlar seus efeitos sobre o
custo de capital das empresas.

Ademais, foram incluidas as variaveis
dummy Novo Mercado, NYSE e Crise, que
buscam controlar os efeitos das praticas de
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governangas corporativa, da melhoria das
informagoes contabeis e acompanhamento
de analistas das empresas listadas nos Esta-
dos Unidos e da crise economica do Brasil.
Foram considerados anos de crise aqueles
que apresentaram variagao negativa do PIB
(2009, 2015 e 2016).

Ressalta-se que a regressao (3) foi rodada
quatro vezes, aplicando os resultados dos
modelos CAPM, CAPM ampliado, trés fato-
res e trés fatores ampliado, calculados na
segunda etapa da analise. Assim, foi pos-
sivel verificar qual dos modelos apresenta
melhor poder explicativo para o custo de
capital proprio das empresas.

A andlise de regressao utilizou as téc-
nicas dos MQO para dados em painel
(pooled), efeitos fixos e aleatdrios, sendo
aplicados testes de autocorrelagao e hete-
rocedasticidade (HEI] et al., 2004).

APRESENTACAO DOS
RESULTADOS

Efeitos da adocao das IFRS sobre o
risco sistematico das empresas

A Tabela 3 apresenta as estatisticas des-
critivas das varidveis da equagao (2) e as
estatisticas descritivas dos retornos das

seis carteiras.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas das variaveis da equacdo (2)

PARTE | — Estatisticas agregadas para o conjunto das carteiras

Amostra Completa (N = 96) Pré-IFRS (N = 48) P6s-IFRS (N = 48)

Média E:j:' Min. | Max. | Média E:j: Min. | Max. | Média Ef;: Min. | Max.

R-Rf 0,3011 | 0,6342 |-0,6998] 2,8661 | 0,5177 | 0,7795 |-0,6998| 2,8661 | 0,0845 | 0,3311 |-0,4397 | 1,1327
Rm-Rf | 0,0290 | 0,3526 |-0,5435| 0,7423 | 0,1361 | 0,4395 [-0,5435| 0,7423 |-0,0780| 0,1863 (-0,2968| 0,2287
SMB 0,3368 | 0,5248 | -0,1541 | 1,8364 | 0,6088 | 0,6205 |-0,1541 | 1,8364 | 0,0649 | 0,1437 | -0,1112 | 0,3418
HML 0,2318 | 0,4193 | -0,2817| 1,2873 | 0,3526 | 0,4245 | -0,2817| 1,2873 | O,II11 | 0,3814 |-0,2274| 0,9488
IFRS 0,5000 | 0,5026 | 0,0000 | 1,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 1,0000 | 0,0000 | 1,0000 | 1,0000

PARTE Il — Estatisticas do retorno por carteira
Amostra Completa pré-IFRS pos-IFRS

Média E:j:' Min | Max | Média E:j: Min | Max | Média E:j: Min | Max
SH (N=l6)| 0,7026 | 0,8619 | 2,1222 | -0,4101 | 1,1607 | 0,9437 | 2,1222 |-0,4101 | 0,2445 | 0,4706 | 1,0356 | -0,3210
SM (N=16)| 0,3736 | 0,5444 | 1,4620 |-0,6070| 0,6473 | 0,6399 | 1,4620 |-0,6070]| 0,1000 | 0,2334 | 0,3953 | -0,1694
SL (N=16)| 0,3324 | 0,8828 | 2,8661 |-0,6998| 0,6583 | 1,1683 | 2,8661 |-0,6998| 0,0064 | 0,2492 | 0,3470 (-0,3634
BH (N=16)| 0,1479 | 0,4522 | 1,1327 |-0,4397 | 0,2288 | 0,3845 | 0,7342 |-0,3040( 0,0671 | 0,5247 | 1,1327 |-0,4397
BM (N=16)| 0,1958 | 0,4224 ( 1,0902 |-0,4995| 0,3853 | 0,5047 | 1,0902 |-0,4995| 0,0063 | 0,2130 | 0,3878 |-0,2493
BL (N=16) | 0,0545 | 0,2568 | 0,5185 |-0,5268| 0,0260 | 0,3253 | 0,5185 |-0,5268| 0,0829 | 0,1834 | 0,4566 | -0,0916

FONTE - ELABORAGCAO PROPRIA.
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O retorno no periodo anterior a ado-
¢ao das IFRS foi em média mais de seis
vezes superior ao observado a partir da
adogao das IFRS (0,5177 e 0,0845 antes
e apos, respectivamente). O desvio-pa-
drao do retorno também reduziu subs-
tancialmente apos a adogao das IFRS.
Esses valores sao, a principio, coerentes
com H; de que a adogao obrigatoria das
IFRS reduziu o custo de capital proprio.

Todos os fatores de precificagao do
ativo do modelo CAPM e do modelo de
trés fatores apresentaram redugoes no
periodo pés-adogao das IFRS, com as car-
teiras de empresas pequenas tendo retor-
nos médios mais elevados que carteiras
de empresas grandes. Da mesma forma,
carteiras de empresas com elevado indice
book-to-market tém retornos médios mais
elevados que carteiras em que o valor
deste indice é baixo.

O retorno médio para cinco das seis
carteiras foi mais elevado no periodo pré-|I-
FRS, sendo a carteira BL a excecao. Também
em cinco das seis carteiras a dispersao dos
retornos anuais foi menor no periodo pos
IFRS, sendo que a excegao neste caso foi a
carteira BH. O padrao de retornos médios
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mais elevados para empresas pequenas e
com elevado valor book-to-market se man-
teve no periodo anterior e posterior a
adocao das normas contabeis internacio-
nais no Brasil.

Ressalta-se que a teoria do CAPM, em
suas premissas, nao suporta a existéncia
de prémios de risco negativos como os
observados na amostra, o que pode causar
viés nos resultados, caso as oscilacoes do
mercado nao se anulem ou a variavel de
risco de mercado nao esteja bem calculada
(ELTON, 1999). Como destacam Erns-
tberger e Vogler (2008), existem diversos
modelos de cilculo do custo de capital
proprio e todos tém vantagens e fraquezas.
Este trabalho utiliza dois modelos de esti-
magao direta para buscar resultados mais
consistentes, o CAPM e o de trés fatores.

A Tabela 4 apresenta os resultados dos
coeficientes de correlacao das variaveis da
equagao (2), bem como seus testes de sig-
nificancia estatistica. Verifica-se correlacao
média entre algumas variaveis independen-
tes do modelo, com destaque para a exis-
tente entre o fator HML e o retorno de
mercado e o fator SMB e a dummy IFRS.

Tabela 4 - Correlacdo das variaveis da equacao (2)

R-Rf Rm-Rf SMB HML IFRS
R-Rf |
0,616+
Rm-Rf (0,0000) :
0,5365%** 0,3118%**
SMB (0,0000) (0,0020) '
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L 0,2463%* 0,591 5k -0,2276%* |
(0,0156) (0,0000) (0,0276)

RS -0,3433%%F | .0,3052%FF | .0,5209%k% | .0,2894%F* |
(0,0006) (0,0025) (0,0000) (0,0042)

NOTA: *, % #* DENOTA SIGNIFICANCIA ESTATISTICA A 10%, 5% E 1%, RESPECTIVAMENTE.

FONTE - ELABORAGCAO PROPRIA.

A Tabela 5 apresenta os resultados da
regressao da equagao de custo de capital
para as seis carteiras utilizando os quatro
modelos propostos. Os resultados dos tes-
tes de Durbin-Watson e de Breusch-Pagan
indicaram autocorrelacao para a regressao
do CAPM na carteira BM e heterocedasti-
cidade na carteira BH, que tiveram entao,
suas estimagoes realizadas com desvios-pa-
droes robustos.

Observam-se coeficientes significantes
para os interceptos das carteiras BM, SH

e SM que apontam que o modelo CAPM é
pouco adequado para explicar o custo de
capital destas carteiras. Conforme Fama
e French (1993), a estimagao do inter-
cepto em equagoes que usam O retorno
excedente como variavel dependente e o
retorno de portfélios de mercado eficien-
tes como variavel explicativa € uma boa
medida para testar a qualidade do modelo.
Um modelo bem especificado deveria
obter interceptos que nao sao estatistica-
mente diferentes de zero.

Tabela 5 - Resultados das regressoes das 6 carteiras pelos modelos
CAPM, CAPM com IFRS, Fama e French e Fama e French com IFRS

BH BL BM SH SL SM
Beta (CAPM) | 0,9926%%F | 0,5519%* | | 0840%%F | 1,9059% | 09395 | I,1757%%
Constante 0,1191 0,0384 | 0,1643%* | 0,6472%% | 0,305] | 0,3395%*
F (I, 14) 24,09 21,56 89,25 25,07 2,44 22,08
R 06324 | 06062 | 08644 |0,6416447 | 0,1486 0,6119
B:;?n (fFﬁ';)M 1,0171%%% | 0,6360%+ | 1,0135%%¢ | 1,6621%% | 07232 | 1,0339%**
IFRS 0,0561 | 0,1932% | -0,1620% | -0,5603% | -0,4971 | -0,3260%
Constante 0,0903 | -0,0606 | 0,2474% | 09345+ | 0,5599 | 0,5066***
F @, 13) 11,36 18,80 58,49 18,87 1,89 15,07
R 0,6362 0,743 0,9000 | 0,7438391 | 0,2253 | 0,6986
BeetFarérF]i?)a 0,6196%%+ | 0,8830%+ | 0,8458%+ | 0,8394% | 0,5760% | 0,9330%*
SMB 0,0638 | -0,1694% | 0,1283 | 1,1340%%+ | |,3672%% | 0,5216%+*
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BH BL BM SH SL SM
HML 0,4881% | -0,3587+* | 0,2540% | 0,7678%* | .0,3854 | 0,0009
Constante -0,0047 | 0,1690% | 0,091 0,183 | -0,0555 | 0,1706
F @3, 12) 11,94 14,15 34,95 118,74 53,70 23,12
R 0,7491 0,7796 | 0,8973 0,9674 09307 | 0,8525
Frf:;ﬁ EE?TF;S) 0,5074% | 0,8218%F | 0,9065%* | 0,7796%* | 0,4652 | 0,9908%*
SMB 02437 | -0,0715 | 00311 | 1,2296%% | I,5448%+ | 0,4289%*
HML 0,6797% | -0,2544* | 0,1504 | 0,8697* | -0,1962 | -0,0978
IFRS 0,2436 01326 | -0,1317 | 0,296 | 02405 | -0,1256
Constante .0,2283 | 0,0473 | 0,1900 | -0,0006 | -0,2762 | 0,2859
F @, I1) 10,24 12,17 27.96 90,37 43,63 16,85
R 07884 | 0,8157 0,9105 09705 | 09407 | 0,8597

NOTA: *, %, *# DENOTA SIGNIFICANCIA ESTATISTICA A 10%, 5% E 1%, RESPECTIVAMENTE.

FONTE - ELABORAGAO PROPRIA.

O poder explicativo das regressoes
aumentou significativamente em relagao ao
modelo CAPM e se mostra alto para todas
as carteiras. Observa-se também uma
redugao do valor do intercepto em relagao
ao modelo CAPM para cinco de seis car-
teiras, sendo a excecao o modelo BL. No
entanto, para as demais carteiras, &€ possi-
vel afirmar que o modelo de trés fatores
explica melhor o custo de capital das car-
teiras de acoes tendo em vista que possui
maior poder explicativo e Alfa de Jensen
menores e nao significativos.

Efeitos da adocao das IFRS sobre o
risco ndo sistematico das empresas
A Tabela 6 apresenta as estatisticas des-

critivas das variaveis da equagao (3) para os
quatro modelos utilizados de mensuragao

[®) ev-nc-sa |

de custo de capital, tanto para a amostra
completa quanto para os subconjuntos de
observacoes antes e apos a adogao obriga-
toria das IFRS.

O prémio médio pelo risco sistematico
foi mais elevado no periodo antes da ado-
cao das IFRS, sendo que o desvio-padrao
também reduziu no segundo periodo para
os quatro modelos calculados. A adogao
das IFRS representou redugao da média e
da dispersao dos retornos das agoes, indi-
cio de que a hipdtese de que a adogao obri-
gatoria das IFRS levou a redugao do capital
proprio das empresas brasileiras (H)) nao
pode ser rejeitada.
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Tabela 6 - Estatisticas descritivas das variaveis da equacao (3)

Amostra com- , . : .
_ . Pré-IFRS (N=612, bid- Pos-IFRS (N=944, bid-
pleta (N=1556, bid-
-ask spread 194) -ask spread 240)
Variavel -ask spread 434)
, .. | Desw. . , .. | Desv. . , .. | Desv. .
Meédia Min. | Max. [Média Min. | Max. |Média Min. | Max.
Padr. Padr. Padr.
Prémio
capm. | 00187 [0,4195 |-1,0358| 14148 | 0,1732 | 0,566 |-1,0358| 1,4148 |-0,08150,2529 |-0,5891| 14148
Prémio | o 15561 0,5162 |-1.1259| 14148 | 0,1732 | 0,5566 |-1,0358] 1.4148 |-0.3193| 0,3783 | -1.1259| 0,8545
CAPM + IFRS| ™ ' o ' ' ' o ’ - ’ o ’
Prémio FF | 0,1781 |0,5685 |-0,6371]2,5922 | 0,4575 | 0,7413 |-0,63712,5922 |-0,0030| 0,3057 |-0,4047| 1,9056
Prémio FF
4 JFRs | 0:2091 | 0.5747 |-0,6371|2,5922 | 0,4575 | 0,7413 |-0,6371|2,5922 | 0,048 | 0,3502 |-0,5364 2,035
R-Rf | 0,1545 |0,8123 |-1,1043| 9,3912 | 0,3284 | 1,0494 |-1,1043| 9,3912 | 0,0418 | 0,5850 | -1,0311 | 7,2988
IFRS | 0,6067 | 0,4886|0,0000| 1,0000 [0,0000|0,00000,0000|0,0000] 1,0000|0,0000 | 1,0000 | 1,0000
E;d;‘r’]'tia 2,84 | 26,87 |-749,11 | 644,83 | 3,85 | 26,95 |-34,92 [644,83| 2,19 | 26,81 |-749,11 | 249,57
ROA  |0,0859 |0,0849 |-1,2945|0,6288 | 0,1047 | 0,0784 |-0,1553 | 0,6288 | 0,0738 | 0,0868 |-1,2945| 0,4907
Cresci- | o 15 | 2,04 | -100 | 6394 | 026 | 2,68 | -1.00 | 63,94 | 0,07 | 149 | -1.00 | 45,08
mento
M’:r‘z‘;‘(’jo 0,4042 | 0,4909 | 0,0000| 1,0000 | 0,2582 | 0,4380 | 0,0000 | 1,0000 | 0,4989 | 0,5003 [ 0,0000] 1,0000
NYSE | 0,1665 |0,3726 |0,0000( 1,0000 | 0,1781 | 0,3829 | 0,0000 | 1,0000| 0,1589 | 0,3658 [ 0,0000] 1,0000
Crise  |0,22370,4168 |0,0000]1,0000| 0,1814 | 0,3856 |0,0000| 1,0000| 0,2511 | 0,4339 {0,0000] 1,0000

FONTE - ELABORAGAO PROPRIA.

A variavel IFRS indica quais sao as observagoes antes e apos o periodo de adogao
obrigatdria das novas normas contabeis internacionais e a média de 0,6067 da amostra
completa aponta que ha um niumero maior de observagoes da amostra no periodo pos-
-IFRS. Da mesma forma, as médias das demais variaveis dummies indicam a proporgao de
observacoes de empresas que atendem aquele critério.
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A Tabela 7 apresenta os resultados dos coeficientes de correlagio das variaveis da
equagao (3), bem como seus testes de significancia estatistica. Todas as variaveis apresen-
taram correlacao fraca com as demais.

Tabela 7 - Correlacdao das variaveis da equacao (3)

Prami Pramio Prémio | Prémio Endi- c | Novo
Cr:;’/\f e | CAPM | FF+ | RRf | IFRS | vida- | ROA mr:::; Mercado] NYSE [Crise
+IFRS | IFRS mento i

R-Rf | 0,4528%* | 0,5087*% | 0,3948%* | 0,4984%**
(0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)

IFRS  |-0,29667%| -0,3958%* | -0,4662%*|-0,348 |**| -0, 706+
(0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000)

Endivida-

0,004 | 0,0648** | 0,0165* |0,0725%*| 0,0015 | -0,0297 |
mento

(-0,8754) | (-0,0105) | (-0,5160) | (-0,0042) | (-0,9526) | (-0,2243)

ROA | -0,0026 | 0,0255 [0,0848%<| 0,0087 |0,1349%%|-0,163**| .0,0206 |
0,9169) | (0,3156) | (0,0008) | (0,7314) | (0,0000) | (0,0000) | (0,3997)

(r:nr:rff"b -0,0584%¢[ -0,018 | -0,0238 | -0,0184 | -0,0061 |-0,0523*¢| -0,0026 | 0,0059 |
0,0213) | (0,4789) | (0,3483) | (0,4686) | (0,8095) | (0,0364) | (0,9158) | (0,8145)

Novo | o hgezies| -0, 11355 |-0,1137+%|-0,0949% -0,0388 | 0,229%* |-0,0518%*| -0,0325 | 0,0357

Mercado

(0,0085) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0002) | (0,1259) | (0,0000) | (0,0340) | (0,1839) | (0,1527)

NYSE | -0,0071 [-0,0954%*|0,0862%% |-0,1154% | .0,0576** | -0,0128 | -0,0186 | 0,0226 | -0,0156 |-0,1159%*+{ |
(0,7791) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0230) | (0,6005) | (0,4467) | (0,3548) | (0,5318) | (0,0000)

Crise | 0,3374%% | 0,2146%* | 0,2592%%* | 0,2151%%* | 0,1297%* [0,1043%*%| -0,0474* |-0,1166%+-0,0494**<|0,0892**( -0,0107 | 1
(0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) | (0,0563) | (0,0000) | (0,0480) | (0,0003) |(0,6654)

NOTA: *, #* ##* DENOTA SIGNIFICANCIA ESTATISTICA A 10%, 5% E 1%, RESPECTIVAMENTE.
FONTE - ELABORAGAO PROPRIA

A Tabela 8 apresenta os resultados da  eficiente para todos os modelos, pelo que
regressao da equagao (3) utilizando os betas  selecionou os resultados a partir da aplica-
obtidos nos quatro modelos utilizados.  ¢ao desta técnica para serem apresentados.
Verificou-se a presenga de heterocedas-
ticidade, mas auséncia de autocorrelagao Verifica-se que, no modelo do CAPM,
a partir dos testes estatisticos. Portanto os coeficientes do prémio pelo risco sis-
foram estimados desvios-padroes robus- tematico, pela rentabilidade e pela lista-
tos para heterocedasticidade nos modelos. gem da acao na NYSE sao significativos. O
Os testes de Chow e de Hausman apon- prémio pelo risco sistematico e a rentabi-
taram que o uso de MQO pooled é o mais lidade apresentam efeito positivo sobre o
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retorno. Ja a listagem na NYSE apresenta
efeito negativo sobre o retorno. Os dados
rejeitam a hipotese de que, a partir da ado-

cao das IFRS, houve reducao do custo de

capital diversificavel das empresas, uma
vez que os coeficientes nao sao estatistica-
mente significativos.

Tabela 8 - Resultados das regressdes dos modelos CAPM, CAPM ampliado, Fama
e French e Fama e French ampliado de risco sistematico do custo de capital

Variavel CAPM CAPM+IFRS FF FF+IFRS
IFRS -0,0167 0,0532 0,0940% 0,0406
Précm';%;eta 0,8785%+* 0,6249%%* 0,7504%+ 0,7096%**
Endividamento 0,0001 0,0000 -0,0007 -0,0008
ROA 1,2869%%* 1,078 5+ 1,284+ 1,3240%5+
Crescimento 0,0070 0,0017 0,0020 0,0016
Novo Mercado -0,0184 -0,0239 0,0045 -0,002!
NYSE -0,1264%%* -0,2045%+* -0,0180 -0,0035
Crise -0,0080 0,0746* 0,0550 0,0711
Constante 0,0669 0,1347*+** -0,155*** -0,1440%*
F (8, 1544) 35,99 29,36 23,98 24,23
R 0,2283 0,1772 0,2787 0,2687
B-P p>chi2 = 0,000 | p>chi2 = 0,000 | p>chi2 = 0,000 | p>chi2 = 0,0000
Wald p>chi2 = 0,0000 p>chi2 = p>chi2 = 0,0000 | p>chi2 = 0,0000
0,0000
Wooldridge p>F = 0,4363 p>F=02771 | p>F=0,4004 p>F = 0,3154
Teste F p>F=09720 | p>F=04348 | p>F=0,8875 p>F = 0,7522
Hausman p>chi2 = 0,6794 p>chi2 = p>chi2 = 0,0617 | p>chi2 = 0,0066
0,0000
Teste B-P p>chi2 = 1,000 | p>chi2 = 1,000 | p>chi2 = 1,000 | p>chi2 = 1,000

LEGENDA: B-P.= BREUSCH-PAGAN PARA HETEROCEDASTICIDADE; TESTE F = HIPOTESE CONJUNTA DOS REGRESSORES PARA OS ANOS (P>0,05
INDICA QUE EFEITOS FIXOS NAO DIFERE DO POOLED); TESTE B-P = TESTE DE BRESUCH-PAGAN (P>0,05 INDICA QUE EFEITOS ALEATORIOS

NAO DIFERE DO POOLED)

NOTA: *, %, *# DENOTA SIGNIFICANCIA ESTATISTICA A 10%, 5% E 1%, RESPECTIVAMENTE.
FONTE - ELABORAGAO PROPRIA.
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Os resultados para o modelo CAPM
ampliado com a variavel IFRS sao similares.
Os coeficientes do prémio pelo risco sis-
tematico sao significativos e positivos, no
entanto, passaram a ter um impacto menos
expressivo no valor do custo de capital das
empresas. Os coeficientes da variavel de
rentabilidade também permanecem signifi-
cativos e positivos. A dummy de controle
pela listagem da agao na NYSE é significa-
tiva, com efeitos negativos maiores do que
no modelo CAPM convencional. A variavel
IFRS nao apresenta significancia estatistica.

DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Conforme pode ser observado na
Tabela 4, ao contrario de outros trabalhos
que avaliaram o CAPM para empresas bra-
sileiras e identificaram que o beta estimado
pelo modelo € significativo e maior para
empresas grandes do que para empresas
pequenas (MUSSA et al., 2009; NODA et
al., 2016), o resultado deste estudo indica
que o beta é mais elevado para empresas
pequenas do que para empresas grandes.
Esse resultado, porém, € o mesmo que o
encontrado por Fama e French (1993) para
empresas americanas.

A incorporagao da variavel IFRS ao
modelo CAPM nao alterou a significancia
estatistica dos betas. Houve aumento do
poder explicativo da regressao para as seis
carteiras, com as maiores elevagoes ocor-
rendo nas carteiras BL e SH, sinalizando
que a adogao das IFRS afetou o risco siste-
matico das empresas brasileiras de capital
aberto, conforme exposto na H,, uma vez
que a inclusao da variavel apresentou sig-
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nificancia estatistica e melhorou o poder
explicativo do modelo. No entanto, o coe-
ficiente da dummy IFRS para a carteira BL
mostra que a redugao do custo de capital
nao ocorreu para todas as empresas que
adotaram as IFRS, sendo mais expressiva
para as empresas pequenas. Ressalta-se
que a constante apresentou significancia
estatistica para a regressao de quatro car-
teiras, o que indica que o modelo CAPM
ampliado também é pouco adequado para
explicar os retornos das carteiras.

Utilizando o modelo de Fama e French
(1993), observa-se um aumento do poder
explicativo das regressoes (R?) e os coefi-
cientes do prémio pelo risco de mercado
sao significativos em todas as carteiras.
Para as carteiras BH e BM, além do retorno
de mercado, o fator HML também foi sig-
nificativo. Em relagao as carteiras BL e SH,
observa-se que os trés fatores apresen-
tam significancia estatistica. As carteiras SL
e SM tiveram coeficientes do retorno de
mercado e do fator SMB estatisticamente
significativos.

Os resultados para o modelo de trés
fatores, apresentados na Tabela 5, sao coe-
rentes com outros trabalhos internacionais
e nacionais que constataram a superiori-
dade do modelo de trés fatores frente ao
modelo CAPM para explicar o custo de
capital das empresas (FAMA; FRENCH,
1993; ERNSTBERGER; VOLGER, 2008;
MUSSA et al, 2009; NODA et al., 2016),
com destaque para o fato de que o fator
HML também se mostrou relevante para
explicar o custo de capital de empresas
pequenas, mas somente aquelas com ele-
vado valor book-to-market.
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A dummy para a adogao obrigatoria das
IFRS nao apresentou significancia estatistica
para nenhuma das carteiras e nao aumen-
tou substancialmente o poder explicativo
das regressoes, sinalizando que as melho-
rias que as IFRS trouxeram ao modelo
CAPM sao, em grande parte, absorvidas
pela inclusao dos fatores SMB e HML no
modelo de explicagao do custo de capital.
Esses resultados ainda indicam a presenga
de correlagao entre a dummy IFRS e os
fatores SMB e HML do modelo de Fama e
French (1993).

Para avaliar se o periodo de transigao
das normas contabeis (2008 e 2009) afeta
os resultados observados, a equagao (2)
foi regredida sem os dados destes anos.
As principais constatagoes nao foram alte-
radas, embora tenha se observado redu-
¢ao do poder explicativo das regressoes,
aumento da significincia estatistica da
dummy IFRS nos modelos CAPM ampliado
e trés fatores ampliado e a diminuigao da
significancia estatistica do prémio de risco
de mercado nos modelos de trés fatores e
trés fatores ampliado.

Os resultados trazem evidéncias de que
a melhoria das informagoes financeiras
com a adogao das IFRS resultou na redugao
do risco sistematico das empresas brasilei-
ras conforme apontado pela teoria (LEUZ;
VERRECHIA, 2000; HAIL; LEUZ, 2006;
DASKE, 2006; LEUZ; WYSOCKI, 2016).
No entanto, também foi verificado que a
mudanga do risco sistematico ocasionado
pela adogao das IFRS nao traz melhoras sig-
nificativas ao modelo de trés fatores, uma
vez que o efeito da melhora informacional
é absorvido pelo fator SMB ou HML.
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Uma provavel causa para os efeitos da
adogao das IFRS serem absorvidos pelos
fatores SMB ou HML é que empresas maio-
res e mais valorizadas tendem a ser mais
acompanhadas pelos analistas e a apre-
sentar demonstragoes financeiras mais
transparentes (LEUZ; VERRECHIA, 2000;
DASKE 2006; ERNSTBERGER; VOGLER,
2008). Com a adogao mandatoria das IFRS
no Brasil, é possivel que empresas meno-
res e com menor indice book-to-market
tenham se beneficiado mais da melhoria da
informacao, tendo em vista que no periodo
anterior estas possuiam, provavelmente,
demonstragoes financeiras de pior quali-
dade.

Ernsteberger e Vogler (2008) e Core et
al. (2014) também observaram redugao do
custo de capital proprio, via redugao do
risco sistematico, nas empresas que ado-
taram voluntariamente as normas interna-
cionais em relagao aquelas que adotavam
as normas contabeis nacionais. Estudos
internacionais utilizando outras metodo-
logias de mensuragao do custo de capital
também averiguaram a redugao do custo
de capital das empresas a partir da adogao,
voluntaria ou obrigatdria, das IFRS (HAIL;
LEUZ, 2006; LAMBERT et al., 2007; KIM et
al. 2013; CASTILLO-MERINO et al., 2014;
FENG et al., 2017), inclusive na América
Latina (MOURA et al, 2020). No Bra-
sil, Lopes e Alencar (2010) apresentaram
evidéncias de que empresas com melhor
qualidade de divulgagao das informagoes
financeiras reduzem seu custo de capital
proprio. Desta forma, os resultados desta
etapa corroboram resultados de outros
estudos nacionais e internacionais de que
a melhoria da divulgagao de informagoes
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contabeis reduz o custo de capital proprio
das empresas, em especifico no compo-
nente do risco sistematico.

A partir da analise dos modelos CAPM
e CAPM ampliado (Tabela 8), rejeita-se a
hipotese de que ha redugao do risco idios-
sincratico das empresas. Ressalta-se que,
segundo a teoria, a melhoria da qualidade
das informagoes contabeis aprimoraria
a avaliagao dos fluxos de caixa futuros e
reduziria os custos de agéncia das empre-
sas. No entanto, a melhoria da avaliagao
dos fluxos de caixa futuros pode nao resul-
tar em reducao do custo de capital pro-
prio, mas em diminuicao da sua volatilidade
(DASKE, 2006; LAMBERT et al, 2007).
Embora o resultado nao aponte para redu-
¢ao do custo de capital proprio em vista
de redugao do risco nao sistematico, é
possivel que a adogao das IFRS tenha alcan-
¢ado o resultado esperado ao diminuir a
volatilidade do custo de capital proprio.
Um indicio deste efeito pode ser obser-
vado pela redugao do desvio-padrao dos
retornos livre de risco das empresas, bem
como pela redugao dos desvios-padroes
dos prémios pelo risco sistematico calcula-
dos pelo modelo CAPM e CAPM ampliado.
No entanto, nao é objeto desta pesquisa
aprofundar nesta analise.

Os coeficientes do prémio pelo risco
sistematico do modelo de trés fatores sao
estatisticamente significativos e apresen-
tam efeito positivo sobre o retorno. A ren-
tabilidade foi a Unica variavel de controle
que apresentou resultado estatisticamente
significativo, sendo seu efeito positivo
sobre os retornos das empresas. A varia-
vel IFRS apresentou significancia estatistica
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e o sinal do coeficiente nas regressoes se
mostrou positivo, ao contrario do previsto
pela teoria. Portanto, os resultados recha-
¢am a hipotese de que, a partir da adogao
das IFRS, houve redugao do custo de capi-
tal nao sistematico das empresas. Ao con-
trario, indicam que a partir de 2010 houve
aumento do custo de capital das empresas.

Como apontado na andlise sobre os
efeitos do risco sistematico, o modelo
de trés fatores de Fama e French (1993)
aparenta absorver a maior parte dos efei-
tos da adogao das IFRS sobre o custo de
capital das empresas. O que restou para
ser captado na regressao dos retornos
individuais é o efeito indesejado das IFRS,
que, segundo a literatura, pode se referir a
custos de transagao para um novo padrao
contabil (DASKE, 2006; SODERSTROM,;
Sun, 2008; RAFFOURNIER, 2009).

Quando se utiliza o modelo de Fama e
French ampliado, os coeficientes do pré-
mio pelo risco sistematico sao significati-
vos, positivos e seus valores nao alteram
muito em relagao aos do modelo de trés
fatores convencional. Os coeficientes da
variavel de rentabilidade também perma-
necem significativos e positivos, enquanto
as demais variaveis de controle nao apre-
sentam resultados significantes. A variavel
IFRS, no entanto, nao tem resultados signi-
ficantes, diferentemente do resultado com
o uso do modelo de trés fatores conven-
cional. Como visto na andlise de portfo-
lios, embora os coeficientes para a variavel
IFRS no modelo de trés fatores ampliado
nao tenham sido significantes, seus valores
eram positivos para quatro de seis cartei-
ras de agoes. Portanto, os resultados da
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regressao dos retornos das agoes com o
uso do modelo de trés fatores ampliado
mostram que a variavel prémio pelo risco
sistematico absorve os efeitos da variavel
IFRS estimados na regressao que utilizou o
prémio obtido com o modelo de trés fato-
res convencional.

Para avaliar se o periodo de transigao
das normas contabeis (2008 e 2009) afeta
os resultados observados, a equagao (3) foi
regredida sem os dados destes anos. As
principais constatagoes nao foram altera-
das, destacando-se que a dummy IFRS nao
obteve significancia estatistica em nenhum
dos modelos testados.

A anadlise conjunta dos resultados desta
etapa permite concluir que nao ha evidén-
cias que apontem que a ado¢ao mandatoria
das IFRS no Brasil reduziu o risco nao sis-
tematico das empresas de capital aberto.
Ao contrario, ha indicios de aumento do
custo de capital das empresas ligado ao
risco nao sistematico.

Os estudos empiricos que investigam
os efeitos da melhoria da qualidade das
demonstragoes financeiras sobre os cus-
tos de capital nao distinguem entre os
efeitos sobre o risco sistematico e sobre
o risco nao sistematico, embora reconhe-
¢am que ha suporte tedrico para afirmar
que a redugao do custo de capital se ori-
gine de ambos os tipos de risco (DASKE,
2006; HAIL; LEUZ, 2006; ERNSTBERGER;
VOGLER, 2008; LOPES; ALENCAR, 2010;
CORE et al., 2014). Este estudo inovou ao
tentar distinguir o impacto da adogao das
IFRS sobre os dois tipos de risco e verificou
a redugao apenas do risco sistematico.
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CONSIDERAGOES FINAIS

Este estudo buscou evidéncias de que
a obrigatoriedade da adogao das normas
contabeis internacionais no Brasil a par-
tir de 2010 reduziu o custo de capital das
empresas brasileiras listadas na B3. Os
resultados mostraram evidéncias de que
a adogao mandatoria das IFRS no Brasil, a
partir de 2010, i) reduziu o custo de capital
das empresas (corroborando a hipotese |);
i) reduziu o risco sistematico das empre-
sas (corroborando a hipotese 2); iii) nao
reduziu o risco nao sistematico das empre-
sas (nao corroborando a hipotese 3); iv)
gerou custo para as empresas que implicou
elevacao do custo de capital préprio (nao
corroborando a hipotese 3).

Assim, as constatagoes deste trabalho
estao em concordancia com o observado
em trabalhos com dados de outros paises e
internacionais em que a adogao das normas
contabeis internacionais reduziu o custo de
capital das empresas (LEUZ; VERRECHIA,
2006; HAIL; LEUZ, 2006; CASTILLO-ME-
RINO et al., 2014; KIM et al., 2013; FENG
et al., 2017), inclusive trabalhos direciona-
dos para a América Latina (MOURA et dl,
2020). Também vao na diregao dos resulta-
dos encontrados por Ernstberger e Vogler
(2008) e Core et al. (2014), que investiga-
ram empresas alemas e de diversos paises,
respectivamente, e verificaram que a redu-
¢ao do custo de capital ocorreu em vista
da queda do risco sistematico, a partir da
melhoria da apresentagao das demonstra-
¢oes financeiras empresariais. Em relagao
as evidéncias para empresas brasileiras,
apesar das substanciais diferengas metodo-
logicas e inovagoes deste trabalho para a
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analise, os resultados deste trabalho refor-
¢am os de Silva e Nardi (2017), que suge-
riram reducgao do custo de capital proprio
das empresas apos adocao das IFRS.

Outra observagao importante € que,
embora se tenha verificado o efeito posi-
tivo esperado para o mercado a partir
do uso das normas contabeis internacio-
nais, nao ha necessidade de se utilizar um
modelo de custo de capital que incorpore
um fator de risco especifico para a quali-
dade informacional, uma vez que o modelo
de trés fatores de Fama e French (1993) é
capaz de refletir a mudanga da qualidade de
informacgao contabil no risco sistematico.

Os resultados apresentados ajudam no
entendimento do efeito do uso das normas
contabeis internacionais, o que pode con-
tribuir com o conhecimento académico,
com as praticas de reguladores, empresas
e analistas financeiros. Eles reforcam as
evidéncias de que a adogao obrigatéria das
IFRS no Brasil melhorou o ambiente infor-
macional do mercado financeiro e reduziu
o custo de capital proprio das empresas de
capital aberto.

Este trabalho traz inovagoes para a ana-
lise do efeito adogao das IFRS sobre o custo
de capital das empresas brasileiras de capi-
tal aberto ao utilizar uma metodologia em
duas etapas, sendo a primeira em nivel de
portfolio e a segunda em nivel de empresa,
empregando diferentes modelos de calculo
do custo de capital proprio. Esta aborda-
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gem busca diferenciar quais os impactos
da mudanga sobre o risco sistematico e o
risco nao sistematico das empresas.

A pesquisa tem como limitagoes, o viés
de sobrevivéncia uma vez que foram inclui-
das na amostra apenas empresas listadas
na B3 ao final de 2017 e o uso da variavel
dummy para a adogao das IFRS como unica
variavel que mensura a qualidade da infor-
magao financeira nao permite avaliar dife-
renca entre empresas com distintos niveis
de comprometimento com os principios e
qualidade das demonstragoes financeiras.
Em termos metodologicos, a utilizagao de
apenas dois modelos de mensuragao do
custo de capital (CAPM e trés fatores), cujas
limitagOes teodricas e praticas sao objeto de
longo debate.

Como destacado por Hail e Leuz (2006),
embora diversas teorias possam apontar
a relagao entre qualidade das demons-
tragoes financeiras e o custo de capital, a
conexao entre os dois esta longe de ser
obvia e ainda é objeto de debate. Portanto,
este trabalho contribui para corroborar ou
questionar resultados prévios, mas tam-
bém busca abrir novos caminhos a serem
explorados. A distingdo dos efeitos da
qualidade da informagao contabil sobre o
risco sistematico e o risco nao sistematico
pode ir além, seja pela aplicagao de outros
modelos para mensurar o custo de capital,
seja incluindo outras variaveis sobre gover-
nanca corporativa e qualidade das informa-
¢oes contabeis.
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