= 8

Universidade UNIVERSIDADE FEDERAL UNIVERSIDADE FEDERAL DO
de Brasilia DA PARAIBA RIO GRANDE DO NORTE

9

Programa Multiinstitucional e Inter-Regional de Pés-Graduacao em Ciéncias Contabeis

IMPACTOS DA ADOCAO DO PADRAO CONTABIL IFRS NO BRASI L:
HOUVE REDUCAO NA PERCEPCAO DO RISCO DE SELECAO ADVE RSA
PELOS CREDORES NAO BANCARIOS DAS EMPRESAS DE CAPITAL
ABERTO BRASILEIRAS?

AFONSO ARINOS DE FARIAS GONCALVES

BRASILIA-DF
2016




UNIVERSIDADE DE BRASILIA - UnB

Reitor:
Professor Doutor lvan Marques de Toledo Camargo

Vice-Reitora:
Professora Doutora Sonia Nair Bao

Decano de Pesquisa e Pés-graduacao:
Professor Doutor Jaime Martins de Santana

Diretor da Faculdade de Economia, Administracao e @ntabilidade:
Professor Doutor Roberto de Gées Ellery Janior

Chefe do Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuars:
Professor Doutor José Antonio de Franca

Coordenador Geral do Programa Multiinsticucional elnter-regional de Pés-
Graduacao em Ciéncias Contabeis da UNB, UFPB e UFRN
Professor Doutor Rodrigo de Souza Goncalves



AFONSO ARINOS DE FARIAS GONCALVES

IMPACTOS DA ADOCAO DO PADRAO CONTABIL IFRS NO BRASI L:
HOUVE REDUCAO NA PERCEPCAO DO RISCO DE SELECAO ADVERSA
PELOS CREDORES NAO BANCARIOS DAS EMPRESAS DE CAPITAL
ABERTO BRASILEIRAS?

Dissertacao apresentada como requisito parcial
a obtencdo do titulo de Mestre em Ciéncias
Contabeis do Programa Multiinstitucional e

InterRegional de Pdés-Graduacdo em Ciéncias
Contabeis da Universidade de Brasilia, da
Universidade Federal da Paraiba e da
Universidade Federal do Rio Grande do Norte.

Orientador: Doutor Bruno Vinicius Ramos
Fernandes

Area de concentragdoMensuracio contabil

Linha de pesquisa:Contabilidade e Mercado
Financeiro

BRASILIA-DF
2016



GG643i

Gongalves, Afonso Arinos de Farias

Impactos da adocéo do padrédo contabil ifrs
brasil: houve reducéo na percepg¢éo do risco de
selecdo adversa pelos credores ndo bancarios das
empresas de capital aberto brasileiras? / Afonso
Arinos de Farias Gongalves; orientador Bruno
Vinicius Ramos Fernandes. — Brasilia, 2016.

92 p.

Dissertacdo (Mestrado — Mestrado em Ciéncias
Contébeis) -- Universidade de Brasilia, 2016.

1. Assimetria da Informacé&o. 2. Selecéo
Adversa. 3. IRFS. 4. Empréstimos Bancarios. 5.
Debéntures. |. Fernandes, Bruno Vinicius Ramos,
orient. Il. Titulo.

no




AFONSO ARINOS DE FARIAS GONCALVES

IMPACTOS DA ADOCAO DO PADRAO CONTABIL IFRS NO BRASI L:
HOUVE REDUCAO NA PERCEPCAO DO RISCO DE SELECAO ADVERSA
PELOS CREDORES NAO BANCARIOS DAS EMPRESAS DE CAPITAL
ABERTO BRASILEIRAS?

Dissertacdo apresentada como requisito parcial
a obtencéo do titulo de Mestre em Ciéncias
Contabeis do Programa Multiinstitucional e

InterRegional de Pdés-Graduacdo em Ciéncias
Contabeis da Universidade de Brasilia, da
Universidade Federal da Paraiba e da
Universidade Federal do Rio Grande do Norte.

Comissao avaliadora:

Professor Doutor Bruno Vinicius Ramos Fernandes
Programa Multiinstitucional e Inter-regional de Rpaduacdo em Ciéncias Contéabeis
da UNB/UFPB/UFRN
(Presidente da Banca)

Doutor José Carlos Peréa Monteiro
Banco Central do Brasil
(Membro Examinador Externo)

Professor Otavio Ribeiro de Medeiros, PhD
Programa Multiinstitucional e Inter-regional de Rpaduacéo em Ciéncias Contabeis
da UNB/UFPB/UFRN
(Membro Examinador Interno)

Brasilia, 29 de fevereiro de 2016.



AGRADECIMENTOS

Em primeiro lugar gostaria de agradecer aos mess pela vida que me deram,

pelo exemplo que me guia e pelo amor que me canfort

Agradeco a minha esposa Célia que suportou a raum@&ncia, minha companhia,
minha ajuda e que me deu todo suporte que algudmegsperar durante estes dois anos.

Nada seria possivel sem ela.

Agradeco as minhas irméds, Babiana e Camila, pelagetsas sempre agradaveis

que proporcionaram ao longo da minha vida.

Aos meus sobrinhos Guilherme, Beatriz, Felipe, Rahtateus e Lucca: que esta
dissertacdo possa inspird-los acaso queiram segeéminho da ciéncia. Felipe, em

especial, agradeco pelo conhecimento pratico dalmdos negaocios.

A0S meus sogros, Eugénio e Lourdes, meus cunhddabés e Marcos, minhas
cunhadas Lucia, Siumara e Silvana, pela convivéraiporcionadas ao longo dos anos.

Agradeco ao meu ilustre orientador, Prof. Dr. Brimicius Ramos Fernandes,
por me aceitar como orientando, pela confiancagpaia, amizade e contribuicbes neste

trabalho. Obrigado por me ajudar a realizar esté@o

Agradeco ao departamento, na pessoa do professoRd@irigo de Souza
Gongalves, Coordenador Geral do Programa Multiinstinal e Inter-Regional e Pés-
Graduacao em Ciéncias Contabeis da UnB/UFPB/UFREMN,gpoio e pela oportunidade

de me permitir realizar um sonho.

Agradeco aos professores do Mestrado: Dr. Cesaugtagriburcio Silva, Dr.
Bruno Vinicius Ramos Fernandes, Dra. Fatima de &6ueire, Dr. Rodrigo de Souza
Goncalves, Dra. Fernanda Fernandes Rodrigues, Ptéio Ribeiro de Medeiros, Dr.
Paulo Roberto Barbosa Lustosa, Dra. Clésia Canateifa, Dr. Eduardo Tadeu Vieira,
Dr. Jomar Miranda Rodrigues, Dr. José Alves Dariiaa. Diana Vaz de Lima e Dr.
Marcelo Driemeyer Dilbert pela expansdo de umaovigdiope e de um cérebro

comprimido.

Agradeco aos professores Dra. Clésia Camilo Per@ira. Beatriz Fatima
Morgan, Dr. Eduardo Tadeu Vieira e Ms. Fernandadiamg Lopes, aos monitores Ana

Carolina, Jacqueline, Mayra e Rosiel e todos osasluda disciplina Introducdo a



Contabilidade pela experiéncia mais instigante ohdnanvida: a docéncia. Simplesmente

fantastico e inesquecivel!

Agradeco aos funcionarios da Secretaria Geral dgrBma Inez, Rodolfo e Sara

pelo apoio e boa vontade de nos atender quandopnegisava de orientacgéo.

Agradeco aos meus colegas de mestrado Bianca,sCé&thuardo, Keylla e
Ricardo que me proporcionarem uma convivéncia nuiitertida e prazerosa ao longo

destes dois anos. Vocés estéo no coracéo.

N&o posso esquecer de Rodolfo, Célia e o ProfMarcio Luiz do Nascimento
gue me estimularam a seguir na batalha do mest@uopalavras sabias dadas a um

coracao cheio de duvidas no momento mais necessario

Agradeco Bianca e Clenille pela ajuda na elaboragéformatacdo desta

dissertacao.

Agradeco meu gato Caramelo, que na simplicidadewiosais, ndo escondeu que
eu fazia falta e que este mestrado atrapalhavasdssicadeiras. Ele néo falou, mas

mostrou "vocé faz falta".

Dedico ao meu primo italo Pordeus, o irm&o quetiv@e que ndo mais terei.



RESUMO

As organizacfes sdo propelidas a informar sobrdesmaneira que outros
interessados em suas operacdes também possantavedfiuso dos seus recursos
financeiros por elas. O investidor deve recebasrmacdes Uteis para sua tomada de
decisdo no momento em que decida direcionar os reeussos financeiros. Mesmo
assim, ainda existe uma desigualdade nas inforreagmi®e os eventos econémicos e
transacoes financeiras obtidas pelos diversos eg@oim algum envolvimento com a
organizacdo. Ha uma assimetria da informacdo evdreliversos interessados na
organizacdo e a propria e ela ndo € percebidangué entre os interessados na
organizacdo. Visando lidar com este problema, foblipado pelo International
Accounting Standards BoaftASB) um novo padrdo contabil laternacional Financial
Reporting Standardsu Padrdes Internacionais de Relatério Finan¢#ieS). O Brasil
tornou obrigatéria a publicagdo dos demonstratfireenceiros neste padrdo em 2010.
Dadas as diferentes perspectivas sobre o riscondeempresa pelos diversos credores,
espera-se que a introducdo do IFRS no Brasil, tprdp@orcionado uma reducao maior
das taxas de juros cobradas por credores ndo m@epre aquelas cobradas pelos
bancos. O objetivo deste trabalho consistiu emfigarj a partir das informagdes
contabeis de empresas de capital aberto bem cosdagias de juros cobradas das
mesmas, a possivel reducdo na assimetria de infdoyercebida pelos bancos e pelos
debenturistas apds a adocéo do padrao contabil ieREasil em 2010. Para investigar
empiricamente o objetivo acima, foram estabeleaidosbjetivos especificos, que foram
investigados empiricamente: i) verificou-se sexa @e juros bancaria foi significante e
negativamente afetada apos a introducéo do padrdalil IFRS no Brasil; ii) verificou-
se se a taxa de juros das debéntures foi signicamegativamente afetada apos a
introducdo do padrdo contabil IFRS no Brasil e \gyificou-se se as taxas de juros
bancarias e as taxas de juros das debéntures flifarantemente impactadas apos a
introducdo do padréo contabil IFRS no Brasil. Foitizadas informagdes contbeis de
uma amostra de 22 empresas com acdes negociadbik@Bovespa ininterruptamente
desde o quarto trimestre de 2003 até o quartostmmede 2014. O trabalho trouxe como
contribuicéo a utilizacdo como dados segregadovalé@veis dependentes, as taxas de
juros, cobradas por bancos e pagas nas debénetiemjas das Notas Explicativas. Os
resultados indicam que houve beneficios para osntetistas em relacdo ao risco de
selecdo adversa e reducdo da assimetria da infaopagntroducéo do padrédo contabil
IFRS no Brasil em 2010, tendo em vista a vari@wehmyutilizada para IFRS ter sido
significante a 5% para a regressdo com a taxarde flas debéntures. O mesmo nao
aconteceu para o bancos. Além disto, também héag@ies de que o efeito sobre as taxas
de juros cobradas por debenturistas foi negativéeredatada pela ado¢cdo. Uma possivel
conclusao é que a introducéo do padrao contabi lirkplicou na reducéo da assimetria
da informacao entre os debenturistas e as empfg&ashouve como concluir que 0s
bancos foram beneficiados. Das variaveis de cantrlizadas, apenas CDI e DOLAR
foram significativas nos dois modelos. Estes, pa ®ez, apresentaram pouco poder
explicativo, pois observou-se baixos valores patae R teste F das regressdes. Para
futuras pesquisas, sugere-se 0 aumento da amdisizada, bem como a utilizagéo de
outras proxies para verificar o nivel de risco pbido pelos bancos e debenturistas

Palavras-Chave: Assimetria da Informacdo. Selecdo Adversa. IFRSpréstimos
bancérios. Debéntures.



ABSTRACT

Organizations in general are induced to inform ablbemselves in such a manner that
third parties interested in their operations cao akerify the proper use of their financial
resources. Investors must receive useful informategarding their decision-making
when they decide to invest their financial resosrdéevertheless, there still exists an
inequality of information concerning economic egand financial transactions obtained
by the several agents with some involvement withdiganization. There is asymmetric
information among the several interested in thewoization and the organization itself,
and the agents interested do not perceive it gquatl deal with this problem, the
International Accounting Standards Boa(tASB) has published a new accounting
standard, thénternational Financial Reporting Standard®razil has made compulsory
the publication of financial statements accordiogthis standard in 2010. Given the
different risk perspectives of a company by itsdaaes, it is expected that the
introduction of IFRS in Brazil has provided a gezateduction in interest rates charged
by non-bank creditors than those charged by bahhis. study is aimed at verifying,
regarding accounting information of public comparas well as the interest rates charged
by them, a possible reduction of the informatiognametry perceived by banks and
bondholders after the adoption of the IFRS accogrgtandards in Brazil. To investigate
empirically this fact, specific goals were estdindid: i) to check whether interest rates
charged by banks were significantly and negatieélgcted after the introduction of the
introduction of the IFRS in Brazil, ii) to check efiner the interest rates on bonds were
significantly and negatively affected after theaaluction of the introduction of the IFRS
accounting standards in Brazil, and iii) to chedietiher the bank interest rate charged by
banks and the interest rates on bonds were ditfgraffected after the introduction of
the IFRS in Brazil. Accounting information in a gala of 22 companies with stocks
traded at BM&FBovespa from th& guarter of 2003 to thé"fuarter of 2014. The study
brought as contribution the use data segregated flependent variables interest rates
charged by banks and by bondholders taken fromaagpbry notes. The results indicate
that there has been benefits to bondholders wipe to the risk of adverse selection
and reduction of information asymmetry, becaugb@introduction of the IFRS in Brazil
in 2010, since the associated dummy variable wasdosignificant at 5% in the
regression with the bond interest rate. The sam& wod observed with interest rate
charged by banks. Besides, there has been signsttrast rates charged by bondholders
were negatively affected by IFRS adoption. A pdssitionclusion is that the introduction
of IFRS brought a reduction of the information asyetry between bondholders and
companies. It was not possible to conclude thakb&ave been benefited. Among the
control variables used, only CDI and the exchamage were significant in both models.
The regressions presented low explanatory poweedow values of Rand the F-test.
With respect to future research, we suggest thefiadarger sample, as well as the use
of other proxies to verify the level of risk penoed by banks and bondholders.

Keywords: Information asymmetry. Adverse selectiéiRS. Bank loans. Bonds.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

As organiza¢fes, ao longo de suas operacoes, itasesie informacdes de
maneira a organizar 0S Seus recursos para atsgeus objetivos. Da mesma forma que
se informam, também sdo propelidas a informar sabrée maneira que outros
interessados em suas operagdes também possarcavarifiso dos seus recursos nestas
organizacoes.

Dentre os varios sistemas de informacdes dispanieed despeito de alguns
problemas, a contabilidade se mostrou ao long@ados como um sistema de informacao
adaptado as organizagfes, coletando, processagimdwendo informacdes tanto para os
usuarios internos quanto para os externos das inegées. Aquelas de maior porte
provavelmente terdo dificuldades de continuar sopsracbes sem 0 amparo da
contabilidade. E possivel afirmar, sem exagero, wma organizagdo s atingird um
tamanho razoéavel se tiver um sistema de informagfigsnte.

Os gestores das organizacdes, no dia a dia daagépsr sdo constantemente
informados sobre os eventos econdmicos que acomtatravés do sistema contabil.
Assim, podem tomar decisdes melhores amparadastando as organizagdes numa ou
noutra dire¢do. Os usuérios externos também recelbermacdes destes eventos, dentre
eles o investidor da empresa. De fato, a Estri@oreceitual da contabilidade, em relacéo
a preparacdo das demonstracdes contabeis, da anéase usuario, de maneira que ele
receba informacdes Uteis para sua tomada de dessdmomento em que decida
direcionar os seus recursos financeiros.

Acontece que mesmo com esta énfase, ainda ex@tpidiElade nas informacdes
sobre os eventos econdmicos e transacoes finamobitidas pelos diversos agentes com
algum envolvimento com a organizacdo. Os gestaegrincipio, possuem mais
informacgdes que bancos. Estes, em teoria, posswsnmormacdes que um investidor
pessoa fisica. E assim por diante. O que se temaéasgsimetria da informacao entre os
varios interessados na organizacdo e a propriatee assimetria ndo € percebida
igualmente entre os interessados na organizacgao.

No seu extremo, tivemos diversos escandalos cosuwtado da assimetria da

informacdo — Enron como exemplo mais famoso, nadéan outros. Mesmo que nao
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chegue a tal extremo, a assimetria da informagéeopa outros problemas. Isto faz os
usuarios das informacbes financeiras exigirem rmme#o préticas de
divulgacaodisclosurepor parte das empresas, cobrando maior transpayénailgacao

e prestacao de contas de suas acdes.

Lidando com varios problemas, dentre eles a assande informacao, os
organismos internacionais que estabelecem os madodgabeis procuram aprimorar a
preparacdo e divulgacdo dos demonstrativos costdb&ssim, o International
Accounting Standards Boarndoravante IASB), publicou um novo padrdao contadil
Internacional Financial Reporting Standardsi Padrdes Internacionais de Relatério
Financeiro (doravante IFRS) que adotou uma estrutonceitual objetivando trazer
maior qualidade e entendimento para 0s usuarios dgasonstracdes financeiras
produzidas a partir deste padréao.

O demonstrativo contabil torna-se um dos veicules comunicacdo das
informacdes financeiras de uma entidade. O Conet@nunciamentos Contabeis
(CPC), no sumario do CPC 00(R1) — a Estrutura Gtualepara a Elaboracdo e
Divulgacéo de Relatorio Contabil-Financeiro — aficrpor exemplo, que o objetivo das
demonstracdes contabeis é fornecer informacdeslmbfinanceiras da entidade que
sejam Uteis a investidores existentes e em poteadeedores por empréstimos e a outros
credores, quando da tomada de decisdo ligada aecforento de recursos para a
entidade.

Espera-se, portanto, que a introducao do IFRS toais Uteis e transparentes as
informacgBes disponiveis para 0s usuarios extereomaneira que eles tenham mais
elementos para aprimorar o processo de sua toneadiacts&o e assim melhor alocar os
seus recursos financeiros dentre as diversas op@Emiveis na economia de um pais,
por exemplo.

Antunes efalli (2012) afirmam que as demonstracdes contabeia gdimcipal
fonte de informacdes econdmico-financeiras das esagt para uma ampla gama de
usuarios em seus processos decisorios, e que atmagdo contabil tem por objetivo
garantir que essas informacdes divulgadas sejampreamsiveis, relevantes, confiaveis
e comparaveis.

Ainda assim permanecemos com o0 problema de difereiac quantidade e
qualidade de informacgBes disponiveis para os varsogrios, isto €, a assimetria da
informac&o varia entre os usuarios. Um caso irgards esta associado aos credores por

empréstimos, que podemos dividir em dois grupos:iresituicdes financeiras,

17



principalmente os bancos comerciais e 0s diversuores de divida corporativa emitida
em mercados de capitais.

N&o podemos supor que 0 acesso a informacédo desnitiade que um banco
comercial possui seja igual ao acesso dos denadsr&s de dividas corporativa. Dada a
uma caracteristica subproduto da atividade bana@iservicos de pagamento, os bancos
possuem capacidade extra de coletar e monito@miacoes das entidades. Praticamente
todas as entidades/organizagbes existentes utilibemservicos de pagamento
proporcionados pelos bancos comerciais, permittndstes uma melhor visdo da saude
financeira daquelas.

Segundo Scott (2012), um dos tipos de assimetrimfdamacdo é a selecdo
adversa, que € onde uma ou mais partes numa t&ansagocial ou potencial transagéo
possui vantagem de informacéo sobre a outra pateicamente, o problema da selecéo
adversa serd menos intensa para um banco conpreiglara os demais credores.

Esta posicao privilegiada de acessar as informdgissceiras de uma entidade,
d& aos bancos, como credores, 0 acesso uma quientitEor de informacdes para
tomada de decisdo numa negociacdo de empréstimoogugemais usuarios das
informacdes contabeis quando procuram investir tituto de crédito desta entidade,
reduzindo a possibilidade de selecé&o adversa gdrarcos.

Porém é de supor que a introdugéo das IFRS nol Bi&sium ganho marginal
sobre a qualidade e quantidade das informacdeerdiags para os credores de divida
corporativa emitida em mercados de capitais (e paralemais), pois deu acesso a
informagcBes antes disponiveis apenas para asuig8ds financeiras, dadas a
particularidade dos bancos na coleta e monitoramdat informacéo e o custo da
obtencéo da informacao para o credor ndo ban&ummomos, portanto, que a reducdo na
possibilidade de selecéo adversa foi maior paemores ndo bancarios.

Se uma divida, para uma determinada entidade, é@hrngacao, para seu agente
credor € um direito, ou ativo. Como ja é de comnheaito geral, o dinheiro possui valor
no tempo e um montante na presente data ndo éagualesmo montante numa data
futura. Portanto, quando um empréstimo é concedicha, taxa de juros é cobrada pelo
credor ao devedor. Porém, além do tempo até oireeatn, a taxa de juros ou, por outro
nome, o prémio de risco, embute a assimetria aenre#cdo, através da precificagdo da
possibilidade de selecéo adversa.

Diferentes credores possuem diferentes perspediisie impacta no prémio de

risco cobrado na concesséo de crédito. Se os bguosssiiam melhor visdo de uma
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entidade, através de mais acesso a informacaosjaeedores ndo bancarios, espera-se
que a introducdo do IFRS no Brasil, trazendo mganho marginal no acesso a
informacdo para credores ndo bancérios, tenha miopado reducdo maior das taxas de
juros cobradas por estes que aquelas cobradasip&iascoes financeiras/bancos, isto
€, a taxa de juros das debéntures tiveram redugdmr nue a taxa de juros dos bancos

apos a introducao das IFRS no Brasil.

1.2 Objetivos

O objetivo geral deste trabalho consiste em varifia partir das informagdes
contdbeis de empresas de capital aberto bem cosdasas de juros cobradas das
mesmas, a possivel reducdo na assimetria de inféon@ercebida pelos bancos e pelos
debenturistas apds a adocao do padréo contabil ieREasil em 2010. Esperamos ser
possivel observar a reducédo dege através das taxas de juros bancéria e as taxas de
juros cobradas na emissdo de debéntures.

Portanto, o trabalho visa responder duas quesdd@smeira é:a introducao do
padrao contabil IFRS no Brasil em 2010 reduziu o gco de sele¢cédo adversa para os
credores ndo bancarios, atuantes no mercado de ctgps, com relacdo aos credores
bancarios?

A segunda questao@&introducédo do padrao contabil IFRS no Brasil em @10
influenciou as taxas de juros cobradas das empresds capital aberto pelos bancos
e nas emissoes de debéntures?

Para investigar empiricamente o objetivo geral acirexposto, foram
estabelecidos os objetivos especificos abaixaearsmvestigados empiricamente:

I. verificar se a taxa de juros bancaria foi signifieae negativamente

afetada apds a introducéo do padrdo contabil IFiRBrasil;

il verificar se a taxa de juros das debéntures faifitgnte e negativamente

afetada apods a introducao do padrao contabil IFRRBrasil;

iii. verificar se as taxas de juros bancérias e as thxagos das debéntures

foram diferentemente impactadas apds a introdugapadréo contabil
IFRS no Brasil.

Para esta finalidade, trabalhou-se com dados emelpdésbalanceado de efeitos

fixos, testando se houve variacdo das taxas de jpraticadas pelos bancos e nas
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debéntures com relacdo a introducédo da IFRS, bemo ¢estando o nivel da alteracéo
das taxas de juros cobradas pelos bancos comeecraas debéntures, controlando-se
outras variaveis. Dos empréstimos concedidos fpelnsos comerciais, foram excluidos
do trabalho todos que tinham relacdo com o BNDE&addo somente os empréstimos

nos quais as taxas foram livremente pactuadas.

1.3 Hipdbteses de pesquisa

Tendo em vista 0s objetivos especificos acimagstms, elaborou-se as seguintes
hip6teses de pesquisa:

Hi1: A adocdo do padrao contébil IFRS no Brasil, &ipde 2010, influenciou para
baixo as taxas de juros bancarias cobradas dassasple capital aberto;

H2: A adogéo do padréao contabil IFRS no Brasil, &éipade 2010, influenciou para
baixo as taxas de juros das debéntures cobrad&sgaesas de capital aberto;

Hs: A adogé&o do padrédo contabil IFRS no Brasil, dipde 2010, influenciou de
maneira distinta as taxas de juros bancérias elea@ntures cobradas das empresas de

capital aberto.

1.4 Justificativa e relevancia

Passado um periodo maior desde a introducao dégadntabil IFRS no Brasil,

o estudo contribui para a literatura contabil asadla andlise dos efeitos do novo padrao
contabil sobre o custo de capital de terceiros eampresas com dados obtidos num
periodo de tempo mais amplo.

Além do periodo utilizado, o trabalho trouxe coroatcbuicao a utilizagdo como
dados das variaveis dependentes, as taxas de gotm®das por bancos e pagas nas
debéntures, retiradas das Notas Explicativas. Quoomos trabalhos encontrados é a
utilizacao de relacdes entre as despesas de juwas®que de dividas, ndo segregadas
entre empréstimos bancarios e emisséo de debéntures

O trabalho justifica-se pelo crescimento do mercdel@apitais no Brasil, com
recente énfase na ampliacdo do mercado primapiinejpalmente, secundario de titulos
de divida privada, possibilitando as empresas naigoterem mais uma opcao de

financiamento da sua estrutura de capital e aossimores mais uma opcdo de
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investimento dos recursos disponiveis. O impacstadEmpliacdo pode se dar na reducéo

do custo de capital de terceiros para as empressieiras.

1.5Estrutura do trabalho

O trabalho est& estruturado da seguinte maneiém Mlesta Introducdo, quatro
sec¢Oes divididas da seguinte maneira: a secéa ? teferencial teérico que embasou a
pesquisa e o trabalho. A secado 3 traz os métogozcedimentos utilizados na pesquisa
empirica realizada. A apuracdo e analise dos eskdtobtidos com a aplicacdo dos
modelos econométricos estdo na se¢do 4. Por ultimesecdo 5, sdo apresentadas as
considerag0es finais considerando os resultadestdiolo.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Assimetria da informacéo e selecao adversa

Akerlof (1970) publicou um dos primeiros trabalmmsqual analisa a assimetria
da informacédo sobre a qualidade de um produto ®isyaicacdes. Trabalhando com o
exemplo do mercado de automoveis usados, ele mogt® na presenca da assimetria
da informacéo, produtos de baixa qualidade expuldamercado os produtos de alta
qualidade. Ele conclui afirmando que garantias esaritas sdo precondicfes para o
comércio e producdo. Onde estas garantias sdanit#ef, o negocios sofrerdo. Porém,
a dificuldade de distinguir boa e ma qualidadeeteinte ao mundo dos negdcios. Isto
pode, de fato, explicar a existéncia de muitastingbes econémicas e pode de fato ser
um dos mais importantes aspectos da incerteza.

Scott (2012) define a assimetria da informacéo doam tipo de participante do
mercado sabera mais sobre um ativo negociado dretqno de participante. O mercado
se caracteriza, neste caso, por possuir informaggimétrica. Na presenca desta, surge o
problema da selecdo adversa, que é quando um daspaates do mercado tenta tirar
vantagem da informag&do a mais que possui sobré/@ ggociado. Barry e Brown
(1985), por sua vez, afirmam que quando gerentesugon mais informacodes que agentes
externos a empresa, os investidores demandam umicppélo risco da informacéao.

Healy e Palepu (2001) afirmam que um desafio orftira qualquer economia &
a alocacao 6tima da poupanca para as oportunidadegestimento. De um lado existem
empreendedores buscando capital e de outro, porggatlascando oportunidades de
investimento. Porém, segundo os autores, o casarseire os dois € complicado por
duas razbes: os empreendedores possuem mais igfsgque os poupadores sobre o
valor das oportunidades de investimento no negégossuem incentivos para inflar o
seu valor. Depois, uma vez que 0s poupadores fizem investimento, 0s
empreendedores possuem incentivos para exprogriairaeiros.

A presenca da assimetria da informacéo e da seseharsa leva os investidores
a desconfiarem dos agentes de mercado que buscarsa® Estes podem simplesmente
divulgar informacbes enviesadas ou de alguma narg@renciadas, buscando se
beneficiar as custas dos investidores. Assim, ctendzado por Akerlof (1970), os

investidores se veriam na situacdo na qual ficam soa habilidade de tomar decisao
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reduzida e, por consequéncia, mesmo que nao deixeercado, cobrariam mais caro
pela disponibilizagéo dos seus recursos.

O impacto no preco de uma empresa (preco das ap@esxemplo, quando os
mercados sdo ineficientes e eficientes, provocaglo problema da assimetria da
informacéo é percebido no esquema mostrado pot @€t2) na figura 1. E possivel
perceber que em um mercado ineficiente a divulgdedoformacao via demonstrativos
financeiros de baixa qualidade acentua o problemaaskimetria da informacao,
distanciando o preco da empresa do seu valor fumdah tendo em vista que ha

prejuizos de avaliacao pelos investidores ao pecacih empresa.

Figura 1 - Valor da empresa x tipos de mercado

Preco da empresanum
mercado ineficiente

Prego da empresanum
mercado eficiente

<4— Valor da empresa

Fonte: Adaptado de Scott (2008, p. 200).

Armstronget alli (2011) examinaram quando a assimetria da informafgta o
custo de capital além dos fatores de risco padp@ando os mercados de acdes sao
perfeitamente competitivos, a assimetria da infgdnando possui efeitos separados
sobre o custo de capital. Quando os mercados §#feitos, a assimetria da informagéo
pode ter efeitos separados sobre o custo de capital

Eles descobriram que a assimetria da informag&suposrrelacao positiva com

custo de capital das empresas em excesso aosfdeornsco padrao quando os mercados
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sao imperfeitos e ndo ha relacdo quando os merca@proximam da competicdo

perfeita. Os resultados obtidos pelos autores mmostjue o grau de competicao dos
mercados é uma variavel condicionante importastr @aonsiderada quando examinar a
relacdo entre assimetria da informacao e custapitat

Por sua vez, Botosan (1997) afirma que empresaatrpesm cobertura de poucos
analistas, uma maior evidenciagdo esta associadaomenor custo de capital préprio.

Myers e Majluf (1984) desenvolveram um modelo, dipda teoriapecking
order, que mostra que acdes sdo mais sensiveis a irf@orenquanto o capital de
terceiros (divida) € menos sensivel ao problemsetiggdo adversa. Assim, investidores
externos requerem um prémio de risco de selec@rsalmaior sobre as a¢cdes que sobre
as dividas.

Uma de suas conclusdes € que geralmente é meltzoa panpresa emitir titulos
seguros que mais arriscados. Neste caso, a empeesda ir a0 mercado de divida
(bondg quando necessitasse de capital externo, poréimétarpoderia levantar capital
através da retencdo de dividendos para financias peojetos. Ainda assim, eles
consideram o financiamento através de dividas mejhe através da emissdo de acoes,
visto o prémio cobrado pelos investidores nestaatisatie de financiamento.

A questdo do financiamento via divida devido arasgsia da informacéo e
selecéo adversa, foi pesquisada por Campbell (118) Myers e Majluf (1984), que
assume que as empresas possuem informacfes car@ sestosas para transmitir ao
mercado, 0 que poderia trazer dificuldades no @iznento. Neste caso, € mais
interessante o financiamento através de dividastraidas com intermediarios
financeiros, visto que seria possivel revelar imiag6es da empresa para 0os bancos sem
as revelar para os competidores. Os bancos podénanmciar um novo projeto em
termos mais justos que 0s acionista/proprietantig@s.

Sengupta (1998) forneceu evidéncias que empresasatings dalisclosurede
alta qualidade pelos analistas financeiros desfamtade uma efetiva reducéo do custo
dos juros na emissdo de dividas. Seu achado éstamtsi com 0 argumento de que a
politica de divulgacdo oportunas e detalhadas realuyzercepcdo dos credores e
subscritores do risco de default para a empredaziredo o seu custo de divida.

Os resultados, segundo Segupta (1998), tambémamadicque a importancia
relativa da divulgacao € maior nas situacfes orideeemaior incerteza no mercado sobre

a empresa, como refletido na variancia dos retadassacoes.
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Gao e Zhu (2013) mostram como a estrutura de tajpiseempresas sdo afetadas
pela assimetria da informagdo. Segundo 0s autaegresas com assimetrias
informacionais mais intensas possuem uma alavantageaior e possuem maior
possibilidade de fazer dividas quando necessitmtav capital. Por outro lado, empresa
com menos assimetria informacional possuem mambghilidade de emitirem acdes.
Isto ocorre, segundo o0s autores, porque a extelssassimetria da informacéo influencia
0 custo comparativo do seu custo de capital.

Eles também afirmam que o custo das dividas nadgsifisantemente
influenciado pelo problema da selecdo adversa, ga€@s acionistas exigem um prémio
de risco maior que os credores para cobrir o asstiaformacao resultante do problema
de selecéo adversa.

Na linha de como a estrutura de capital das erapresifetada pela assimetria da
informacéo, Krishnaswami, Spindt e Subramaniam §L8%aminaram, dentre outros, o
impacto da assimetria de informacé&o sobre a estrdtudivida corporativa das empresas,
isto é, sobre a divida privada (bancos comeraéisgeral) ou publica (debéntures). A
conclusdo que chegaram em relacdo a assimetriaf@anacéo, foi que encontraram
pouca evidéncia de que empresas com informacaadarifavoravel sobre lucratividade
futura escolnem mais a divida privada. Entretaatuelas empresas com informacgéo
favoravel sobre a lucratividade futura que operammsaior assimetria da informacao se
apoiam mais na divida privada.

Percebe-se que os custos associadas a assinagtifarthacdo e ao problema da
selecdo adversa fazem com que as empresas tenplatusar mais a divida junto aos
bancos comerciais (privada) que junto aos mercaidoxapitais (debéntures). Por
exemplo, a divulgacao de certas informacdes egtcai® quando da captacao de recursos
financeiros junto aos investidores, seria maisagaspara a empresa que a economia
financeira obtida com a emissao deste titulo, pooncorréncia poderia usar estas
informacgdes para conseguir vantagens competitdage s empresa emissora.

Também é necessario ressaltar que o mercado lds tarporativos (debéntures)
do Brasil ainda esta em formacé&o, bem distante efgado dos EUA. De fato, segundo
o Banco Mundial, o mercado americano possuia erh @oilestoque de titulos de crédito
privado em relacdo ao PIB de 91,9% enquanto nalBste numero era de 21,7%. Isto
significa que a literatura sobre assimetria darmég;ao e selecdo adversa esta fortemente

assentada na experiéncia americana.
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2.21FRS e Regulamentacé&o no Brasil

Tendo em vista os problemas associados a assirdetiigformacéo e selecao
adversa, reguladores dos mercados de capitais rproceegular a divulgacdo de
informacdes por parte das empresas, buscando aprimé@uncionamento dos mercados
de capitais. Dentro deste esforco encontra-se demgmtacdo de uma estrutura
conceitual da contabilidade refletida no padrad&uhlFRS.

Recorrendo ao esquema proposto por Scott (2018yura 2, é possivel perceber
qual o papel da divulgacdo de informacdo via detnatngos financeiros. Podemos
constatar que os demonstrativos financeiros, radozo problema da assimetria da
informacé&o, aproxima o pre¢co da empresa ao seu fueldamental, tendo em vista que

os investidores podem precificar a empresa da methoeira.

Figura 2 - Papel do demonstrativo financeiro no preco dasresas

Prego da empresa num
mercado ineficiente

Prego da empresa num
mercado eficiente

<4— Valor da empresa

Papel do demonstrativo
financeiro

Fonte: Adaptado de Scott (2008, p. 200).

Em linha como demonstrado por Scott(2012), algunwras associam a
evidenciagdo contébil a reducdo de custo de capitaim isto o aumento do valor da
empresa. Petrowt alli (2012), por exemplo, investigando uma amostra2deeinpresas
suicas, concluiram que empresas no mercado suilgopeeduzir seus custos de capital

proprio aumentando o nivel de suas evidencia¢cOg®@iivas voluntariamente. Este
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resultado persistiu mesmo quando houve o contrala yparios riscos especificos das
empresas, tais como tamanho ou alavancagem fimancei

Franciset alli (2005) apud Petrovaet alli (2012), usando uma amostra de
companhias de 34 paises emergentes e desenvobaodsem confirmaram a associacao
negativa esperada (quanto maior a evidenciacaamaoecusto de capital) e forneceram
evidéncia empirica de que empresas com necessidfiaanciamento externos maiores
geralmente evidenciam mais informacdes, e istodenalucéo de seus custos de capital.

Por outro lado, Danske (2004), investigando a @dnja comum de que padrdes
de divulgacao contabil de alta qualidade reconloscidternacionalmente reduzem o
custo de capital das empresas que os adotaramjeobwdéncias que falharam em
documentar reducdo do custo de capital proprioradpee beneficios econémicos para
empresas que adotaram IFRS e USGAAP.

Andradeet alli (2014) investigaram o impacto da L&arbanes-OxleySOX)
sobre o custo da divida através de seus efeitos aatbnfiabilidade dos demonstrativos
financeiros. Sua andlise mostrou que a opacidadeoi@iva e o custo da divida
diminuiram significantemente depois que as empresasiadas cumpriram os requisitos
de divulgacao da Lei SOX.

Diamond e Verrecchia (1991), estudando as causassequéncias da liquidez
dos valores mobiliarios no custo de capital, moatnaque a revelagcédo de informacdes
publicas para reduzir a assimetria da informacdle peduzir o custo de capital ao atrair
uma maior demanda de grandes investidores, dewddaumento da liquidez destes
valores mobiliarios.

Silva e Pinheiro (2015), utilizando a teoria dauttijacéo para analisar o nivel de
divulgacao e sua relagdo com o custo do capitg@rigrdlas empresas de capital aberto,
obtiveram resultados que demonstram que nao existéncias estatisticas de que o nivel
de divulgacédo tem relacdo com o custo de capipdls @ conversdo para as normas
internacionais de contabilidade.

Castillo-Merino, Menéndez-Plans e Orgaz-Guerrer@142, ainda na mesma
linha de analise do custo de capital proprio, olgetio analisar os efeitos da adocao
obrigatoria do IFRS pelas empresas espanholas @ns?re o custo de capital proprio,
usando uma amostra de empresas espanholas listadedsa, durante o periodo de 1999
e 2009, encontraram evidéncias de que empresashedgsmostraram uma significante

reducao no seu custo de capital proprio apoés adaduyigatéria do IFRS em 2005.
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Segundo estes autores, de acordo com 0s seusdes,iib aumento absclosure
financeiro e a melhora na comparabilidade das nmégdes, junto com mudancas na
execucao legal e institucional, parece ter ume@f@njunto no custo de capital, levando
a uma grande reducéo nos retornos esperados dos. ati

Tendo em vista a sua forma mais ampla, a ado¢cawdo padrado contabil foi
preconizada como um mecanismo de convergéncia a$gs contabeis no mundo,
facilitando o acesso e o entendimento da informagidédbil a qualquer usuério dos
paises que tivessem adotado 0s mesmos normativos.

O IFRS € um padrao contabil que possui o intuiteleear as praticas de producao
de demonstrativos financeiros. Segundo Brown (2048)varias razdes pelas quais 0s
paises adotaram o IFRS. Em parte desses paisemamda pelo IFRS é direcionada
primariamente pelas necessidades de obtencdo desascfinanceiros por grandes
corporacdes que buscam acesso aos mercados o ititefnacionais, enquanto grandes
intermediarios financeiros buscam oportunidadeskstimentos globais.

O autor ainda aponta outros beneficios observadespaises que adotaram o
padrédo IFRS: 1) Reducao de custo do investimeato dhs fronteiras do pais; 2) melhora
na qualidade dos numeros contabeis; 3) melhoram@arabilidade dos demonstrativos
financeiros; 4) predicdo de precgos e retornos; &hama da liquidez e eficiéncia dos
mercados de titulos, e; 6) reducdo do custo deatapi

Ball (2006)apudHortonet alli (2013) afirma que a adoc¢éo dos padrbes IFRS tem
o potencial de facilitar a comparacédo entre froasgiaumentar a transparéncia dos
demonstrativos, diminuir os custos da informacéduzir a assimetria da informagéo e
aumentar a liquidez, competitividade e eficién@artercado.

Horton et alli (2013) concluiram que a melhoria da precisdo damativas e
outras medidas de qualidade da informacéo € sigtifamente maior para as empresas
e paises que foram obrigados a adotar as IFRScdPgeguinte, eles afirmam que a
adocao do IFRS provoca a melhora do ambiente demiaiGao.

Florou e Kosi (2013) examinaram se a introducaolatiggatoriedade do IFRS
aumentou a propensdo a utilizar os mercados p@btieodivida em detrimento do
mercado privado (instituicdes financeiras) e afetousto da divida. Elas concluiram que
as empresas obrigadas a adotar o IFRS sdo masngaspa emitir titulos de divida que
tomar empréstimos privados no periodo pés-IFRS. bEam concluiram que estas
empresas pagam menggreadsde juros dos titulos da divida, mas ndo pagam meno

sobre os juros dos empréstimos.
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Por outro lado, Batbt alli (2014), comparando a precificacdo da informacéo do
risco de crédito trazida pelos valores contabdiad&RS e sob GAAP locais nos spreads
dos Credit Default Swap(CDS) e focando em trés meétricas contabeis — Jucro
alavancagem e patrimonio liquido, descobriram quesar destas trés métricas serem
significativas para precificacdo do CDS antes eodegio IFRS, a adoc¢éo do IFRS néo
altera o poder de informacao do risco de créditosgureflete nos spreads do CDS.

Hendersoret alli (2006) apud Florou e Kosi (2013) destacam que entender o
impacto da obrigatoriedade da introducdo do IFRS8eso financiamento da divida é
importante porque o acesso das empresas aos medm@ddovida € muito mais frequente
que 0 acesso ao mercado de agbes. Segundo Fl&msi €£013), o montante total de
dividas na Unido Europeia em 2009 era de 32,B#dlde euros, cinco vezes mais que o
total de acGes emitidas.

Beneishet alli (2012) investigaram se o choque nas divulgacGendeiras
causado pela adogcdo dos padrOes internacionaisodi@abdidade tinha impactos
diferentes sobre os mercados de divida e acdesdblsdados macroeconémicos e
centrando o estudo em 2005, eles encontraram quedogdo do IFRS teve
significantemente maior efeito sobre os fluxosrdestimento na divida estrangeira que
nas acoes estrangeiras. Segundo os autores, @desélconsistente com a nocao de que
investidores em dividas sdo os maiores consumidier@sormacao dos demonstrativos
financeiros.

O estudo de Beneigt alli (2012) também encontrou que aumentos nos fluxos de
investimento em dividas por estrangeiros ndo sjeerdkentes da qualidade da
governanca, ao contrario dos investimentos em aéfe®ntraram ainda que a origem
dos maiores investidores estrangeiros em acOesseEAJA, enquanto que 0s maiores
investidores em dividas eram dos EUA e paises o@dotaram o IFRS. Esta evidéncia
os levou a concluir que os beneficios da adocatFB& estdo mais relacionados a
melhora na qualidade da divulgacao financeira quauanento da comparabilidade.

Seguindo a linha entre o custo do capital de tersa a adocéo do IFRS, outros
estudos trouxeram algumas conclusdes. Kim, Tsui(@011) investigaram o efeito da
adocéao voluntaria do IFRS sobre o preco, as classudntratuais e a estrutura de posse
dos contratos de empréstimos numa amostra de easpné® norte-americanas de 40
paises, que tomaram empréstimos no periodo de 4980J05. Eles chegaram aos
seguintes resultados: 1) os bancos cobraram taxasgas menores das empresas que

adotaram o IFRS em contraste com aguelas que md@arach; 2) os bancos impuseram
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termos contratuais mais favoraveis as empresasadogram IFRS, particularmente
clausulas menos restritivas. Ha também evidéncigersdo que os bancos ficam mais
propensos a ampliar o crédito para empresas quaradoo IFRS, por meio de maiores
montantes disponiveis e vencimentos com prazoslorass; e 3) quem adotou o IRFS
atraiu significantemente mais credores estrangpadgipando deool de financiadores
de empréstimo que as empresas hao adotantes.

A adocao do padrdo contabil IFRS no Brasil bem canswa regulamentagéo
buscou alterar o foco tributario do ambiente instdnal local entdo vigente para o foco
no investidor, provedor de recursos para as engrésta foi possivel devido, segundo
Lima (2010), da prevaléncia da esséncia econdomataesa forma juridica na
interpretacdo dos fatos passiveis de registro bb@#® direcionamento das normas para
serem baseadas em principios em ndo mais em regras.

Gatsioset alli (2015) afirma que no Brasil, 0 processo de coréraig as normas
internacionais teve inicio em 2005 com a criagcad€doselho Federal de Contabilidade
(CFC) e o Comité de Pronunciamentos Contabeis (GP&)avés da Resolucdo CFC
1.055/05 — com o objetivo de unificar as decis@eprdcesso de adocao do IFRS. Para
Lima (2010), a proposta da convergéncia para odpadontabil internacional IFRS se
iniciou em 2001 com a reformulagéo da lei das slacles anonimas, conjuntamente com
a criagdo dos niveis diferenciados de governangzorativa e do novo mercado pela
BM&FBovespa em dezembro de 2000.

Segundo Lima (2010), no Brasil, as normas e piatoatabeis apresentavam
caracteristicas conservadoras, derivadas espeai@nn regime tributério instituido.
Segundo o autor, 0 ambiente institucional brasilpwderia ser caracterizado conforme
a estrutura legal, pertencente ao arcabouco ddodim@mano ¢ode law, no qual o
governo (as instituicdes fiscais) constitui-se cqriacipal 6rgao regulador do sistema,
interferindo diretamente nos procedimentos e nagicas contabeis para que se
estabelegcam os regimes de tributagao.

Assim, de acordo com Lima (2010), as demais ingiies de mercado (CVM) e
de classe (IBRACON, CFC) somente participariam rozgsso regulatério, auxiliando
na criacado de normas para a contabilidade brasileir

Assim, no processo de convergéncia no Brasil, L{@L0), afirma que os
principais objetivos para que o movimento da cahtislole nacional esteja alinhado com

os padrdes internacionais envolvem:
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“i) desvincular a contabilidade societaria doseasps tributarios e deixa-la
focada nos interesses dos principais usuarios mogefinvestidores e
credores); ii) fazer com que o processo de noragdiz ndo seja fundamentado
em atos normativos elaborados pelos érgdos govemtais, e sim em
organismo cujos integrantes sejam empresas queizgodas informacdes
contébeis, usuérios dessas normas, contadoreistasiahvestidores, bolsa de
valores, auditores independentes e profissiondisv@stimento; iii) fazer com
gue as normas contébeis brasileiras sejam conuesgj@mm as normas
internacionais, em especial com as do IASB, a fgde as demonstra¢des
financeiras das companhias nacionais sejam entnaidm facilidade em
outros paises; iv) aumentar a transparéncia eatmlfiade das informacgées
financeiras a fim de possibilitar um custo maisxbaio acesso das empresas
nacionais as fontes de financiamento externas; sfimelar novos
investimentos no mercado nacional e vi) aumentgartho de eficiéncia na
elaboracao das demonstracfes contabeis.”

(LIMA, 2010, p. 77-78)

Um marco no processo de convergéncia ao padraoacienal IFRS foi a edi¢ao
da Lei n° 11.638/2007, publicada em 28 de dezemér2007, com entrada em vigor,
segundo o seu artigo 9°, em 01 de janeiro de XXi8.lei alterou de forma significativa
a Lei n° 6.404/1976, que segundo Oliveira (201&i)rdéformulada e estipulou que as
normas emitidas pela CVM deveriam ser elaboradafoone os padrdes internacionais
e as companhias de capital aberto deveriam elabaligulgar informacdes contdbeis de
acordo com as regulacdes da CVM.

Lima (2010) afirma que segundo a CVM, com a IngtouCVM n° 457, de 13 de
julho de 2007, determinou-se que, até ao final @H02toda a implantacdo do IFRS
devera estar finalizada. Esta instrucdo emitida &M denota o objetivo final de que
as normas brasileiras de contabilidade entrem enfocunidade com as normas
internacionais, apontando a importancia e a netadsidessa convergéncia.

Outras mudancas regulatérias, de acordo com Qdiy2d15), foi a emissao pelo
Banco Central do Comunicado 14.529/06 exigindo ohessituicbes financeiras a
preparacdo de demonstracées de acordo com o IFRSnstituicdo em 2010 do
Memorando de Entendimento entre o IASB, o CFC £6,® qual certifica que o CFC
sempre emitira normas que estejam embasadas nzdaspelo IASB.

A Lei n°® 11.638/2007 introduziu mudancas relevantesontetdo e formato das
demonstragdes financeiras, de acordo com Lima (2&Hire estas, o autor destaca:

)] obrigatoriedade de elaboracéo, auditoria e divédgata demonstracéo

dos fluxos de caixa (DFC);

i) obrigatoriedade, somente para as companhias abdetataborar, auditar

e divulgar a demonstracéo do valor adicionado (QVA)
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ii)

Vi)

vii)

viii)

Xi)

criacdo de novas contas no balanco patrimoniahtangivel, no ativo
permanente, os ajustes de avaliagdo patrimonigb@&saem tesouraria, no
patriménio liquido; e eliminacdo de duas contagdtimonio liquido:
reserva de reavaliacao e lucros acumulados;

nova composicdo das contas do ativo permanenteestimento,
imobilizado e intangivel);

alteracdo na demonstracdo do resultado do exer(@ékk) da conta
resultado ndo operacional para outras receitasrasogespesas;
exclusdo de trés reservas da conta de patrim@uaé: ndo serdo mais
classificadas como reserva de capital as contasegistravam as doacoes
para subvencbes de investimento e o prémio recamdemisséo de
debéntures as quais seréo registradas em congswltado do exercicio;
novos critérios de avaliacdo do ativo: estabelesseqgue alguns ativos
deveréo ser registrados n&o mais pelo custo dsigéoie sim pelo valor
de mercado: as aplicacdbes em instrumentos finasceinclusive
derivativos; os direitos classificados no intangserdo avaliados pelo
custo incorrido na aquisicdo deduzido o saldo dpeetiva conta de
amortizacéo; os elementos do ativo decorrentespeeagdo de longo
prazo serédo ajustados a valor presente, sendo astdeprazo ajustados
guando houver fato relevante;

novos critérios de avaliacdo do passivo: as obdigmcencargos e riscos
classificados no passivo exigivel a longo prazoediy ser ajustados a
valor presente e as de curto prazo ajustadas qubodwer efeito
relevante;

alteracdo da definicdo de ativo, de forma a atamle lei conforme
framework for the preparation and presentation iafhcial statements
elaborado pelo IASB, cujo foco deixa de ser a pegiaide e passa a ser o
trinbmio “beneficio, risco e controle”;

aprimora o conteudo informacional das notas exjplias;

obrigatoriedade da CVM determinar regras diferataga para as
companhias abertas e demais emissores de valofgiamas, sobre a
natureza e a periodicidade das informacdes quelelasn prestar, sobre
o relatério de administracdo e sobre as suas deragdss financeiras,

padrdes de contabilidade e relatorios e parecerasiditoria;
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xii)  desvinculacdo da contabilidade societaria em relacépuracéo da base
de calculo do imposto de renda, estabelecendouralielade tributaria”
aos ajustes decorrentes da adogéo dos IFRS pgbassas brasileiras que

optarem pelo regime tributacdo de transicao.

2.3 Teoria bancaria e empréstimos

Os bancos sao instituicdbes com caracteristicagdistimtas das demais empresas.
Segundo Heffernan (2005), a provisdo de produtosdeigdsitos e empréstimos
normalmente distingue os bancos de outros tipaag#uicdes financeiras, como, por
exemplo, corretoras de bolsa. Os bancos atuam rdermediarios entre os depositantes
e os tomadores de emprestimos.

Na figura 3 esta representando um modelo de umaderte depdsitos e créditos
proposto por Heffernan (2005), onde i representaxa de juros, dada de maneira
exdgena, localizado no eixo vertical e o volumegpréstimos e depdsitos esta no eixo
horizontal. Tem-se as curvas de oferta dos empréstpelos bancos (5 oferta de

depositos (5) e a curva de demanda de empréstima$. (D

Figura 3 - Bancos como intermediarios

s

0 T B Volume de empréstimos/depdsitos
Fonte: Adaptado de Heffernan (2005, p. 2)

Se taxa de juros aumenta, a demanda por empréestimosii. A taxa de juros i*
representa a taxa que prevaleceria num mercadeitparente competitivo sem custos de

intermediacao associados a aproximacao dos cregldmsedores. O volume de negocios
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€ dado por OB. Entretanto, ha a incidéncia de su#ontermediacao, que incluem custos
de busca, verificacdo, monitoragéo e execucaosgoencorridos pelos bancos quando
estdo buscando estabelecer a solvéncia dos deggubtemciais. O credor tem de estimar
o risco do devedor e cobrar um prémio mais o cdatavaliacdo de risco. Assim, em
equilibrio, o banco paga a taxa de jugpaos depositantes e cobragreadi.. O volume

de depdsitos € 0T e OT empréstimos séo oferecidogmrgem de juros € igual a+ ip,
que cobre os custos de intermediacdo da institUig@énceira, o custo de capital, o
prémio de risco cobrado, o pagamento dos impostdsi&o da instituicao.

Segundo Heffernan (2005), no custo de intermediagfardo incluidos o custo
de administracdo e outras transacdes relacionadaspeodutos de depdsitos e
empreéstimos oferecidos pelo banco. Diferente destag individuais, onde o custo de
encontrar um credor ou devedor potencial € muitg am banco pode ser capaz de obter
economias de escala nestes custos de transacamoRmende nimero de produtos de
poupanca e empréstimos oferecidos, 0s custos tiana#s relacionados sao constantes
ou estdo em queda.

Diferente do credor individual, de acordo com Heféa (2005), os bancos se
beneficiam de economia de informacdo de escopodeasdes de crédito porque
possuem acesso a informacdes privilegiadas solateais e futuros credores, que apesar
de ndo poderem vir a publico ou serem vendidasemager usadas internamente para
aumentar o tamanho do sua carteira de créedito.

A segunda atividade bancaria principal, segundddd®in (2005), € oferecer
liquidez para os seus clientes. De fato, os degpusi$ e devedores possuem diferentes
preferéncias por liquidez, sendo a preferéncia Wtisios por mais tempo antes de
liquidar um empréstimo.

Outra caracteristica é que, tendo um conjuntoidesa¢ obrigacdes, os bancos se
engajam nas transformacdes os ativos, pois poderacefr produtos de poupancga com
uma maturidade curta ao mesmo tempo em que entramanordo de empréstimo com
devedores que seja pago numa maturidade mais tpuega oferecida aos poupadores.

Diamond (1984) desenvolveu uma teoria de interngédidinanceira baseada na
minimizacdo do custo de monitoracdo da informacém pesolver problemas de
incentivo entre os credores e devedores. Ha inaenpara os dois agentes para delegar
a monitoragdo para um intermediario financeiro,spai diversificagdo dentro do
intermediario serve para reduzir estes custos, mesma economia neutra em relacao

ao risco.
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Pelo que os autores colocam, podemos concluir gumecos sdo naturalmente
coletores e monitoradores de informacéo, dada ssiggo privilegiada em relagcédo aos
poupadores e credores, como intermediadores. Restdps legais, por exemplo, a
informacé&o coletada pode ser apenas usada pelo bant divulgacédo para o publico
externo, mas pode servir como sinal. Stiglitz e 4/¢1988)apud Heffernan (2005, p.
37), mostraram que 0s empréstimos bancarios podesntitir sinais para os mercados
organizados sobre o perfil de crédito de uma emapesgue poderia ajuda-la a levantar
capital externo via debéntures ou oferta publicaahde acdes (IPO).

Mazumdar, Sarin e Segupta (2000) evidenciarandpotosurede alta qualidade
possui valor. Especificamente, eles descobriram ajupualidade dalisclosure das
corporagBes é incorporada pelos bancos nas suasOekecde precificacdo dos
empréstimos a despeito de seu acesso privilegiatdboanacdes da empresa e sua
habilidade superior de monitoracéo. Sua conclusgers que a monitoracdo dos bancos
nao erradica toda a assimetria da informacgé&o qde existir entre eles e seu devedor.

Aqui no Brasil, Lima (2009), objetivando investigarelagdo entre o nivel de
disclosure voluntario o custo de capital de terceiros, usandma amostra de 23
companhias abertas entre 2000 e 2004, sugeriuaiumhb relacéo inversa entre o nivel
dedisclosurevoluntario e o custo de capital de terceiros.

Barroset alli (2015), objetivando identificar o efeito dlisclosurevoluntéario
sobre o custo da divida de financiamentos de eudnogo prazo em empresas listadas na
BM&FBovespa, usando as despesas de juros que compgEiauneracao do capital de
terceiros na Demonstracdo de Valor Adicionado (DVAQbtiveram resultados que
sugerem que, embora as empresas da amostra apsssemtdiferencas em niveis de
evidenciacdo espontanea e também diferencas de desfinanciamento, ndo foram
identificados indicios de que a divulgacéao voluatarfluencie negativamente o custo da
divida.

Os empréstimos bancérios, segundo Damodaran (&8¥at) a primeira fonte de
dinheiro emprestado para todas as empresas, ctaxaasde juros da divida baseadas no
risco percebido do devedor. Aléem do pioneirismanopréstimo bancario ainda traz
algumas vantagens para o devedor. Ele pode setoobtn valores relativamente
pequenos; a empresa que faz um pedido de emprésiimprecisa ser bem conhecida
no mercado, mas apenas do banco, fornecendo inf0amanternas e sobre seus projetos.

Segundo o autor, outra vantagem no relacionamesntonth empresa com um

banco € que este pode proporcionar opcoes flexdesisolucdes de crédito para as
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empresas fazerem frente a necessidades de finanti@@mao antecipados ou sazonais,
as chamadas linhas de crédito. Este tipo de crpdile ser usado em necessidades de
capital de giro, um recurso com volatilidade elevad balanco de uma companhia.

2.4Debéntures

De acordo com a publicacdo Estudos Especiais —uRredde Captacdo —
Debéntures, publicado pela Associacdo Nacionalrisuicbes de Mercado Financeiro
- ANDIMA, hoje Associacao Brasileira das Entidadks Mercados Financeiro e de
Capitais — ANBIMA, em 2008, a origem da debéntwgtd @ssociada a confissdo escrita
de divida, certificado ou documento de débito peatica de tomar empréstimo publico
mediante a criacdo de uma obrigacdo. Acreditarsdaague o0 primeiro registro desta
pratica no ambito privado tenha sido no mercaddégigno periodo poés-revolugcéao
industrial, para a captacéo de recursos financgsdde projetos de grandes corporagoes.

Ainda com referéncia a publicacdo acima, de acoodo os dispositivos legais, a
debénture € um valor mobiliario emitido pelas statkes andnimas, representativo de
uma fracdo de um empréstimo (Lei n® 6.385/7628r1) com origem em um contrato de
muatuo pactuado entre a companhia emissora e o0s radorps (debenturistas
representados pelo agente fiduciario), e que cerdfarstes o direito de crédito contra a
primeira, nas condi¢cdes constantes da escriturandesdo e do certificado (Lei n°
6.404/76, art. 52). A companhia emissora pode afehais de uma emissao — cada uma
delas pode ser dividida em séries, sendo as da angérie de igual valor nominal e
conferindo a seus titulares os mesmos direitosr(2.61404/76, art. 53).

Fortuna (2007) define a debénture como:

“um titulo emitido apenas por sociedades andnindasfimanceiras de capital
aberto, com garantia de seu ativo e com ou semmtigraubsidiaria da
instituicdo financeira, que as lanca no mercada phter recursos de médio e
longo prazos, destinados normalmente a financiayeede projetos de
investimentos ou alongamento do perfil do passivo.”

(FORTUNA, 2007, p. 310)

Além disto, o autor coloca que as sociedades dma@damento mercantil e as
companhias hipotecarias estdo autorizadas a esitiA emissdo e as condi¢cdes de
emissdo sao deliberadas em Assembleia Geral Eginaoia e podera ser feita por séries,
como forma de adequar o montante de recursos assiwgades de caixa da empresa ou

a demanda do mercado.
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Fortuna (2007) coloca que as debéntures garantemcoagprador uma
remuneracao certa num prazo certo, ndo dando, cegeg direito de participacdo nos
bens ou lucros da empresa. Por outro lado, emndigi@ias situacdes, de acordo com o
contrato, ha a possibilidade das debéntures seamsformadas em acdes. Neste caso, 0
antigo debenturista torna-se acionista e passa [@atécipacdo nos bens ou lucros da
empresa.

A publicagéo afirma que no caso da emissao de ti@ledno investidor empresta
a companhia emissora a quantia correspondentel@uodes titulos que esta adquirindo,
com a promessa de receber no prazo contratadonoigai investido acrescido de
remuneracao e na forma definida pela escriturardss@o.

A escritura de emissao é um instrumento que esgeeei$ condicdes sob as quais
a debénture serd emitida, os direitos dos debetasrie os deveres da companhia
emissora. Por ser um empréstimo, a debénture aasags seus titulares direito de
crédito contra a companhia emissora.

Diferente dos empréstimos bancarios, geralmentewuonaredor, as debéntures
sdao titulos de divida corporativa que possuem saredores, cada um contribuindo com
uma parte de divida. Segundo Damodaran (2011)dgsa@mpresas com capital aberto
tem a alternativa deste instrumento ao empréstancdario.

Ele aponta algumas vantagens das debéntures eg@iaetns empréstimos
fornecido por bancos. Em primeiro lugar, ha a pdislside das empresas conseguirem
melhores termos de financiamento que numa dividadva equivalente, pois o risco é
compartilhado por um numero grande de investidd@snercado financeiro. Outra
vantagem é que a emissdo de debéntures d4 a cparce emissor de adicionar
caracteristicas especiais que ndo poderiam seasppsma negociacdo com um banco,
como por exemplo, conversdo em ac¢des ordinarias.

E possivel perceber, portanto, que a debénturefimevel para o seu emissor
em termos de modelagem do instrumento de dividegminario do empréstimo bancério,
que a empresa ficaria restrita as condicfes negdpiaom o banco. Por outro lado,
Damodaran (2011) lembra que existe um alto cuseamssao de debéntures, como pagar
as despesas da instituicao financeira responsérekgruturar e coordenar o processo de
emissdo, bem como a contratacdo de agénciatuoig para classificar a emisséo. Isto
restringe as empresas com porte para levar adalrgperacgéo.
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No caso do Brasil, o processo de emissao de dekéréwlividida em trés etapas:
originacéo, estruturacao e distribuicdo primaridigira 2 mostra o fluxo de emisséo da

debénture.

Figura 4 — Fluxo de emissao da debénture

Mandato

Oricinacio Conselho de Frissor Institui¢ao
ginaca 2 e —> 5 s
Administragao Financeira
Modelagem
Banco z o Instituicdao
Mandatario Agente Fiduciario Bt
v I | |
Estruturacao AGE/RCA
1
v v
Agéncia de Agéncia
Publicidade Classificadora
v
CVM Apresentagao ao Registra
Mercado
Anuncio de Inicio Prospecto Road Show Bookbuilding
v v
Distribuiciao Poolde o
Primaria distribuicao g SDE

v
Mercado Migracao SND

Secundario Automatica

Fonte: Adaptado de http://www.debentures.com.bcgssodeemissao/fluxodeemissao.asp

O processo € explicado pela ANBIMA, no seu siteselguinte maneira:

“A companhia interessada em captar recursos viérdeles deve escolher
uma instituicdo financeira, que sera o coordendder; para estruturar e
coordenar o processo de emissdo, além de modefaeracao, providenciar
seu registro na CVM, a apresentacdo ao mercadmaf@o do pool de
distribuicdo e colocagéo dos titulos junto aosstideres.

Cabe ainda ao coordenador elaborar, junto com assmpmissora, a escritura
de emisséo e o prospecto. Estes documentos descesvearacteristicas da
distribuicdo, os direitos conferidos pelos titulgarantias, prazos e demais
condicdes da debénture.

Para efetuar uma emisséo publica de debéntureapeesa deve registrar a
emissdo na CVM — Comisséo de Valores Mobiliariogtr&s providéncias a
serem tomadas sao o0 arquivamento no registro dérctmna publicacdo da
ata da assembleia geral ou do conselho de adragé@stque deliberou sobre
a emissao; a inscricdo da escritura de emissédegistno do comércio; e a
constituicdo das garantias reais, se for o caso.

O passo seguinte, que pode ser simultdneo ao pmdegegistro na CVM, é
o cadastramento da empresa e da emissdo no SNDvémoncluida esta
etapa, a CETIP confeccionara o modelo de boletisutiscricdo da debénture
e o0 encaminhard a CVM.

O registro de distribuicdo publica estara autoraatiente efetivado, a ndo ser
que haja indeferimento do pedido no periodo deid$@eis. Este prazo pode
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ser interrompido, caso a CVM solicite informac¢deégi@nais ou condicione o
registro a modificacdes na documentacao pertinente.

Apbs a concessao do registro da emisséo pela C\BGETAP disponibilizara
as telas do SDT — Mdédulo de Distribuicdo de Titulpara que sejam
iniciados o processo de distribuicdo e a liquiddg#mceira da operacao.”

Ainda de acordo com a publicacdo Estudos EspeciRiodutos de Captacao —
Debéntures, anteriormente referido, a distribuigéodebéntures pode ser publica ou
privada, podendo ainda estar ou n&o vinculada Bragrama de Distribuicdo de Valores
Mobiliarios — instituido pela Instrugdo CVM n° 4@k 29/12/2003, em seus artigos n°
11 a 13.

E importante ressaltar um mecanismo que a pubbicdescreve é loookbuilding
Segundo o texto, “(...) € um mecanismo de conguéaia ao mercado para definicdo da
remuneracado das debéntures ou do agio/desagi@®qo ge subscricdo, tendo em vista a
quantidade de debéntures, para diferentes niveitaxde que cada investidor tem
disposicéo de adquirir. (...)" (pp. 64-65).

O processo dbookbuildingtenta determinar o risco que os investidores &star
dispostos a correr ao comprar uma debénture. Nata@nto da debénture, haverd um
preco pré-determinado (taxa de juros) que serdaadtieconforme a demanda dos
investidores/debenturistas pelo titulo ofertado.

Oliveira (2015), investigando as implicagbes dacadodo padrdo IFRS no
volume financeiro (valor total geral emitido) deb@atures emitidas pelas companhias
brasileiras de capital aberto, pressupondo quewecgéncia as normas internacionais de
contabilidade impacta na qualidade das informagiedabeis divulgadas, verificou
relacéo positiva e estatisticamente significanteeemvolume financeiro emitido durante
o periodo de adocéo parcial e obrigatéria das IFRS.

Segundo a autora, embora o impacto ndo tenha tideesma dimensdo se
comparado ao periodo de adocdo parcial das nomb@shacionais, a tendéncia se
manteve, ou seja, 0 volume financeiro de debéntwestidas est4d associado
positivamente e de forma significativa ao periodusterior a adocdo do padrdo
internacional de contabilidade.

O aumento do volume financeiro de emissdes de tat@Sn segundo a autora,
esta colaborando para o aumento do mercado seauddatebéntures no Brasil. A este
respeito, espera-se que sejam feitas algumas emdara precificacdo dos titulos

lancados, que comporao o estoque de debénturescemacio.
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Bodie, Kane e Marcus (2010), a respeito da pregéo dos titulos de divida,

alertam que em geral, um titulo de divida envoluweayromessa de fluxo fixo de

rendimentos e esse fluxo ndo é livre de risco. S@guos autores, 0s pagamentos

provenientes desses titulos séo incertos, jA gpendem de certo grau de posicéo

financeira basica da empresa.

De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2010), quaiddocilassificar a qualidade

de um titulo de divida, as agéncias de classifcag@lisam o nivel e a tendéncia de

alguns indices financeiros do emissor. Os prinsipaiices sao:

indice de cobertura — Relag&o entre lucro e cudistos da companhia;
indice de alavancagem — indice de divida-capitpmio. Um indice de
alavancagem alto demais indica endividamento exegssinalizando a
possibilidade da empresa ndo conseguir ganhali@esiié para saldar as
obrigacdes inerentes aos seus titulos de divida;

indice de liquidez — Mensuram a capacidade da esapte pagar as contas
gue vao vencer, com seus ativos mais liquidos;

indice de lucratividade — Mensuracédo da taxa dermetdos ativos ou
capital proprio, que serve de indicativo da saldanteira geral da
empresa;

indice de fluxo de caixa-divida — Indica a relagitre o fluxo de caixa

total e a divida pendente.

Estes indices podem ser usados para indicar o disdoadimpléncia de uma

empresa. Especialmente usado pelas agéncias déficdgsio, sdo também Uteis ao

investidor que deseja alocar seus recursos finasceeste tipo de ativo.
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3. METODOS E PROCEDIMENTOS

3.1 Amostra

Para realizagdo deste estudo foram utilizadagnm#gdes contdbeis de uma
amostra de 22 empresas com ac¢des negociadas na Bd&spa ininterruptamente
desde o quarto trimestre de 2003 até o quartodtrmee 2014. A escolha das empresas
foi feita de maneira ndo aleatoria entre aguelassguencontravam na mesma situagao.
Foi aplicada uma restricdo na selecao por contelasificacdo setorial, pois foram
excluidas empresas do ramo financeiro. A listeeti@sresas encontra-se no Apéndice A.

Os dados utilizados para este estudo foram obtldageguinte maneira. A parte
da coleta de informacdes sobre as taxas de julvadas das companhias sobre os seus
empréstimos bancérios e emissao de debéntures fidrtdos nas Notas Explicativas
trimestrais e anuais disponiveis no site da BM&F&pa, nos capitulos de Empréstimos
e Financiamentos e Debéntures. Para cada empream fatilizadas 45 Notas
Explicativas, totalizando 990 notas para as empréaamostra.

E importante salientar que a nomenclatura taards nio esta bem adequada a
forma de coleta destes dados. A taxas de juragadds foram tomadas multiplicando-
se a taxa de juros cobrada em cada item da dividh da empresa (empréstimos,
financiamentos ou debéntures) pelo valor da resaedivida e dividindo a soma destes
itens pelo valor total destas dividas. Tem-se ptwtaum custo médio ponderado das
dividas bancérias e das debéntures. Apesar digmos por manter a nomenclatura taxa
de juros bancaria e taxa de juros das debéntures.

Noutro momento da coleta foram obtidos os dadosabeis e financeiros das
empresas constantes no Balangco de Pagamento (B&henstracdo do Resultado do
Exercicio (DRE), disponibilizados na base de datioReuters. As informacdes sobre o
padrdo contabil utilizado nas publicacdes dos detnativos também foram obtidas na
mesma base de dados.

Estes dados foram deflacionados pelo indice Ger&rdcos do Mercado (IGP-
M) tendo em vista que eram valores nominais. Brq@R44), afirma que o nivel geral
dos precos na maioria das economias do mundo posstendéncia geral de aumentar
quase o tempo todo e, portanto, precisa-se garpise compare precos numa base de
crescimento real. Ele mostra que se pode fazedeflacionando uma série de precos

nominais para criar uma série de precos reais,emid por ter os termos ajustados pela
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inflacdo ou a precos constantes. A escolha do IGé&eMeu-se por ser um indicador
macroecondmico que representa a evolugdo do nieeby, abrangendo, de maneira
ponderada, 0s pre¢os aos produtores, aos cons@sielala construgao civil.

Os dados das taxas de juros CDI e SELIC, o indexX8R& e as taxas de cambio

das moedas dolar, euro, iene, franco suico, datadense, peso argentino, peso chileno,
peso colombiano, peso mexicano e peso uruguaimfobéidos do site do Banco Central
do Brasil (Bacen), os dados do indexador IGP-Mrfo@btidos no site da Fundacéo
Getulio Vargas (FGV) e os dados do indice de PragaSonsumidor Ampliado (IPCA)
e indice Nacional de Precos ao Consumidor (INP@nfoobtidos no site do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Odadada taxa de juros LIBOR foram
obtidos no site global-rates.com. As informac¢odsesoAmerican Depositary Receipts
(ADR) foram obtidos no site ddew York Stock Exchan@dY SE).

Os dados obtidos foram agrupados segundo o méteddados em painel
desbalanceado, pois faltavam dados para algumasesmspda amostra em algum
periodo. Segundo Wooldridge (2011), as empresaacsinpanhadas ao longo do tempo,
significando que os dados obtidos das empresas cagpfurados ao longo do tempo para

cada membro da amostra.

3.2 Modelo econométrico

Visando responder as questfes da pesquisa e destgroteses formuladas, foi
proposto o seguinte modelo geral, baseado em &iraki (2007), de maneira que fossem
verificadas associacfes das taxas de juros baseddias debéntures a variavel IFRS bem
como as demais variaveis de controle:

TXBANCOS;; = f(IFRSi,t_l, VC_empresal-,t_l,VC_econémicast) (2)

TXDEBENTURES;,; = f(IFRS;;_,,VC_empresa;,_,,VC_econdmicas;) (2)
onde, TXBANCOS;: € média das taxas de juros dos empréstimos basgéwnderadas
pelo montante do respectivo empréstimo, i refera-empresa da amostra e t o tempo,
TXDEBENTURES;: € média da taxa de juros das debéntures emitidi@s gmpresa
ponderada pelo montante da respectiva emis&@RS;.; € uma variaveldummy
indicando 1 para os periodos em que as demonstréigdaceiras foram publicadas no
padrdo IFRS ou 0 para os periodos em que formé&pdhk em outro padrdo, usada como

indicagao delisclosurede informacgdes da empres®€ empresa;r: € VC_econémicast
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sdo variaveis de controle das empresas da amostia @mbiente econdmico,
respectivamente, descritas mais adiante.

As regressfes foram realizadas utilizando o métledminimos quadrados em
painel Panel Least Squargsusando o modelo SUBéemingly Unrelated Regressipns
paracross-sectioncom erros-padrao e covariancia corrigidas e codosl&m painel
desbalanceado de efeitos fixos, por dois motivphatia dados que faltavam em alguns
periodos para algumas empresas e 2) a escolhengessas da amostra nao foi aleatéria.
Este segundo motivo levou a necessidade de quedelmdosse regredido usando
correcao de heteroscedasticidade.

Além disto, algumas variaveis apresentaram raitataj que impds a correcao
via primeira diferenca.

Portanto, as equacdes, com todas as variaveiaricassim:

ATXBANCOS;; = a + B,IFRS;._, + B,CURTOPRAZO;,_, +
BsTXENDIV;;_1 + B4ROA; ._ + BsADR; 1 + B¢PREJUIZO;,_; +
B;AN0S2008_9, + BgACDI, + BoDOLAR, + u;, 3)

ATXDEBENTURES;; = a + B,IFRS;;_; + B,CURTOPRAZO;,_, +
BsTXENDIV; _; + B4ROA; ;1 + BsADR;_1 + B¢PREJUIZO;;_, +
B;ANOS2008_9; + BgACDI, + BoDOLAR, + u;, (4)

Onde,

ATXBANCOS;: € a variagdo da taxa de juros bancéria;

ATXDEBENTURES;: é a variacao da taxa de juros das debéntures;

IFRS;+1 € uma variavellummyqgue representa a ado¢ao do padréao IFRS;

CURTOPRAZO;+1 é a divida de curto prazo, isto é, a relagdo endieida de curto
prazo e a divida total,

TXENDIV;+1 é a taxa de endividamento, isto é, a relacdo eadralividas
contraidas pela empresa e seu patrimonio liquido;

ROA;~1 é o retorno sobre o ativo;
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ADR;+1 € uma variAdvedummyque indica a listagem de ativos nos EUA, indicando
1 para o periodo em que a publicacéo de relatéoingbeis foi no padrao US GAAP ou
0 caso contrario;

PREJUIZO;+1 € uma variavelummyindicando se a empresa incorreu em prejuizo,
indicando 1 para o periodo que isto aconteceuaas® contrario;

ANOS2008_9: ¢ uma variavellummyqgue assume 1 para os periodos dos anos de
2008 e 2009 ou 0 caso contrario;

ACDIé a taxa do CDI;

DOLAR: é a variagdo do délar americano entre os periodos;

ujt € 0 termo de erro.

De maneira a responder a primeira questdao dedtallica serd destacado a
significAncia que a variavékRS;:; tera sobre as variaveis dependedtEEBANCOS;: e
ATXDEBENTURES;..

3.2.1 Defini¢cdes das variaveis

Serdo apresentadas nesta secdo as variaveis dejesndedependentes e de

controle utilizadas nos modelos econométricos desttelo.

3.2.1.1Taxa dgurosbancaria (TXBANCOS)

As taxas de juros cobradas pelos bancos sao a eeagdo pelo risco tomando
pelo banco quando concede um empréstimo. Nestetddia embutidos 0s seus custos
como intermediério financeiro. Heffernan (2005)yraf que no custo de intermediacao
estardo incluidos o custo de administracdo e otraasacdes relacionadas aos produtos
de depdsitos e empréstimos oferecidos pelo banco.

Segundo Florou e Kosi (2013), a teoria enfatiza niimero significante de
diferencas contratuais entre os fornecedores dit@ngrivado e publico num contexto
de assimetria da informacédo e renegociacéo efecidntdébito. Além de haver menos
credores, como credores privados (bancos nestg, eds® podem acessar informacoes
gue nao estao disponiveis para o publico.

As autoras afirmam que o fato do devedor estar mpeopenso a fornecer
informacgdes proprietarias a um pequeno grupo ddooee que a um grande numero de

debenturistas, tem-se como resultado que os costiat divida privada sdo geralmente
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mais customizados e frequentemente baseados ermatgioes nao-GAAPQenerally
accepted accounting principlesRrincipios contabeis geralmente aceitos) bem camo e
informagdes GAAP.

A taxa de juros bancaria utilizada neste trabath@dletada excluindo-se todos
0s empréstimos encontradas em Notas Explicativas tmham como fonte de
financiamento o Banco Nacional de Desenvolvimertonémico e Social (BNDES).
Portanto, as taxas de juros bancarias aqui utdzadferem-se exclusivamente a
operacdes com bancos comerciais.

Portanto, espera-se que a introducdo do IFRS méa tefeito sobre as taxas de
juros cobradas pelos bancos, pois o adicionalfdenracéo sobre os devedores que este
padréo de relatorio financeiro trouxe ja seriaa@hecimento dos bancos.

3.2.1.2Taxa de juros das debéntures (TXDEBENTURES)

Fabozzi, Ferri e Manin Fabozzi (2005) afirmam que uma das caracteristicas
importantes de uma debéntubeiid € a natureza do emissor. Podemos deduzir, portant
que a necessidade de conhecé-lo € vital para atrame mitigar o risco associado a
emisséo do titulo.

Assim como no caso dos bancos, um prémio de risobrado pelos credores aos
emissores do titulo. Fabozmi Fabozzi (2005) afirma que um dos fatores que afeta
prémio de risco cobrado é tipo do emissor e a peémeda qualidade de crédito percebida
do emissor. H4, portanto, um risco de caldefdqul) percebido, que é o risco do emissor
da debénture de se tornar incapaz de honrar nzadattatada o pagamento do principal
ou dos juros.

Florou e Kosi (2013) afirmam que credores publidifissos possuem incentivos
mais frageis para se engajarem em custosas cdletagormacdes e monitoragdo do
devedor. Também é dificil a coordenacéo entre mht@es de debéntures e os contratos
sdo mais dificeis de renegociar se um problemarélditc surge. Assim, segundo as
autoras, contratos de divida publica tendem a s@s padronizados e dependem de
informacdes publicadas em demonstrativos finanseiro

Portanto, espera-se que a introducdo do IFRS &feita sobre as taxas de juros
cobradas pelos debenturistas, pois o adicionalfdemacéo sobre os devedores que este

padréo de relatorio financeiro trouxe seria inégddoa os debenturistas.
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3.2.1.3IFRS (IFRS)

A introducdo do IFRS no Brasil e seu impacto sabrisco de sele¢céo adversa é
0 que motivou este trabalho. Segundo Florou e R4i3), reguladores e padronizadores
sugerem gue um conjunto uniforme de padrdes costdbalta qualidade, como o IFRS,
pode levar a diminuigcdo no custo de capital, peisngestidores enfrentariam menores
niveis de assimetria da informacéo e problemasgsi@macao de risco.

Diamond e Verrecchia (1991), Franeisalli (2005)apudPetroveet alli (2012) e
Andradeet alli (2014) mostraram que ao publicarem informacdetabeis adicionais ao
publico reduziram-se o custo de capital e da dipal@ as empresas. De acordo com
Florou e Kosi (2013), os resultados de sua pesguigarem que os credores de divida
respondem positivamente a demonstrativos finareeais informativos, transparentes
e comparaveis, mas somente nos casos de investidaorelebéntures, para os quais a
confianga nos relatérios financeiros publicos d@r@arcomunicagéo privada.

Para este trabalho, a utilizacdo do novo padra@bdm-RS foi transformado em
uma variavelummygue assume 1 nos trimestres nos quais as emprddasaram seus
demonstrativos financeiros neste padrdo ou 0 caswario. Ela é tomada de maneira
defasada tendo em vista que se supde que a dedgémida taxa de juros pelo credor é
feita a partir da leitura do relatério anteriorngeptiblicado.

3.2.1.4Divida de curto prazo (CURTOPRAZO)

Esta variavel € a relacdo entre a divida de cuepgpe a divida total. Ela mostra
o perfil de vencimento das dividas contraidas patagresas. O valor maior deste indice
mostra que a empresa recorre mais as dividas teprazo que aquelas de longo prazo.

Existe untrade-offassociado ao prazo de pagamento das dividas dempnasa.
Segundo Assaf Neto (2008), a divida, em condi¢cdemais, possui 0 custo dos recursos
de terceiros demandados a curto prazo mais bak@qusto desses mesmos recursos
captados a longo prazo. Por outro lado, o automafique a alocacéo preferencial por
dividas a curto prazo, buscando unicamente o lzan&teto dos custos das exigibilidades
incorpora o risco de desequilibrio financeiro a s¥ag. De fato, levando-se em conta a
conjuntura vivida, o maior endividamento em cuntazp pode se tornar um problema.

Uma queda nas vendas — e por consequéncia nodtugaixa gerado — poderia impedir
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a empresa de fazer frente aos compromissos de pato assumidos, gerando uma
situacao de insolvéncia que poderia levar & mesiaéricia.

Por outro lado, Assaf Neto (2008) lembra uma cargstica peculiar do mercado
de crédito brasileiro, isto €, 0 comportamento tdaas de juros depende também da
natureza da fonte de financiamento. No pais, exisi®as livremente pactuadas entre os
agentes como também taxas para empréstimos de poago subsidiadas pelo Tesouro
Nacional via BNDES. Portanto, é possivel ter tad@guros de curto prazo mais caras
que aquelas de longo prazo.

Apesar desta distor¢cdo, assumimos neste trabalhguanto maior a proporcao
da divida de curto prazo em relagdo ao total dadati da empresa mais arriscada ela se
torna e mais cara podera ser a taxa de juros cabistd é, assumimos que a informagéo
sinalizada por este indice € negativa para a emprg®rtanto, possui correlacao inversa

com a taxa de juros cobradas pelos bancos e patestliristas.

3.2.1.5Taxa de endividamento (TXENDIV)

Este indice € a relacéo entre as dividas contraglasempresa e seu patrimonio
liquido, isto é, a sua alavancagem. Quanto maiilodioe, maior a participacao de capital
de terceiros que capital préprio no empreendimdaste indice, afirma Petrow alli
(2012), serve comproxy para o risco financeiro de uma empresa. SegundeBdane
e Marcus (2010) este indice sinaliza a possibiédda empresa ndo conseguir ganhar o
suficiente para saldar as obrigacdes inerenteseagstitulos de divida.

E possivel encontrar na literatura financeira sriabalhos associando a
estrutura de capital das empresas a assimetrigaanacao. Um dos trabalhos, de Gao
e Zhu (2013), demonstra como a estrutura de cagéimlempresas sao afetadas pela
assimetria da informacéo, pois empresas com ass@am@iformacionais mais intensas
possuem uma alavancagem maior e possuem maiobitidasie de fazer dividas quando
necessita levantar capital ao invés de utilizaremisséo de acoes.

Petroveet alli (2012) chama a atencéo que os estudos anteritaes3002; Leuz
e Hail, 2006, etc.) sao inconclusivos sobre o Heimebu maleficio da influéncia do
anuncio de dividas mais altas para os investidoitamente devido a assimetria da
informac&o. Os administradores das empresas astdaagn em vantagem sobre os

financiadores das empresas.
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Porém, Florou e Kosi (2013) lembram que as emprasassam o0 mercado de
dividas com mais frequéncia que os mercados déaafdDe fato, 0 acesso ao crédito
bancario é mais rapido e agil que ao mercado déatadados os custos envolvidos na
emissao de titulos.

Isto nos faz assumir que o efeito da taxa de esalivento € maior para os bancos
gue para os debenturistas, dado maior volume dbt@r@ancario no pais. Dados do
Banco Mundial mostram que em 2011 o estoque dé&atéahcario no Brasil em relacdo
ao PIB era de 63,5% enquanto que o estoque dotarpdvado era de 21,7%.
Assumimos, portanto, que a informacéo sinalizadagste indice é negativa para a
empresa e, portanto, possui correlacéo inversaactaxa de juros cobrada pelos bancos
e pelos debenturistas.

3.2.1.6Retorno sobre o ativo (ROA)

Este indice é a relacédo entre o lucro liquido sobaévo total de uma empresa,
como utilizado por Kim, Tsui e Yi (2011) e Gao eu42013). Indica a rentabilidade de
uma empresa e assim como a taxa de endividameuto édicador de controle da
qualidade de crédito do devedor. O retorno maibresos ativos indica que a empresa é
mais eficiente na utilizagdo dos recursos finaoseirmateriais e imateriais
disponibilizados na sua atividade econdémica.

Bodie, Kane e Marcus (2010) afirmam que este imfdticg& um dos indices de
lucratividade que servem para indicar a saude ¢miga geral da empresa.

Outra visdo que este indice permite € quando s@a@® mesmo ao custo do
capital oneroso. Se o ROA for superior ao ultimeépresa é estimulada a captar mais
recursos onerosos para investir nos seus projetwém o aumento da captacéo destes
recursos também altera a estrutura de capital gaesan levando a um aumento na
relacdo entre 0 passivo e o patriménio liquidoerfiam com que os credores percebam
um aumento nos custos de faléncia da empresaubDetirsam as taxas de juros cobradas
dos devedores, aumentando a despesa financewairrdd o ganho marginal sobre lucro
liquido e trazendo o ROA para patamares anteriores.

Mesmo assim, entendemos que 0 ROA possui correiagéisa com as taxas de

juros cobradas pelos bancos e pelos debentupsiasa sua queda representa diminuigéo
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da eficiéncia da empresa na utilizacdo dos seussatio exercicio de sua atividade

econdmica.

3.2.1.7Listagem nos EUA (ADR)

Com a globalizacdo das economias, muitas empresascaram a se valer do
mercado externo para captar recursos. Isto signipier exemplo, ter agdes ou recibos de
acoes Depositary ReceiptsDR) listadas em bolsas de valores de outrogpai3ado o
seu tamanho em relacdo aos mercados do mundo,cadnesimericano atrai empresas
de varios paises que buscam uma fonte de recuésogranteira, utilizando a&merican
Depositary ReceipttADR) como instrumento de captacao.

Obvio que isto possui alguns custos extras. Desie® esta a necessidade de se
adequar as regras locais e publicar relatérioshbent seguindo os padrdes contabeis US
GAAP além do padrao contabil IFRS. Diferente deasihacdes, os EUA nao adotaram
0 padrao contébil IFRS.

Esta situagdo ndo mudard. Um exemplo foi quBeaurities and Exchange
CommissionSEC) criticou, num relatério avaliativo sobreaneergéncia dos padroes
contabeis americanos (US GAAP) ao padrdo cont@Bib| o fato deste ser mais baseado
em principios que o padrdo US GAAP e ser insufteiea sua orientacdo interpretativa
bem como ter o mesmo problema para algumas ate$despecificas. Isto é, o padrao
americano é mais especifico que o padréo IFRS.

Este fato mostra que a publicacdo de um relat@mvabil no padrdo US GAAP
pode ser mais abrangente que o padrdo IFRS e s& dad uma empresa que use 0
padrdo americano possui qualidade de divulgagc&dornf2élo o que a literatura contabil
indica, a divulgacédo de maior qualidade implicagducao da assimetria da informacéo
entre a empresa e o credor, reduzindo a percepeadsdo da empresa e, por
consequéncia, o seu custo de captacdo de empréskimg Tsui e Yi (2011) e Florou e
Kosi (2013) utilizam esta variavel como proxy patiéizacdo do padrao US GAAP.

ADR é uma variavetlummyqgue indica a listagem de ativos nos EUA, indicando
1 para o periodo em que a publicacéo de relatéoingbeis foi no padrao US GAAP ou
0 caso contrario.

Entendemos que uma empresa que também publicdriesatontabeis no padrao
US GAAP, o faz por ter ADRs negociados nas bolszri@anas e se encontra exposta a
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um mercado com padrdes contabeis mais rigorosowmrm ter ADRs em circulacéo €
um proxy que indica uma potencial divulgacdo de melhoridadk e implica numa
correlagéo inversa com as taxas de juros cobradas pancos e pelos debenturistas.

3.2.1.8Prejuizo (PREJUIZO)

Esta variavedummyindica se a empresa incorreu em prejuizo no tineea
existéncia de prejuizo num determinado periodo jpodiear uma fraca performance da
empresa, indicando problemas na conduc¢éo dastsuidades econémicas. A origem do
prejuizo pode ser em varios fatores: queda detasgcegiumentos de custos e despesas,
problemas fiscais, incapacidade de gerar resultgdesfacam frente aos servicos de
divida (pagamento de juros), etc.

O prejuizo emite um sinal para os credores de enodid na empresa, alterando a
percepcao do risco desta, pois de acordo com & teontabil, o prejuizo apurado é
repassado para o Patriménio Liquido da empresadécéo do PL altera a estrutura de
capital da empresa, aumentando os indices de akyam (Passivo/Patrimonio Liquido,
por exemplo). Se por um lado pode-se argumentasequ#o custo do capital de terceiros
menor que o custo do capital proprio o que levariama reducdo do custo médio
ponderado de capital, por outro, a elevacéo daatagem poderia levar ao aumento do
custo de faléncia pela percepcéo do credor, fazeoshoque este aumente o0 seu prémio
de risco (taxa de juros cobrada) sobre o empréstonoedido.

Por isto assumimos que ao relatar um prejuizo,@esa envia um sinal negativo
aos credores, elevando o seu risco de créditolpdmeQuando estdummyassume 1 é
que houve prejuizo no periodo ou 0 caso contrdstbemplica numa correlacdo inversa

com as taxas de juros cobradas pelos bancos ededdeaturistas.

3.2.1.9Anos 2008 e 2009 - Crise financeira e adocdo pamia IFRS
(ANOS2008_9)

Os anos de 2008 e 2009 foram transformados em an@e&ldummytendo em
vista se tratar de anos de turbuléncia econdmicauralo, a crise financeira de 2008 e
2009, e pela adocao parcial do IFRS no periodo.
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A inclusdo desta variavel, levando-se em considerag dois anos em questao,
foi primeiramente motivada pelo tipo de crise gqeeabateu pelo mundo, uomnedit
crunch isto é, as concessdes de crédito foram praticdenseispensas no mundo devido
a perda de confianca dos credores nos devedoresdap do mundo. O ambiente de
crédito paralisado significou um desajuste nasstada juros cobradas. Portanto, é
possivel que as taxas de juros cobradas nos empéstoncedidos neste periodo
estejam distorcidas, sofrendo efeito de a¢BesiBgasl governamentais, por exemplo.

Para se ter uma ideia do aumento de risco expeidch@meste periodo, o indice
gue mede a volatilidade do S&P 500 (VIX) atingimaxima historica de 79,13 pontos
em 24 de outubro de 2008. Em 31 de dezembro de poi®xemplo, ele se encontrava
em 18,21 pontos.

Neste mesmo periodo de crise financeira, diferdete@utros paises, o Brasil
permitiu a adocao parcial do padréo contabil IFE&sioset alli (2015) afirmam que
apos esse periodo de preparacdo inicial, a adecid®$ no Brasil foi realizada em duas
etapas: i) aprovacao da Lei 11.638/07, permitinddacao parcial a partir de 2008 e ii)
a adocdao obrigatoria, a partir de 2010, para asesagp brasileiras de capital aberto.

Portanto, os relatdrios contabeis de 2008 e 20@8@rfreparados ainda sujeitos
a revisodes, devido a adaptacdo ao novo padraopdste implicar que a informacéo
publicada pudesse estar distorcida, trazendo e®sraos que se apoiaram nos
demonstrativos financeiros.

Dada a incerteza para os bancos e investidoreadalda crise financeira e pela
adocao parcial do padrao contabil IFRS, entendeumes variavelummyque representa
0s anos 2008 e 2009 (assume 1 para os trimesstEsdaos ou 0 caso contrario) pode
ter tanto uma correlacéo direta como inversa cot@as de juros cobradas pelos bancos

e pelos debenturistas.

3.2.1.10CDI e délar (CDI e DOLAR)

As variaveis CDI e DOLAR referem-se ao ambientenéaogico brasileiro.
Segundo Fortuna (2005), os Certificados de Depdsienbancario (CDI) foram criados
na década de 1980 e séo titulos de emissao dagigdsts financeiras monetarias e nao-
monetarias que lastreiam as operac¢des do mercidbancario. Em resumo, transferem

recursos de uma instituicdo financeira para odtraalmente a taxa de juros do CDI é
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utilizada como base para concesséo de crédito, teniercado privado (bancos) como
no mercado publico (debéntures).

Moeda de referéncia no mundo, o dolar americanbéamé utilizado no Brasil
como indexador de contratos de empréstimo quaridiedingé externo. De fato, é a sua
variacao que é utilizada como indexador. Além dissovariacdes do délar servem como
referéncia para o humor externo em relacdo a edanbrasileira, mesmo o Bacen
trabalhando com a taxa de cambio de flutuacdo™ssta é, atuando para estabilizar esta
taxa.

Para entender a relacéo entre o CDI e o dolaragsprentender a relacéo entre a
taxa de juros de um pais com sua taxa de cambidud&2008) explica que variagédo da
taxa de cambio é explicada por cinco fatores: gadala taxa a vista, variacdo entre a
inflacdo entre dois paises, variacdo do nivel ddae&le um pais, variacdo nos controles
do governo e variacdo nas expectativas de taxardbio futuras.

A variacdo da taxa de juros relativa, segundo oraafeta o investimento em
titulos estrangeiros, o que influencia a ofertaleraanda das moedas e, portanto, as taxas
de cambio. O aumento da taxa de juros em um paiig imvestidores de outros paises a
trocar a moeda do seu pais de origem pela moegaidanvestido, aumentando o fluxo
financeiro entre eles. A maior oferta de moedaaegtira faz com que a haja uma
correcdo na taxa de cambio, apreciando a moeda(MA®URA, 2008).

Outro fator que altera a taxa de cambio € a varid@anflacao entre dois paises.
O aumento da inflagdo num determinado pais implieao preco dos seus produtos estao
mais altos e aumenta a demanda por produtos intlesitab que faz com que seja
necessaria moeda estrangeira para obter estesggpdumentando o fluxo comercial
entre eles. A maior demanda pela moeda estran@gei@m que haja uma correcédo na
taxa de cambio, desvalorizando a moeda local (MABRUE0S).

Porém este fatores nunca estéo presentes de fasladd. O aumento da inflacdo
num pais geralmente leva o seu banco central a tdgamas atitudes. Um possibilidade
€ usar a taxa de juros de referéncia do pais pdteir os niveis de inflagdo. Portanto,
tem-se aumento de inflacdo e aumento de taxaa® @omo explicado acima, a primeira
influencia a taxa de cambio, desvalorizando a mémzd, enquanto a segunda aprecia a
moeda local (MADURA, 2008).

A sensibilidade da taxa de cambio, segundo Mad2088), a esses fatores
depende do volume de transacfes internacionais estpaises. Se houver um grande

volume de comércio internacional, com volume beniuzedo do fluxo de capital
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internacional, as taxas de inflagdo relativas pessiente serdo mais influentes. Se for o
contrario, com o volume do fluxo de capital sendwmnbmaiores que o volume do
comércio internacional, as flutuacdes da taxa dEsjpoderdo ser mais influentes.

Podemos supor, portanto, que a taxa CDI se movaaleeira inversa que a
variacdo do dolar. Porém pode existir situacfegjeenambas variacdes andem juntas.
Madura (2008) traz como exemplo a crise asiética atms 1990, quando a falta de
confianca dos investidores na economia de paisee dailandia, Malasia, Indonésia e
Singapura criou uma fuga de capitais destes palssgalorizando as moedas locais em
relacdo ao dolar. Para conter a fuga, os bancdsttocais aumentaram as taxas de
juros locais, mas isto ndo impediu a saida dealagstrangeiro.

No final da década de 1990, as moedas locais estdgavalorizadas e as taxas
de juros locais acima dos valores anteriores &,crido somente nos chamado tigres
asiaticos, mas também na Russia, Brasil, Argentine outros.

As duas variaveis sdo utilizadas como variaveiardbiente e entendemos que
pela informacdo sobre risco e incerteza que trgesmialém de serem indices de
referéncia para contratos de empréstimos, impliwama correlacdo direta com as taxas
de juros cobradas pelos bancos e pelos debensygsiando tomadas individualmente.

A seguir, tem-se uma tabela contendo o nome dawelria descricao, a notacao,
a correlagao esperada, a fonte e a literaturaigeror
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Tabela 1- Sintese dos resultados (sinais) esperados éfisieates das regressées

Variaveis Descrigcéo Notacao Sinais Fonte Literatura
Esperados
Varidveis Dependentes
Taxa de juros bancaria As taxas de juros cobraglasp  TXBANCOS Notas Heffernan (2005), Florou e Kosi (2013)
bancos Explicativas
(BM&Fbovespa)
Taxa de juros das As taxas de juros cobradas nas TXDEBENTURES Notas Fabozzi (2005), Florou e Kosi (2013)
debéntures debéntures Explicativas
(BM&Fbovespa)
Variaveis
Independentes
Adocao do IFRS Dummy, assumindo 1 quando os IFRS O] Reuters Florou e Kosi (2013), Diamond er®¥echia (1991),
demonstrativos foram emitidos no Francis et alli (2005) apud Petrova et alli (2042)
padrdo IFRS Andrade et alli (2014)
Divida de curto prazo Dividas de curto prazo/Ditmtal CURTOPRAZO (+) Reuters Assaf Neto (2008)
Taxa de endividamento Dividas totais / patrimdfgoido ~ TXENDIV (+) Reuters Petrova et alli (201Bpdie, Kane e Marcus (2010),
Gao e Zhu (2013), Florou e Kosi (2013)
Retorno sobre o ativo Lucro liquido / Ativo Total OR O] Reuters Kim, Tsui e Yi (2011), Bodie, Kandlarcus
(2010) e Gao e Zhu (2013)
Listagem nos EUA Dummy, assumindo 1 quando a ADR O] New York Stock Kim, Tsui e Yi (2011) e Florou e Kosi (2013)
empresa possui listagem em bolsas Exchange
americanas (NYSE)
Prejuizo no trimestre Dummy, assumindo 1 quando a PREJUIZO ) Reuters
empresa incorreu em prejuizo no
trimestre
Anos 2008 e 2009 - Dummy, assumindo 1 para os ANOS2008 9 (+-) Lei 11.638/07, Gatsios et alh18)
Grande Recesséo e trimestres dos anos de 2008 e 2009
adocéo parcial do IFRS
Taxas CDI Taxas CDI CDI (+) Bacen Fortuna (2005)
Variacéo do délar Variacao percentual do dolar DOLAR (+) Bacen Fortuna (2005)
americano

Fonte: Trabalhos citados
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3.3 Testes de robustez dos modelos

De acordo com Brooks (2014), é desejavel que anadtir do modelo de
regressao linear classico possua algumas propasdBstas propriedades sao conhecidas
pelo seu o acrénimo BLUEBest Linear Unbiased Estimatou Melhor estimador linear
nao-viesado.

Tomando um modelo abaixo, Brooks (2014) demonstra:

Ye=a+ Bx; +u; ©))

Best(Melhor) — significa que o estimador OB ossui a variancia minima entre
a classe de estimadores lineares ndo viesados;

Linear (Linear) — @ e B sédo estimadores lineares, o que significa queui&sn
parad e B sdo combinacdes lineares de variaveis aleatorias;

UnbiasedN&o-viesado) — na média, os valores reaielp seréo iguais aos seus
valores verdadeiros;

Estimator (Estimador) @ e B sdo os estimadores dos verdadeiros valoresade

Ainda de acordo com a equacéo (5), Brooks (20%#) firemissas subjacentes ao
modelo de regresséo linear classico, para que mmossarealizados de forma valida os
testes de hipoteses dos coeficientes estimado®l&si0

1) E(uy) = 0, isto é, os erros possuem média zero;

2) var(uy) = 02 < o, isto é, a variancia dos erros é constante afiaibre todos

os valores deix

3) cov(u;,u;) = 0, isto &, os erros sdo linearmente independenteseaias — ndo

correlacionados;

4) cov(u;,x;) =0, isto €, ndo ha correlacdo entre o erro e a \@riav

correspondente;

5) u.~N(0,0?), isto é, o erro € normalmente distribuido.

3.3.1 Normalidade dos residuos

De acordo com Brooks (2014), a normalidade dosluesi—u,~N(0,0%) —é

requerida para fazer inferéncias validas sobreao&npetros da populacdo a partir dos
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parametros estimados da amostra usando uma quntigadados finita. Neste caso, a
normalidade dos residuos nédo € necessaria catengdo for apenas fazer estimagéo.
Para testar a normalidade dos residuos, de acordaBcooks (2014), um dos
testes utilizados é o de Jarque-Bera. Este teitma i terceiro e quarto momento da
distribuicdo normal, a assimetria e a curtose. girithuicdo normal € simétrica se sua
assimetria € 0 enquanto sua curtose é 3. Os ardfisi destes dois momentos sao

calculados, respectivamente, pelas férmulas:

IO 7
=2 e =05 6)e (7)

b,

Onde, h e by séo a assimetria e a curtose dos termos de podesn ser estimados
usando os residudisda regressdo OLS, u € o erre?& variancia do erro.
O teste estatistico de Jarque-Bera é calculad@auoefabaixo:

W=7t 4 0]

6 24 (8)

Onde T € o tamanho da amostra. O teste estatisdigoe assintoticamente a
distribuicdo ¥?(2) sob a hipétese nula de que a distribuicdo die € simétrica e
mesocurtica.

Brooks (2014) lembra, porém, que ndo ha solucdogm®lpara o caso de ser
detectado a ndo normalidade dos residuos. Segle)gmeem, para tamanho de amostras
suficientemente grande, a violacdo da premissacdmailidade € virtualmente sem
consequéncias. Apelando para o teorema do limiteaieos testes estatisticos seguirdo
assintoticamente a distribuicdo apropriada mesnfalteada normalidade do erro.

Ele também lembra que residuos extremos podemrcausgicdo da premissa
da normalidade. S&o os chamadotiers, que aparecem nas caudas da distribuicdo. Uma
sugestdo para melhorar as chances de normalidaders € usar variaveaisimmyou
outro método para efetivamente remover estas clog@eg. Mas o autor lembra que
alguns econometristas argumentam que removeuttisrs € usado para artificialmente
melhorar as caracteristicas do modelo. Estas ressa® observacoes dificultam a ideia

da nocéao estatistica de que cada ponto represeatpeca de informacao util.
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3.3.2 Heteroscedasticidade

Uma das premissas assumidas no modelo OLS é a bedassicidade, que
significa que a variancia dos erros é constanieita fisto éyvar(u,) = 0 < . Se 0s
erros nao possuem uma variancia constante, eleted@omo sendo heteroscedasticos.

Segundo Brooks (2014), se os erros forem heterastieds e isto for ignorado,
os estimadores OLS ainda dardo coeficientes esbsnadio-viesados e também
consistentes, mas nao serdo BLUE pois eles nao neads a variancia minima entre a
classe de estimadores n&o-viesados.

Wooldridge (2006) afirma que as estatisticas usadaa testar hipoteses de
Gauss-Markov ndo sdo validas na presenca de hetdesticidade, pois como 0s
estimadores de variancia, Vﬁ-)( sao viesados sem a hipotese de homoscedasécidad
os erros-padrao dos estimadores OLS, baseadoand@ete nessas variancias, ndo sao
mais validos para construir intervalos de confiamestatisticas t.

Segundo Wooldridge (2006) é possivel estabelecmedmmentos de ajustes do
erro-padrdao, de maneira que as estatitisticaset,LM sejam validas na presenca de
heteroscedasticidade de forma desconhecida. Bstesdimentos sdo conhecidos como
robustos em relacéo a heteroscedasticidade polegisd® validos em amostras grandes
tendo ou ndo os erros variancia constante. Ele@aifidna que em amostras de tamanho
grande podemos tomar a decisdo de sempre levaloeta somente 0s erros-padrao
robustos em relacdo a heteroscedasticidade enagidis de corte transversal.

Usou-se neste trabalho o estimador de White (1980 corrige

heteroscedasticidade. Segundo Brooks (2014),

[...] o efeito de usar a correcdo € que, se anvae&los erros € positivamente
relacionada ao quadrado de uma variavel explicatis@rros-padrdo para o0s
coeficientes da inclinacdo sao incrementados eatdel aos erros-padréo
usuais do OLS, os quais tornam os testes de hgmtesis conservadores,
desta forma mais evidéncias seriam requeridasaarttipétese nula antes de
ser rejeitada.

BROOKS (2014, p. 186. Traducéo do autor)

3.3.3 Multicolinearidade

Uma das premissas do modelo de regressao linessiadaé que ndo existe
multicolinearidade entre os regressores constaidesiodelo de regresséo, segundo

Guijarati (2006). Segundo o autor, a logica subjacén
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[...] se a multicolinearidade for perfeita no séatderi X1 + 12Xz + ... +MXk
= 0, os coeficientes de regressado das varidveidoXirgleterminados e seus
erro-padrao, infinitos. Se a multicolinearidade fieenos que perfeita, como
emaiXy + XXz + ... + WXk + Vi = 0, 0s coeficientes de regressdo, embora
determinados, terdo grandes erros-padrdo (em celegds proprios
coeficientes), o que significa que os coeficienfias podem ser estimados com
grande precisdo ou exatidao.

GUJARATI (2006, pp. 277-278)

Segundo Gujarati (2006), tendo em vista que o fsgulio do parametro estimado
€ ter uma taxa de variacao do valor médio da valridependente quando uma variavel
muda em uma unidade, mantendo constantes as dewaaidveis, havendo
multicolinearidade ocorre um problema gravissimojspndo ha como isolar as
influéncias das variaveis na amostra dada. Elapodem ser distinguidas.

Guijarati (2006) lista as consequéncias praticasuléicolinearidade. Segundo o
autor,

1) Embora sejam melhores estimadores lineares naoerteindos, 0s
estimadores de MQO tém grande variancia e covaaiaiacnando dificil uma
estimacéao exata.

2) Em decorréncia da consequéncia 1, os intervalaodianca tendem a ser
muito mais amplos, facilitando a aceitacao da “td@pé nula igual a zero” (isto
€, que o coeficiente populacional verdadeiro spjalia zero).

3) Também como efeito de 1, a razdo t de um ou maiscentes tende a ser
estatisticamente insignificante.

4) Embora a razdo t de um ou mais coeficientes sejatistcamente
insignificante, R, a medida geral da qualidade do ajustamento, gadauito
alto.

5) Os estimadores MQO e seus erros-padrao podem rsgiveis a pequenas
alteracdes nos dados.

O item 4 pode ser considerado um dos indicios deawolinearidade — valores t

insignificantes, mas um?Rjeral e um valor F significativo, segundo o autor.

Outro elemento para deteccédo de multicolineariédadeariance inflation factor
(VIF), que mostra como a variancia de um estimaglanflada pela presenca da
multicolinearidade. De acordo com Guijarati (20@6)nedida em que o coeficiente de
correlacédo entre duas variaveis se aproxima de&/1f ge aproxima de infinito, isto &, a
medida que a colinearidade aumenta, a varianciamdestimador aumenta e, no limite,

pode tornar-se infinito.
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O VIF é calculado pela férmula abaixo:

1
VIF = = 9)

Onde,

VIF é o fator de inflacdo da variancia e,

R2 é o coeficiente de determinacdo da regressdo gi@ssor X contra 0s
regressores restantes do modelo. Como regra pré¢igando Gujarati (2006), se o VIF
de uma variavel for maior que 10, o que acontee@dp R é maior que 0,90, diz-se que

essa variavel é altamente colinear.

3.3.4 Autocorrelacao dos erros

Gujarati (2006) define autocorrelacdo como a ca¢d entre integrantes de
séries de observacfes ordenadas no tempo ou nekf@alembra, que assim como no

caso da heteroscedasticidade,

[...] nas duas situa¢Bes os habituais estimado@® Membora lineares, néo
tendenciosos e assintoticamente (isto €, em grardestras) distribuidos de
modo normal, ndo mais apresentam variancia minimatrel todos os
estimadores lineares ndo tendenciosos. Em resl@sm&o sdo eficientes em
relacdo a outros estimadores lineares e nao teiodesc Dito de forma
diferente, ndo sdo BLUE. Em consequéncia, os teskeey2 podem néo ser

validos.
GUJARATI (2006, pp. 357-358)

Para detectar a autocorrelacéo dos erros, algsies 880 propostos, como o teste
d de Durbin-Watson, baseado nos residuos estimgde£, como colocado por Gujarati
(2006), a razédo da soma das diferencas, elevadapiadrado, entre 0s sucessivos

residuos e a soma dos quadrados dos residuos (S@Rprmula é:

SN @e—Tp—q)?
Onde,

d é a estatistica de Durbin-Watson e obedece &aniaraalo entre O e 4.
De acordo com uma tabela construida por Durbin &stviatoma-se a deciséo
sobre a auséncia ou ndo de autocorrelacdo dos bassando-se valores criticos dos

limites inferior (d) e superior (d) encontrados tabela 2.
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Tabela 2 -Teste d de Durbin-Watson: regras de deciséo

Hipétese Nula Decisao Se
Auséncia de autocorrelagéo positiva Rejeitar 0<d<d
Auséncia de autocorrelacdo positiva Sem decisé@o d, <d<dy
Auséncia de correlacao negativa Rejeitar 4-d <d<4
Auséncia de correlacdo negativa Sem decisdo 4-d; <d<4-d_
Nenhuma autocorrelagéo, seja positiva ou negativa ao rijeitar dy <d <4-q,

Fonte: Adaptado de Gujarati (2006, p. 379)

3.3.5 Testes de raiz unitaria

Segundo Brooks (2008) existem varias razfes pomuepnceito de néo-
estacionario é importante e porque é essencialvatiéveis que sdo nao-estacionarias
sejam tratadas de forma diferente daquelas questdoionarias. O autor afirma que o
uso de dados nao-estacionarios pode levar a réggesspurias, que € a situagcdo em que
uma regressao parece boa sob medidas padréesi@ues estimados significantes® R
elevado) mas que realmente ndo possuem valor.

Brooks (2008) coloca que se variaveis empregadasmadelo de regressao sao
nao-estacionarias, pode ser provado que as presadado para analise assintética nao
serdo validas, pois as razdes t ndo seguirdordbdigéio t e as estatisticas F ndo seguirdo
a distribuicdo F.

Para testar a presenca de raiz unitaria em sé@megorais alguns testes foram
desenvolvidos, como Levin, Lin, e Chu (LLC), Dickeyller Aumentado (ADF) e
Phillips-Perron (PP). Todos os testes utilizam cdnimdtese It a série contém raiz
unitaria versus I a série € estacionaria. A nao rejeicdo dankplica que a série da

variavel analisada é ndo-estacionaria.
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4. APURACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica descritiva

De acordo com a estatistica descritiva apresemniadapéndice B, € possivel
verificar, para a amostra utilizada, que as taxgsiis média e mediana cobradas pelos
bancos foram de 9,79% a.a. e 10,67% a.a. e quxas de juros média e mediana das
debéntures foi de 11,84% a.a. e 11,78% a.a., indicgue os bancos cobram menos
spreadque os debenturistas para conceder crédito, imdiicque percebem menos riscos
dos seus devedores.

As taxas médias e medianas do CDI e variacdo dar ddtam 11,86% a.a.,
11,12% a.a., -0,42% a.a. e -0,43% a.a., respeativeanAs taxas que os bancos cobram
foram na média menores que as taxas do CDI, devandm fato de que parte dos
empréstimos obtidos pelas empresas da amostras éorgraidos em moeda estrangeira,
principalmente em dolar, que teve variagdo média &egaixo das taxa CDI.

Como a maior parte das emissdes de debénturesase dm moeda nacional, na
média ha uma aproximacao das taxas de juros méahaadas nestas emissdes as taxas
CDI, com a mediana da primeira um pouco superidltasas.

Os indices médios de endividamento de curto pradmtaxa de endividamento
foram de 12,81% e 222,64%. No entanto, a mediasgesiéndices foram de 0,45% e
100,87%, indicando problemas na estrutura de daghéts empresas em alguns dos
periodos analisados. Os ROA médio e mediano fominG¥% e 1,01% e o IPCA médio
e mediano forma de 5,17% a.a. e 5,61% a.a., tomthoestralmente com a taxa

anualizada.

4.2 Resultados das regressoes

Para o presente estudo foram realizadas duasségie uma tendo como variavel
dependente a defasagem da taxa de juros bancarauga utilizando a defasagem da
taxa de juros das debéntures. As regressoes faitas Litilizando-se dados em painel,
com 22cross-sectionscada uma representando uma empresa da amogtrpegiddos,
tomados trimestralmente. Como algumas variave@ridomadas com defasagem de um

periodo, houve a perda de um periodo da amosgaalr{45 periodos). A regressao com
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variavel dependente taxa de juros bancaria pogubBservacdes, enquanto a da taxa
de juros das debéntures possui 729 observacdess&dd o Eviews 9.0 S.V.

Os dados foram arranjados em painel desbalanctsamim a regressao sido feita
sob o métodoPanel Least Squaresusando o modelo SURS¢emingly Unrelated
Regressionsparacross-sectiorcom erros-padrdo e covariancia corrigidas, quarshy
Brooks (2008) foi proposta por Zellner (1962) engpamente utilizada em dados em
painel de pesquisas de financgas, onde € requendelar vérias varidveis proximas num
ponto do tempo. A ideia por tras do modelo SURsémsalmente transformar os termos
de erro para que se tornem nédo correlacionadoge Niebalho, o0 SUR também foi
utilizado como modelo pois 0 nimero de séries teaipabservadas € maior que o
ndmero decross-sections

4.2.1 Taxa de juros bancéria
A primeira regresséao foi calculada tendo como vatidependente a diferenca

em primeira ordem da taxa de juros bancaria com def@sagem. A tabela 3 abaixo

resume os resultados.

Tabela 3 -Resultado da regressdo com a taxa de juros bancaria

Variavel Coeficiente Erro Padréo Estatistica t Prob

const 0,015387 0,006663 2,309409 0,0212*
IFRS (-1) -0,016643 0,009899 -1,681350 0,0931
CURTOPRAZO (-1) -0,004405 0,002896 -1,520955 0,1286
TXENDIV (-1) -6,21e-06 6,07e-05 -0,102211 0,9186
ROA (-1) -0,123935 0,091434 -1,355455 0,1756
ADR (-1) 0,001155 0,006603 0,174936 0,8612
PREJUIZO (-1) -0,007577 0,006144 -1,233197 0,2178
ANOS2008_9 -0,013062 0,011076 -1,179319 0,2386
D(CDI) 1,022303 0,435312 2,348439 0,0191*
DOLAR 0,095629 0,031269 3,058313 0,0023***
R? Ajustado 0,047164 Estatistica Durbin-Watson 1,756475
Estatistica F 2,470109 Prob. (Estatistica F) 0,000024

*** gignificativo a 1% e ** significativo a 5%

Cross-section SUR (PCSE) erros padrdes & covariarecigraus de liberdade corrigidos)

Fonte: Elaborado pelo autor com basé&néiwareeconométrico
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A regressao acima, apos a adoc¢ao do IFRS pelagsaspta amostra, no periodo
analisado, ndo had como mostrar que as empresasngficcharam ao proporcionar
relatorios contabeis mais informativos, transpagpetcomparaveis aos bancos credores,
pois o parametro IFRgSfoi ndo significante a 5%.

Por esta regressao e pela a amostra tomada, n@mpsdalidar a hipéteseHA
adocao do padréo contabil IFRS no Brasil, a pdei2010, influenciou para baixo as
taxas de juros bancarias cobradas das empresapidal @aberto. Apesar do sinal do
coeficiente IFRS ser contrario ao sinahdeXBANCOS e esta em linha com o observado
por Mazumdar, Sarin e Segupta (2000), Kim, Tsui €¥11) e Andradet alli (2014)
em suas pesquisas e ser o resultado oposto adrmamopor Florou e Kosi (2013), que
afirmaram que ndo houve alteracdo sypeadgpagos pelas dividas junto aos bancos, ndo
h& significancia estatistica que valide a hipotese.

Das demais variaveis de controle, apenas a prirdefessagem de CDIl e DOLAR
foram significativos a 5% e 1%, respectivamentevasaveis CDI e DOLAR, ficaram
com o coeficiente positivo, indicando relacdo @dirda variacdo destas com a variagao da
taxa de juros bancéria. Isto é esperado, pois rsobautilizam estes indices como base
para precificacdo das taxas de juros cobradas.

As variaveis CURTOPRAZO, TXENDIV, ROA, ADR, PREJWYZ e
ANOS2008 9 né&o foram significativas, sugerindo goedem nao ser adequadas ao
modelo ou que realmente ndo sédo consideradas numsassao de crédito. A primeira
sugestido é corroborada peld &ustado de 0,047164 e estatistica F de 2,47@La9,
indica pouco poder explicativo destas variaveisnoadlelo.

Em relacdo a segunda sugestdo, a significAnciaglestridveis também é
contraditoria com a literatura utilizada. A varibBMv@URTOPRAZO pode nao ser
significativa tendo em vista pequena composicadidaa de curto prazo das empresas
(média de 12,81% das dividas — apesar dos casesnes), ndo alterando a percepgéo
de risco dos bancos em relacdo as empresas daamogteriodo analisado.

Em Petroveet alli (2012), a variavel TXENDIV, que representa a at@agem,
tem ou nao significancia dependendo das demaigaveasi utilizadas no modelo. Em
Florou e Kosi (2013) esta variavel ndo € signifi@atpara o custo dos empréstimos
bancarios concedidos as empresas e em Gao e Zh3) @Gignificante pelo menos a
10%. Neste trabalho, esta variavel apresentouurdtaria em um dos testes utilizados
(LLC — item 4.3.5 abaixo). Foi retirada da regressas resultados pouco se alteraram,

sendo, portanto, mantida no modelo (vide Apéndice C
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A variavel ROA foi significativa em Kim, Tsui e Y2011) e Gao e Zhu (2013),
para o custo dos empréstimos bancarios, contraridtdo e esperado neste trabalho.

A variavel ADR tampouco foi significativa em Kimsii e Yi (2011) e Florou e
Kosi (2013), tanto para o custo dos empréstimogd&s como para as debéntures,
estando em linha com o trabalho.

A variavel PREJUIZO foi ndo significativa no modetmntrario ao esperado
neste trabalho, que indicaria problemas na condwz#o atividades da empresa,
aumentando a percepcéao de risco por parte dosreseblancarios.

A variavel ANOS2008_ 9 tampouco foi significativa.stigestédo de que a crise
financeira de 2008, impelindo o governo brasil@inema politica de aumento de oferta
de empréstimos e de reducao forgcada da SELIC, tamiea0a taxa de juros bancéria ndo
foi corroborada neste trabalho. Além disto, tamipamece que a adocao da IFRS teve
efeito imediato ja em 2008 (variavel IFRS), sendelevante se esta adocao foi parcial

ou nao.

4.2.2 Taxa de juros das debéntures

A segunda regresséo foi calculada tendo como \@r@dependente a diferenca
em primeira ordem da taxa de juros das debént&rdabela 4 seguinte resume 0s
resultados.

A regressao abaixo, apos a adoc¢éo do IFRS pelagsasgla amostra, no periodo
analisado, mostra que as empresas se beneficiaramoorcionar relatérios contabeis
mais informativos, transparentes e comparaveisdebenturistas, pois o parametro
IFRS-1 foi significante a 5%. Houve, portanto, uma redudéa custo de capital obtido
junto aos debenturistas, levando a uma reducadetgmesas financeiras, aumentando o
valor da empresa.

Por esta regressao e pela a amostra tomada, podaitides a hipotese # A
adocéo do padrao contabil IFRS no Brasil, a pddi2010, influenciou para baixo as
taxas de juros das debéntures cobradas das emgessagital aberto. O resultado obtido
estda em linha com Diamond e Verrecchia (1991), disaat alli (2005)apud Petrovaet
alli (2012), Beneislet alli (2012), Brown (2013), Florou e Kosi (2013), Andzad alli
(2014), que teorizaram ou mostraram empiricamemeagadocdo de padrdes contabeis
mais informativos, transparentes e comparaveisieveeducéo do custo de captacdo das

empresas com a emissao de titulos de crédito p8blic
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Das demais variaveis de controle, apenas a prirdefessagem de CDIl e DOLAR
foram significativos a 1% e 5%, respectivamentevasaveis CDI e DOLAR, ficaram
com o coeficiente positivo, indicando relacdo @dirda variacdo destas com a variagao da
taxa de juros das debéntures. Isto € esperadoapa@missdes de debéntures utilizam
estes indices como base para precificacdo dasdaxasos cobradas, principalmente o

CDI, gquando estas emissdes sao feitas no mercadibeimo.

Tabela 4-Resultado da regressédo com a taxa de juros dastdeds

Variavel Coeficiente Erro Padrédo Estatistica t Prob
const 0,000606 0,003755 0,161389 0,8718
IFRS (-1) -0,005561 0,002635 -2,110293 0,0352**
CURTOPRAZO (-1) 2,60e-05 2,74e-05 0,948257 0,3433
TXENDIV (-1) 3,80e-05 0,000231 0,164698 0,8692
ROA (-1) -0,010395 0,036110 -0,287877 0,7735
ADR (-1) 0,005714 0,006522 0,876163 0,3812
PREJUIZO (-1) -0,000953 0,002964 -0,321442 0,7480
ANOS2008_9 -0,003452 0,003809 -0,906118 0,3652
D(CDI) 0,675273 0,136126 4,960660 0,0000%***
DOLAR 0,025193 0,010495 2,400390 0,0166**
R? Ajustado 0,032277 Estatistica Durbin-Watson 1,646397
Estatistica F 1,837289 Prob. (Estatistica F) 0,005007

*** gignificativo a 1% e ** significativo a 5%

Cross-section SUR (PCSE) erros padrdes & covariarecigraus de liberdade corrigidos)

Fonte: Elaborado pelo autor com base&Snttwareeconométrico

As variaveis CURTOPRAZO, TXENDIV, ROA, ADR, PREJWYZ e
ANOS2008 9 nao foram significativas, sugerindo godem ndo ser adequadas ao
modelo ou que realmente ndo sédo consideradas numsassao de crédito. A primeira
sugestdo é corroborada pelé @&ustado de 0,032277 e estatistica F de 1,837f89,
indica pouco poder explicativo destas variaveisnoadlelo.

Em relacdo a segunda sugestdo, a significanciaglestriaveis tambem é
contraditéria com a literatura utilizada. A variaBMv@URTOPRAZO pode nao ser
significativa tendo em vista pequena composi¢cadidaa de curto prazo das empresas
(média de 12,81% das dividas — apesar dos casesnes), ndo alterando a percepgéo

de risco dos debenturistas em relacdo as emprasanaktra no periodo analisado.
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Em Petrovaet alli (2012), a variavel TXENDIV, que representa a ataagem,
tem ou nao significancia dependendo das demaigaweasi utilizadas no modelo. Em
Florou e Kosi (2013) esta variavel é significatpara o custo das debéntures emitidas
pelas empresas e em Gao e Zhu (2013) é signifipattenenos a 10%. Neste trabalho,
esta variavel apresentou raiz unitaria em um dsiegdeutilizados (LLC — item 4.3.5
abaixo). Foi retirada da regressao e os resultpdoso se alteraram, sendo, portanto,
mantida no modelo (vide Apéndice C).

A variavel ROA foi significativa em Kim, Tsui e Y2011) e Gao e Zhu (2013),
para o custo dos empreéstimos, contrario ao obtekperado neste trabalho.

A variavel ADR tampouco foi significativa em Kimsii e Yi (2011) e Florou e
Kosi (2013), tanto para o custo dos empréstimos&&@s como para as debéntures,
estando em linha com o trabalho.

A variavel PREJUIZO foi nao significativa no modelmntrario ao esperado
neste trabalho, que indicaria problemas na condwz#o atividades da empresa,
aumentando a percepcéao de risco por parte dos toeiseas.

A variavel ANOS2008_ 9 tampouco foi significativa.stigestédo de que a crise
financeira de 2008, impelindo o governo brasil@nema politica de aumento de oferta
de empréstimos e de reducdo forcada da SELIC, iemp@cna taxa de juros das
debéntures n&o foi corroborada neste trabalho. Aliéto, também parece que a adocao
da IFRS teve efeito imediato ja em 2008 (variav&$), sendo irrelevante se esta adocao

foi parcial ou néo.

4.2.3 Impacto da adoc¢éo do IFRS para os bancos e deilstasur

Com o propdsito de investigar se percepcdo da essnda informacado varia
para diferentes agentes econémicos, a questao ltmange a introducdo do padréao
contabil IFRS no Brasil em 2010 reduziu o riscedecao adversa para os credores nao
bancéarios, atuantes no mercado de capitais, coatélaos credores bancarios,
verificou-se que as taxas de juros bancérias evas de juros das debéntures foram
diferentemente impactadas ap0s a introducao dé@padntabil IFRS no Brasil. A tabela
5 traz os resultados deste impacto.

Como se pode observar pela tabela 5, houve signdia do coeficiente da

variavel IFRS para a regressao da variavel depéadd@iXDEBENTURES, o que nédo
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aconteceu paraTXBANCOS, sugerindo, que para a amostra e 0 perayddisado,

houve impacto na taxa de juros cobradas pelos teisas. Uma possivel concluséo é
que a introducdo do padrdo contabil IFRS implicau radugdo da assimetria da
informacé&o entre os debenturistas e as empresashdNaomo concluir que os bancos

foram beneficiados.

Tabela 5 -Impacto da adogédo do IFRS para os bancos e delstasur

IFRS (-1)
Variavel Dependente Coeficiente | Erro padrdo | Estatisticat | Prob.
Tx juros bancariaATXBANCOS) -0,016643 | 0,009899 -1,681350 0,0931
Tx juros debénture2ATXDEBENTURES)| -0,005561 0,002635 -2,110293 0,0352**

*** gignificativo a 1% e ** significativo a 5%

Fonte: Elaborado pelo autor com base&Snttwareeconométrico

Podemos, portanto, aceitar a hipoteiseA adocdo do padrao contabil IFRS no
Brasil, a partir de 2010, influenciou de maneirstidia as taxas de juros bancérias e das
debéntures cobradas das empresas de capital aberto.

Esta concluséo esta em linha com a literatura bdffitAanceira,como teorizado
por Akerlof (1970), que a presenca da assimetriafdamacao e da selecao adversa leva
os investidores a desconfiarem dos agentes de deoepze buscam recursos. Estes
podem simplesmente divulgarem informacdes enviesama de alguma maneira
gerenciadas, buscando se beneficiar as custaswiEsidores. Assim os investidores se
veriam na situacdo na qual ficam com sua habilidedtomar decisédo reduzida e, por
consequéncia, mesmo que nao deixem 0 mercado, rieobramais caro pela
disponibilizagdo dos seus recursos.

A adocao do IFRS, que Brown (2013) define como adrgo contabil que possui
o intuito de elevar as praticas de producédo de dstrativos financeiros, pode ser vista
como o fato que ajudou a reduzir a assimetriafdamacao para os agentes econdmicos,
reduzindo o “prec¢o” dos recursos disponibilizade®g credores/investidores.

Lembrando Heffernan (2005, p. 3), que cita que ascbs se beneficiam de
economia de informacédo de escopo na decisdo déocpurque possuem acesso a
informac0des privilegiadas sobre os atuais e futwreslores, pode-se concluir que a
adocao do IFRS foi benéfica para o investidor de€deires, pois aumentou a qualidade

da informacao obtida sobre as empresas.
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4.3 Testes de robustez

4.3.1 Normalidade dos residuos

De acordo com o Apéndice D, ha evidéncias de néimalmwade dos residuos.
Porém, de acordo com Brooks (2008), a normalidadeesiduog requerida para fazer
inferéncias validas sobre os parametros da populagdartir dos parametros estimados
da amostra usando uma quantidade de dados fingsteNcaso, a normalidade dos
residuos ndo é necessaria caso a intencéo forsafaaes estimacao.

Brooks (2014) lembra, porém, que ndo ha solucdogm®lpara o caso de ser
detectado a ndo normalidade dos residuos. Segle)gmeem, para tamanho de amostras
suficientemente grandes, a violacdo da premissaodaalidade é virtualmente sem
consequéncias. Apelando para o teorema do limiteaieos testes estatisticos seguirdo
assintoticamente a distribuicdo apropriada mesnfalteada normalidade do erro.

4.3.2 Heteroscedasticidade

As regressdes foram calculadas utilizando o estimdd White que corrige a
heteroscedasticidade. Além disto, elas foram festsls 0 modelo SURSgemingly
Unrelated Regressiohsque suporta a heteroscedasticidade e apresentapadroes
robustos.

4.3.3 Multicolinearidade

A tabela 6 traz os valores calculados para o VB-\daiaveis a partir da matriz
de correlacéo incluida no Apéndice E. Pode-se vasgue todas ficaram abaixo do valor
limite 10, que indicando a ndo existéncia de calimade. Pode-se concluir que as
variaveis utilizadas no trabalho estdo isoladasinfaggncias das demais variaveis na

amostra dada.
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Tabela 6 -Fator de inflagdo de variancia

IFRS CURTOPRAZO  TXENDIV ROA PREJUIZO ADR ANOS2008 9 ACDI
CURTOPRAZO 1,0011
TXENDIV 1,0001 1,0000
ROA 1,0062 1,0008 1,0000
PREJUIZO 1,0026 1,0002 1,0006 1,3535
ADR 1,0178 1,0021 1,0023 1,0002 1,0062
ANOS2008 9 1,1179 1,0001 1,0000 1,0044 1,0003 1,0007
ACDI 1,0359 1,0000 1,0021 1,0003 1,0044 1,0001 1,0128
DOLAR 1,1803 1,0000 1,0001 1,0188 1,0138 1,0051 1,0169 0545,

Fonte: Elaborado pelo autor com baseSmftwareeconométrico
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4.3.4 Autocorrelacdo dos erros

Para as duas regresséao foi feito o teste DWl{in-Watsof que obteve os valores
abaixo, indicando que ndo ha autocorrelacdo dos.ddado que o método utilizado para
calcular as regressoes foi 0 modelo SSRemingly Unrelated Regressifrsproblema

da autocorrelacao foi suportado pelo SUR.

Tabela 7 -Estatistica Durbin-Watson

Variavel Dependente Estatistica Durbin-Watson
Tx juros bancariaATXBANCOS) 1,756475
Tx juros debéntures\TXDEBENTURES) 1,646397

Fonte: Elaborado pelo autor com basé&néiwareeconométrico

4.3.5 Testes de raiz unitaria

Para testar a presenca de raiz unitaria nas ststs trabalho, foram realizados
os testes Levin, Lin & Chu (LLC), Dickey-Fuller Aumtado (ADF) e Phillips-Perron
(PP).Nao foi computado este teste para as variakemsmy Os valores obtidos estéo

disponibilizados na tabela abaixo. O Apéndice F toaos os testes realizados.

Tabela 8 —Testes de presenca de raiz unitaria

Variavel Levin, Lin & Chu Teste Dickey-Fuller Teste Phillips-Perron
(LLC) Aumentado (ADF) (PP)
(Probabilidade) (Probabilidade) (Probabilidade)

TXBANCOS -2,36232 (0,0091) 118,511 (0,0000) 139,665 (0,p000
TXDEBENTURES -4,53643 (0,0000) 90,0296 (0,0000) 47,0697 (0,728
CURTOPRAZO -15,4992 (0,0000) 337,999 (0,0000) 635 ,®,0000)
TXENDIV -0,09843 (0,4608) 84,5176 (0,0002) 98,27940000)
ROA -8,63350 (0,0000) 207,390 (0,0000) 327,9800000)
CDlI -5,51539 (0,0000) 78,1105 (0,0012) 31,0923289)
DOLAR -7,67713 (0,0000) 151,380 (0,0000) 127,228@00)

Fonte: Elaborado pelo autor com base&Snttwareeconométrico

Pela tabela, constatamos a presenca de raiz anitaas variaveis
TXDEBENTURES, TXENDIV e CDI. Quando colocadas emnmira diferenca,

obtivemos os valores de acordo com a tabela 9.
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Tabela 9 —Testes de presenca de raiz unitaria para primgeaeedca das variaveis
TXDEBENTURES, TXENDIV e CDI

Variavel Levin, Lin & Chu Teste Dickey-Fuller Teste Phillips-Perron
(LLC) Aumentado (ADF) (PP)
(Probabilidade) (Probabilidade) (Probabilidade)
ATXDEBENTURES  -6,30309 (0,0000) 210,948 (0,0000) 313,143 (0,0000)
ATXENDIV -13,2493 (0,0000) 405,111 (0,0000) 586,028 (0,0000)
ACDI -11,7686 (0,0000) 267,284 (0,0000) 136,213 (0,0000)

Fonte: Elaborado pelo autor com base&Snttwareeconométrico

Uma observagéo € necessaria. Dada a insignificdecl&XENDIV observada na
regressao, ela nao foi utilizada em primeira difeae De fato, regressdes obtidas sem
esta variavel tiveram pouca diferenca em seustagfs. Isto pode ser visto no Apéndice
C.

4.4 Limitacdes da Pesquisa

Por fim devemos tecer algumas consideracdes sebimitacoes deste trabalho.
Em primeiro lugar é importante lembrar que a anaagtiizada se resume a 22 empresas
com capital aberto e a¢gdes negociadas em bolsaldees. Dada a forma de coleta de
dados utilizada, isto é, a busca dos dados sobrempséstimos, financiamentos e
debéntures nas Notas Explicativas trimestrais dessapanhias, o seu numero é
reduzido.

A coleta em si deve ser objeto de cuidado, pois sempre as informagdes sobre
0s empréstimos, financiamentos e debéntures estgaironizadas entre si, com
algumas empresas trazendo mais detalhes sobretesteque outras. Além disto, havia
mais detalhes dos itens pesquisados no perioderjpost adoc¢do do padrdo contabil que
no periodo anterior, tendo este se mostrado mestathedo e com menos dados.

Os dados coletados sobre empréstimos, financiaserdebéntures utilizados no
modelo também mostraram pouca associacdo com os dad variaveis utilizadas. Isto
ficou claro no pouco poder explicativo do modeldsams regressées calculadas.
Considerando isto e a utilizacdo do SUR para daustez ao modelo, os modelos

utilizados nédo devem ser utilizados para fins @wipéo.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A adocao do padréo contabil IFRS no Brasil e nodowainda é tema de trabalhos
académicos pelas mudancas causadas na contabikdpdla maneira que afetou os
usuarios das demonstragdes financeiras, alguns seaid beneficiados que outros pela
revelacdo de informacdess empresas.

Como afirma o CPC, o objetivo das demonstracdedabeis € fornecer
informacdes contabil-financeiras da entidade gienséteis a investidores existentes e
em potencial, a credores por empréstimos e a ouatemores, quando da tomada de
deciséo ligada ao fornecimento de recursos panfidade.

O objetivo geral deste trabalho consistiu em \aaifi a partir das informacoes
contabeis de empresas de capital aberto bem cosdagias de juros cobradas das
mesmas, a possivel reducdo na assimetria de inf@overcebida pelos bancos e pelos
debenturistas apos a adogéo do padrdo contabil ieAEBasil em 2010.

Portanto, o trabalho visou responder duas questdesmeira foi:a introducao
do padrao contabil IFRS no Brasil em 2010 reduziu asco de selecdo adversa para
os credores ndo bancérios, atuantes no mercado depdais, com relacdo aos
credores bancérios?

A segunda questdo foi introducdo do padrdo contabil IFRS no Brasil em
2010 influenciou as taxas de juros cobradas das emggas de capital aberto pelos
bancos e nas emissdes de debéntures?

Para investigar empiricamente o objetivo geral acirexposto, foram
estabelecidos os objetivos especificos, que foramestigados empiricamente: i)
verificou-se se a taxa de juros bancaria foi sigaifte e negativamente afetada apos a
introducédo do padrdo contabil IFRS no Brasil; @rificou-se se a taxa de juros das
debéntures foi significante e negativamente afedapda a introducdo do padréo contabil
IFRS no Brasil e iii) verificou-se se as taxas @®$ bancarias e as taxas de juros das
debéntures foram diferentemente impactadas apidsodiuicdo do padréo contabil IFRS
no Brasil.

Para realizagdo deste estudo foram utilizadas nEgdes contabeis de uma
amostra de 22 empresas com ac¢des negociadas na Bd&spa ininterruptamente
desde o quarto trimestre de 2003 até o quartostmmede 2014.

Obtidos os resultados das regressfes dos modelosspos, ndo podemos aceitar

a primeira hipétese de pesquisa M adogéo do padrédo contébil IFRS no Brasil, aipar
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de 2010, influenciou para baixo as taxas de jusygdrias cobradas das empresas de
capital aberto, pois o parametro IRR®i n&o significante a 5% para a regressao com a
taxa de juros bancéria.

Para a hipotese seguinte, podemos acegtaflddocéo do padréo contabil IFRS
no Brasil, a partir de 2010, influenciou para baa taxas de juros das debéntures
cobradas das empresas de capital aberto, poissmetan IFR$&: foi significante a 5%
para a regressdo com a taxa de juros das debértaesge, portanto, uma reducdo do
custo de capital obtido junto aos debenturistasnéo a uma reducdo das despesas
financeiras, aumentando o valor da empresa.

Dados haver significancia para o parametro k5R& regressao para taxa de juros
das debéntures e ndo haver para a taxa de juroértzgrpodemos aceitarrHA adogéo
do padréao contabil IFRS no Brasil, a partir de 20dfluenciou de maneira distinta as
taxas de juros bancarias e das debéntures coltasl@mnpresas de capital aberto.

Os resultados indicam que houve beneficios padelbenturistas em relacédo ao
risco de selecdo adversa e reducao da assimetindodaacéo, a introducdo do padréo
contabil IFRS no Brasil em 2010. O mesmo ndo acent@ara o bancos. Além disto,
também ha indicacdes de que o efeito sobre as d@x@asos cobradas por debenturistas
foi negativamente afetada pela adogdma possivel conclusdo é que a introducdo do
padrdo contdbil IFRS implicou na reducdo da assianaeta informacdo entre os
debenturistas e as empresas. Nao houve como aoaeduos bancos foram beneficiados.

Das variaveis de controle utilizadas, apenas CDO&AR foram significativas
nos dois modelos. Estes, por sua vez, apresentpoaito poder explicativo, pois
observou-se baixos valores paraeh teste F das regressoes.

O estudo contribui para a literatura contabihaisada analise dos efeitos do novo
padréo contabil sobre o custo de capital de t&re@ias empresas com dados obtidos num
periodo de tempo mais amplo. Além disto, o trabdbooxe como contribuicdo a
utilizagcdo como dados segregados das variaveisideptes, as taxas de juros, cobradas
por bancos e pagas nas debéntures, retiradas das Bxplicativas. O comum nos
trabalhos encontrados € a utilizacdo de relacdes @s despesas de juros e o0 estoque de
dividas, ndo segregadas entre empréstimos bane&insssao de debéntures.

Os testes de robustez indicaram a presenca deardwlidade dos residuos,
heteroscedasticidade e raiz unitaria. A presencprideeiro ndo invalidou o trabalhou
pois ndo ha objetivo de fazer previsdes. As regessgoram calculadas utilizando o

estimador de White que corrige a heteroscedastieiddoram feitas sob o modelo SUR
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(Seemingly Unrelated Regressiprggue suporta a heteroscedasticidade. As varigueis
continham raiz unitarias foram calculadas usangoraeira diferenca entre elas. Nao
houve indicacéo de presenca de multicolinearidaalgacorrelacdo dos erros.

As limitacdes do trabalho foram o reduzido tamatd@mostra, de 22 empresas
e 45 trimestresa coleta dos dados, pois nem sempre as informagdlese os
empréstimos, financiamentos e debéntures estavdmmzadas entre si; e os dados
coletados sobre empréstimos, financiamentos e tleleén utilizados no modelo
mostraram pouca associacao com os dados das vauflizadas.

Para futuras pesquisas, sugere-se 0 aumento dgramtlizada, bem como a
utilizacdo de outraproxies para verificar o nivel de risco percebido peloados e
debenturistas. As taxas de juros pactuadas naatagdo dos empréstimos/emissdes
podem ndo ser as mais adequadas para medir o pesaebido pelos agentes

financiadores.
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APENDICE A — Lista de empresas da amostra

Nome da empresa Classificacé@o Setorial (Nivel 2 NBB)
AES Tieté Empresa de eletricidade, gas e agua
ALL América Latina Transporte ferroviario
Alpargatas IndUstria de artigos de couro e afins
Braskem Inddstria quimica
Cambuci IndUstria de artigos de couro e afins
CCR S.A. Atividades auxiliares ao transporte
Cedro Industria de fios e tecidos
Celesc Empresa de eletricidade, gas e agua
Celulose Irani Industria de papel
Cemig Empresa de eletricidade, gas e agua
Cesp Empresa de eletricidade, gas e agua
Comgas Empresa de eletricidade, gas e agua
Cyrela Realty Construcdo e empreendimentos imoio§ia
Eletropaulo Empresa de eletricidade, gas e agua
Forjas Taurus Industria de produtos de metal
Gafisa Construcéo e empreendimentos imobiliarios
Gerdau Siderurgia e indUstria basica de outrosiseta
Hering IndUstria de roupas
Lojas Americanas Loja de mercadorias variadas
Metalargica Gerdau Siderurgia e indUstria basicauteos metais
Pao de Acucar Lojas de mercadorias variadas
Telefénica Brasil Telecomunicacdes e emissoras\We fiadio

Fonte: Elaborado pelo autor a partir da base desdda Economatica



APENDICE B - Estatistica descritiva

TXBANCOS TXDEBENTURES | CURTOPRAZO TXENDIV ROA CDI DO LAR
Média 0,097977 0,11845(0 0,12817(Q 2,226487 0,010703 0,118651 -0,004278
Mediana 0,106762 0,117825 0,004534 1,008770 0,010102 0,111200 -0,043094
Maximo 0,413010 0,301436 12,74863( 462,64570( 0,411834 0,197400 0,323800
Minimo -0,237530 -0,187838 -0,894640 -82,00987( -0,136342 0,069000 -0,255030
Desvio padrao 0,068406 0,045339 0,897272 17,71820( 0,026812 0,033673 0,151973
Assimetria -0,507188 -1,372875 9,343414 23,84967( 3,468965 0,761937 0,350398
Curtose 6,683902 13,45724( 114,03050( 622,28750( 76,06886( 2,847149 2,377536
Jarque-Bera 447,74 3584,72 388760,3( 11830961,0( 165207,3( 71,93 26,94
Probabilidade 0,000000 0,000000 0,00000(Q 0,000000 0,000000 0,000000 0,000001
Observacdes 736 736 736 736 736 736 736

Fonte: Elaborado pelo autor com baseoftwareeconométrico

80



APENDICE C - Resultado das Regressdes

Dependent Variable: D(TXBANCOS)
Method: Panel Least Squares

Date: 02/07/16 Time: 11:51
Sample (adjusted): 2004Q2 2014Q4
Periods included: 43
Cross-sections included: 22

Total panel (unbalanced) observations: 892
Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.015387 0.006663 2.309409 0.0212
IFRS(-1) -0.016643 0.009899  -1.681350 0.0931
CURTOPRAZO(-1) -0.004405 0.002896  -1.520955 0.1286
TXENDIV(-1) -6.21E-06 6.07E-05 -0.102211 0.9186
ROA(-1) -0.123935 0.091434  -1.355455 0.1756
ADR(-1) 0.001155 0.006603 0.174936 0.8612
PREJUIZO(-1) -0.007577 0.006144  -1.233197 0.2178
ANOS2008_9 -0.013062 0.011076  -1.179319 0.2386
D(CDI) 1.022303 0.435312 2.348439 0.0191
DOLAR 0.095629 0.031269 3.058313 0.0023
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.079246 Mean dependentvar 0.000836
Adjusted R-squared 0.047164 S.D.dependentvar 0.051485
S.E. of regression 0.050256 Akaike info criterion -3.109232
Sum squared resid 2.174613 Schwarz criterion -2.942643
Log likelihood 1417.717 Hannan-Quinn criter. -3.045566
F-statistic 2.470109 Durbin-Watson stat 1.756475
Prob(F-statistic) 0.000024

Fonte: Softwareeconométrico
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Dependent Variable: D(TXBANCOS)
Method: Panel Least Squares

Date: 02/07/16 Time: 11:51
Sample (adjusted): 2004Q2 2014Q4
Periods included: 43
Cross-sections included: 22

Total panel (unbalanced) observations: 892
Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.015362 0.006636 2.315047 0.0208
IFRS(-1) -0.016630 0.009875  -1.683962 0.0926
CURTOPRAZO(-1) -0.004406 0.002895  -1.522181 0.1283
ROA(-1) -0.123690 0.091219  -1.355961 0.1755
ADR(-1) 0.001152 0.006594 0.174659 0.8614
PREJUIZO(-1) -0.007570 0.006137  -1.233433 0.2178
ANOS2008_9 -0.013053 0.011064  -1.179756 0.2384
D(CDI) 1.021636 0.434134 2.353273 0.0188
DOLAR 0.095604 0.031242 3.060145 0.0023
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.079242 Mean dependentvar 0.000836
Adjusted R-squared 0.048266 S.D.dependentvar 0.051485
S.E. of regression 0.050227 Akaike info criterion -3.111470
Sum squared resid 2.174622 Schwarz criterion -2.950255
Log likelihood 1417.716 Hannan-Quinn criter. -3.049858
F-statistic 2558126 Durbin-Watson stat 1.756408
Prob(F-statistic) 0.000015

Fonte: Softwareeconométrico
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Dependent Variable: D(TXDEBENTURES)
Method: Panel Least Squares

Date: 02/07/16 Time: 11:47

Sample (adjusted): 2004Q2 2014Q4
Periods included: 43

Cross-sections included: 21

Total panel (unbalanced) observations: 729

Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000751 0.003849 0.195084 0.8454
IFRS(-1) -0.005612 0.002678  -2.095471 0.0365
CURTOPRAZO(-1) 2.61E-05 2.73E-05 0.956898 0.3389
ROA(-1) -0.010664 0.036086  -0.295521 0.7677
ADR(-1) 0.005706 0.006521 0.874967 0.3819
PREJUIZO(-1) -0.000994 0.002986  -0.332847 0.7393
ANOS2008_9 -0.003537 0.003871  -0.913529 0.3613
D(CDI) 0.680817 0.141697 4.804733 0.0000
DOLAR 0.025409 0.010618 2.392932 0.0170
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.070139 Mean dependentvar -0.001041
Adjusted R-squared 0.032945 S.D.dependentvar 0.024824
S.E. of regression 0.024412 Akaike info criterion -4.548541
Sum squared resid 0.417152 Schwarz criterion -4.365882
Log likelihood 1686.943 Hannan-Quinn criter. -4.478065
F-statistic 1.885753 Durbin-Watson stat 1.666410
Prob(F-statistic) 0.004001

Fonte: Softwareeconométrico
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Dependent Variable: D(TXDEBENTURES)
Method: Panel Least Squares

Date: 02/07/16 Time: 11:49

Sample (adjusted): 2004Q2 2014Q4
Periods included: 43

Cross-sections included: 21

Total panel (unbalanced) observations: 729

Cross-section SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.000606 0.003755 0.161389 0.8718
IFRS(-1) -0.005561 0.002635  -2.110293 0.0352
CURTOPRAZO(-1) 2.60E-05 2.74E-05 0.948257 0.3433
TXENDIV(-1) 3.80E-05 0.000231 0.164698 0.8692
ROA(-1) -0.010395 0.036110 -0.287877 0.7735
ADR(-1) 0.005714 0.006522 0.876163 0.3812
PREJUIZO(-1) -0.000953 0.002964  -0.321442 0.7480
ANOS2008_9 -0.003452 0.003809 -0.906118 0.3652
D(CDI) 0.675273 0.136126 4.960660 0.0000
DOLAR 0.025193 0.010495 2.400390 0.0166
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.070826 Mean dependentvar -0.001041
Adjusted R-squared 0.032277 S.D.dependentvar 0.024824
S.E. of regression 0.024420 Akaike info criterion -4.546536
Sum squared resid 0.416844 Schwarz criterion -4.357579
Log likelihood 1687.212 Hannan-Quinn criter. -4.473630
F-statistic 1.837289 Durbin-Watson stat 1.646397
Prob(F-statistic) 0.005007

Fonte: Softwareeconométrico
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APENDICE D - Gréfico de Normalidade dos Residuos

Normalidade dos residuos pa&yt&XBANCOS

350
- Series: Standardized Residuals
300 | Sample 2004Q2 2014Q4
- Observations 892
250 |
Mean 2.28e-19
200 | )
Median -0.001176
150 | Maximum 0.266155
Minimum -0.223461
100 | Std. Dev. 0.049403
Skewness 0.346445
50 | —l_'—'m Kurtosis 8.124442
0 ‘ ‘ — Jarque-Bera  993.8368
-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 o
Probability 0.000000

Fonte: Softwareeconométrico

Normalidade dos residuos pa&¥&XDEBENTURES

360
[ Series: Standardized Residuals
320 N Sample 2004Q2 2014Q4
280 Obsenations 729
240 |
Mean -1.14e-19
200+ Median 0.000316
160 Maximum 0.217285
Minimum -0.218750
1201 Std. Dev. 0.023929
80 Skewness 1.193854
40 | Kurtosis 43.37596
0 ‘ ‘ e == | Jarque-Bera 49691.05
-0.2 01 0.0 0.1 0.2 -
Probability 0.000000

Fonte: Softwareeconométrico
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APENDICE E — Tabela de correlacio entre as variavsiutilizadas no trabalho

IFRS CURTOPRAZO TXENDIV ROA PREJUIZO ADR ANOS2008_9 D(CDI) DOLAR
IFRS 1.000000 0.033145 -0.011571 -0.078763 0.050689 0.132117 -0.324800 0.186197 0.390807
CURTOPRAZO 0.033145 1.000000 -0.001958 0.027932 -0.014113 0.045738 -0.010766 -0.002650 -0.000255
TXENDIV -0.011571 -0.001958 1.000000 -0.007012 -0.023647 -0.047458 -0.005077 0.045541 -0.010595
ROA -0.078763 0.027932 -0.007012 1.000000 -0.511051 0.014117 0.065982 0.016777 -0.135901
PREJUIZO 0.050689 -0.014113 -0.023647 -0.511051 1.000000 -0.078321 -0.017478 -0.066526 0.116731
ADR 0.132117 0.045738 -0.047458 0.014117 -0.078321 1.000000 0.027041 0.010600 0.070936
ANOS2008_9 -0.324800 -0.010766 -0.005077 0.065982 -0.017478 0.027041 1.000000 -0.112420 0.128842
D(CDI) 0.186197 -0.002650 0.045541 0.016777 -0.066526 0.010600 -0.112420 1.000000 -0.227401
DOLAR 0.390807 -0.000255 -0.010595 -0.135901 0.116731 0.070936 0.128842 -0.227401 1.000000

Fonte: Softwareeconométrico
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APENDICE F — Testes de Raiz Unitaria

Panel unit root test: Summary

Series: TXBANCOS

Date: 02/07/16 Time: 11:32

Sample: 2004Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -2.36232  0.0091 22 871
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -5.96934 0.0000 22 871
ADF - Fisher Chi-square 118.511  0.0000 22 871
PP - Fisher Chi-square 139.665  0.0000 22 898

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Fonte: Softwareeconométrico

Panel unit root test: Summary

Series: D(TXBANCOS)

Date: 02/07/16 Time: 11:33

Sample: 2004Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -5.12961  0.0000 22 846
Null: Unit root (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -15.6649 0.0000 22 846
ADF - Fisher Chi-square 322.389  0.0000 22 846
PP - Fisher Chi-square 564.158  0.0000 22 871

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Fonte: Softwareeconométrico
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Panel unitroot test: Summary

Series: TXDEBENTURES

Date: 02/07/16 Time: 11:35

Sample: 2004Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -453643  0.0000 21 702
Null: Unitroot (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -3.19223  0.0007 21 702
ADF - Fisher Chi-square 90.0296  0.0000 21 702
PP - Fisher Chi-square 47.0697 0.2728 21 731

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Fonte: Softwareeconométrico

Panel unitroot test: Summary

Series: D(TXDEBENTURES)

Date: 02/07/16 Time: 11:34

Sample: 2004Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -6.30309  0.0000 21 675
Null: Unitroot (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -10.6594  0.0000 21 675
ADF - Fisher Chi-square 210.948 0.0000 21 675
PP - Fisher Chi-square 313.143  0.0000 21 702

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Fonte: Softwareeconométrico
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Panel unitroot test: Summary

Series: CURTOPRAZO

Date: 02/07/16 Time: 11:21

Sample: 2004Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -15.4992  0.0000 22 915
Null: Unitroot (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -16.5161  0.0000 22 915
ADF - Fisher Chi-square 337.999  0.0000 22 915
PP - Fisher Chi-square 635.674  0.0000 22 939

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Fonte: Softwareeconométrico

Panel unitroot test: Summary

Series: TXENDIV

Date: 02/07/16 Time: 11:23

Sample: 2004Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -0.09843  0.4608 22 920
Null: Unitroot (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -1.15666  0.1237 22 920
ADF - Fisher Chi-square 845176  0.0002 22 920
PP - Fisher Chi-square 98.2794  0.0000 22 943

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Fonte: Softwareeconométrico
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Panel unitroot test: Summary

Series: D(TXENDIV)

Date: 02/09/16 Time: 10:45

Sample: 2004Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -13.2493  0.0000 22 897
Null: Unitroot (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -18.9271  0.0000 22 897
ADF - Fisher Chi-square 405.111  0.0000 22 897
PP - Fisher Chi-square 586.028  0.0000 22 920

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Fonte: Softwareeconométrico

Panel unitroot test: Summary

Series: ROA

Date: 02/07/16 Time: 11:26

Sample: 2004Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -8.63350  0.0000 22 917
Null: Unitroot (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -10.2578  0.0000 22 917
ADF - Fisher Chi-square 207.390 0.0000 22 917
PP - Fisher Chi-square 327.980 0.0000 22 941

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Fonte: Softwareeconométrico
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Panel unitroot test: Summary

Series: CDI

Date: 02/07/16 Time: 11:27

Sample: 2004Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -5.,51539  0.0000 22 924
Null: Unitroot (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -4.21561  0.0000 22 924
ADF - Fisher Chi-square 78.1105 0.0012 22 924
PP - Fisher Chi-square 31.0923 0.9288 22 946

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Fonte: Softwareeconométrico

Panel unitroot test: Summary

Series: D(CDI)

Date: 02/07/16 Time: 11:27

Sample: 2004Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects

User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel
Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -11.7686  0.0000 22 902
Null: Unitroot (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -13.7495  0.0000 22 902
ADF - Fisher Chi-square 267.284  0.0000 22 902
PP - Fisher Chi-square 136.213  0.0000 22 924

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Fonte: Softwareeconométrico
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Panel unitroot test: Summary

Series: DOLAR

Date: 02/07/16 Time:11:29

Sample: 2004Q1 2014Q4

Exogenous variables: Individual effects
User-specified lags: 1

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Balanced observations for each test

Cross-

Method Statistic Prob.**  sections Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)

Levin, Lin & Chu t* -7.67713  0.0000 22 924
Null: Unitroot (assumes individual unit root process)

Im, Pesaran and Shin W-stat -8.43309  0.0000 22 924
ADF - Fisher Chi-square 151.380  0.0000 22 924
PP - Fisher Chi-square 127.225  0.0000 22 946

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi
-square distribution. All other tests assume asymptotic normality.

Fonte: Softwareeconométrico
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