A Adocéao Completa do IFRS e seus Impactos em Modslde Custo Implicito de Capital

RESUMO
Um dos reflexos esperados pela utilizacdo da coiciadle esta em uma menor assimetria
informacional entre as partes, sendo capaz der &qiarformance econdmica das empresas,
reduzindo o custo de capital préprio das mesmasSHBWAN; SMITH, 2001). A vista disso,
ganhos na qualidade da informacdo emanada pelabilidde teria o poder de influenciar o
custo do capital préprio, diminuindo-o e elevandoegformance das firmas. Com intuito de
auferir tais ganhos, foi criadointernational Accounting Standards BoartASB que passou
a emitir normas denominaddsternational Financial Reporting Standards IFRS que
delimitaram uma série de medidas a serem segumagando harmonizar as praticas
contébeis sob um Unico pilar. O presente trabadhod intuito de avaliar os impactos sobre o
custo de capital proprio das empresas brasilegasgital aberto em funcéo da convergéncia,
averiguando o comportamento da taxa. Ademais, beescaplicar trés metodologias de
estimativa do custo de capital proprio: OhlsontheetNauroth (2005), Easton (2004), Claus
e Thomas (2001) e Gebhardt, Lee e Swaminathan J20@bnfronta-las na avaliacdo do
impacto da adocédo do IFRS no Brasil. Os resultattisam uma reducdo do custo de capital
préprio em 3 pontos base perante o modelo de E&¥DOA), mas resultados nao significantes
para os outros. Tais pontos predizem a necessiladgrofundamento das pesquisas com
modelos de custo implicito e ressalva se a adogémacional foi realmente eficiente frente
aos incentivos e o enforcement vigente no pais.
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1. INTRODUCAO

A funcdo da contabilidade como redutora da assimétiformacional dos usuarios
permite impactar a alocacdo dos recursos do mercH#dtando a qualidade do mesmo
(ARKELOF, 1970), além de deter a capacidade deenttiar a performance econémica das
empresas, protegendo investidores e permitindsdesimais adequadas acerca da realizacao
de projetos de investimento. (BUSHMAN; SMITH, 200Iais canais se fundamentam numa
diminuicdo de custo de capital através dessa ir€o@im, via redugéo do risco.

Aumentos qualitativos na forma de realizacdo dasodstracdes contabeis trariam
impactos no nivel informacional dos usuarios, dinmdo sua percepcédo de risco e levando a
reducdo do custo de capital proprio. Uma das tgatatle elevacao qualitativa foi realizada
via aplicacdo das IFRS, padronizando o método bdrégdb um Unico pilar. Tais normas
foram adotadas em mais de 120 paises, incluindodddinido Europeia e o Brasil, a partir da
sancdo da Lei N° 11.638 de 28 de dezembro de 2@0ido divididas em dois periodos
distintos: adoc¢éao parcial e ado¢ao obrigatoriandasias.

A aplicagao do padrao internacional de contabikdadmentaria a qualidade via sua
capacidade de impactos na performance e na acdéeiaalistas, bem como a diminui¢cdo do
nivel de gerenciamentos de resultados e do comkmismo (BARTH, LANDSMAN E
LANG, 2008; JIAO et al, 2011; ZEGHAL, CHRTOUROU EOBRATI, 2012). Contudo,
outros estudos delimitam que o impacto de padroazasta atrelado aos incentivos das
empresas na sua aplicacédo, além dos aspectosdiwstdis e 0 poder de enforcement do pais
em que se realiza tal processo (VAN TENDELOO E VARBELEN, 2005.
CHRISTENSEN, LEE E WALKER, 2008; DASKE, 2006).

Dessa forma, ndo ha uma correlacdo exata entreneraa da qualidade e IFRS e a
adocéao do padrao internacional sobre o custo deatppoprio das empresas também néo se
mostra clara. Trabalhos como os de Lee, Walkerrest&hsen (2010) e Li (2010) predizem
que a adocéo de IFRS leva a aumentos da qualidpdelean vir a diminuir a assimetria
informacional através de aumentos na comparabdidadransparéncia das informacdes
financeiras entre as empresas e 0s investidoresindd os Ultimos a realizar maiores
investimentos, o que conduz o mercado a descostgammhos futuros a uma taxa inferior de
desconto; enquanto trabalhos como La Porta eGalae(2010) defendem um comportamento
distinto ao custo de capital, dado que a qualidkdaformacédo € influenciada por aspectos
institucionais e pelo ambiente complexo que a esapesta enraizada, o que pode denotar que
as normas IFRS isoladamente ndo podem ser capazegdctar o custo de capital proprio,
ou podem mesmo eleva-lo.

Para o caso brasileiro, Lima (2010) observou o arvtamento da relevancia da
informacdo contébil ap6és a adogdo parcial do IF&®ontrando aumento da mesma e,
posteriormente, Lima (2011) correlacionou essa mealana qualidade com o custo de
capital, encontrando fracos indicios de reducaduspdo do incremento de qualidade. Silva
(2013) realizou estudo semelhante buscando inaestigmpacto dasull IFRS (doravante
adocao obrigatoria do padrdo contabil internacioralBrasil) perante o custo de capital
proprio e a qualidade das informacfes, encontrareBultados semelhantes aqueles
apresentados por Lima (2011).

Em funcédo do exposto e com o intuito de contrilmara verificar os impactos da
adocao das IFRS no Brasil, além de fornecer aagsatmadores respaldo sobre os efeitos da
convergéncia aos padrdes internacionais, coloaa-seguinte problema de pesquisa a ser
investigado: A adocéo das normas de contabilidBB& Ino Brasil trouxe alteragdes no custo



de capital proprio das empresas brasileiras deatafierto, calculados por meio de diferentes
modelos de estimativa de custo implicito de cebital

A comparabilidade de diferentes métodos para estiando custo de capital proprio
das empresas no que tange a avaliagdo do impaettogdo de IFRS no Brasil € vista como
um dos diferenciais do presente trabalho no Brgsdue busca verificar a adequabilidade de
diferentes métodos diante dos impactos advindosialasas internacionais de contabilidade,
comparando os resultados obtidos no que tange @anpas das taxas e a direcdo das
mesmas.

Dessa forma, tem-se como hipotese 1 que o conmpemnta auferido por Lima (2011)
e Silva (2013) ir4 ser observado, ou seja, que stocde capital proprio das empresas
brasileiras de capital aberto diminuiu apés a adlagh IFRS, enquanto a hipotese 2 delimita
gue os diferentes modelos de custo de capital iporé@io produzem resultados comparativos
distintos no que tange avaliacdo do impacto dadualde IFRS no Brasil, corroborando com
Hail e Leuz (2006) que demonstram que as corretaedtre as estimativas produzidas por
diversos modelos néo indicam a perda significalvyanformacao entre estes.

2. REFERENCIAL TEORICO

De acordo com Rubinstein (2006), o primeiro autoradathar o conceito de risco e
retorno foi Markowitz (1952), que estudou o procesie decisdao financeira e de
diversificagdo de ativos como uma forma redutorarideo. A partir do trabalho desse
trabalho, Tobin (1958) definiu o chamado TeoremaSdparacdo em que as decisdes dos
investidores ficariam limitadas somente a combioagére os ativos livres de risco e de uma
carteira de ativos com risco. Dessa forma, Shatp&Q) delimita que resta ao investidor
realizar uma combinacdo do ativo livre de riscaearteira de ativos com risco que melhor
corresponda as suas preferéncias de risco e retdamumlo inicio a Moderna Teoria de
Carteiras e ao desenvolvimento do modelo CAPM sipogando a estimativa do retorno do
investimento, também chamada de custo de capdplipr

Lee, Walker e Christensen (2006) definem o custeapital préprio como o retorno
que os investidores requerem para suportar o desdluxos de caixa da empresa, sendo o
modelo CAPM um dos métodos classicos para suaastanmensurando o valor de ativos a
partir do pressuposto da existéncia de um mercfiderde em que o0s investidores néo
podem afetar o preco dos ativos individualmente agerlizagéo de suas transagoes.

Contudo, suas premissas e, consequentemente, tissatess realizadas foram
guestionadas, evidenciando a necessidade de madalesrobustos. Tal fato culminou nos
modelos de custo implicito de capital proprio, piavisdo de retornos esperados com relacao
ao ativo, sendo uma abordagem que tem sido amplamdilizada em pesquisas de
contabilidade e de financas (HOU et2012).

Segundo Alencar (2007), a logica de seguir a idkiaretornos esperados, via
estimativas feitas por analistas, € que o precacda é delimitado pelo fluxo futuro de caixa
trazido a valor presente por uma taxa de desceat@o que 0s trés principais modelos sao:
Easton (2004), Ohlson e Juettner-Nauroth (2005¢leh@rdt, Lee e Swaminathan (2001).

N&o h& um consenso na literatura acerca de qua¢lm@roporciona uma estimativa
mais adequada de custo implicito de capital. Notgnge a comparabilidade dos modelos,
Hail e Leuz (2006) demonstram que as correlacdd® e@s estimativas produzidas por
diversos modelos ndo atestam perda significativainfieemacdo entre esses, ou seja,
denotando semelhancas de resultados entre 0s mesmos



A andlise dos modelos se da na verificacdo dalegé&o do custo de capital proprio
estimado e os retornos que ocorreram de fato, lmeno @ investigagdo da associacao do
custo de capital préprio e medidas indicativasstmr

Gode e Mohanram (2003) confrontaram o prémio seorsegundo os modelos de
Ohlson-Juettner e o desidual income modeEm suma, os autores demonstram a existéncia
de correlagcdo dos modelos de estimagéo com fadesegiados ao risco dos ativos.

Botosan e Plumlee (2005) testaram cinco modeloedlenacdo e os resultados
determinam que ndo houve correlacdo entre as ést@®a& as variaveis de risco, sendo que
apenas o modelo de Easton (2004) e o proposto @elawes mantém uma relacéo
significativa e na direcdo tedrica prevista. Na mmeslinha, Easton e Monahan (2005)
verificaram sete modelos de estimativa, no queetangonfiabilidade dos mesmos ante sua
associacdo com os retornos realizados, obtenddtasgssi semelhantes. Dessa forma, o
comportamento atrelado ao retorno pelos modelosudto implicito ainda ndo se mostra
clara, mesmo na percepc¢éo adequada perante asasadsbciadas a risco.

Ademais, o comportamento do custo de capital popstimado é afetado pelas
proprias demonstracfes contdbeis. A informacdo dbdndetém o poder de afetar a
performanceecondémica na identificacdo de oportunidades destimmento, na alocacédo de
recursos e na prevencao da expropriacdo da riggezanvestidores, além de reduzir a
selecéo adversa e o risco de liquidez. Tais céexaasn a uma diminuicdo de custo de capital,
via diminuic&o do risco informacional (BUSHMAN E $NMH, 2001).

Lambert, Leuz e Verrecchia (2006) segregam edhe&éntia da informacédo contéabil
no custo de capital préprio em: (i) efeitos diretesi que a informacdo de maior qualidade
afeta a distribuicdo dos fluxos de caixa dos ppdittes do mercado; (ii) efeitos indiretos, em
que o aumento na qualidade da informacéo afete@sdes reais das empresas e influenciam
seu valor. Assim sendo, o incremento de qualidadedemonstracdes tende a ser positivo ao
mercado, reduzindo a percepc¢ao de risco e aumengpetformancescondémica.

Em prol de buscar formas de elevar a qualidadeddasonstracdes contabeis, foi
criada, em 1973, &nternational Accounting Standards CommitteBASC, com intuito de
estudar, preparar e emitir normas contabeis uddis@m nivel internacional, as International
Accounting Standards - IAS. Em abril de 2001, o CA®i substituido peldnternational
Accounting Standards Board IASB, alterando as IAS pelaBiternational Financial
Reporting StandardsIFRS.

Houve uma disseminagao das normas do IFRS peldmmsendo que mais de 120
paises ja adotaram esse padrao contabil, incltmileea Unido Europeia e o Brasil, a partir da
a sancédo da Lei N° 11.638 de 28 de dezembro dee2@0wedida provisoria N° 449/08.

A alegacao de que os relatérios financeiros baseads normas do IFRS fornecem
informacgBes contdbeis com um maior qualidade, empeoacdo com as demonstracdes com
base nas normas nacionais, pauta-se na maior dadatde informacdes obrigatorias que a
primeira exige, bem como em um conteddo informadiomais abrangente no que tange as
medidas contabeis utilizadas (DASKE, 2006).

Contudo, trabalhos realizados demonstram queit efas IFRS sobre a performance
nao se mostra claro, havendo um debate acercanp@stos da implementacdo das IFRS na
qualidade das demonstracdes (JOSS; LEUNG, 2013a &aia influenciada de fato pelas
aplicacdes do sistema legal, pelas forcas do merdadcapitais e até mesmo pelo grau de
divergéncia sobre a implementacéo das IFRS.

Barth, Landsman e Lang (2008) realizaram um tdstqualidade em 21 paises com
adocdo do IFRS e demonstram um aumento da mesméanfoasnacdes contébeis, via
evidenciacdo de tanto um gerenciamento de resultagmto um reconhecimento oportuno
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das perdas menores. Tal ponto € apoiado poretliad (2011) que verificou uma menor
disperséo nas estimativas dos analistas pés c@anaagao IFRS.

Zeghal, Chrtourou e Fourati (2012) testaram oeimanto de qualidade em 15 paises,
via associacdo com menores incidéncias de gereectamde resultado, encontrando
resultados de alguma melhora entre os periodosepmds IFRS, delimitando que a
implementacdo em si ndo seria suficiente para ap&di do acréscimo de qualidade, mas
torna-se necessaria a avaliacdo do cenario coetédglal em que a alteracdo esta sendo feita.

A defesa de tal contraponto se situa na conceggdtois incentivos principais: forcas
do mercado de capitais e qualidade esfdorcementNo que diz respeito ao primeiro, as
empresas de capital aberto possuem uma demandal@lpor informacdes, as quais podem
ser usadas para fins de monitoramento e avalid@dem, se a qualidade da mesma é
insuficiente, os investidores serdo relutantes mrastir seus recursos na empresa, exigindo
melhores demonstracfes. No que tange ao segunamb@nte legal € importante para o
desenvolvimento do mercado de capitais, pois umentejuridico que oferece protecdo aos
investidores contra a expropriacdo de riqueza @icer mais recursos, contribuindo para
expandir o mercado de capitais. Além disso, a pamtdegal dada pode determinar como se
da a aplicacdo das proprias normas contabeis. D&ssa, o IFRS pode ndo conceber uma
aspiracdo de aumento de qualidade. (VAN TENDELOOVANSTRAELEN, 2005;
CHRISTENSEN, LEE E WALKER, 2008; DASKE, 2006). Aegtdo da qualidade contabil
ser elevada ou néo pelo IFRS abre questdes pemm@enesma teria capacidade de afetar a
performancescondémica, reduzindo o custo de capital proprid§BMAN; SMITH, 2001).

A linha que corrobora com os preceitos de quedasivel de informacédo, aliadas
principalmente ao sistema legal e forcas de mercet@m como evidéncia empirica a
elevacdo ou a ndo alteracdo do custo de capitpfipr@nquanto aquelas que acreditam que
as IFRS aumentam a qualidade informacional, aprasam reducdo desse custo.

Essa incidéncia de ambos os efeitos sobre a ingpimao das IFRS foi estudada por
Daske et al (2008) que analisaram as consequéncias economéasrmas obrigatérias
Internacionais de Contabilidade (IFRS) em 26 paiSssautores demonstram que, em média,
a introducdo das normas internacionais reduz oocdst capital préprio, entretanto os
beneficios ao mercado de capitais ocorrem apengmis®s onde as empresas tém incentivos
para serem transparentes e onde o podenftecemeng alto. Tal resultado é apoiado por
Lee, Walker e Christensen (2010) que examinaranmstoae capital proprio na Europa apos
a adocao obrigatéria sob os modelos AEG e PEG epaikeés, encontrando quedas somente
em paises com alenforcement

Na mesma prorrogativa, Li (2010) investigou o impada ado¢do obrigatéria as
normas internacionais na Unidao Europeia sobre to @escapital das empresas através de um
modelo de diferencas de diferencas, indicando @hacéo do custo de capital préprio.

No cenéario Brasileiro, Lima (2011) investigou @eldos incentivos das companhias
no cumprimento ao atendimento das préaticas de cg@weia no periodo ndo obrigatério e o
impacto dessas praticas no custo de capital equaldéiz de mercado no Brasil. Os resultados
auferidos sugerem fracos indicios de reducdo dtoades capital préprio e aumentos da
liquidez.

No mesmo intuito, Silva (2013) investiga o impadtoado¢cdo completa das IFRS na
qualidade em ambito do gerenciamento de resultanhservadorismo condicional, relevancia
e tempestividade, bem como as consequéncias aderaaisto de capital, apresentando
resultados de queda do custo de capital propriot@mo de 7 pontos-base para as empresas
gue adotaram obrigatoriamente as IFRS.



Entretanto, a o sistema legal brasileiro, carea@do comocode lawainda deixa em
aberto as questdes a respeito do impacto das IER&tp a informacgao e, consequentemente,
a performanceecondémica, bem como os trabalhos se limitaram &@isendo modelo de
abnormal earnings growtbu a média de modelos distintos, ndo abrangendayama maior
de modelos de estimativa de custos implicito déalaga comparabilidade entre esses

3. METODO DE PESQUISA

Cada modelo varia, individualmente, em funcéo dos dados dos analistas, as
premissas de crescimento de longo e curto pragetiodo explicito adotado e de que forma a
taxa de inflagédo é incorporada.

Para a construgao da estimativa de custo de cag@tanodelo de Ohlson e Juettner-
Nauroth (2005) e Easton (2004) sao necessariastiazagvas dos analistas da base de dados
I/B/E/S, além do prec¢o da acdo, o indice de cremtione os dividendos pagos no periodo.

O preco da acdo é determinado como o0 preco darfemito do més de dezembro,
sendo obtidos através do Economéatica®. Ademaisssppde-se que os dividendos sao
calculados a uma taxa incidente sobre os lucragdsit Assim, seyayouté determinado
para cada empresa ano a ano, com base nos valetésuios e verificado via notas
explicativas.

O indice de crescimento foi estimado através dépticacdo do ROE e de 1 menos o
indice de payout. O ROE foi estimado via Econora&jcdividido-se o lucro liquido do
periodo pela a quantidade de a¢Bes média do mesmoCamo o indice dpayout foi
realizado uma estimativa de crescimento para cad@do, evitando-se o uso de médias
representativas.

Para o modelo de Gebhardt, Lee e Swaminathan )Y2d6%-se necesséaria a
determinacdo do patrimonio liquido esperado queaspelo patriménio liquido por acdo do
periodo anterior (obtido pelo Economética®) acdsalo lucro por acdo e subtraindo do
dividendo por acéo realizada, respeitandibean surplus accounting dividendo por acéo é
estimado conforme descrito no modelo de Ohlsone&tnir-Nauroth (2005), com 0 mesmo
principio para o calculo daayout bem como o valor do preco de mercado da acéo.

No que tange as variaveis independentes, as medst&® o intuito de capturar o
efeito dos periodos distintos de adoc¢éao do IFRBrasil - anterior a adoc¢édo, adocao parcial e
adocao obrigatoria - adotando a hipétese de que,acado¢do das normas internacionais, as
demonstracdes contabeis sofrem alteracédo quadifatiminuindo o custo de capital proprio.

A tabela 1 demonstra variaveis independentes pragios

Tabela 1 —Variaveis Independentes
Variaveldummyque visa verificar se houve adoc¢éo
IFRS Obrigatérios obrigatdria de IFRS. Recebe valor de 1 caso taldat
verifique e zero se houve adoc¢do voluntaria.
Variaveldummyque assume valor de 1 para periodo de
adocdo (2010, 2011, 2012) e 0 se contrario.
Variavel de interesse e consiste na multiplicag d
outras duasummies descreve o efeito da adocgéo
obrigatéria no custo de capital préprio das empresa
Fonte: Elaborado pelo autor

IFRS P6s Adocéo

IFRS Obrigatérias*IFRS
P6s Adocéo

Ademais, as seguintes variaveis de controle fordmadas:

Tamanho - é o logaritmo natural do ativo total da empredeutado no periodo t.



Essa medida representa upmaxy para o tamanho da empresa. Espera-se uma relagéo
negativa entre o custo de capital e o tamanho geiesa, sendo explicado pela diminuicdo da
assimetria de informacéo entre as empresas degypnte e os investidores, dado que estas
evidenciam mais informacées em prol de aumentanaarsputagdo corporativa e receber
maior atencao das esferas que ela deseja alctaisarpmostakeholdersérgaos reguladores,
imprensa, entre outros e, com isso, evitar eventgastos politicos (ADAMS, 2002;
BOTOSAN E PLUMLEE, 2005).

Endividamento - Logaritmo neperiano do exigivel total calculamioperiodo t.

Variavel que representa o nivel de dividas quenagresas adquiriram ao longo do
tempo, esperando-se uma relacéo positiva entrevessavel e o custo de capital proprio.
Modigliani e Miller (1958) explicitam que o prémite risco € dependente do nivel de capital
de terceiros que a empresa detém, dado que etedéak Tal relacdo também é corroborada
por Botosan e Plumlee (2005).

Volatilidade - Desvio padréo dos lucros por acdo calculado nogeti

Variavel atrelada ao comportamento dos lucros eacéio ao numero de acbes das
empresas da amostra. Segundo Botosan e PlumleB)(2@0volatilidade estaria ligada a
teoria de trade off entre risco e retorno, pressdpoque quanto maior a volatilidade dos
lucros, maior o risco associado e consequentemadite o0 retorno exigido por investidores.

Contudo, Barth et al. (1999) e Madden (1998) di&im que a volatilidade dos lucros
podem apresentar um sinal negativo frente ao alestocapital proprio. Tal ponto ocorreria
quando ha um padrdo esperado de crescimento dos,lw seja, sua volatilidade existe,
mas num sentido de crescimento, levando os investdch terem expectativas de manutencéo
de tais resultados ao curto prazo, diminuindo agpgr@o de risco e o custo de capital proprio.
Portanto, o sinal esperado por essa variavel miievisivel.

4. ANALISE DE RESULTADOS

As estatisticas descritivas para os calculos dstos de capital proprio estimados para
cada modelo é vista na Tabela 2:

Tabela 2 —Estatistica Descritiva - Média ao Ano

Ano Easton Ohlson e Juettner- Gebhardt, Lee e
Nauroth Swaminathan

. 4 Desvio . 4 Desvio . Desvio
Média Padrédo Média Padréo Média Padrédo
2004 0,3131 0,1095 0,1802 0,0780 0,1508 0,0627
2005 0,2900 0,1238 0,1473 0,0839 0,1486 0,0762
2006 0,2840 0,1447 0,1302 0,0753 0,1256 0,0712
2007 0,2349 0,1545 0,1092 0,0630 0,1304 0,0623
2008 0,2953 0,2159 0,2007 0,1396 0,1663 0,0724
2009 0,2300 0,1854 0,1229 0,0798 0,1129 0,0576
2010 0,2208 0,1524 0,1186 0,0738 0,1039 0,0552
2011 0,2032 0,1266 0,1355 0,0802 0,1055 0,0468
2012 0,1998 0,1468 0,1370 0,1223 0,0971 0,0526
2013 0,2053 0,1619 0,1545 0,1293 0,1052 0,0570

Fonte: Elaborado pelo autor

A tabela 2 explicita que, para todos os modelosiredia, o custo de capital caiu até
2010, com excecédo do ano de 2008, em que obseevam-siumento da taxa.
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Este aumento pode ser explicado pela Crise Firande 2008, originada no mercado
imobiliario norte-americano com a explosdo de unmh@d especulativa de hipotecas
subprime. Essa crise trouxe uma seérie de conse@séem ambito mundial, atingindo
fortemente os mercados financeiros e de capitaiEd@pa, bem como os mercados
emergentes, mais sensiveis aos movimentos intemasi Segundo Silva (2013), o
comportamento do indice IBOVESPA43 em fungdo dasecrfoi de uma queda
acentuadamente préximo a julho de 2008, seguidarderecuperacdo em torno de maio de
2009, periodo associado a uma reducédo do invedtinestrangeiro no mercado brasileiro,
explicado pela corrida de investidores para posi¢i@emenor risco.

Os analistas de mercado acabam por incorporastiaagivas de lucro por acao as
expectativas acerca dos efeitos da Crise Finandei2008, explicando as alteracdes no custo
de capital dos modelos desenvolvidos. No entamia2@09 nota-se uma reducdo no custo de
capital médio das empresas, impulsionado, printipate, pela diminuicdo dos efeitos da
crise, acompanhado por uma recuperagédo da ecohoasiteira.

Entretanto, observando a tabela, a fase de aduom@pleta das IFRS no Brasil, o
processo de convergéncia nao revela de forma glaereducéo na taxa de desconto dos
investidores. Portanto, para o periodo de adocamatbria ndo € possivel visualizar a
tendéncia do custo de capital, indicando a necadside uma analise mais aprofundada em
prol de verificar até que ponto o poderatgorcementos incentivos e os efeitos do mercado
brasileiro detém a capacidade de segregar os ®ffatamplementacédo de um padréo contébil
de qualidade tedrica superior (DASKE, 2006).

Assim, realizou-se 0os modelos de regressdo pmpasd topico 2 do presente
trabalho. Tais modelos foram feitos com métodosusts, ajustando os erros-padrdes e

contornando o possivel efeito de heterocedastieid@$ resultados sdo apresentados na
tabela 3:

Tabela 3 —Resultados

Ohlson e
Variaveis Easton Juettner- Gebhardt, Leee
Swaminathan
Nauroth
IFRS Obrigatérios * IFRS P6s Adoca (%%%Aiz) (ggggg (888%’)
. ~ 0,01060 -0,0406 -0,0461***
IFRS P6s Adogdo (0.02485) (0,0258) (0,0071)
IFRS Obrigatérios - (ggg;i) -
Tamanho -0,03366** -0,0243*** 0,0080
(0,0167) (0,0072) (0,0067)
Endividamento 0,0520** 0,1069** -0,0042
(0,0232) (0,0497) (0,0090)
Volatilidade -0,00080** -0,0009*** -0,0010***
(0,0004) (0,0003) (0,0001)
Constante 0,5073** 0,2612** 0,07343
(0,2254) (0,1524) (0,1097)
R2 0,0526 0,1016 0,213734284
N 782 665 828
Painel Efeito Fixo Efeito Variavel Efeito Fixo
Estatistica de Chow 0,0008 0,0007 0,0000
Estatistica de Hausman 0,0000 0,42564 0,0000

Fonte: Elaborado pelo autor



Os resultados observados no teste de Hausmarestatéstica de Chow indicaram a
metodologia de efeitos fixos mais adequada panmadelos de Easton (2004) e Gebhardt,
Lee e Swaminathan (2001), enquanto a metodologiafeiéos variaveis foi aplicada em
Ohlson e Juettner-Nauroth (2005).

Na apresentacdo dos resultados houve a omissdaridael IFRS Obrigatériosem
modelos de efeitos fixos. Tal retirada ocorreuspobomo os modelos utilizam-se de trés
variaveis para os trés periodos de adocao (pr€japa obrigatoria) e uma dessas € a
combinagéo linear das outras duas, criando um @mublde multicolineariedade entre as
dummys

O teste de Wooldridge indicou presenca de autelemdo aos modelos de Ohlson e
Juettner-Nauroth (2005) e de Gebhardt, Lee e Swahan (2001), enquanto o modelo de
Easton (2004) é ausente de tals viés.

Esse ultimo apresentou a varialleRS Obrigatorios * IFRS Pos Adocdagnificante
estatisticamente, sugerindo uma reducdo no custmpiéal proprio em torno de 3 pontos-
base para as empresas no periodo da adocao canipletaultado indica a néo rejeicdo da
hipotese nula de que a implementacdo das IFRS topacqualidade das demonstracdes e
diminui o custo de capital proprio aos investidones Brasil. Tal achado € coerente ao
encontrado em Karamanou e Nishiotis (2009); LiL®C Lee, Walker e Christensen (2010).
No cenario nacional, esse resultado € compatival Sdva (2013) que utilizou o mesmo
modelo e encontrou resultados equivalentes nodsente indicios de reducdo do custo de
capital proprio.

Esse contexto corrobora que, no que diz respeitmmadelo de Easton (2004), as
demonstracdes contabeis em IFRS detém poder maorregtelacdo do conteddo
informacional, pois o registro de eventos que @maente ndo eram contabilizados, tendem
a diminuir a distancia entre a real posicdo econé+financeira da empresa e o conteudo
divulgado.

Silva (2013), aloca uma série de exemplos a resdeimaior nivel de divulgacao das
IFRS devido ao registro de transac¢des anteriornréidecontabilizadas ou contabilizadas nao
adequadamente, como: (i) pagamento baseado em; ggpeeste deimpairment (iii)
arrendamento mercantil financeiro; (iv) registrodigreciacdo de acordo com o padrédo de
consumo dos beneficios do ativo; (v) ativos ndoertes mantidos para venda e operagdes
descontinuadas, entre outras.

Por outro lado, os modelos de Ohlson e Juettnardtla (2005) e Gebhardt, Lee e
Swaminathan (2001) ndo confirmam o impacto das asrmternacionais de contabilidade
perante a percepcdo de risco dos investidoressegendo coeficientes estatisticamente
insignificantes para essa variavel. Os resultagossantados rejeitam a hipotese nula 1, que
prediz que a adocao do IFRS diminui o custo det@amidprio, indicando que a convergéncia
as normas internacionais de contabilidade, ainda,pode ser associada diretamente com a
elevacéo da qualidade da informacéo e a consequeshitedo do risco aos investidores, sendo
que a questao dos incentivos dos investidores mghaddas normas eemforcemenpresente
no mercado brasileiro influenciariam na percepgaorpacto ngperformancescondmica dos
investidores.

As variaveis de controle foram todas estatisticgmeignificantes e com o mesmo
sinal para os modelos de Easton (2004) e Ohlsoetenédr-Nauroth (2005), acompanhando o
previsto na literatura.

Assim, segundo a variAvéhmanhQ empresas com um maior porte tendem a
apresentar menor risco aos investidores em fungéondior quantidade de informagao
evidenciada e uma consequente reducao da assiaeinéormacao entre as partes, enquanto
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a variavel endividamentoapresentou um sinal positivo e estatisticamengmifgiante
sugerindo que empresas com alto endividamentoeesa um risco maior ao investidor que
exige retornos maiores.

Para o modelo de Gebhardt, Lee e Swaminathan Y2@8lvaridveis amanhoe
endividamentondo apresentaram significancia estatistica e api@sm sinais opostos ao
proposto por Botosan e Plumlee (2002).

Somente a variavebolatilidade foi estatisticamente significante para todos o0s
modelos, sendo que ela indica que o custo de tapdprio € menor quanto mais volatil a
acdo. Tal resultado esta ligado ao fato de a @dlecalas IFRS no Brasil ter sido feito, no
momento inicial, em meio a crise financeira intefaaal. O mercado brasileiro reagiu mais
solidamente a crise do que o mercado externo, camdis rapidamente da recessao
econémica. (REBELO, 2010) Esse comportamento geamma expectativa de uma
manutencdo da volatilidade positiva nos retornaspgaste dos investidores, diminuindo a
percepcédo de risco dos mesmos, fato respaldads paloalhos de Barth et al. (1999) e
Madden (1998).

Dessa forma, o trabalho contribui confirmandompacto qualitativo positivo das
IFRS no Brasil sobre o custo de capital préprio wiadelo de Easton (2004), resultado
respaldado por Silva (2013), mas predizendo quentgportamento ndo é verificado para os
outros modelos, Ohlson e Juettner-Nauroth (2006ekhardt, Lee e Swaminathan (2001),
rejeitando a segunda hipétese nula do trabalhamAsdbserva-se uma maior necessidade de
pesquisas na presente area de estudo, buscanfloavese modelos alternativos de custo
implicito de capital préprio realmente apresentasuitados compativeis ao modelo de
Easton (2004), ou se o poderald@orcement os incentivos presentes no mercado brasileiro
estariam influenciando a percepcdo de modelostbstiperante a aplicabilidade de normas
contabeis, indicando sinais de que a introducdo rdasnas internacionais ndo foram
totalmente eficientes na percepcéo qualitativaimlgsstidores.

Por fim, ressalta-se que esses resultados s@adi®s na amostra e no periodo de
observacdo do trabalho, o que pode indicar queooepso de melhoria da qualidade da
informacao contabil no Brasil € um fendbmeno em mmavito. Ou seja, faz-se necessaria a
presenca de novos estudos para verificar, ap0s arindo de adaptacdo das empresas e
analistas, se ha melhoria no padrdo da qualidaslénfi@mac6es contdbeis com reflexo nos
modelos distintos de custo de capital proprio.

5. CONSIDERACOES FINAIS

A contabilidade detém a capacidade de afetar anpeshce econdmica das empresas,
resultando em diminuicdo do custo de capital podprGanhos na qualidade das
demonstracdes contabeis trariam diminuicdes napeéo do risco e, consequentemente uma
queda no custo de capital estimado. A introdu¢&o IBRS foi uma tentativa de elevacao
qualitativa das demonstracfes, padronizando o pamntabil. Tais normas foram adotadas
em mais de 120 paises, incluindo o Brasil, viaN®11.638 de 28 de dezembro de 2007.

Entretanto, o ganho de qualidade das IFRS nao graeteido dos incentivos das
empresas na sua aplicagdo, além dos aspectosadiwstdis e 0 poder denforcementlo pais
em que se realiza tal processo, ndo havendo canssriee sua aplicacdo e ganhos de
performance, via diminui¢do do custo de capitappod

O trabalho teve como objetivo analisar a convergéoontabil perante diferentes
modelos de custo implicito de capital préprio, sma@do o comportamento comparativo do
custo de capital proprio sob diferentes estimativas
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Os resultados apresentados sugerem, para 0 mad&laston (2004), uma reducao no
custo de capital proprio apdés adocdo completa B& |permitindo a ndo rejeicdo da hipdtese
nula 1 da pesquisa. Esse resultado € coerentereseagado por Silva (2013), que utilizou o
mesmo modelo de estimativa e observou um aumenaditajivo da informacdo. Tais
resultados estdo alinhados a Lopes e Alencar (2QL@)sugerem gque as normas destinadas a
aumentar o nivel de divulgacdo, em paises de loixdgacdo, podem levar a reducdes no
custo de capital proprio, contudo tal resultado Bacondizente aos apresentados pelos
modelos de Ohlson e Juettner Nauroth (2005) e Géhhaee e Swaminathan (2001), que séao
estatisticamente insignificantes da aplicacdo d&d8SI| sobre o custo de capital proprio
estimado e indo de encontro ao estudo apresentaddad e Leuz (2006).

Essa confrontacdo entre os modelos deixa abetbate acerca da verificacdo se a
implementagcdo das normas internacionais realmegmesentou os resultados descritos ao
modelo de Easton (2004), corroborado por Silva 320du se o poder denforcemene o0s
incentivos presentes no mercado brasileiro estéeaallo a percepcédo dos investidores
perante os modelos, explicitando que a perspegtiyaadrao internacional ndo foi totalmente
eficiente na percepcdo qualitativa dos investidor@sdicando a necessidade de
aprofundamento acerca dos impactos da alteracaords contabil no pais.
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