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RESUMO

O processo de convergéncia das normas contdbeis brasileiras aos padrbes
internacionais do International Accounting Standards Board (IASB) comecou em 2008.
Entretanto, somente a partir de 2010, a adocao dessas normas tornou-se obrigatoéria.
Com isso, uma linha de pesquisa, ja muito discutida em outros paises, passou a
interessar aos pesquisadores brasileiros: a analise do value relevance das
informacdes contabeis, ap0s ado¢do das normas internacionais. Desde entdo,
diversos estudos foram realizados sobre essa tematica, porém obtendo resultados
divergentes e ainda deixando algumas lacunas. Desse modo, o presente trabalho tem
0 objetivo de comparar a relevancia das informacdes contabeis antes e depois do
processo de adocdo das normas internacionais no Brasil, buscando preencher
algumas lacunas existentes na literatura e de dirimir as divergéncias dos resultados
encontrados em pesquisas anteriores. Para tanto, foram utilizados dois modelos de
preco e retorno derivados do modelo de Ohlson (1995), os quais relacionam as
variaveis contébeis (lucro e patrimdnio liquido) com as variadveis de mercado (preco e
retorno), além de acrescentar, como variaveis de controle, o nivel de governanca
corporativa e o tamanho da empresa. Foram analisadas 1.820 observacdes de 73
empresas de capital aberto, listadas na bolsa de valores brasileira B3 S.A., em um
periodo amplo e atual de 2002 a 2018. Os resultados encontrados sugerem ter havido
um aumento do poder preditivo das variaveis contabeis lucro e patriménio liquido no
comportamento do preco e retorno das acées. No entanto, o lucro se destacou, pois
teve uma variacdo maior, enquanto o tamanho das empresas passou a ser menos
relevante para os investidores ap6s adocédo das IFRS, e os coeficientes dos niveis de
governanca corporativa ndo foram significativos, impedindo, assim, uma anélise
tedrica sobre a influéncia dessa variavel no comportamento do mercado de capitais

brasileiro.

Palavras-chaves: IFRS, normas internacionais, value relevance, relevancia,

governanca co rporativa.



ABSTRACT

The process of convergence of Brazilian accounting standards with the International
Accounting Standards Board (IASB) began in 2018, in 2008. However the adoption of
these standards became mandatory, only in 2010. Then, a line of research, already
much discussed in other countries, has got the interest of Brazilian researchers: the
analysis of the value relevance of accounting information, after the adoption of
international standards. Since then, several studies have been developed over this
theme, but obtaining divergent results and still leaving some gaps. Thus, the present
work aims to compare the relevance of accounting information before and after the
beginning of the process of adopting international standards in Brazil, in an attempt to
fill some gaps in the literature and to resolve the divergences of results that have been
found in previous researches. For this purpose, two price and return models derived
from Ohlson's model (1995) were used, which relate the accounting variables (profit
and equity) with the market variables (price and return), in addition of the level of
corporate governance and the size of the company, as control variables. 1,820
observations from 73 publicly traded companies, listed on the Brazilian stock exchange
B3 SA, were analyzed over a wide and current period from 2002 to 2018. The results
found suggest that there was an increase in the predictive power of the accounting
variables profit and equity behavior of the price and return of the shares. However,
profit stood out, as it had a greater variation. The size of the companies, on the other
hand, became less relevant for investors after the adoption of the IFRS and the
coefficients of the levels of corporate governance were not significant, thus preventing
a theoretical analysis on the influence of this variable on the behavior of the Brazilian

capital market.

Keywords: IFRS, international standards, value relevance, relevance, corporate

governance.
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1 INTRODUCAO
1.1 CONTEXTUALIZACAO DA PESQUISA

A contabilidade é moldada por fatores econémicos e politicos de propor¢des
internacionais. Sendo assim, a harmoniza¢cdo de seus padrdes e praticas tornou-se
essencial e inevitavel (Ball, 2006). O advento das International Financial Reporting
Standards (IFRS) e sua adocdo em diversos locais deram origem a uma importante
linha de pesquisa, na qual sdo investigados a qualidade dos relatérios financeiros e o
comportamento do mercado de capitais, associados a mudanca dos padrées
contdbeis nos paises que aderiram as IFRS como o conjunto normativo base para
producado de suas demonstracdes financeiras.

Eventos e crises de repercussdo internacional, como a crise do subprime
(2007), prenuncio da crise econémica de 2008, e os casos Eron (2001), Worldcom
(2002) e Tyco (2002), entre outros, evidenciaram a necessidade da transparéncia e
da qualidade das informac6es no mercado financeiro, como um ponto crucial para a
conquista da confianca dos investidores. Devalle et al. (2010) alertaram que a falta de
confiabilidade nas informagfes divulgadas pelas empresas provoca temor nos
potenciais investidores e atravanca o crescimento da economia. Da mesma forma, a
baixa qualidade das informacg8es contabeis cria um abismo entre a existéncia dessas
informacdes e sua relevancia para o ambiente empresarial. Desde o estudo seminal
de Ball e Brown (1968), considerado o precursor da analise da relagdo entre as
informacdes contabeis e 0 mercado de capitais, a demanda por essas pesquisas tem
sido crescente, tanto no ambiente internacional, quanto no nacional (LIMA, 2010).

No cenario nacional, os investidores no mercado de capitais, segundo a bolsa
de valores B3 S.A., cresceram 613,2%, passando de 85 mil para 613 mil investidores,
de 2002 a 2017. Desse modo, a necessidade de informacdes relevantes e tempestivas
se torna ainda maior, com a finalidade de serem utilizadas como instrumentos
confiaveis de auxilio a tomada de decisbes desses investidores (LIMA,2010).

Ali e Hwang (2000) indicaram que o value relevance das informagdes € menor
quando as leis tributarias influenciam, significativamente, as normas contabeis
financeiras. Segundo o estudo, nestes casos, as demonstracdes contabeis deixam de

ser preparadas para fornecer informacdes aos investidores e passam a ter como
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objetivo diminuir a tributacdo das empresas, informando lucros, sistematicamente,
mais baixos e minando, assim, a relevancia dos relatorios financeiros.

O BR-GAAP (Generally Accepted Accounting Principles), normas contabeis
anteriormente praticadas no Brasil, traziam como caracteristicas os dois pontos
encontrados na pesquisa de Ali e Hwang (2000): as normas eram emitidas por
normatizadores governamentais com o objetivo principal de atender ao fisco, deixando
de se preocupar em gerar informagdes relevantes para os investidores. Com a adocéo
das IFRS, espera-se que as normas tenham passado a ser produzidas com o intuito
de refletir a realidade econémica das organizacfes, aumentando a sua capacidade de
auxiliar os investidores a tomarem melhores decisfes.

Santos e Cavalcante (2014) reforcaram esse entendimento ao afirmar que, com
0 expressivo desenvolvimento do mercado acionario brasileiro nos ultimos anos,
espera-se da adocdo das IFRS, no minimo, uma maior independéncia para a
divulgacao financeira. Afinal, como as IFRS séo superiores ao BR-GAAP, deve-se,
entdo, ser possivel observar uma maior relevancia da informacao contébil para os
participantes do mercado.

Partindo desse pressuposto e levando em consideracdo que as pesquisas
nacionais sobre esse tema deixaram algumas lacunas a serem preenchidas, como: o
periodo de tempo estudado (Damacena et. al, 2017; Macedo et. al, 2013; Gongcalves
et. al, 2015; Ferreira et. al, 2015; Silva et. al, 2015; Barros et. al, 2013) e utilizacdo de
variaveis de controle (ndo contébeis) junto com as variaveis contabeis do modelo do
Ohlson (Santos et. al, 2019; Silva et. al, 2018; Ramos e Lustosa, 2013; Lourenco e
Branco, 2015), esta pesquisa pretende avaliar o impacto da adocédo das IFRS no
Brasil, em termos do value relevance das informacdes contabeis produzidas pelas
empresas brasileiras com ac¢des negociadas na B3 S.A., buscando preencher as
lacunas apontadas.

Para isso, serao utilizados os modelos Price Regression Model (PRM) e o
Return Regression Model (RRM), derivados do modelo de Ohlson, utilizados em
alguns trabalhos, a exemplo de: Amir (1993), Barth et al (1996), Lev e Sougiannis
(1996), Chambers et al (1999), Landsman e Maydew (2002) e Devalle et al (2010).
Com o intuito de verificar, ao final da pesquisa, se apos a promulgacdo da Lei n°

11.638/2007, a qual tornou obrigatéria a ado¢ao das normas internacionais a partir de
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2010, a relevancia das informacdes contabeis para o0 mercado de capitais houve

variacao.
1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

A relevancia da informacao contabil tem sido objeto de reiterados estudos pelo
mundo afora e pauta de uma extensa agenda de pesquisa nacional também. Como
mencionado, os estudos com essa abordagem mostram resultados divergentes,
vinculados ao contexto da localidade onde a pesquisa foi realizada.

Desse modo,, percebe-se a necessidade de uma pesquisa mais atual sobre a
qualidade das informacgdes contbeis, apdés adogdo obrigatéria das IFRS no Brasil
(Damacena et. al, 2017; Macedo et. al, 2013; Gongalves et. al, 2015; Ferreira et. al,
2015; Silva et. al, 2015; Barros et. al, 2013). E que utilize, no modelo proposto, mais
regressores.

O presente trabalho busca contribuir com essa investigacao cientifica trazendo
uma resposta para a seguinte questao:

Houve variacdo do value relevance das informacdes contabeis no

mercado de capitais brasileiro, apés a adocao obrigatoria das IFRS?
1.3 OBJETIVO GERAL E OBJETIVO ESPECIFICO

Apés quase dez anos de adocao das IFRS, guardados os objetivos que se
almejavam alcancar no ato de sua adocado, espera-se que a qualidade das
informacdes contabeis produzidas tenha aumentado, assim como a sua relevancia e
influéncia sobre o mercado de capitais (Devalle et al., 2010).

Esta pesquisa busca investigar o efeito desta adocdo em termos de value
relevance, utilizando como proxy a capacidade de as informacdes contabeis
influenciar o preco das acoes.

O objetivo geral desta pesquisa € investigar a variagdo do value relevance das
informacgdes contabeis no mercado de capitais, apds a adocao obrigatoria das IFRS

e, neste sentido, pode ser desdobrado nos seguintes objetivos especificos:

a) Caso os resultados confirmem uma possivel variagdo da

relevancia das informacdes contabeis para o0 mercado de capitais no
15



periodo pré-IFRS e pds-IFRS, estabelecer o sentido e a magnitude deste
fenébmeno;

b) Verificar se a influéncia, no mercado de capitais, do nivel
de Governanca Corporativa das organizagbes houve variacdo apos
adocdao das IFRS;

C) Verificar se a influéncia, no mercado de capitais, do

tamanho da empresa houve variacdo apos adocgéao das IFRS.

1.4 RELEVANCIA E CONTRIBUICOES DA PESQUISA

As pesquisas existentes sobre essa tematica sdo muitas, porém ndo chegaram
a um consenso. Devalle et al. (2010) avaliaram o cenario de empresas listadas em
cinco grandes bolsas de valores europeias, a saber. Alemanha, Espanha, Franca
Reino Unido e Italia. Encontraram evidéncias mistas em relacdo ao value relevance
das informacdes contabeis das empresas situadas nesses paises, apos a adocdo das
normas internacionais. O trabalho mostra um aumento da influéncia dos lucros no
preco das acles, apos a introducédo das IFRS na Alemanha, Franca e Reino Unido;
enquanto a influéncia do valor contabil do patriménio liquido aumenta apenas no
Reino Unido, diminuindo nos outros ambientes estudados. Os autores concluiram que
a adocao das IFRS proporcionou uma maior agregacéao do valor dos lucros aos precos
praticados em mercado, enquanto a relevancia do valor contabil do patriménio liquido
diminuiu.

No Brasil, existem pesquisas que abordam o poder explicativo das informacdes
contdbeis no preco das acdes. O trabalho pioneiro no pais foi de Lopes (2001). Ele
realizou uma pesquisa sobre a influéncia das informagcdes contabeis no
comportamento dos precos dos titulos negociados na BM&BOVESPA, no periodo de
1995 a 1999, utilizando o modelo de Ohlson (1995). A analise foi feita por meio de trés
perspectivas: a primeira observou como o0s resultados anormais futuros e os
dividendos explicam o comportamento dos precos correntes; a outra analisou as
caracteristicas do conservadorismo e reconhecimento assimétrico da informacao
contabil; e, por ultimo, foi testado o poder explicativo do lucro e do patriménio liquido.

Os resultados principais da pesquisa sugerem que a informagdo contabil € mais
16



significativa comparadas com os dividendos para explicar os precos correntes. Além
disso, os valores do patrimonio liquido explicam grande parte do comportamento dos
pregos, enquanto o lucro ndo parece ser relevante. Adicionalmente, conclui que a
informacao contabil ndo é tdo conservadora no Brasil, pais de origem legal code law,
como em paises onde a legislacdo € baseada em lei comum (common law).

Em 2017, Damascena et al. (2017) realizaram uma meta-analise, na qual foram
estudadas 18 pesquisas empiricas com essa abordagem, por meio das seguintes
proxies: conservadorismo condicional, gerenciamento de resultados, e value
relevance. Segundo o resultado do trabalho, ndo ha confirmacdo do grau do
conservadorismo condicional e nem da reducdo do gerenciamento de resultados;
enquanto o value relevance aumentou com a utilizagdo das IFRS. Esses trabalhos
gue avaliaram o value relevance foram publicados entre 2012 e 2015, tomando como
amostra de analise as informacdes publicadas até o ano de 2013.

Uma outra meta-analise realizada no Brasil foi a de Santos et al. (2019), nessa
pesquisa, 0s autores analisaram 26 artigos, 0s quais estudaram empresas brasileiras
no periodo de 1997 a 2014. Esses trabalhos testaram o periodo pré IFRS e pos IFRS
para os modelos de preco e retorno derivados do modelo de Ohlson (1995). Os
resultados indicaram queda do value relevance do PL e ganho na relevancia da
informacé&o do Lucro Liquido, ap6s adocéo das IFRS.

Considerando que a ado¢do das normas internacionais se tornou obrigatoria
no Brasil no ano de 2010, percebe-se, ainda, uma caréncia de estudos com amostra
mais representativa e atual desse novo cenario, no intuito de adicionar evidéncias a
respeito do impacto das IFRS sobre a relevancia das informacdes contdbeis
(Damacena et. al, 2017; Macedo et. al, 2013; Gongalves et. al, 2015; Ferreira et. al,
2015; Silva et. al, 2015; Barros et. al, 2013) .

Dada a relevancia desse tema para a contabilidade, o presente trabalho busca
avaliar o value relevance das informacfes contabeis a partir da analise dos dados
compreendidos entre os anos de 2002 e 2018, com excec¢éo dos anos de 2008 e 2009,
0s quais representam o periodo de transi¢cdo, onde nao ha padronizacdo da utilizacéo
de normas. Totalizando, assim, um periodo amostral de 15 anos, divididos em 6 anos

antes da adocéo obrigatoria e 9 anos depois da adog¢éo obrigatoria do IFRS no pais.

17



Além disso, foi incluida, nos modelos de preco e retorno, a variavel de controle
Nivel de Governanca Corporativa, com o intuito de verificar o quanto essa variavel
influencia no preco de mercado das agcbes conforme sugerem os estudos de SILVA
et. al, 2018; LOURENCO E BRANCO, 2015, COLOMBI et. al, 2018 e SILVA et. al, 2016.

1.5 DELIMITACAO DO ESTUDO

Para avaliacao da possivel variacao do value relevance, ao longo do tempo, é
delimitada a adocéo das IFRS como normas que regulam a producao das informacdes
contébeis, incluindo a variavel de controle Nivel de Governanca Corporativa. Porém a
pesquisa nao aprofunda no levantamento de outros fatores que possam exercer
influéncia significativa sobre o objeto de estudo, como conceitos relacionados a
eficiéncia dos procedimentos de auditoria, risco de mercado, PIB, inflacdo, crise
econbmica ou quaisquer outras medidas que visem a aumentar a confiabilidade das
informacdes contabeis. A falta dessas abordagens séo delimitagdes deste trabalho.

Outro ponto que cabe ressaltar estd na utilizacdo de modelos regressivos
baseados no modelo de precificacdo de Ohlson (1995) que, embora seja apresentado
por Cardoso e Martins (2004) como um modelo constantemente utilizado com o
objetivo de verificar a relevancia das informacdes contabeis, apresenta premissas
questionaveis quando aplicado ao cenario brasileiro, como a premissa de que 0s
ativos avaliados estdo inseridos num mercado perfeito.

Além disso, os modelos de preco e retorno, baseados no modelo de Ohlson
(1995), utilizam apenas variaveis contabeis, ndo utilizando informacdes ndo contébeis,
como a taxa livre de risco que faz parte do modelo de Ohlson (1995).Dado esse
cenario, vale reconhecer a existéncia dessas ressalvas e afirmar que elas produzem

impactos como limitacdo do presente estudo.
1.6 ESTRUTURA

Esta dissertacao esta dividida em 6 capitulos. O primeiro deles, que se encerra
nesta secao, traz a introducdo, problemas de pesquisa, objetivos, relevancia e
delimitacdo do estudo. No segundo capitulo, sera apresentada a revisdo de literatura.

Discutem-se os resultados mais recentes e relevantes das pesquisas que abordaram
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essa mesma tematica, assim como as hipoteses do estudo levantadas a partir da
revisdo da literatura. No capitulo trés, é apresentada a metodologia a ser utilizada na
busca das respostas das hipoteses levantadas. No capitulo quatro, tém-se a
apresentacao e a analise dos resultados obtidos. E, por fim, no capitulo cinco, tem-se

a conclusao.
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2 REVISAO DE LITERATURA
2.1 REGULACAO CONTABIL

A relacdo entre as informacOes contabeis e os precos dos ativos existe,
inclusive, nos modelos de avaliacdo de empresas, dentre 0s quais, no escopo desta
pesquisa, destacam-se o modelo de Ohlson (1995), o modelo de Felthran e Ohlson
(1995) e o modelo de Piotroski (2000).

Ohlson (1995) propde que o valor de mercado de uma entidade seja dado em
funcao de variaveis contabeis, as quais representem a situacéao financeira da empresa
no momento de sua avaliacdo e na avaliacdo futura. Ele define o valor de uma
empresa como sendo o somatério do valor contabil do patriménio liquido, mais o valor
presente dos lucros residuais esperados; Felthran e Ohlson (1995) ampliam o modelo
de Ohlson (1995) e apresentam uma versao estendida, na qual se faz a separacao
entre ativos liquidos operacionais e ativos liquidos financeiros, partindo do
pressuposto de que o0s ativos e 0s resultados financeiros estdo em um mercado
perfeito; e Piotroski (2000) apresenta um modelo mais complexo, composto por nove
indices, os quais se propdem avaliar rentabilidade, estrutura de capital e eficiéncia
operacional, baseando-se, unicamente, em informagdes contabeis.

Vé-se, entdo, a importancia da discussdo a respeito da qualidade das
informacdes contabeis e do consequente value relevance dessas informacgfes para o
mercado acionario, questdes essas que trazem uma intima relacdo com a regulacao
da contabilidade.

Pohlmann e Alves (2008) definem a regulagdo como um conjunto de normas
emanadas do estado ou de érgaos com poderes para tal. Essas normas visam
adequar, determinada area do conhecimento, a um padrao desejado. Neste sentido,
0s sistemas regulatérios, segundo Niyama (2011), podem ser classificados em dois
grandes grupos: Code Law, esse grupo baseia-se em um regime legalista, onde o
desenvolvimento de determinada area e a atuacao dos profissionais estao previstas
em leis e cbdigos detalhados, os quais definem as regras aplicadas e o0s
procedimentos a serem adotados. Como exemplos de paises enquadrados nessa
classificacdo é possivel citar Alemanha, Brasil, Franca e Japdo. O outro grupo,

Common Law, tem como caracteristica principal um sistema de predominancia dos
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usos e costumes, ndo se prende a criacdo de leis, mas aplicacdo de solucdes
especificas para cada situacdo. Como exemplo de paises enquadrados nessa
classificacdo € possivel citar Australia, Canada, Estados unidos, Inglaterra e nova
Zelandia.

Pohimann e Alves (2008) alertam, ainda, para o avanco de um debate, no qual
os reguladores podem agir de maneira oportunista, buscando 0s seus proprios
interesses ou interesses de grupos apoiadores, abrindo espaco para a teoria
econdmica da regulacdo. Essa teoria é abordada nos trabalhos de Carmo (2012) e
Santos (2014) a partir de trés perspectivas: a teoria da captura, ela mostra o regulador
como um agente subserviente, capturado pelos interesses dos afetados pela
regulacéo, onde a regulacéo acaba existindo como uma representacéo dos interesses
dos regulados. A teoria econdmica da regulacdo, essa perspectiva tem como
pressuposto a visdo da regulacdo como um mecanismo para atender as necessidades
de determinado grupo de interesse que exerce forte influéncia sobre o normatizador,
nao necessariamente os regulados. E, por ultimo, a teoria do interesse publico, essa
teoria apresenta o regulador como um representante do interesse social, ele legisla
com o intuito de maximizar o bem-estar da sociedade e faz uso da regulacdo com o
objetivo de corrigir as falhas do mercado.

Todavia, a existéncia de falhas no mercado fundamenta a necessidade de
regulacdo contabil, pois torna a contabilidade incapaz, por si s6, de fornecer a
qualidade necessaria nas informacdes. Sendo assim, a regulacdo existe para a
protecdo do interesse dos usuarios da informacao.

Em sentido oposto, ha gquem advogue pela auséncia de regulacdo na
contabilidade, argumentando que essa condi¢do seria mais atrativa. Hendriksen e Van
Breda (1999) criticam o momento de producao dos regulamentos, pois eles costumam
aparecer como decorréncia das fraudes ou em momentos de crise. Situacoes,
comumente, acompanhadas de muita recriminagdo, citando como exemplo o
conservadorismo contabil americano, apds grande depressdo, que, Ccomo
consequéncia, criou-se a lei Sarbanes-Oxley em 2002, editada ap0s os escandalos
das grandes fraudes contabeis.

As duas primeiras perspectivas da teoria econdmica da regulacdo também

depdem contra a regulacdo, ao mostrarem o dilema enfrentado pelos reguladores,
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podendo eles se sentirem pressionados a justificar a existéncia dos Orgaos
reguladores, mesmo nao havendo necessidade de regulacdo pendente (POHLMANN
E ALVES, 2008).

Os criticos argumentam, entdo, que a regulamentacdo assume uma forma
reativa, ndo proativa. Sendo assim, a ineficiéncia desse modus operandi se expressou
na incapacidade da regulacdo em evitar as crises e fraudes da primeira década do
século XXI. Entretanto, ainda que existam criticas, € possivel observar atualmente um
grande esforco da comunidade mundial no sentido de conciliar as praticas contébeis.

Neste sentido, as normas do IFRS, emitidas pelo International Accounting
Standard Boards (IASB), emergiram como padrao de harmonizacéo internacional das
demonstracdes contabeis e foram adotadas no Brasil de maneira obrigatéria a partir
do ano de 2010, como consequéncia da publicacdo da lei 11.638 em 2007.

A adocdo das normas internacionais tem motivado inUmeros trabalhos pelo
mundo afora. Os diversos estudos propdem-se a investigar os efeitos da adocéo
dessa regulacdo sobre as mais variadas areas de exploracdo da atividade
empresarial. Esta pesquisa € focada na avaliagcdo do value relevance das informacdes
contabeis no mercado brasileiro, visando, assim, contribuir com essa discusséo, a
qual se encontra em nivel avancado no cenario americano e também em alguns

paises da Europa, como expressam o0s estudos apresentados a seguir.
2.2 QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL

O Comité de pronunciamentos contabeis (CPC 00, 2008) elenca um conjunto
de caracteristicas que tornam a informacéao contabil efetivamente Util aos usuarios e,
dentre elas, estdo a comparabilidade, compreensibilidade, confiabilidade e relevancia

De acordo com Boina e Macedo (2018), a qualidade das informacg@es contabeis
esta também relacionada com o contexto econdémico, politico e social do cenario de
atuacdo das empresas que as produzem. Neste sentido, paises emergentes, como 0
Brasil, tendem a ter mercados de capitais menos desenvolvidos e ambientes
regulatorios mais vulneraveis e menos consolidados, tornando-0s mais suscetiveis as
influéncias de grupos de interesse como 0 governo, sindicatos e empresas.

Por essas e outras razdes, um debate caloroso tem se levantado em defesa de

uma maior qualidade das informacdes divulgadas aos acionistas, por parte das
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empresas com acdes negociadas nas bolsas de valores mundiais. Debate esse que
ganha, cada vez mais, relevancia com o aumento do numero de individuos
investidores no mercado de ac¢des, sendo essa uma tendéncia mundial, da qual o
Brasil ndo fica de fora.

Desse modo, reforca a necessidade da utlizacdo de normas
internacionalmente padronizadas. Por isso medidas foram tomadas no intuito de
desestimular a utilizagdo de praticas contabeis alternativas e passou-se a exigir
medidas contdbeis que representem, com maior clareza, a posicdo econémica e 0
desempenho das empresas.

As IFRS ganharam destaque nesse cenario ao prometer uma maior
transparéncia e harmonizacao das informacdes divulgadas nos relatérios financeiros.
Por conta dessa proposta, as normas internacionais foram sendo integradas aos
mercados mundiais ao longo das ultimas décadas. O IASB, organizacao responsavel
pela publicacdo destas normas, declara que um de seus principais objetivos, no
interesse publico, € o desenvolvimento de um Unico conjunto de padrbes contabeis de
alta qualidade, sendo ele compreensivel, aplicavel e que confira transparéncia as
informacdes contabeis (BARTH et al., 2008).

De acordo com Machado et al. (2014), os beneficios esperados pela
convergéncia das normas contabeis as IFRS séo varios, tais como: maior
transparéncia e comparabilidade das demonstracdes financeiras, integracdo dos
mercados financeiros mundiais, menores custos de financiamento, maior credibilidade
do mercado financeiro e um aumento na qualidade da informacdo produzida e
divulgada.

Para os autores, o principal motivo para a ado¢dao das normas internacionais
consiste na expectativa do aumento do nivel de confianca das informactes
divulgadas. Permitindo que os investidores aloquem seus recursos de maneira mais
eficiente, com base em informacdes mais precisas. Espera-se, ainda, que as novas
praticas contabeis, resultantes da adocdo das normas emitidas pelo IASB,
proporcionem maior transparéncia e qualidade a informacé&o contabil.

Barth et al. (2008) apresentam trés razdes a favor da adocdo das normas
internacionais, sdo elas: as IFRS eliminam certas alternativas contabeis e a

discricionariedade gerencial, o que poderia gerar, como consequéncia, a reducao do
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gerenciamento oportunista de resultados e a melhoria da qualidade da contabilidade;
as IFRS sdo vistas como normas baseadas em principios e, potencialmente,
mais dificeis de burlar; e as IFRS permitem as mensuragdes que melhor refinam a
economia subjacente em relacdo aos padrdes domésticos, como 0 uso da
contabilizacao do valor justo.

Barth et al. (2008) observam também duas razGes pelas quais a adocao das
IFRS pode produzir impactos negativos: as IFRS poderiam eliminar as alternativas
contabeis mais apropriadas para comunicar a economia subjacente de uma empresa,
obrigando os gestores a usar alternativas menos apropriadas, 0 que resultaria numa
diminuicao da qualidade contabil. Além de, por serem normas baseadas em principios,
carecem de orientacdes detalhadas de implementacao e, portanto, precisam de uma
maior flexibilidade dos gerentes. Para algumas operagfes importantes, como o
reconhecimento de receita de varios produtos, a auséncia de diretrizes aumentaria,
significativamente, a discricionariedade e os tratamentos permitidos, dependendo de
como eles séo interpretados e implementados.

Lourenco e Branco (2015) reforgca o seguinte argumento: o conjunto normativo
das IFRS proporciona a obtencdo de informagbes de maior qualidade como
consequéncia do uso de critérios de reconhecimento e mensuracao. Reflete, também,
a realidade econdmica da empresa de maneira mais fidedigna, além de promover a
entrega de um conjunto amplo de informacg@es acessoérias nas notas explicativas.

Entretanto, Ahmed et al. (2013) chamam atencao para o fato de o impacto da
adocdo dessas normas sobre a qualidade das informac¢des contabeis depender da
diferenca intrinseca de qualidade existente entre as IFRS e o GAAP local , além de
uma politica efetiva e eficaz de adocédo e padronizacdo das normas. Para os autores
o entendimento de um padrédo elevado de qualidade esta associado a reducdo da
discricionariedade gerencial em relacao as escolhas contabeis.

Bae et al. (2008) retomam a discussao do sistema legal afirmando que o feito
desta adocao sobre a qualidade contabil & mais sensivel nos paises regidos pelo
sistema Code Law, supostamente porque nestes paises a producédo de informacdes
contabeis costuma adotar uma orientacdo voltada ao ambiente econdmico interno.

Machado et al. (2014) expressam expectativas positivas neste sentido, ao afirmarem
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esperar ganhos informacionais relevantes no cenario brasileiro, justamente por se
tratar de um cenario marcado pela regulamentacdo de organismos governamentais.
De maneira geral, a literatura indica que a qualidade da informacg&o contabil é
determinada por um conjunto complexo de multiplos fatores, dentre os quais estédo o
ambiente econ6mico subjacente, os modelos de negdcios, 0s incentivos gerenciais,
as restricoes as opcoes de relatérios financeiros e os padrdes contabeis. Portanto, a
avaliagcdo da mudanga em um Unico elemento deve ser investigada de maneira ampla,
a fim de descobrir os reais impactos dessa alteragcéo (BALL, 2006; HAIL et al., 2010).
Muitos pesquisadores, pelo mundo afora, dedicam-se a realizar estudos que
avaliam a influéncia da alteracdo das normas sobre os atributos esperados e a
qualidade das informacdes contabeis como um todo. Segundo Ahmed et al. (2013),
esses trabalhos contribuem tanto para uma melhor compreenséo dos impactos das
mudancas regulamentares, quanto no auxilio ao IASB, assim como aos conselhos
nacionais na busca pela melhoria da qualidade da informacao contabil. A sesséo a

seguir traz um compacto dos resultados encontrados por esses estudos.
2.3  ADOCAO DAS IFRS: O QUE DIZEM OS ESTUDOS?

Desde 2005, as empresas de capital aberto da Unido Europeia séo obrigadas
a preparar suas demonstracées contabeis de acordo com as normas internacionais
da IFRS. Em 2007, a adocdo dessas normas foi decretada no Brasil, onde foi
estabelecido um periodo de transicdo entre 2008 e 2009. A adocao obrigatéria, para
as companhias de capital aberto, foi a partir de 2010. O Canadéa passou a adotar as
normas em 2011. México e RuUssia seguiram o mesmo caminho em 2012. Nos EUA,
existe hoje um projeto abrangente e uma discussdo profunda, a qual visa a
convergéncia entre as IFRS e 0os US-GAAP.

O objetivo expresso pelo IASB é desenvolver um conjunto Unico de padrdes
globais de contabilidade de alta qualidade, aceitos mundialmente para demonstracdes
contdbeis para interesse publico (BARTH et al., 2008). Para atingir esse objetivo, a
organizagdo limita as praticas contabeis alternativas permitidas e apresenta uma
abordagem que estimula uma mensuracao contabil consistente. Com o objetivo de ter

representado, claramente, os valores reconhecidos pela empresa.
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De acordo com o IASB, a limitacdo de alternativas aumenta a qualidade da
informacé&o contabil, pois limita a discricionariedade oportunista da administracdo em
detrimento dos valores contabeis. Acredita-se, também, que a medigcdo contabil, a
qual reflete a economia subjacente de uma empresa, impacta a qualidade das
informacdes prestadas, fornecendo aos investidores um conteudo util para auxilia-los
na tomada de decisdes (BARTH et al., 2008).

Os estudos que comparam as informac¢des contdbeis produzidas com base nas
normas internacionais com aquelas produzidas de acordo com os GAAP nacionais
relatam evidéncias mistas no que diz respeito a melhoria da qualidade das
informacdes. Lourenco e Branco (2015) fazem um levantamento, compreendendo o
periodo de 2000 a 2013, nos periddicos mais prestigiados da area contabil em busca
dos trabalhos que investigam o efeito da adocdo das IFRS em nivel internacional,
contemplando estudos sobre tais consequéncias na Unido Europeia, Asia e Oceania.

O trabalho mostra que essas pesquisas se desdobram na avaliacdo dos efeitos
da adocdo na qualidade das informacdes, no mercado de capitais ou de crédito, no
comportamento dos analistas, na comparabilidade, no custo e no uso das
informacdes. A analise dos resultados destas pesquisas, de maneira geral, chegou as
seguintes conclusfes: 63% dos estudos levantados apresentam evidéncias empiricas
positivas sobre a adocdo das IFRS. Enquanto 21%, apresentam evidéncias de
consequéncias mistas sobre o aspecto estudado; e 0os 16% restantes indicam que a
adocéao das IFRS trouxe consequéncias negativas sobre a qualidade das informagdes
contdbeis. Na conclusdo desse trabalho, os autores atentam para a expressa
dependéncia dos resultados em relacdo as caracteristicas dos paises estudados, o
nivel de enforcement, e das caracteristicas das empresas. Ficando claro que, por si
s6, as normas ndo sdo suficientes para proporcionar uma melhoria dos aspectos
avaliados.

A Alemanha aparece na literatura como um cenario curioso, onde os estudos
mostram, com certa recorréncia, aspecto negativo em relacdo a adogédo das normas.
Pois, aparentemente, ndo alcancou melhorias ao cenario empresarial interno. O
trabalho de Van Tanderloo e Vanstraelen (2005) ratifica essa conclusao, segundo
eles, a adocao das IFRS nao proporcionou reducdo no gerenciamento de resultados,

guando comparadas com as empresas que utilizam o GAAP alemao.
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Daske (2006) também né&o encontra indicios de reducéo dos custos de capital
para as empresas adotantes das normas internacionais no cenario alemao. Contudo,
ao avaliarem uma amostra mais ampla, oriunda de diversos paises, Daske et al.
(2008) relatam uma reducdo modesta do custo de capital no ano da adog¢éo dessas
normas, esse beneficio foi observado mais nos paises onde os GAAP locais
apresentam maior divergéncia em relacéo as IFRS.

Van der Meulen et al. (2007) avaliam a tempestividade, a capacidade preditiva
dos lucros e o gerenciamento de resultados das empresas, pertencentes ao Novo
Mercado alemao, que podem optar pela escolha de utilizacdo das IFRS ou do US
GAAP. No trabalho dos autores, a tempestividade € testada por meio da regressao
reversa de Basu-like (1997), onde é representada em funcdo do retorno anual
ajustado ao mercado. Sendo considerados como ganhos tempestivos aqueles
consequentes de associacbes mais fortes com a varidvel explicativa ou maior
coeficiente de determinacdo dos modelos. A capacidade preditiva dos lucros € dada
pelo modelo de Dechow et al. (1999), onde sao regredidos os fluxos de caixa
operacionais futuros em funcédo dos dados contabeis atuais e passados. Enquanto o
gerenciamento de resultados € avaliado pelo modelo de Dechow e Dichev (2002), o
modelo deles analisa mudancas no capital de giro em realizacGes de fluxo de caixa
passadas, presentes e futuras. De acordo com o0s resultados encontrados pelos
autores, o desempenho informacional do US GAAP e das IFRS é semelhante para
maioria dos atributos investigados. No que diz respeito a capacidade preditiva, no
entanto, a informacdo baseada em US GAAP supera, significativamente, as IFRS.
Resultados que se mantém mesmo apds o controle das caracteristicas da empresa,
como tamanho e alavancagem.

Analisando uma amostra ampla, Ahmed et al. (2013) propdem uma
investigacdo em empresas de 20 paises que visa avaliar os efeitos da adocao
obrigatdria das IFRS na qualidade das informacfes contabeis. Advogando que, se as
IFRS apresentarem um padrdo mais elevado de qualidade, sera possivel observar
uma reducdo da suavizacédo sobre a avaliacdo dos lucros, bem como a reducao do
gerenciamento de resultados praticado no intuito de alcangar ou superar metas pré-
estabelecidas. Os autores discorrem que, embora ndo haja uma definicdo padrao para

qualidade contabil, essas métricas se relacionam com a representacdo fiel da
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economia subjacente. Informacdo amplamente considerada pelos 0Orgaos
normatizadores (governo, académicos e investidores) como uma caracteristica
importante na informacéo contabil de alta qualidade. Os achados da pesquisa indicam
um aumento da suavizagdo dos resultados ap0s a adocao das IFRS, expressa pela
reducao, significativa, da volatilidade do lucro liquido em relac&o a volatilidade do fluxo
de caixa. Além de uma reducdo, também significativa, da tempestividade do
reconhecimento de perdas. Esses resultados, de forma geral, levam os autores a
concluir que a qualidade da informag&o contabil diminuiu apds a adocao das IFRS.
Eles divergem de outros resultados de pesquisas anteriores sobre o mesmo tema,
mas, em contrapartida, corroboram com as incongruéncias apresentadas na literatura
geral. Sendo assim, as divergéncias encontradas mostram a necessidade de
continuagao das investigacdes sobre o efeito da adocéo das IFRS.

De outro modo, como exemplo de indicacdo de melhorias associadas a adoc¢ao
das IFRS, tem-se o trabalho de Barth et al. (2008). Eles avaliam empresas de 21
paises e comparam a caracteristica das informacBes contdbeis das empresas
adotantes das normas internacionais com as nao adotantes, avaliando as
consequéncias da adocdo em termos de gerenciamento de resultados, custo de
capital préprio e value relevance. O trabalho aborda as caracteristicas das
informacBes contdbeis, resultantes da aplicacdo de normas internacionais de
contabilidade, para averiguar uma possivel associacdo entre uma maior qualidade
contabil, menor custo de capital e a adocdo destas normas. Em particular, avaliando
se a aplicacdo delas pode estar associada a um reconhecimento mais tempestivo das
perdas, maior influéncia das informa¢6es no comportamento do mercado financeiro e
menor custo de capital, guando comparadas com a aplicacdo dos GAAP locais. Os
autores associaram uma maior qualidade das informag8es a uma menor inocorréncia
de gerenciamento de resultados e utilizaram para essa investigacdo a variacdo dos
lucros liquidos, além da variagdo dos fluxos de caixa, em termos de reporte de
pequenos ganhos, e correlacdo dos fluxos de caixa com as provisoes,
respectivamente.

Neste sentido, sdo consideradas manifestacbes de gerenciamento de
resultados, a suavizacao sistematica dos lucros. Onde os lucros produzidos com base

nas normas internacionais sejam menos suavizados, em relagéo aqueles produzidos
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com base nos US- GAAP. Assim, assume-se, com base em estudos anteriores, que
empresas que apresentam uma menor inocorréncia de gerenciamento de resultados
pela suavizagdo dos lucros, apresentam também uma menor variacdo nas receitas
(Leuz et al., 2003; Lang et al., 2006).

Ha também o reconhecimento tempestivo de perdas, onde se espera que uma
maior qualidade das informacfes resulte numa maior frequéncia de divulgacdo de
resultados negativos de grande magnitude, pois as perdas sao reconhecidas durante
suas ocorréncias e ndo transferidas para periodos futuros. Questdes, essas, com
intima  ligagdo a suavizacdo dos resultados, enquanto a postergacdo do
reconhecimento das perdas acaba por leva-las a serem absorvidas por ganhos
futuros, suavizando o resultado e tornando o reconhecimento dessas perdas um
evento raro. Ainda como indicativo de qualidade, o trabalho aborda o custo de capital
estimado com base no modelo de trés fatores de Fama e French (1993), entende-se
a relacédo entre prestar informacdes de maior qualidade e um custo de capital mais
vantajoso.

Os resultados encontrados confirmam as hipéteses levantadas na pesquisa e,
ainda segundo esse mesmo estudo, as empresas adotantes das normas
internacionais parecem apresentar uma menor incidéncia de gerenciamento de
resultados, reconhecimentos de perdas mais claros, estando associadas também a
um menor custo de capital proprio e um maior value relevance das informacdes
contabeis. Assim, de maneira geral, essas empresas exibem uma maior qualidade
contdbil quando comparada com as empresas baseadas na producdo de suas
informacdes nos GAAP nacionais.

No Brasil, Boina e Machado (2018) avaliam a capacidade preditiva dos accruals
discricionéarios e ndo discricionarios em predizer os fluxos de caixas futuros, antes e
apos a adocéao das IFRS, chegando a seguinte concluséo: no periodo pré-ado¢ao os
accruals produzidos apresentam um sinal negativo, visto, desse modo, como indicio
de gerenciamento de resultado, oportunismo ou contratual. Resultado explicado como
possivel consequéncia da influéncia das entidades tributarias governamentais nas
normas contabeis brasileiras, podendo estar induzindo os gestores a manipular os
lucros contabeis para diminui-los, com o intuito de pagar menos impostos. No periodo

pos-adocgao, os accruals encontrados sao positivos, esse resultado foi interpretado
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pelos autores como uma sinalizacdo de escolhas contabeis discricionarias sob o
aspecto informacional. Observando ainda, que, em comparacdo com o periodo pré-
adocéao, apresentam um ganho informacional, sugerindo uma aparente melhoria da
qualidade da informacédo contabil, nos seguintes quesitos defendidos pelos autores:
confiabilidade, representacao fidedigna da posicao patrimonial e financeira, e utilidade
preditiva para estimacao de fluxos de caixa futuros. As informacgdes produzidas apos
a convergéncia das normas internacionais, possuem ganho informacional em
referéncia aquelas produzidas antes, segundo os autores.

Machado et al. (2014) estudam o processo de convergéncia das IFRS sob a
perspectiva da capacidade do lucro liquido, do Lucro operacional e dos fluxos de caixa
de prever os fluxos de caixa futuros no mercado brasileiro. Os autores avaliam o
periodo pré, durante e pos convergéncia tomando como andlise as informacdes
contébeis produzidas entre os anos de 2006 a 2011.

Damascena et al. (2017) realiza uma meta-analise com 18 pesquisas empiricas
no intuito de verificar o efeito das IFRS na qualidade da informacéo contabil. Ele avalia,
dentre os aspectos abordados, o impacto da ado¢do no conservadorismo condicional,
gerenciamento de resultados e o value relevance. Segundo o resultado do trabalho,
nao ha confirmacdo do grau do conservadorismo condicional e nem da reducéo do
gerenciamento de resultados, enquanto o value relevance aumentou com a utilizacéo
das IFRS. Com base no levantamento dos autores, dos 18 artigos publicados, oito
tiveram como objeto de estudo a relacdo entre a adocdo das IFRS e o
conservadorismo condicional; dois avaliaram relacédo entre a adocdo das IFRS com o
gerenciamento de resultado; e dez avaliaram a relagdo entre a adocéo das IFRS o
value relevance. Contudo, esses trabalhos que avaliaram o value relevance foram
publicados entre 2012 e 2015 tomando como amostra de analise as informacfes
publicadas até o0 ano de 2013. Contudo, como limitagdo dos trabalhos levantados, os
autores citam o curto lapso temporal das investigacdes, onde, sua grande maioria,
nao apresentam dados superiores a 2013, dificultando a realizacdo de inferéncias
mais robustas.

Em conjunto, esses estudos levantados, até o momento, mostram a quantidade
de areas influenciadas pela adocdo destas normas, estando ainda em aberto as

guestdes relacionadas ao impacto sobre a qualidade das informacdes. Os resultados
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colocam em evidéncia a complexidade da resposta a essa questao, pois parece estar
relacionada a fatores como as caracteristicas particulares do cenario de analise, razao
pela qual ganha forga a relevancia do desenvolvimento desta pesquisa em cenario

nacional.

2.4  VALUE RELEVANCE DAS INFORMACOES CONTABEIS, APOS ADOCAO
DAS IFRS

A literatura mostra o quanto a adoc¢éo das IFRS parece estar ligada a uma série
de alteracdes na dinamica da exploracdo da atividade econémica, ho comportamento
dos agentes e, também, na relagcéo da informacgéo contébil com os mercados. O value
relevance, interpretado como o poder explicativo das informa¢ces contdbeis, em
relacdo ao preco das acdes, € tomado como indicativo de maior qualidade, pois
espera-se uma maior associacdo entre o preco das acbes e as informacdes que
melhor reflitam a situacdo econémica da empresa.

Neste sentido, muitos estudos se debrucaram sobre a investigacéo da relacéo
entre os dados contabeis e o0 preco das acdes nos cenarios impactados pela adocao
destas normas. Clarkson et al. (2011) avaliaram o value relevance das informacdes
contabeis ap6s a adocao das IFRS nas empresas da Australia e Europa, comparando
a relevancia do lucro liquido e do patriménio liquido nos paises baseados no sistema
Common Law, com aguelas produzidas nos paises baseados no sistema Code Law.
segundos eles, houve um aumento da comparabilidade entre as demonstracées
produzidas nos dois sistemas legais ap6s a ado¢do das normas, como consequéncia
da eliminacéo de diferencas entre esses grupos. Sendo 0 maior impacto encontrado
nas demonstracoes financeiras dos paises do sistema Code Law, representando uma
maior porcentagem média de alterac8es no lucro por acao e no valor contabil por acéo.

Os autores apresentaram estudos anteriores 0s quais mostraram divergéncias
no value relevance das informacdes em funcéo do sistema legal adotado nos paises
antes da adocdo das IFRS. De acordo com eles, o lucro € mais relevante que o
patrimdnio liquido nos paises do sistema Common Law e o inverso acontece nas
informacgdes produzidas sob o sistema Code Law (Arce e Mora, 2002; Hung, 2001).

Na Espanha, segundo Callao et al. (2007), o impacto potencial do IFRS é

repleto de incertezas. Neste ambiente, os autores propdéem uma avaliacdo dos
31



impactos sobre a comparabilidade e o value relevance dos relatérios financeiros,
buscando encontrar diferencas significativas entre os dados contabeis e os indices
financeiros produzidos com base nos GAAP espanhdis e nas IFRS. De acordo com
0s resultados obtidos, a comparabilidade local piorou, significativamente, em
consequéncia da utilizacdo simultanea das IFRS e dos GAAP locais. No balanco
patrimonial, as principais causas da variagao nos ativos circulantes foram explicadas
pela aplicagdo do valor justo aos instrumentos financeiros e a reclassificagdo de
contas. Enquanto no passivo, as mudancgas foram justificadas pela adog&o das novas
regras para a avaliacdo de dividas e mudancas no escopo da consolidacdo; na
demonstracdo do resultado variacdes significativas foram encontradas na receita
operacional; e, por fim, os indices de caixa, solvéncia, endividamento, bem como o
retorno sobre os ativos e o retorno sobre o patrimoénio variaram, significativamente,
como resultado das mudancas no balanco patrimonial e na demonstracdo do
resultado. Os achados também néo indicam qualquer melhoria no value relevance dos
relatorios financeiros para as operadoras do mercado acionario local. Contudo,
baseada na conclusdo dos autores, mesmo sem indicios de ganhos em termos da
utilidade dos relatérios financeiros no curto prazo, a melhoria da utilidade pode ser
alcancada a médio e longo prazo, apés o necessario alinhamento da utilizacdo das
normas naquele cenario.

No Reino Unido, Dedman et al. (2009) avaliaram o impacto das préaticas de
mensuracdo e divulgacdo dos ativos intangiveis, com foco na contabilizagdo dos
gastos com P&D. Partindo do estabelecimento de uma relacdo entre essas
informacBes com precos de mercado das acdes e identificando a divulgacéo fora das
demonstracdes financeiras, para ajudar os participantes do mercado a avaliarem
essas despesas. Os autores investigaram, também, se as forcas de mercado exercem
influéncia suficiente para demandar a adequada divulgacdo dos intangiveis e se 0s
mecanismos de regulacao vigentes contribuem para uma melhoria no value relevance
das demonstracdes. Chegaram as seguintes conclusbes: o Reino Unido néo
apresenta razdes para preocupacdes a respeito do estado de reconhecimento e
divulgacéo dos ativos intangiveis, porém as for¢cas de mercado ndo conseguem por Si
s6 garantir divulgacdes honestas e oportunas em relacdo aos intangiveis. E, ainda de

acordo com o0s autores, a combinacdo entre a regulamentacdo normativa,
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representada pelas IFRS, e a autorregulacéo do mercado parece ter contribuido para
esse estado.

Neste mesmo cenario, Horton e Serafeim (2010) avaliaram o contetdo
informativo das divulgacées de ajuste produzidas, com o objetivo de promover a
conciliagdo das informacdes baseadas no GAAP do Reino Unido e das IFRS. Para os
autores, esses documentos refletem escolhas feitas no periodo de transi¢cao, podendo
ter efeitos de longo prazo nas futuras demonstracdes financeiras, elaboradas sob o
padrdao das normas internacionais. Os pontos mais afetados sé&o os arrendamentos,
beneficios a empregados, pagamentos baseados em acfes, tributacdo, agio e
instrumentos financeiros. Ainda assim, as demonstracfes expressam, com maior
precisdo, as diferencas intrinsecas resultantes das caracteristicas do GAAP local e
das normas internacionais, além de investigar se tais ajustes produzem algum
incremento no value relevance das informacgdes produzidas.

Segundo outro resultado encontrado na pesquisa de Horon e Serafim (2010),
as empresas que tém o valor de seus lucros diminuido nas divulgacdes conciliadoras,
em funcdo da adequacdo aos padrdes do IFRS, apresentam retornos anormais
negativos na data da divulgacdo. Além de constatar que o ajuste da conciliacdo dos
saldos associa-se bastante aos retornos anormais obtidos em torno do dia da
divulgacdo. E indicado também um aumento significativo do coeficiente de
determinacdo no modelo, o qual relaciona as varidveis contdbeis aos dados de
mercado, apos a conciliacdo dos valores contdbeis as normas da IFRS. Sugerindo,
assim, um aumento do value relevance apés a divulgacdo dessas demonstractes
conciliadoras e demonstrando o quanto as normas internacionais parecem fornecer
um padrao mais confiavel, através do qual informac¢fes negativas sao reveladas com
maior precisao.

Na Alemanha, Jermakowicz et al. (2007) analisaram o processo de adocéo das
IFRS sob a perspectiva do value relevance do lucro liquido e do patrimdnio liquido
reportado pelas empresas do DAX-30, o mercado de acbes premium da Alemanha,
foco principal dos analistas e investidores, abordando também os desafios da
implementagdo das normas. Os autores compararam as caracteristicas dos dados
contabeis dessas empresas antes de adotar as IFRS e apds a adocdo desses

padrées. Avaliaram, também, um questionario enviado as empresas, com 0 objetivo
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de capturar a percepcao dos beneficios e dos desafios da implementacao das normas
internacionais. Com base nas respostas coletadas, as caracteristicas apontadas,
como maiores desafios da convergéncia normativa, foram a complexidade, a falta de
orientacdo e o alto custo da implantacdo dessas normas. Enquanto o resultado do
modelo matematico utilizado no estudo apresentou um aumento significativo dos
coeficientes, que expressam o relacionamento entre o valor contabil dos lucros e do
patriménio liquido das empresas investigadas com seu pre¢o de mercado. Além de
indicar um aumento da volatilidade dos lucros reportados. Esses resultados sao
interpretados pelos autores como um indicativo da diminuicdo da discricionariedade
dos gestores e um aumento do value relevance das informacfes contabeis.

Hung e Subramanyam (2007) estudaram os efeitos da adocdo de Normas
Internacionais sobre demonstracdes financeiras e o value relevance de suas
informacdes para uma amostra de empresas alemas. Também numa perspectiva de
comparacao da informacao contabil relatados pelas regras contabeis alemas, com as
informacdes produzidas sob as normas internacionais. O argumento ja expresso na
presente pesquisa, onde as caracteristicas do ambiente legal alteram o foco da
producdo da informacao contabil, foram trazidos pelos autores, ao afirmarem que os
principios contabeis, geralmente aceitos na Alemanha, pais regido pelo sistema Code
Law, ndo apresenta uma orientacao para o acionista, como as normas internacionais
parecem ser.

Empiricamente, o trabalho compreende o levantamento da incidéncia e
magnitude das principais diferencas contabeis apresentadas entre as normas
internacionais, e 0 conjunto normativo alemdo com base nos ajustes do lucro e do
patriménio liquido. Em seguida, foram avaliados os efeitos da adocéo das IFRS nas
principais métricas contabeis e indices financeiros, e, por fim, o value relevance
relativo e incremental das informacfes contabeis. No geral, os autores revelam,
através de seus resultados, que os principios alemaes enfatizem o conservadorismo
e principio da prudéncia, enquanto as normas internacionais mantém o foco no valor
justo. Como consequéncia dessas caracteristicas e segundo 0s autores, 0s ativos
totais, o patrimonio liquido e a variacdo no valor do lucro liquido acabam sendo

significativamente maiores sob a IFRS.
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Quanto ao value relevance, o estudo avalia a relevancia relativa, compararam
a capacidade do IFRS e das normas alemas de refletir as informacdes econdmicas
incorporadas nos precos das acdes. Os resultados encontrados, para os testes de
relevancia relativa, ndo forneceram evidéncias sobre as IFRS proporcionem melhorias
ao value relevance do patriménio liquido e lucro liquido. E os testes da relevancia
incremental também indicaram que os ajustes das demonstracdes geralmente sao
irrelevantes, podendo até mesmo prejudicar o value relevance das informacdes.

Meulen et. al (2007) também avaliaram diferencas nos atributos das
informacgdes produzidas com base no US GAAP e nas IFRS em termos de value
relevance, utilizando um modelo de regressdo baseado em Ohlson (1995) e
Burgstahler e Dichev (1997), onde os precos séo regredidos pelo lucro e pelo
patriménio liquido, considerando também que os precos de mercado reagem de
maneira diferente aos lucros positivos e negativos. Neste aspecto, de acordo este
trabalho, mesmo a informacéo baseada em US GAAP superando as IFRS em termos
de capacidade preditiva, o value relevance nao difere de forma significativa, sendo
consistente entre os dois conjuntos de normas, o que pode indicar que as diferencas
contdbeis ndo séo totalmente valorizadas pelos investidores.

Na Tunisia, Naceur e Nachi (2006) analisaram os impactos da reforma contébil
no value relevance das informacdes contabeis. Estudando, especificamente, o
conteudo informativo do lucro, do patriménio liquido e do fluxo de caixa. Os autores
ressaltam a importancia do estudo, afirmando se tratar de um dos raros trabalhos
realizados em mercados emergentes, com uma amostra relativamente representativa
do periodo de adoc¢éo das normas. (a convergéncia das IFRS aconteceu na Tunisia
em 1996 e o estudo avalia o value relevance das informacgdes entre os anos de 1992
e 2001). Os autores realizam a investigacao proposta com base nos modelos PRM E
RRM, baseados no modelo de Ohlson (1995). E avaliaram os achados em termos de
magnitude do coeficiente de relacionamento entre as variaveis e poder explicativo do
coeficiente de determinacdo, para as regressbes de ambos os periodos
separadamente, pré e pos IFRS. As conclusdes apresentadas no trabalho sugerem
uma relagdo significativa entre as variaveis estudadas e o preco das acdes, e indicam

também uma consideravel melhoria do value relevance apos a adogéo das IFRS.
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Elshandidy (2014) também investiga os efeitos da adocdo das IFRS no value
relevance das informacgdes contabeis produzidas nos mercados emergentes ao fazer
uma avaliacdo em diferentes segmentos do mercado acionéario chinés. Os autores
explicaram que, na China, a exemplo do que aconteceu com o Brasil, 0 mercado de
capitais cresceu rapidamente nos ultimos anos, suscitando cada vez mais interesse
por informacdes contabeis de alta qualidade para atender as demandas dos
investidores. Desde 2007, as empresas listadas na bolsa de valores chinesa sao
obrigadas a divulgar informagfes com base nas normas da IFRS e o estudo se propde
a investigar a esperada melhoria da qualidade das informacfes contdbeis apés a
adocado dessas normas. Para isso, os autores se baseiam no modelo de Ohlson
modificado (1995), o qual também avalia a relagdo do lucro liquido e do patriménio
liguido com o prec¢o das a¢des e os resultados encontrados sugerem uma melhoria
do value relevance dessas variaveis apdés a adocado das IFRS como conjunto
normativo de base para sua producéo.

No mesmo cendario, de acordo com Eccher e Healy (2003), para as empresas
chinesas com investidores estrangeiros, o value relevance das informacfes contabeis
produzidas com base nas normas internacionais é maior, comparada as informacdes
produzidas com base no GAAP chinés. Enquanto para as empresas apenas com
investidores nacionais o value relevance das informacdes produzidas com base nas
normas internacionais € menor, quando comparadas com as informac¢des produzidas
com base no GAAP chinés.

Enquanto, na Europa, Devalle et al. (2010), investigaram a relacédo entre as
informacBes contabeis e os dados de mercado, sob a avaliacdo do possivel
fortalecimento do value relevance das informagdes como consequéncia da adogéo
das IFRS. O trabalho examina empresas listadas em cinco bolsas de valores
europeias (Frankfurt, Londres, Madri, Mildo e Paris), numa investigacdo que aborda
os efeitos da ado¢do das IFRS sobre os sistemas contdbeis para atender ao processo
de harmonizacéo. Esses processos foram descritos pelos autores como fortemente
incentivado pelos organismos de normatiza¢ao internacional, considerando ainda os
efeitos da tradicdo juridica de cada pais sobre a efetividade do novo conjunto
regulamentar. Metodologicamente, utiliza dois modelos derivados do modelo de

Ohlson (1995), que buscam estabelecer uma relacdo entre o valor do patrimdnio
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liquido e dos lucros, com o preco e o retorno das acdes das empresas negociadas
nas bolsas de valores dos paises estudados. As principais conclusdes apresentadas
pelos autores, sdo avaliadas na perspectiva dos dois modelos utilizados. Quando
observadas pelo modelo de regressao do preco (PRM) apontam na direcdo de uma
melhoria geral do value relevance em toda a amostra, sendo representada pela
quebra estrutural dos modelos de regresséao testados em todos os paises. Contudo,
ainda para PRM, a avaliacao do coeficiente de determinacdo do modelo aponta para
uma diminui¢édo do value relevance na Alemanha, Espanha e Itélia, e um aumento na
Franca e no Reino Unido. Enquanto a magnitude dos parametros de relacionamento
das variaveis sugere um aumento do value relevance do patrimonio liquido no Reino
Unido e diminui¢do nos outros paises. E, em relacao ao lucro liquido, uma diminuigéo
de seu value relevance na Italia e aumento na Franca e Alemanha, sendo descartados
os resultados obtidos para o Reino Unido e a Espanha, por apresentarem uma relacéo
negativa entre a variavel contabil e os dados de mercado.

Para as observacdes dos resultados obtidos a partir do modelo de regressao
do retorno (RRM), as conclusfes apontam na diregcdo de uma melhoria geral do value
relevance na Espanha, Italia e Reino Unido, ndo sendo observada quebra estrutural
dos outros paises da amostra. Na avaliacdo do coeficiente de determinacédo desse
segundo modelo, os resultados apontam para uma diminuicao do value relevance na
Alemanha, e um aumento nos outros paises. Enquanto a avaliagdo dos parametros
de relacionamento das variaveis ndo permite uma interpretacdo do value relevance
do patriménio liquido nem do lucro na Espanha, Italia e Reino Unido, apresentando
apenas uma diminuicdo na Alemanha e aumento na Franca.

Para as inconsisténcias dos resultados encontrados, os autores levantam
algumas causas possiveis, como interferéncias devido a estimacao por meio do lucro
liguido no modelo PRM e do EBITDA no modelo RRM. Além dos ruidos das
estimativas devido ao curto periodo de tempo avaliado (trés anos pré-IFRS e trés anos
pos-IFRS).
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2.5 VALUE RELEVANCE DAS INFORMACOES CONTABEIS, APOS ADOCAO
DAS IFRS, NO BRASIL

A convergéncia as Normas Internacionais, com a Lei 1.638/2007 e com a
adocao total dos Pronunciamentos contabeis (CPCs), alterou, substancialmente, as
normas contabeis praticadas no Brasil (Grilo et. al, 2016). Uma mudanca dessa
magnitude levou os profissionais a se atualizarem, assim como as empresas
precisaram se adaptar, para que as informagdes contabeis produzidas fossem com
base nas novas normas vigentes no pais. Esse processo demandou um investimento
importante por parte de todos os envolvidos na geracdo das informacdes contabeis.
Por isso que, evidentemente, assim como aconteceu no mundo, surgiram Varios
estudos com o intuito de analisar se, com a adoc¢édo das IFRS, as informacoes
contébeis produzidas passaram a ter mais qualidade e relevancia para o mercado de
capitais no Brasil.

Desse modo, pesquisas nacionais e internacionais sustentam que a relevancia
da informacao contabil pode ser observada por meio da correlacdo entre variaveis de
mercado e informacdes contabeis divulgadas por companhias de capital aberto. Logo
variaveis de desempenho econdmico-financeiro podem exercer influéncia significativa
sobre o preco e ou retorno das acdes (Barros et. al, 2013).

Barros et. al (2013) realizou uma pesquisa na qual foram analisadas 5
empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA, no periodo pré-IFRS (2005 a 2007)
e pos-IFRS (2008 a 2010), com 180 observacdes para acdes ordinarias e 300 para
acOes preferenciais. As variaveis explicativas da pesquisa sao o retorno medido pelo
EBITDA por acao, valor patrimonial da ag&o, lucro por acao e faturamento por acéo.
Para as acdes ON, os resultados indicaram que as variaveis EBITDA, valor patrimonial
e faturamento tornaram-se relevantes ao nivel de significancia de 1%, 5% e 10%,
respectivamente. Para as acfes PN, indicando que o valor patrimonial e faturamento
tornaram-se relevantes ao nivel de 1%. Os autores sugerem realizagdo de futuras
pesquisas sobre esse tema, contudo, utilizando intervalos de tempo posteriores, com
0 objetivo de examinar a persisténcia das correlagbes demonstradas no estudo, uma
vez que as mudancgas nas praticas contabeis, trazidas pela adocédo do IFRS, eram

recentes a época.
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Um outra trabalho brasileiro com essa mesma tematica foi o de Gongalves et.
al (2014). Nele foi examinado se o processo de convergéncia aos padrées
internacionais de contabilidade impactou a relevancia das informagdes contébeis de
Lucro Liquido por Acdo (LLPA) e Patrimbénio Liquido por Acdo (PLPA), das
companhias néo financeiras com a¢des mais negociadas na BM&FBOVESPA. Para
isso foi uma analise da estabilidade dos parametros da regressdo entre as
informacdes contabeis e o preco das acbes. Neste caso, se 0s parametros desta
regresséo, ao longo dos anos de 2009 e 2010, ndo se mantivessem estatisticamente
estaveis (teste de quebra estrutural de Chow), significa que o processo de
convergéncia as normas internacionais de contabilidade (IFRS) trouxe mudancas para
a relevancia da informacao contabil. Os resultados mostraram que houve quebra
estrutural de 2009 para 2010, revelando, assim, o impacto do processo de
convergéncia. Além disso, segundo 0s autores, a comparacao entre os R2 das
regressdes de 2009 e 2010 revela que houve um incremento do poder de explicacao
do preco da acao por meio do LLPA e do PLPA, o que significa que as informacdes
contabeis se tornaram mais relevantes. Como sugestdo para futuras pesquisas o
estudo recomendou a continuacdo desta discussdo com a incorporacdo de mais
periodos em full IFRS e de outras analises que mostrem outros aspectos da qualidade
da informacao contébil.

Seguindo por essa mesma linha, Macedo et. al (2013) compararam a relevancia
da informacdo contdbil em periodos pré e pds primeira fase do processo de
convergéncia as normas internacionais de contabilidade no Brasil, que se deu no
exercicio de 2008. Para tanto, realizou-se uma comparac¢do do R2 das regressoes,
pré e pés convergéncia, entre uma proxy de cada informacédo contébil (lucro liquido -
LLPA e patriménio liquido - PLPA) como variaveis independentes e o preco das acdes
como variavel dependente, para o periodo de 1997 a 2009, de empresas nao-
financeiras de capital aberto no Brasil. Os resultados mostram diferencas no value
relevance da informagéo contabil de LLPA e PLPA nos periodos pré e pos primeira
fase do processo de convergéncia, com o LLPA apresentando um ganho e o PLPA
uma perda de conteudo informacional. Os autores também sugeriram para pesquisas
futuras contemplar exercicios posteriores a 2010, ano no qual todas as normas

deveriam estar plenamente implantadas nas empresas.
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Segundo Ramos e Lustosa (2013), o Brasil, em 2013, estava ajustando,
progressivamente, seus padrdes contabeis as normas internacionais de contabilidade.
E eles também realizaram um estudo do value relevance das normas contdbeis ap6s
adocéao das IFRS no mercado de capitais brasileiro. Para mensurar o value relevance
utilizou-se o modelo empregado por Collins, Maydem e Weis (1997), derivado do
modelo de avaliacdo pelo lucro residual, reatualizado por Ohlson (1995). A amostra
utilizada foram as empresas listadas na Bolsa de Valores de S&ao Paulo
(BM&FBOVESPA), com informacdes divulgadas no periodo de 2004 a 2012,
totalizando 13.143 observacbes de 579 empresas, com dados extraidos
trimestralmente. Os resultados apontaram um aumento na relevancia da informacéo
contabil no valor da empresa com convergéncia as normas internacionais. Para
futuras pesquisas eles sugerem realizar o calculo com nova amostra e nova
metodologia, incluindo também variaveis de controle com dados que contemplem o0s
pressupostos da regressao.

Um outro trabalho nacional realizado com essa mesma temética foi o de Silva
et. al (2015). Eles buscaram verificar a influéncia do processo de convergéncia as
normas contdbeis internacionais, do IASB, na relevancia da informacdo contabil
divulgada por empresas brasileiras. A amostra desse estudo foi composta por 30
empresas de capital aberto. O periodo de analise compreendeu os anos de 2007 a
2012. Os resultados encontrados revelam forte indicio de ganho informacional e um
incremento no poder de explicacdo das informacdes contabeis sobre o preco das
acOes no periodo pds-convergéncia para as empresas da amostra. Como limitacdo
da pesquisa eles citaram o tamanho da amostra e o periodo investigado.

Nessa mesma linha, Lourenco e Branco (2015) investigaram o efeito da adocgéo
das International Financial Reporting Standards (IFRS) no valor relevante da
informacéo contabil apresentada pelas empresas brasileiras de capital aberto e a
influéncia do nivel de governanca corporativa neste processo de mudanca. Para tanto,
analisaram o efeito da adogéo das IFRS no valor relevante da informacgao contabil das
empresas dos segmentos da BM&FBOVESPA que exigem melhores praticas de
governanca corporativa (Novo Mercado e Nivel 2), comparando-o com as empresas
dos restantes niveis de adeséo as praticas de governacao corporativa. Os resultados

obtidos sugerem que a adocao das IFRS teve um efeito positivo no valor relevante do
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resultado liquido, mas apenas no grupo de empresas que sinalizam melhores praticas
de governacao corporativa.

Damacena et. al (2017) realizaram uma meta-analise com 18 pesquisas
empiricas, totalizando 36.309 observacées, utilizando como proxies para analisar 0s
efeitos das IFRS na qualidade da informacdo contabil no Brasil: conservadorismo
condicional, gerenciamento de resultados e value relevance. Os resultados néo
confirmaram aumento do grau do conservadorismo condicional e redugdo do
gerenciamento de resultados, por meio de accruals, apdés adocdo das IFRS, no
mercado de capitais brasileiro. No que diz respeito ao value relevance, os modelos de
preco para o lucro liquido e o patriménio liquido indicaram, em média, aumento de
conteudo informacional relevante com a aplicacdo das IFRS no Brasil. Constatou-se
também que com as IFRS os lucros manifestaram-se mais relevantes do que o valor
contabil do patriménio, quando avaliado por meio de modelos de precos e retorno.
Como limitacdo do estudo eles indicaram a reduzida quantidade de pesquisas que
trataram da temética IFRS e qualidade da informac&o contabil no Brasil. Além disso,
0s estudos publicados até 2016 ainda exibiam um curto lapso temporal de
investigacdo, ndo superior a 2013, dificultando inferéncias mais robustas com 0 uso
da meta-analise.

Outra meta-analise realizada sobre o tema foi a de Santos et. al. (2019).Eles
justificam a pesquisa dizendo que os estudos empiricos existentes demandavam uma
nova andlise dos resultados encontrados sobre o value relevance do lucro liquido (LL)
e do patriménio liquido (PL). Para tanto, eles realizaram uma meta-analise dos
estudos publicados sobre o tema, examinando separadamente os modelos de preco
e retorno propostos por Ohlson (1995). A amostra constituiu-se de 26 artigos, que
analisaram empresas brasileiras no periodo de 1997 a 2014, totalizando 18.562 do
periodo pré IFRS e 17.381 observacdes utilizadas nos testes pds IFRS, para os
modelos de preco e retorno. Os resultados indicaram queda do value relevance do PL
e ganho na relevancia da informacéo do LL ap0s a adocao das IFRS. Como sugestéo
de pesquisas futuras eles sugeriram utilizar variaveis de controles que podem

influenciar o value relevance do PL.
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Abaixo, a fim de ndo se estender tanto falando dos diversos trabalhos nacionais

sobre a qualidade da informacao contabil, segue um quadro no qual ha um resumo

dos estudos realizados, no Brasil, que tratam da temética em questao:

Quadro 01 — Resumo dos estudos brasileiros sobre o tema estudado

e analisar sua influéncia sobre o
patriménio liquido (PL).

Autores Periodo Objetivos Resultados
Estudado
Lopes et. al 1995 - 1999 | Analisar se modelos que incorporam o | Os resultados sugeriram que,
(2007) book value, em sua férmula, apresentam | apesar de o poder explicativo do
maior poder explicativo, comparados com | RIV ser maior para todas as
aqueles baseados somente nos lucros | amostras e periodos (exceto
e/lou em suas variagbes, no Brasil. | para as ordinarias em 1998),
Utilizando os modelos de Residual | somente foi considerado
Income Valuation (RIV) e Abnormal | superior em duas ocasides (em
Earnings Growth (AEG). toda a amostra em 1997 e na
subamostra de preferenciais em
1996).
Werneck et. al 1994 - 2006 | Verificar se a andlise fundamentalista, | O resultado da pesquisa indica
(2010) baseada em indices contibeis, tem o | que modelo Ohlson consegue
mesmo poder de prever retornos | selecionar empresas cujas
anormais futuros que modelos de | acdes terdo performance futura
precificacdo de ativos. Foram elaborados | superior as empresas
dois portfélios de empresas, um com | selecionadas no portfélio
base no modelo Residual Income | Piotroski.
Valuation de Ohlson e outro com base na
proposta de R_score formulada por
Piotroski.
Lima 1995 - 2002 | Mensurar e analisar se houve aumento | Os resultados obtidos sugerem
(2010) na relevancia das informacdes contabeis | que: as demonstracdes
a partir da adogdo parcial (em 2008) das | contabeis trazem novas
IFRS. informacgdes, as quais sao
incorporadas aos precgos; para
as empresas que possuem
incentivo para serem mais
informativas (ADR), ndo foram
identificados  acréscimos de
informacéo antes e apos o inicio
do processo de adocdo das
normas internacionais; para
empresas da amostra que foram
mensuradas as suas boas
praticas de governanca
corporativa através do BCGI, os
resultados se mostraram
inconclusivos.
Macedo et. al 2007 - 2009 | Analisar o impacto do processo de | Os resultados encontrados
2012 convergéncia as normas internacionais | Influem que as informagdes
de contabilidade na relevancia das | contdbeis (LLPA e PLPA) sem e
informagdes contabeis. com as alteracdes da legislacéo,
apresentam-se relevantes para
0 mercado de capitais.
Silva et. al 2008 - 2009 | Verificar a relevancia da adogédo do valor | As evidéncias sugerem que a
(2013) justo para mensurar os ativos bioldgicos | adogdo do valor justo causou

mudancas  significativas  no
saldo dos ativos biolégicos,
impactando, significativamente,
0 PL das companhias.
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Silva 2000 - 2011 | Analisar o impacto da adocao obrigatéria | Os  resultados encontrados
(2013) das IFRS na qualidade das | influem que o GR diminuiu apés
demonstra¢des contabeis e no custo de | a adogdo obrigatdria; porém,
capital proprio das empresas brasileiras | revelou um aumento no
de capital aberto. Utilizando como proxy: | conservadorismo  condicional;
i) gerenciamento de resultado (GR); ii) | assim como revelou aumento na
conservadorismo condicional; i) | relevancia e tempestividade.
relevancia; e iv) tempestividade.
Barros et. al Pré IFRS Verificar se a informagao contabil tornou- | Os resultados sugerem que o
(2013) 2005 -2007 | se mais relevante apds a promulgacao processo de adocdo as normas
Pos IFRS | da Lei 11.638/07. internacionais de contabilidade
2008 - 2010 pode ter aumentado a relevancia
da informacé&o contabil.
Macedo et. al (a) 1997 - 2009 | Comparar a relevancia da informacgdo | Os resultados sugerem
(2013) contabil pré e pds adocédo das IFRS no | alteracdo no value relevance da
Brasil. Para tanto, comparou o lucro | informagdo contabil de LLPA e
liquido - LLPA e patrimdnio liquido - PLPA | PLPA nos periodos pré e p6s. O
(variaveis independentes) e o preco das | LLPA apresentou um ganho e o
acOes (variavel dependente). PLPA uma perda de contetdo
informacional.
Macedo et. al (b) 2009 Analisar o impacto da adogdo das | Os resultados apontaram que 0s
(2013) normas contabeis internacionais no Brasil | indicadores Endividamento
sobre o contelddo informacional da | (END), Giro do Ativo (GA),
Contabilidade. Margem Bruta (MB), Fluxo de
Caixa Operacional sobre Ativo
Total (FSA) e Fluxo de Caixa
Operacional sobre Patrimdnio
Liquido (FSPL) mostraram-se
menores, quando utilizados
dados das demonstragBes em
full IFRS. Analisado a
capacidade informacional do
Lucro Liquido, foi possivel
detectar que, ao refletir o padrao
full IFRS, o Lucro Liquido
aumenta seu poder explicativo
sobre o comportamento dos
precos das acdes. Em relagéo
ao Patrimbnio Liquido, os
resultados apontaram que nao
houve alteragcdo significativa no
seu poder explicativo do
comportamento dos precos das
acoes.
Ramos e Lustosa 2004 - 2012 | Verificar se a adogdo das normas | Os resultados corroboram a
(2013) internacionais de contabilidade, no Brasil, | afirmacdo de um aumento na
tornou as demonstracdes financeiras | relevancia da informacéao
mais relevantes, em termos informativos, | contabil no valor da empresa
para o mercado de capitais. com convergéncia as normas
internacionais.
Eng et. al Pré-IFRS Analisar o efeito da adocao obrigatéria | Os resultados, exceto no
(2014) 2007 — 2009 | das IFRS no Brasil. Liquidez, forneceu evidéncias
Pés-IFRS sugerindo melhoria no value
2010-2012 relevance das informacdes
contdbeis, nos Lucros e na
Precisdo da Previsdo dos
Analistas  Financeiros, apos
adocao das IFRS.
Gongalves et. al (a) | 2009 - 2010 | Verificar se a adocdo das IFRS causou | Os resultados influem que houve

(2014)

impacto na relevancia das informacdes
contdbeis de Lucro Liquido por Agdo
(LLPA) e Patrimbnio Liquido por Agdo
(PLPA), das companhias ndo financeiras

quebra estrutural de 2009 para
2010, revelando, assim, o
impacto do processo de
convergéncia. Além disso, a

43




com acdes mais
BM&FBOVESPA.

negociadas na

comparacdo entre os R2 das
regressdes de 2009 e 2010
revela que houve um incremento
do poder de explicacdo do preco
da ac¢do por meio do LLPA e do
PLPA, o que significa que as
informacdes contabeis se
tornaram mais relevantes.

Gongalves et. al (b) | 2009 - 2010 | Analisar a capacidade explicativa das | Os resultados da regressao
(2014) informagdes contdbeis em IFRS e | sugerem que as variaveis
BRGAAP, mais especificamente, Lucro | contdbeis LLPA e PLPA
Liquido Por Agdo (LLPA) e Patrimbnio | apresentam maior capacidade
Liquido Por Acdo (PLPA), de 24 | de explicagdo com a adogao do
companhias do setor de energia elétrica, | IFRS. Além disso, o PLPA
em relagdo ao preco das acbBes da | passou a apresentar maior
BM&FBOVESPA. poder explicativo, enquanto o
LLPA teve seu poder de
explicagdo reduzido com a
adocgdo do IFRS

Martins et. al (a) 2008 - 2010 | Avaliar o impacto do value relevance da | As evidéncias suportam que a
(2014) DFC e da DVA ao conjunto de | varidvel LL, que representou a
demonstracdes contabeis no contexto do | DRE, nao apresentou
mercado acionario brasileiro. significancia  estatistica na
determinacdo do valor de
mercado das empresas. Ao
inserir a DFC, verificou-se que
apenas a proxy FCF apresentou-
se significante, melhorando o
coeficiente de determinagcdo em
mais de 20%, o que implica dizer
que a DFC adicionou value
relevance ao conjunto de

demonstracdes contabeis.
Martins et. al (b) 2006 - 2011 | Analisar os impactos do processo de | As principais evidéncias

(2014)

convergéncia na qualidade da
informagéo contébil e, mais
especificamente, avaliar se esses
possiveis impactos se comportam de
forma distinta para as companhias
listadas nos niveis diferenciados de
governanca corporativa (NDGC), em
oposicao as empresas em geral.

sugerem que o conservadorismo
das empresas estudadas
diminuiu ao longo do processo
de convergéncia, porém, o grau
de reducdo foi menor para as
empresas listadas nos NDGC.
Enquanto a tempestividade,
observou-se que as empresas
listadas nos NDGC  se
apresentaram mais oportunas
antes do processo de
convergéncia, porém, com o
processo de adocéo das IFRS, o
nivel de tempestividade ndo foi
diferente entre os grupos de
empresas. Observou-se,
também, que a relevancia das
informacdes contabeis melhorou
com a adocgdo das IFRS, sendo
que, antes e durante a adogao

parcial, as informacdes
referentes as empresas
aderentes aos NDGC

apresentaram um maior nivel de
relevdncia do que as demais.

Entretanto, com a adocao
integral ndo se  verificou
distingdo.
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Santos e 1999 - 2013 | Avaliar o impacto da adogéo das IFRS, no | Os resultados obtidos
Cavalcante Brasil, sobre a relevancia informacional | analisados em conjunto influem
(2014) do lucro contabil das empresas de capital | ndo ser possivel afirmar que a
aberto. adogdo dos IFRS no Brasil
contribuiu com o aumento da
relevancia informacional do
lucro contabil das firmas de
capital aberto.
Dias et. al 2008 - 2013 | Avaliar o value relevance da | Os resultados apontam que o
(2015) Demonstracao de Fluxo de Caixa (DFC) | FCO nao gerou value relevance,
ao conjunto das demonstragbes | ao menos no periodo analisado.
obrigatdrias a partir da lei 11.638/07.
Ferreira et. al 2009 - 2012 | Avaliar a qualidade da informacdo do | O resultado abrangente total
(2015) resultado abrangente em relagdo ao lucro | mostrou-se potencialmente mais
liquido. persistente e com  maior
volatilidade que o lucro liquido.
Enquanto o lucro liquido
apresentou um poder explicativo
melhor do que o resultado
abrangente para o retorno das
acoes.
Lourenco e Branco Pré-IFRS Analisar o efeito da adog¢do das IFRS no | Os resultados obtidos sugerem
(2015) 2004 - 2007 | valor relevante da informagdo contabil | que a adogdo das IFRS teve um
Pés-IFRS | divulgada pelas empresas brasileiras de | efeito positivo no valor relevante
2010 - 2013 | capital aberto e a influéncia do nivel de | do resultado liquido, mas
governanca corporativa neste processo | apenas no grupo de empresas
de convergéncia as normas | que obtém melhores préaticas de
internacionais. governacao corporativa.
Machado et. al 2005 - 2011 | Analisar a relevancia do contetdo | As evidéncias empiricas
(2015) informacional da Demonstracdo do Valor | encontradas influem que a DVA
Adicionado (DVA) no mercado de capitais | possui conteddo informacional
brasileiro. Além disso, o trabalho | relevante, pois consegue
procurou analisar se a RCPA | explicar a variacdo no precgo das
representava uma melhor proxy para o | aces das empresas
resultado que o lucro liquido por acdo | pesquisadas. Adicionalmente, a
(LLPA). relacdo entre a RCPA e o prego
mostrou-se significativa, mesmo
depois da inclusdo das variaveis
de controle: patriménio liquido
por acdo (PLPA) e lucro liquido
por acdo (LLPA). Por fim, as
evidéncias observadas indicam
que o mercado reage mais a
RCPA do que ao LLPA.
Rodrigues et. al Pré-IFRS Verificar o value relevance da informacao | Os resultados demonstram que,
(2015) 2003 - 2007 | contdbil Pesquisa e Desenvolvimento | com a implementagdo dos
Pés-IFRS (P&D), em empresas brasileiras e, assim, | padrdes internacionais e as
2008 - 2012 | determinar se a padronizacdo | mudancas na contabilizagdo de
internacional elevou a relevancia de P&D | P&D pelo CPC 06, a informacéo
para o mercado brasileiro. P&D passou a ser relevante para
0 mercado brasileiro.
Silva et. al 2007 - 2012 | Investigar o impacto da adocao das IFRS, | Os principais resultados
(2015) no Brasil, para relevancia das | sugerem forte indicio de ganho
informagdes contabeis das companhias | informacional e um incremento
nao financeiras listadas na | no poder de explicacdo das
BM&FBOVESPA. informagdes contabeis sobre o
preco das acdes no periodo pos-
IFRS.
Brito 2006 - 2014 | Analisa a relevancia do lucro e patriménio | Os resultados sugerem que, no
(2016) liguido antes e depois da adogdo | periodo pos-IFRS, estas

obrigatdria das IFRS pelas instituicGes
financeiras listadas no mercado de
capitais brasileiro.

variaveis reduzem a relevancia
para o retorno das acgoes.
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Grilo et. al 2003 — 2012 | Analisar os efeitos da utilizacdo do | Os principais resultados
(2016) conceito de valor justo para mensuragdo | evidenciam que, apds a adogao
de elementos patrimoniais, sobre a | inicial e total dos CPCs,, a
relevancia das informagbes contabeis | utilizacdo do conceito de valor
nas empresas brasileiras listadas na | justo como avaliacdo de ativos e
BM&FBovespa. passivos, ndo tornou Patrimdnio
Liquido mais relevante,
rejeitando as duas hipéteses de
pesquisa.
Potin et. al 2008 - 2013 | “Investigar, no mercado acionario | “As evidéncias encontradas para
(2016) brasileiro, o efeito do hedge accounting | ainfluéncia da hedge accounting
na qualidade das informag6es contabeis, | indicam uma relagéo: (i) positiva
no disclosure dos instrumentos | e significativa na relevancia da
financeiros derivativos e na assimetria de | informacdo contabil e no
informacao”. disclosure dos derivativos; (ii)
negativa e significativa para
informatividade  dos  lucros
contabeis. Para a assimetria de
informacao, embora os
coeficientes se mostrassem
conforme o esperado, ndo foram
estatisticamente significativos”.
Brunozi et. al 2003 - 2014 | Verificar se adocao das IFRS afetaram a | Os dados contabeis mostraram-
(2017) persisténcia e o value relevance dos | se mais relevantes apés a
resultados contabeis de empresas nos | adogdo das IFRS. Porém,
paises do GLENIF somente, Argentina, Coldmbia e
México apresentaram 0s
resultados  contdbeis  mais
persistentes.
Duarte et. al 2004 - 2014 | “Investigar a qualidade e o impacto dos | Regressdo quantilica se mostra
(2017) modelos de value relevance das | mais eficiente e com menos
informagbes financeiras através da | possibilidades de erros de
regressao quantilica (QR) em | estimacdo do que o método
comparacao com o metodo de estimagdo | OLS, pelo menos sob as
ordinary least squares (OLS)”. condicdes restritas do trabalho.
Figlioli 2000 - 2015 | “Verificar a relevancia da informacdo | “Os resultados indicam
(2017) contébil para o mercado de capitais | evidéncias de uma associagdo
brasileiro, sob o pressuposto da | inversa entre 0s niveis de
racionalidade limitada dos investidores”. | complexidade na avaliagdo das
empresas e a relevancia da
informacdo contabil para os
investidores”.
Silva et. al 2006 - 2013 | Verificar a influéncia do processo de | Os resultados sugerem que o
(2018) adogdo das IFRS na relevancia da | valor patrimonial da acéo, o lucro
informagdo contabil, divulgada por | por acdo e o retorno anual da

empresas brasileiras.

acao no periodo pos-
convergéncia apresentaram
incremento informacional,

mostrando-se mais alinhados
com o preco das acdes.

Fonte: quadro elaborado pela prépria autora

Tendo em vista a discussdo apresentada até o momento e os resultados

encontrados nos trabalhos visitados, que versam, especificamente, sobre o tema

abordado, é possivel supor, de maneira geral, ndo haver um consenso a respeito do

impacto provocada pela adogédo do IFRS no value relevance das informagdes
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contabeis produzidas. Apesar de a maioria dos resultados das pesquisas apontarem
um aumento na qualidade das informacdes contabeis, apds adocao das IFRS.

Percebe-se, também, nesses trabalhos analisados, que o ano de estudo néo
foi superior a 2015. Muitos deles analisaram o value relevance das informagdes
contabeis, ap0s adocao das IFRS, utilizando variaveis diversas do Lucro Liquido por
Acao e Patrimdnio Liquido por Acao.

E crucial ressaltar um ponto abordado por Devalle et al. (2010), a flexibilidade
ainda permitida pelas normas baseadas nos principios do IAS abrem espaco para
manobras que podem produzir um impacto negativo sobre a qualidade das
informacBes. Segundo Caims (1999) e Ball et al. (2003) mesmo as normas
apresentando padrdes intrinsecos de qualidade, adota-la de forma parcial pode
resultar em impacto limitado dos potenciais beneficios de sua aplicacdo. Por isso,
empresas que detém um nivel de Governanca Corporativa diferenciado, espera-se
gue elas garantam o padrdo de qualidade das IFRS nas suas informacfes contabeis

divulgadas.

2.6 VARIAVEL DE CONTROLE: POR QUE GOVERNANCA CORPORATIVA?

Sabe-se que outros fatores, ndo contabeis, estdo intimamente ligados com o
comportamento dos precos e retornos das acdes no mercado de capitais, assim como
a adocdo das IFRS, apenas, pode ndo ser responsavel pelo aumento da qualidade
das informacgBes contabeis. A Teoria da Agéncia descreve um ponto crucial que
interfere diretamente no comportamento das acdes e na qualidade das informacdes
divulgadas: o conflito de interesses entre o principal e o agente. Diante da necessidade
de se criarem mecanismos de controle, protecdo e transparéncia sobre as relacées
entre o principal e o agente, buscando eliminar ou reduzir o conflito de agéncia, surgiu
a governanca corporativa (ASSUNCAO et. al, 2017). Visto que, a partir do conflito de
interesses entre o principal e o agente, verifica-se a necessidade de se adotarem
mecanismos que promovam o alinhamento de interesses entre essas partes (Hitt et.
al, 2003).
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A governanca corporativa pode ser representada por um conjunto de regras e
praticas que visa a reduzir os conflitos ou os problemas de agéncia, utilizando-se de
mecanismos de incentivo e de controle (SILVEIRA, 2004). A Bolsa de Valores do
Brasil — B3 dividiu as empresas em segmentos de governanca corporativa, para que
os investidores tenham essa informacdo de forma clara e facil, sdo eles: Novo
Mercado (NM), Nivel 1 (N1), Nivel 2 (N2), Nivel Basico. Para se encaixar em um
determinado segmento as empresas precisam atender 0s requisitos exigidos em cada
grupo.

Segundo informacdes contidas no Website da B3 S.A., o segmento NM foi
lancado em 2000, o padrao estabelecido por ele é diferenciado. Tornando-se, desse
modo, o padréo de transparéncia e governanca desejado pelos investidores. As
empresas listadas no Novo Mercado adotam, voluntariamente, praticas de
governanca corporativa superiores as que sao exigidas pela legislacdo brasileira.
Além disso, as empresas listadas nesse segmento podem emitir apenas acdes com
direito de voto, as ac¢des ordinarias (ON).

Ainda segundo o website da B3 S.A., as empresas listadas no nivel 2 (N2)
podem manter acbes preferenciais (PN). Além disso, é assegurado aos acionistas de
acOes ordinarias e preferenciais o0 mesmo tratamento concedido ao acionista
controlador, no caso de venda da empresa. Sendo assim, as demais exigéncias com
a transparéncia e o acesso as informacdes, além de outros pontos, sdo iguais ao Novo
Mercado.

Enguanto as empresas listadas no nivel 1 devem adotar praticas que tornem a
organizacdo mais transparente e facilite o acesso as informacdes pelos investidores.
Desse modo, precisam divulgar informacdes adicionais as exigidas em lei. Elas tém
também o compromisso de manter, no minimo, 25% das acdes em circulacdo no
mercado. Porém o nivel de exigéncia € inferior ao NM e ao N2, segundo o website da
B3 S.A.

E para finalizar essa analise dos niveis de governanca corporativa, o0 website
da B3 S.A. esclarece que os demais segmentos tratados como basico, tém exigéncias
inferiores aos ja explicados acima. Foram criados para empresas que desejam
acessar o0 mercado aos poucos, esses segmentos tém como objetivo fomentar o

crescimento de pequenas e meédias empresas no mercado de capitais.
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Esse trabalho utilizard os niveis de governanca corporativa da B3 como uma
variavel de controle no modelo de preco e retorno das acgdes, a fim de analisar o
impacto das préticas diferenciadas de governanca corporativa na explicacdo das
variacbes do valor das empresas do setor financeiro da B3. Segundo a literatura,
empresas com maiores niveis de governanca corporativa apresentam maiores
influéncias sobre o mercado de capitais (SILVA et. al, 2016; VILHENA e CAMARGOS,
2014; COLOMBI et. al, 2018).

Silva et. al (2016) realizaram uma pesquisa para analisar a relagdo entre
qualidade da governanca corporativa e o retorno anormal dos adquirentes no Brasil,
levando em consideracao que mercado brasileiro tem excesso de controladores e, por
conta disso, mantém os direitos de voto em excesso. Os resultados da pesquisa
sugerem relacdo positiva entre o retorno anormal das adquirentes e as empresas que
estdo na listagem no Novo Mercado.

Em 2014, Vilhena e Camargos investigaram se as empresas brasileiras que
aderiram voluntariamente aos padrbes mais elevados de governanga corporativa,
aumentaram seu valor de mercado e seu desempenho econémico-financeiro apos a
adesdo e comparando, também, as companhias com acfes listadas no mercado
tradicional. Os resultados encontrados sugerem que as empresas as quais adotaram
as praticas diferenciadas de GC estdo mais propensas a criar valor para os acionistas,
comparando com as do mercado tradicional, mas apresentam desempenho
econdmico financeiro pior (EBIT e lucro liquido).

Um outro estudo que levou em consideracdo a GC, citado anteriormente nesse
trabalho, foi o de Lourenco e Branco (2015), como ja foi citado, eles analisaram o
efeito das IFRS na relevancia das informacgfes contabeis e o impacto do nivel de
governanga corporativa no processo de mudanca do BR-GAAP para as normas
internacionais. Os resultados da pesquisa sugerem que a adocao das IFRS teve um
efeito positivo na relevancia do resultado liquido, mas apenas no grupo de empresas
gue estao listadas num nivel mais alto de GC.

Em 2006, Terra e Lima também encontraram evidéncias de que os investidores
reagem de forma diferenciada a alguns indicios de boas préaticas de governanca
corporativa das organizagbes. Assim como Vieira e Mendes (2006), para eles “a

governancga corporativa proporciona aos credores maior credibilidade nos resultados
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da empresa e 0s acionistas tornam-se mais propensos a investir, uma vez que 0 risco
de manipulagdes por grupos especificos € reduzido”.

Neste sentido, com base em toda literatura apresentada, as expectativas de
realizacdo desse trabalho podem ser expressas nos termos da seguinte hipétese.

Hi — Ap0s a adocdo das IFRS no Brasil, as informacdes contabeis
apresentadas pelas companhias de capital aberto, listadas na B3 S.A., passaram a

apresentar um maior value relevance sobre o preco das acdes.

H2— ApGs a adocao das IFRS no Brasil, as informagfes contabeis apresentadas
pelas companhias de capital aberto, listadas na B3 S.A., passaram a apresentar um

maior value relevance sobre o retorno das acoes.

Hs— Apé6s a adocdo das IFRS no Brasil, a adocao de maiores préticas de
Governancga Corporativa passou a influenciar mais os pregos praticados no mercado

de capitais.

Hs— ApOs a adocéo das IFRS no Brasil, o tamanho da empresa passou a

influenciar mais os precos praticados no mercado de capitais.
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3 METODOLOGIA

Seguindo os paradigmas da abordagem positiva da pesquisa em contabilidade,
esse trabalho, a partir do levantamento de dados empiricos e do tratamento
estatistico, busca responder as hipoteses levantadas no capitulo anterior. Sendo
assim, assume formas de uma pesquisa empirico-analitica ao abordar a realidade dos
fatos que sdo observaveis, estimaveis e mensuraveis (VERGARA, 1998).

A pesquisa conduzida pelo método empirico-analitico tem como ponto de
partida a definicdo de um problema a ser avaliado e o estabelecimento de hipoteses
gue servirdo como base para a investigacdo proposta. Uma vez estabelecidas, essas
hip6teses sdo submetidas a diferentes tipos de avaliacdes experimentais, onde sao
contrastadas, de forma rigorosa, através das demonstracdes cientificas que
determinam sua aceitacéo ou refutacdo (MARCONEE LAKATOS, 2004).

3.1 AMOSTRA

Dadas as caracteristicas do problema de pesquisa que se pretende abordar, o
periodo determinado para a realizacao deste trabalho compreende os anos de 2002
a 2018, com exclusao dos anos de 2008 e 2009, uma vez que neste intervalo a adoc¢ao
das IFRS acontecia no Brasil em carater de transicdo, ndo havendo exigéncia de
uniformidade na utilizagdo das normas. Sendo assim, o periodo pré-IFRS sera
representado pelos anos de 2002 a 2007 e o periodo pés IFRS pelos anos de 2010 a
2018.

A amostra da pesquisa é formada pelas empresas listadas na Bolsa de valores
do Brasil — [B3], com cadastro ativo em todo intervalo de tempo estudado nessa
pesquisa, sendo excluidas as empresas que tenham data do primeiro balanco
disponivel superior a 31/12/2002 e data do ultimo balanco disponivel inferior a
31/12/2018.

A esse conjunto de empresas serdo aplicados alguns critérios de excluséo
apresentados no trabalho de Devalle et al. (2010), a fim de se obter uma amostra
definitiva para a realiza¢do do estudo em questdo. Sendo assim, serdo excluidas as
observacdes para as quais o valor contabil do patriménio liquido € zero ou negativo,
devido a possivel interferéncia com as regulamentacbes locais relativas as

dificuldades financeiras; e empresas cujo valor contabil do patriménio liquido seja
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maior que o valor dos ativos; e, de maneira adicional, serdo excluidas também as

empresas que nao apresentem um numero satisfatério de dados no periodo avaliado.

Tabela 1: Especificacdo da amostra

Detalhamento do Critério Exclusdes Instituicbes
Empresas ativas, de 2002 a 2018, no site da B3 S.A. 294
(-) Empresas Financeiras (34)
(-) Empresas com Patrimdnio Liquido nao positivo (76)
(-) Empresas com Patriménio Liquido maior que Ativos (54)
(-) Empresas sem os dados necessarios (57)
Amostra Final de empresas para a pesquisa 73

Fonte: tabela elaborada pela autora, através dos dados obtidos no programa Economatica

3.1TESTE DE HIPOTESE
3.1.1 Testes Preliminares

O presente trabalho inicia as andlises avaliando as estatisticas descritivas da
amostra com o intuito de qualificar e sumarizar as principais caracteristicas das
variaveis do estudo. Essa avaliacdo é feita por meio de testes preliminares compostos
de célculos e anélises de indices que expressem a relacdo entre as variaveis,
tornando possivel a analise das medidas de assimetria, tendéncia central e disperséo
das variaveis.

Na sequéncia, sera realizada uma anadlise a respeito da relacdo entre as
variaveis. Nessa analise, serd possivel estabelecer a existéncia e a extensdo de
associacdo entre as varidveis através dos testes de correlacdo de Pearson e
Spearman (GUJARATI E PORTER, 2011).

3.2.2 Modelos de Regressao: Base e Especificacdes

Os estudos que se propdem a avaliar o value relevance das informagdes
contabeis em relacdo as variaveis de mercado costumam basear-se no modelo de
Ohlson (1995) e propdem modelos de regressdo que investigam a relacdo das
variaveis contabeis (lucro e patrimonio liquido) com as variaveis de mercado (preco

e retorno). Dentre os principais estudos com essa tematica e desenvolvimento estao
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os trabalhos de Amir (1993), Barth et al (1996), Lev e Sougiannis (1996), Chambers
et al (1999), Landsman e Maydew (2002) e Devalle et al (2010).

Neste sentido, Devalle et al. (2010) explicam que a maioria dos estudos que
partem dessa perspectiva, baseiam-se no pressuposto de que o valor da empresa
pode ser dado em funcao do valor contabil do patrimonio liquido e dos lucros anormais

esperados no futuro, como mostra a equacao abaixo:

Equacdol — Modelo de Ohlson
Py = Bp*+Z R. Eg[X(+)

Onde: P € o valor de mercado da empresa no momento (t);
B é o valor contabil do patrimonio liquido na data (t);
R é a taxa de desconto livre de risco;
Ew é um operador de expectativas baseado nas informacdes disponiveis;

X@+1) representa os lucros residuais no periodo (t+1).

Dessa relagao derivam o Price Regression Model (PRM) e o Return Regression
Model (RRM), modelos de regressdo largamente utilizados, que tém por objetivo
apresentar o poder explicativo das variaveis contabeis em relacdo a uma variavel de
mercado.

No Brasil, essa linha de pesquisa iniciou com os estudos de Lopes (2001) e
muitos outros surgiram a partir dele, como Brito (2016), Barros et al (2013), Bruzoni et
al (2017); em paralelo a essa linha de investigagao, outros estudos chamam atencéo
ao fato de que questdes ligadas a boa Governanca Corporativa podem influenciar de
maneira positiva o retorno obtido no do mercado de capitais. Segundo a pesquisa
realizada por Vieira e Mendes (2006) o mercado esta disposto a pagar um “prémio
governanga corporativa” sobre o preco das acdes, 0 que parece estar ligado a um
menor risco de crédito associados as empresas com maiores praticas de governanca.
Terra e Lima (2006) apresentam resultados com indicagoes semelhantes, ao mostrar,
em sua pesquisa, sinais da presenca de retornos anormais para alguns sinalizadores

de boas praticas de Governanca Corporativa.
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Em sentido inverso, alguns estudos a exemplo de Colombi et al. (2018) afirmam
nao haver indicios que confirmem que o nivel de Governanca Corporativa se relacione
de forma significativa com o valor de mercado das empresas, uma vez que nao
encontram resultados estatisticos robustos que confirmem essa hipétese. Nesse
sentido, o presente trabalho propfe a continuidade dessa investigacdo para
acrescentar alguns indicios a esta questdo a qual a literatura ainda ndo apresenta
conclus6es definitivas.

Uma outra variavel de controle utilizada nesse estudo é o tamanho da empresa,
para avaliar se as caracteristicas institucionais influenciam o nivel de relevancia das
informacdes contabeis no mercado financeiro. Ela foi escolhida por ser uma variavel
comumente utilizada na literatura. (WATTS; ZIMMERMANN, 1986; MARTINEZ, 2001;
SCOTT, 2003; SODERSTROM; SUN, 2007)

3.2.2.1 Price Regression Model (PRM)

O PRM ¢é apresentado como uma primeira métrica do Value Relevance das
informacdes contabeis, este modelo expressa o poder explicativo da regressdo em
relacdo ao preco da acdo. Assim, avalia o preco de uma empresa i no ano t, denotado
Pit, em relacdo ao valor patrimonial por acdo da empresa i no ano t, denotado Bite 0
lucro por acdo da empresa i no ano t, denotado Ei:.

Equacéo 2 - Price Regression Model
Py = B1 By + B2 Eit + uyr)

Os resultados apresentados na literatura sugerem que maiores valores do patrimoénio

liquido e dos lucros sdo associados a maiores precos.
3.2.2.2 Return Regression Model (RRM)

O modelo RRM é apresentado como uma segunda variante do modelo de
Ohlson (1995) que tem sido amplamente utilizada para testar a robustez dos
resultados obtidos da utilizacdo do PRM, considerando a variacdo do preco da acao
em relacdo as variagcdes do valor contabil do patrimdnio liquido por acéo e do lucro

por acdo sua definicdo parte da correspondéncia a seguir:
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Py — Pig—qy = Byt — Big—1 + Ejt — Ejr—4
Usando a relacao proposta no modelo de regressdo de preco, onde o valor contébil
do patriménio liquido de determinado periodo corresponde a soma do valor contabil
patrimoénio liqguido do periodo imediatamente anterior, com o lucro do periodo
subtraido dos dividendos pagos (Bi = Bit1 + Eit - Dit), e fazendo as substituicdes
devidas, temos:
Py — Py = (Bit-1 + Eit — Dit) = Biy—1+ Eit — Eir4

Arrumando a equacéao e eliminando os termos que se anulam, chega-se ao modelo
de retorno, que é escrito da seguinte forma:
Py — P+ Dy = Eyp+ Eyy — Eypq

Considerando entédo a identidade matematica também apresentadas por Devalle et al.
(2010), os quais definem o retorno do periodo como a diferenca entre o preco das
acOes do periodo, acrescido dos dividendos pagos no periodo (Rit = Pit - Pit1 + Dit) €
expressando a diferenca dos lucros do periodo em termos de variagao (AEit = Eit - Eit-

1) chega-se a representacao final do RRM:

Equacdo 3 - Return Regression Model (RRM)
Ry = Ey+ AEy

3.2.2.3 Especificagdo dos modelos

Tendo como base os modelos apresentados nas equacdes 2 e 3 e as
consideracdes trazidas a respeito da avaliacdo das questdes associadas ao estudo
da governanca corporativa e do tamanho das empresas, o presente trabalho propde

a utilizagéo dos modelos abaixo para a realizagdo da investigagéo aqui proposta.

Equacéo 4 — Modelo derivado do Prego
Py = By Bit + B2 Eir + B3 GCLlye + B4y GC24¢ + Bs GC3y + B GC4yr + B7 TAM;e + uye

Equacéao 5 — Modelo derivado do Retorno

Ryt = B1Eit + B2 DEj + B3 GC1yp + By GC2y + Bs GC3j¢ + B GC4y + B7 TAMy + e
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Para verificar a variacado da relevancia dos dados contdbeis na comparacéo
dos periodos pré e pos IFRS, sera utilizado o teste de Chow que evidencia a presenca
de quebras estruturais dos coeficientes estimados para a relacdo entre dados de
mercado e dados contabeis no periodo de analise. Neste teste, a hipdtese nula admite
que o valor dos coeficientes estimados () permanece constante e que os erros de
modelo (u) sdo independentes e identicamente distribuidos, a partir de uma
distribuicdo normal com variacdo desconhecida durante todo o periodo de analise,
apresentando ainda a mesma variancia. (CHOW, 1960)

Sendo SQRc a soma dos quadrados dos residuos dos dados combinados,
SQR:1 a soma dos quadrados dos residuos do primeiro grupo (Pré-IFRS), e SQRz2 a
soma dos quadrados residuais do segundo grupo (P6s-IFRS) ,N1 e N2 o niumero de
observagfes em cada grupo e K1 e K2 0 numero de coeficientes, a estatistica do teste
de Chow é dada por (DEVALLE et al. (2010):

Equacao 6 — Estatistica De Chow

[SQRc — (SQRy + SQR,)]/ (2K — K;i = K)

CHOW =
(SQRy + SQR;)/(Ny + N, — Ky — K3)

Em relacdo ao tema desta pesquisa, a hipétese nula do teste de Chow admite
que os coeficientes das variaveis independentes Bit € Eit ndo se alteram entre os dois
periodos (Pré-IFRS e P6s-IFRS), de forma que a rejeicdo dessa hip6tese indica uma
ruptura estrutural na relacéo das variaveis contabeis com as variaveis de mercado e
conseguentemente uma alteracdo no value relevance apds a adocédo do IFRS.

Neste sentido, ressalta-se que o teste de Chow apenas indicara na analise dos
dois cortes temporais a presenca ou auséncia de quebras estruturais relacionadas
aos coeficientes de relacionamento das variaveis, ndo indicando o sentido ou origem
da quebra. Para que se proceda a analise mais detalhada da variacdo do value
relevance das informacdes contabeis serdo avaliadas as magnitudes dos coeficientes
de relacionamento entre as variaveis nos periodos pré e pés IFRS, em conjunto com

a observacéao do resultado do teste supracitado.
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3.3 PROCEDIMENTO ECONOMETRICOS

Esta secdo é dedicada a descricdo dos principais procedimentos realizados
para a estimagao dos modelos de regresséo. As empresas, listadas na B3 S.A., as
quais fazem parte do banco de dados utilizado nesse trabalho, tém caracteristicas que
tornam mais adequado a utilizacdo dos dados em painel para estimar os modelos de

regressao dessa pesquisa.
3.3.1 Estimacéo dos modelos de Dados em Painel

Considerando que as empresas brasileiras que compdem amostra apresentam
caracteristicas diferentes, assim como cada periodo tém especificacdes distintas, a
estimacao do modelo utilizando dados em painel mostra-se mais adequada, pois sera
possivel realizar uma analise considerando tanto as caracteristicas individuais de
cada organizacdo, quanto os cenarios de cada periodo que afetaram as instituicées
naquele momento (GUJARATI, 2006).

E possivel perceber alguns aspectos importantes ao utilizar dados em painel,
segundo Malbouisson e Tiryaki, 2017:

1. E possivel utilizar variaveis que se modificam ao longo do tempo ou ndo
(também é possivel trabalhar com uma dummy que ndo se mantenha
constante), para cada unidade individual,

2. Possibilita expandir a quantidade de observacgfes utilizadas nos testes
econométricos,permitindo que as estimativas dos coeficientes de regresséo
sejam mais precisas, por utilizar uma amostra maior. Desse modo, a analise
se tornar mais eficiente: “o estimador ndo é enviesado, apresentando
variancias menores para todos os possiveis valores dos parametros da
equacao estimada (MALBOUISSON E TIRYAKI, 2017);

3. Torna-se pouco provavel a ocorréncia de colinearidade entre as variaveis,
por conta do carater heterogéneo dos dados em painel;

4. Os dados em painel possibilitam analisar a dinamica de ajustamento das
variaveis, enquanto nos dados em cross-section nao é possivel.

Os modelos de precgo e retorno, utilizados nesse estudo, serao regredidos pelo

uso das técnicas de efeitos fixos e efeitos aleatdrios com posterior utilizacdo do teste
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de Hausman para definicdo da técnica mais adequada para cada modelo em questao,
conforme preconiza a teoria econométrica (GUJARATI e PORTER, 2011).

Neste sentido, a técnica de efeitos fixos opera pela consideragédo dos efeitos
individuais de cada unidade amostral, calculando para cada variavel sua prépria média
intragrupo. A técnica de efeitos aleatérios, por sua vez, pressupde que os efeitos
individuais estejam aleatoriamente distribuidos em torno de uma média constante,
realizando as estimativas de maneira diferente. (GUJARATI e PORTER, 2011).

“Aideia do teste de Hausman é comparar as regressoes realizadas pela
utiizacdo dessas técnicas, assumindo uma consisténcia dos
estimadores para a regressao feita com utilizacdo dos efeitos aleatorios
em sua hipotese nula. Dessa forma, a rejeicdo da hipotese nula do teste
implica na consideragédo de que os estimadores do modelo de efeitos
aleatérios ndo serdo consistentes, ou seja, os efeitos fixos sdo mais
indicados”. (WOOLDRIDGE, 2006).

Guijarati e Porter (2011) explicam que ao atender esses pressupostos de
validacdo, é possivel inferir que os parametros (B) estimados sdao os melhores
estimadores néo visados, sendo para isso necessario que - além dos pressupostos
relacionados a distribuicdo normal dos dados e especificacdo correta do modelo,
avaliados pelos skewness e curtose e analise apresentada no libby box a seguir - a

regressao dos dados atenda as seguintes especificacoes:

¢ Independéncia linear entre as variaveis do modelo: esse pressuposto espera
gue para uma correta estimacdo do coeficiente de determinacdo do modelo
(R?) e dos parametros de relacionamento das variaveis (f) nao deve haver
dependéncia linear entre as variaveis explicativas incluidas no modelo, sendo
a violacdo desse pressuposto responsavel pela multicolinearidade (GUJARATI
e PORTER, 2011)

e Variancia dos erros constante: a variancia do erro ndo pode ser alterada ao
longo de toda estimacdo. Quando isso acontece, tem-se a violagdo do

pressuposto de homoscedasticidade (termo que denomina a distribuicdo

58



constante dos erros em todo periodo de andlise) e o problema de validade
conhecido como heterocedasticidade dos erros. (GUJARATI e PORTER, 2011)

e Esperanca do erro igual a zero: esse pressuposto espera que a covariancia dos
erros seja igual a zero e quando violado significa que o erro de um periodo esta
relacionado com o erro de um periodo anterior, sendo essa condicdo chamada
de autocorrelacao dos erros. Quando acontece a autocorrelacdo o parametro
estimado deixa de ser eficiente (WOOLDRIDGE, 2006).

e Auséncia de dependéncia seccional, ou dependéncia em Cross-Section:
situacao decorrente da correlacao dos erros entre as unidades amostrais e que
indica uma estimativa dos parametros de regressao onde o erro de uma
unidade amostral se relaciona com o erro de outra unidade amostral

provocando uma estimagéao enviesada (WOOLDRIDGE, 2006).

3.4 VARIAVEIS

3.4.2 Especificacdo das variaveis

Seguindo a linha dos trabalhos ja citados os quais se propuseram a avaliar o
value relevance das informacgfes contabeis com base nos modelos PRM e RRM e a
proposta de investigacdo da relacdo entre a governanca corporativa, tamanho da
empresa e as variaveis de mercado, o presente trabalho sustentara sua analise com
base nas seguintes variaveis.

Cabe ressaltar, na especificacdo das variaveis que compdem 0 conjunto de
parametros analisados, que, de acordo com 0s corretos procedimentos de andlise
estatistica, as variaveis que, em conjunto, representam a analise da governanca
corporativa ndo serdao totalmente incluidas no modelo, embora tenham sido
completamente definidas em todas as possibilidades de classificacdo do nivel de
governanca das unidades amostrais. Tal cuidado parte da atencéo que se deve dar a
relacdo das dummies com o intercepto do modelo, que, se nao for corretamente
avaliado, resultara em problemas de multicolinearidade e omisséo forgada de uma das
variaveis dummies por ocasido da regressdo. Sendo assim, optou-se por excluir do
modelo a varidvel GCOj que representa as empresas sem classificacdo de nivel de

governancga, como pode ser visto nas equacdes 4 e 5 anteriormente especificadas.
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Tabela 2: Especificacao das variaveis

Variavel

Método de Calculo

Natureza

Relacédo
Esperada

Pit

Preco de Mercado da empresa i no tempo t

Dependente

Retorno de Mercado da empresa i no tempo
t

Rit = Pit - Pit-1 + Dit

Dependente

Patrimdnio Liquido por agdo da empresa i no
tempo t

Independente

Direta

Lucro por acdo da empresa i no tempo t

Independente

Direta

AEit

Variagdo nos lucros da empresa i no tempo t

AE = Ei—-Ei1

Independente

Inversa

GCOxt

Variavel Dummy que representa empresas
sem classificacao de nivel de governanca
corporativa no periodo t.

1 se a empresa ndo tiver classificagdo de
nivel de governanca corporativa e 0 nos
demais casos.

Controle

Direta

GC1i

Varidvel Dummy que representa empresas
pertencentes ao Nivel Basico de governanga
corporativa no periodo t.

1 se a empresa estiver classificada no Nivel
Bésico de governanca corporativa e 0 nos
demais casos.

Controle

Direta

GC2it

Variavel Dummy que representa empresas
pertencentes ao Nivel | de governanca
corporativa no periodo t.

1 se a empresa estiver classificada no Nivel
| de governanca corporativa e 0 nos demais
casos.

Controle

Direta

GC3it

Varidvel Dummy que representa empresas
pertencentes ao Nivel Il de governanga
corporativa no periodo t.

1 se a empresa estiver classificada no Nivel
Il de governancga corporativa e 0 nos demais
casos.

Controle

Direta

GC4i

Variavel Dummy que representa empresas
pertencentes ao Novo mercado no periodo t.

1 se a empresa estiver classificada no Novo
Mercado e 0 nos demais casos.

Controle

Direta

60



Logaritmo Natural dos ativos totais da

TAMit .
empresal no tempO t.

Controle Direta

Fonte: tabela elaborada pela prépria autora

3.4.3 Coleta das Variaveis

Os modelos apresentados nas Equagdes 4 e 5 sédo estimados com a utilizagao
das informacdes obtidas a partir das divulgacdes contabeis consolidadas do periodo
estudado nessa pesquisa e dos dados de preco das acdes coletados do banco de
dados do economatica. Vale ressaltar que, assim como no trabalho de Devalle et al.
(2010), a coleta dos precos das acdes se da no final do quarto més apés o fechamento
do exercicio que se pretende avaliar, por inferir ser esse o tempo necessario para
divulgacdo e impacto das informacfes contabeis sobre os dados de mercado,
conforme o estudo de Devalle et al. (2010).

As variaveis niveis de governanca corporativa foram coletadas no site da B3
S.A., por ano, ou seja, se, durante o periodo estudado, houve alteracdo do nivel de
GC nas empresas as quais compdem a amostra dessa pesquisa, essa alteracao foi
comtemplada nesse estudo. Para isso as empresas foram divididas de acordo com
seu nivel de GC, formando varidveis dummies diferentes. Para cada variavel dummy
as empresas com nivel de GC contemplado na variavel em questéo recebeu 1, as

demais empresas receberam 0. E assim foi feito em cada variavel dummy.

3.5 LIBBY BOX

O Libby box € um fluxograma de validade que mostra as relacdes entre a teoria
abordada no campo conceitual e as variaveis utilizadas no campo operacional para
representar esses conceitos, fornecendo uma descricdo do processo de teste de
hipéteses (LIBBY et al., 2002).
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Figura 1 — Libby’s Box

varigveis varigveis
Independentes Dependentes
Conceitual Informagdes LINK 1 Petformance de
' Contabeis V1 Mercado
LINK 2 l IS 5 l LINK 3 vareaven
de controle
LINK £ LINK 5 GClit - GC2it
J . .
Operacional Bit - Eit v Pit - Rit ‘T GC3it - GC4it
a
TAMit

Neste fluxograma a relacéo tedrica € apresentada no Link 1, onde se expressa
também validade tedrica (V1) proposta pela hipétese do estudo da pesquisa. Dada a
impossibilidade de testar diretamente os pressupostos da teoria, o fluxograma mostra
como se d& relacdo das variaveis operacionais com seus conceitos tedricos nos Links
2 e 3, nos quais sao avaliadas as validades de construto (V2).

A relacdo entre as variaveis operacionais se da no Link 4, onde sao
estabelecidas as posicfes de variaveis dependentes e independentes que seréo
utilizadas nos testes econométricos, a fim de buscar a validade estatistica (V3), a qual
€ pré-requisito operacional para a interpretacao teérica dos resultados encontrados.

O link 5 apresenta a relacdo proposta para conferir validade interna (V4) ao
estudo por meio da utilizacao da variavel de controle, a qual, no estudo em questao,
€ representada pelas variaveis que avaliam o nivel de governanca corporativa e o

tamanho das empresas que compdem a amostra.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Este estudo se propds a analisar o value relevance do patriménio liquido e do
lucro das empresas antes e depois da adocao obrigatéria das IFRS pelas instituicbes
nao financeiras listadas na bolsa de valores brasileira - B3 S.A. Para tanto, investigou
a associacdo entre as informacdes contabeis (patrimoénio liquido e lucro) e
comportamento do mercado de capitais (preco e retorno das acdes), além da
interacdo com as variaveis de controle nivel de governanca corporativa e tamanho da
empresa. Desta forma, buscou-se identificar se a adocdo obrigatéria das IFRS
aumentou o value relevance do patriménio liquido e do lucro liquido. Nessa analise,

foram utilizados dois modelos econométricos: modelo de preco e modelo de retorno.

4.1 ANALISE DA CONSQUENCIA DA ADOCAO DAS IFRS NA RELEVANCIA DAS
INFORMACOES CONTABEIS NO MERCADO DE CAPITAIS - MODELO DE PRECO
(PRM)

4.1.1 Estatisticas Descritivas

Antes de rodar a regressdo do modelo de preco, € necessario realizar uma
analise prévia das estatisticas descritivas da amostra, para avaliar as medidas de
tendéncia central, dispersdo e assimetria. As tabelas abaixo, descrevem a média, a
mediana, o desvio padrdo, a assimetria e a normalidade das variaveis estudadas para

todo o periodo e para os periodos pré e poés - IFRS.

Tabela 3 — Estatistica Descritivas do Modelo Preco, periodo completo

Periodo Completo

Variavel N Média Mediana Desv. Padréo Skewness Curtose
P;, 910 11,31 8,21 11,91 3,05 16,98
B;; 1095 16,17 9,54 24,96 5,65 47,37
E;; 1095 0,79 0,82 4,81 -8,34 102,79

TAM 1095 6,86 6,93 0,79 -0,01 2,64

Nota: P;: valor do preco das acdes na empresa i, quatro meses apds o encerramento do exercicio
financeiro t; B;;: valor contabil do patriménio liquido por agdo da empresa i, no final do exercicio financeiro
t; E;;: lucro contabil por agdo da empresa i no ano t.

Fonte: tabela elaborada pela prépria autora, através dos resultados da pesquisa.
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Tabela 4 — Estatistica Descritivas do Modelo Preco, periodo pré e p6s IFRS

Pré_IFRS P6s-IFRS
Variavel N Média Mediana De5\~/. Skewness Curtose N Média Mediana DeSY' Skewness Curtose
Padrao Padréo

P;; 359 6,91 4,19 8,57 3,74 2531 551 14,17 11,05 12,87 2,91 15,21
B, 438 12,68 6,06 21,56 3,83 20,42 657 18,49 12,99 26,75 6,22 52,59
E;; 438 0,79 0,78 3,80 -7,88 84,24 657 0,79 0,84 5,18 -8,16 97,63
TAM 438 0,60 6,64 0,77 -0,46 2,40 657 7,03 7,09 0,75 0,06 2,61

Nota: P,: valor do preco das acdes na empresa i, quatro meses ap0s 0 encerramento do exercicio
financeiro t; B;;: valor contébil do patriménio liquido por agcéo da empresa i, no final do exercicio financeiro
t; E;+: lucro contabil por acdo da empresaino ano t.

Os dados apresentados nas tabelas 3 e 4 demonstram que as variaveis
patriménio liquido e preco apresentam uma grande variabilidade dos dados em
relacdo a média e isso fica mais evidente no periodo pds-IFRS. A média do preco
subiu, consideravelmente, no periodo pos-IFRS, essa variacao pode estar ligada com
a aplicabilidade das normas emitidas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis e
da Lei 11.638/07 nas organizacoes, que pode ter gerado uma maior confiabilidade das
informacdes divulgadas. As médias do PL e do tamanho das empresas também
aumentaram consideravelmente de um periodo para o outro, enquanto a média do
lucro manteve-se estavel.

Esses resultados preliminares sugerem que, no periodo pés-IFRS, houve
mudancas significativas nos valores meédios de algumas varidveis usadas no PRM.
Porém eles ndo podem afirmar nada sobre mudancas no poder explicativo do modelo
de preco (DEVALLE et al., 2010).

O desvio padrdo do PL chama atencéo por estar muito elevado, assim como,
percebe-se que a média dessa variavel estd bem distante da mediana, sugerindo que
ha observacdes posicionadas de maneira dispersa em relacdo a média. A diferenca
entre a média e a mediana da variavel tamanho das empresas ratifica a observacéo
da variavel PL, ou seja, ha um grupo de organizacdes que se distancia da média.

Por sua vez, a curtose das variaveis PL, lucro e preco sdo bem maiores que 3,
evidenciando que os dados néo tém distribuicdo normal, com curva mais alongada em

relacdo a média.
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4.1.2 Correlagbes entre as variaveis do Modelo de Preco - PRM

Os testes de correlacdo resumem o grau de relacionamento entre as variaveis.
Essa medida é calculada pelos coeficientes de correlacdo linear de Pearson e o
monotdnico de Spearman, eles sdo coeficientes adimensionais que indicam a direcao
e a robustez da associagdo entre duas variaveis. Quando apresentam valores
positivos, a relacdo é direta; quanto apresentam valores negativos, a relacdo é
inversa; se apresentar valor nulo, ndo existe correlacdo; enquanto a robustez &
proporcional ao seu valor em médulo (GUJARATI e PORTER, 2011).

O coeficiente de correlacao de Pearson varia entre -1 e 1, com o sinal indicando
a direcao da associacao entre as variaveis e a magnitude em termos absolutos, ao
indicar o grau de associacdo. Enquanto a correlacao de postos de Spearman mede o
grau da relacdo monotdnica (quando a funcdo é sempre crescente ou sempre
decrescente) entre duas variaveis, ela também varia entre -1 e 1 (MALBOUISSON E
TIRYAKI, 2017).

As matrizes de correlacdo de Spearman e Pearson calculadas para as variaveis
que compdem o modelo de preco estdo apresentadas nas tabelas 5 e 6,

respectivamente, a seqguir:

Tabela 5 - Correlacdo de Spearman das variaveis do modelo de preco

P B, E; GCOy, GC1;, GC2;, GC3;, GC4;, TAM

P,  1,0000

B, 055949  1,0000

E, 04498 0,3409  1,0000

GCo, -0,0173 0,0282 0,1237 1,0000

GC1, -0,1311 -0,0928 -0,0663 -0,2208 1,0000

GC2, -0,0562 -0,0166 -0,0674 -0,3481 -0,3214  1,0000

GC3,, -0,0687 -0,0132 -0,0038 -0,1163 -0,1074 -0,1693 1,0000

GC4;, 0227 00799 0,0203 -0,2807 -0,2592 -0,4085 -0,1365 1,0000

TAM; 0,3437 0,3042 0,1064 -0,2925 0,0863 0,247 -0,1730 0,0367 1,0000

Nota: P;: valor do preco das a¢Bes na empresa i, quatro meses apds o encerramento do exercicio
financeiro t; B;;: valor contabil do patriménio liquido por acdo da empresa i, no final do exercicio
financeiro t; E;;: lucro contabil por agdo da empresa i no ano t; GC0;,: variavel dummy referente a
empresa i, no ano t que ndo apresentou nivel de GC na B3; GC1;: variavel dummy referente a
empresa i, no ano t que apresentou nivel basico de GC na B3; GC2;,: varidvel dummy referente a
empresa i, no ano t que apresentou nivel 1 de GC na B3; G(C3;; variavel dummy referente a empresa
i, no ano t que apresentou nivel 2 de GC na B3; GC4;,: variavel dummy referente a empresa i, no ano
t que apresentou nivel NM de GC na B3; TAM;,: tamanho da empresa i no ano t.
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Fonte: tabela elaborada pela prépria autora, através dos resultados da pesquisa.

Observa-se, na tabela acima, que os coeficientes de Spearman apontaram

associagao positiva entre as variaveis contdbeis e a variavel de mercado. Assim como,

as variaveis de controle nivel de governanca corporativa hovo mercado (GC4) e

tamanho da empresa (TAM) apresentaram associacdo positiva entre as variaveis

contabeis e a variavel preco. Apesar dessas correlacdes ndo serem téo fortes, pois 0s

coeficientes encontrados estdo em torno de 0,5, os resultados sdo semelhantes ao de

DEVALLE et al (2010), sugerindo que quanto maior o lucro e o PL, maior o preco das

acOes; da mesma forma as empresas classificadas no nivel de GC Novo Mercado

evidenciam garantir preco das a¢gbes maiores, corroborando com a pesquisa de Black,
Jung e Kim (2002).

Tabela 6 - Correlagdo de Pearson das variaveis do modelo de preco

P B E; GCO, GCl, GC2, GC3; GC4;, TAM
P,  1,0000
B, 05057 1,0000
E;, 02601 0,0644 1,0000
GCO,, 0,0219 -0,0422 0,0976 1,0000
GC1, -0,0702 0,1437 -0,0466 -0,2208 1,0000
GC2,, -0,0374 -0,1213 -0,0246 -0,3481 -0,3214 1,0000
GC3; -0,0574 0,013 0,0624 -0,1163 -0,1074 -0,1693 1,0000
GC4;, 0,1119 0,0386 -0,0540 -0,2807 -0,2592 -0,4085 -0,1365 1,0000
TAM, 0,811 00862 00356 -0,3115 0,1335 0,1954 -0,1578 0,0372  1,0000

Py valor do preco das ac¢bes na empresa i, quatro meses apds 0 encerramento do exercicio

financeiro t; B;;: valor contabil do patriménio liquido por acdo da empresa i, no final do exercicio
financeiro t; E;;: lucro contabil por acdo da empresa i no ano t; GC0;.: variavel dummy referente a
empresa i, no ano t que nado apresentou nivel de GC na B3; GC1;: varidvel dummy referente a
empresa i, no ano t que apresentou nivel basico de GC na B3; GC2;.: variavel dummy referente a
empresa i, no ano t que apresentou nivel 1 de GC na B3; GC3;; variavel dummy referente a empresa
i, no ano t que apresentou nivel 2 de GC na B3; GC4,;: variavel dummy referente a empresa i, no ano
t que apresentou nivel NM de GC na B3; TAM;;: tamanho da empresa i no ano t.

Fonte: tabela elaborada pela propria autora, através dos resultados da pesquisa.
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Na tabela 6, observa-se, nos coeficientes de Pearson, que existe associacao
positiva entre as variaveis contabeis e a de mercado. Assim como a variavel TAM
também apresenta associacdo positiva com as variaveis preco, patrimonio liquido e
lucro, ratificando os resultados de Spearman. Enquanto a varidvel GC4 apresentou
associacao positiva com a pre¢o e com a variavel patriménio liquido, porém com a
variavel lucro teve associacdo negativa, diferentemente do resultado encontrado em

Spearman.

4.1.3 O value relevance das informacdes contabeis no periodo pré e pos IFRS, de
acordo o Modelo de Preco (PRM)

A relevancia das informacgdes contabeis no mercado de capitais, nos periodos
pré e pés IFRS, € investigada através do modelo de preco nessa sessao. Para isso,
inicialmente, foi aplicado o MQO — minimos quadrados ordinarios a fim de rodar o
teste VIF — Variable Inflation Factor e analisar a multicolinearidades das variaveis
independentes do modelo. Esse teste detecta multicolinearidade numa proporcao
mais elevada e fornece uma versao escalar do coeficiente de correlacdo multiplo entre
as variaveis independentes. O menor valor do VIF € 1 e o maior é 10, um valor proximo
ao maximo apresenta um forte problema de multicolinearidade (MALBOUISSON E
TIRYAKI (2017). Para ndo haver problema de multicolinearidade, foi necessario
excluir uma varavel dummy. Pois quando ha um grupo de variaveis dummies, uma
delas sera refletida na constate, ou seja, ficaria duplicada na regressao. Desse modo,
levaria a um problema de multicolenearidade, a variavel dummy excluida foi a GCO -

referente a empresa i, no ano t que nao apresentou nivel de GC na B3 S.A..

Tabela 7 — Andlise da multicolinearidade entre as variaveis do modelo PRM

Variavel VIF 1/VIF

B;; 1,04 0,959348

E; 1,02 0,980040
GC1;, 1,72 0,582458
GC2;, 1,97 0,508885
GC3;; 1,18 0,850259
GC4;, 1,75 0,570493
TAM;, 1,19 0,840622

Média VIF 1,41
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Nota: P;: valor do preco das a¢Bes na empresa i, quatro meses apds o encerramento do exercicio
financeiro t; B;;: valor contabil do patriménio liquido por acdo da empresa i, no final do exercicio
financeiro t; E;;: lucro contabil por acdo da empresa i no ano t; GC1;.: variavel dummy referente a
empresa i, no ano t que apresentou nivel basico de GC na B3; GC2;,: variavel dummy referente a
empresa i, no ano t que apresentou nivel 1 de GC na B3; G(C3;, variavel dummy referente a
empresa i, no ano t que apresentou nivel 2 de GC na B3; GC4;.: variavel dummy referente a
empresa i, no ano t que apresentou nivel NM de GC na B3; TAM;,: tamanho da empresa i no ano
t.

Fonte: tabela elaborada pela prépria autora, através dos resultados da pesquisa.

Os resultados da tabela 7, demonstram n&o haver problema de
multicolenearidade entre as variaveis, ou seja, ndo ha um auto de grau de correlacéo
entre mais de duas variaveis explicativas.

Apbs essa andlise, foram rodadas as regressdes do modelo de preco utilizando
os efeitos fixos e os efeitos aleatdrios, em seguida foi aplicado o teste de Hausman, o
qual apresentou o nivel de significancia inferior a 5%. Desse modo, o efeito fixo
mostrou-se mais apropriado para o modelo em questéo.

Com base no teste de Hausman, os resultados das regressdes do modelo de
preco serdo estimados por meio dos efeitos fixos. Segue, na tabela abaixo, as

estimativas:

1
Tabela 8 — Modelo de Pre¢co (PRM) com as varaveis de controle

Amostra
Pré-IFRS Pés-IFRS Completa

P;; Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
B;; -0,0391 0,798 0,2376*** 0,008 0,2732*** 0,000
E; -0,0380 0,670 0,9197** 0,000 0,5468*** 0,001
GC1;, -5,3399%** 0,013 -1,3527 0,110 -3,0482 0,142
GC2;, -0,1972 0,880 -0,4819 0,650 1,3016 0,138
GC3;; -2,5712 0,230 -1,0624 0,306 -4,5627*+* 0,001
GC4;, -0,7354 0,743 -1,0528 0,125 -1,7439 0,485
TAM,, 22,1607** 0,000 6,9724* 0,063 12,5892*** 0,000
c -139,7118** 0,000 -39,8387 0,121 -80,1671** 0,000

N° de Observagdes 359 551 910

! E importante destacar que foi utilizado a analise com dados em painel por meio dos efeitos fixos, com
base no resultado do teste de Hausman, o qual indicou o efeito fixo como melhor para o modelo de
preco. Nao foi encontrado problema de multicolinearidade, conforme ja foi citado no texto, e nem de
dependéncia em cross-section. Porém, apresentaram problemas de heterocedasticidade e de
autocorrelacdo. Para soluciona-los, as regressfes foram estimadas com erros padrdes robustos.
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R2 Ajustado 0,0136 0,3227 0,2161
F (sig) 0,0000 0,0000 0,0000

Nota: Regressédo com dados em painel estimada por meio dos efeitos fixos; painel desbalanceado;
*** representa a significAncia estatistica dos coeficientes ao nivel de 1% e * representa a
significancia estatistica dos coeficientes ao nivel de 10%; P;,: valor do preco das acfes na empresa
i, quatro meses apds 0 encerramento do exercicio financeiro t; B;.: valor contabil do patriménio
liquido por acdo da empresa i, no final do exercicio financeiro t; E;;: lucro contabil por agdo da
empresa i no ano t; GC1;: variavel dummy referente a empresa i, no ano t que apresentou nivel
basico de GC na B3; GC2;,: variavel dummy referente a empresa i, no ano t que apresentou nivel 1
de GC na B3; GC3;; variavel dummy referente a empresa i, no ano t que apresentou nivel 2 de GC
na B3; GC4,,: variavel dummy referente a empresa i, no ano t que apresentou nivel NM de GC na
B3; TAM;,: tamanho da empresa i no ano t; C: constante do modelo.

Fonte: tabela elaborada pela propria autora, através dos resultados da pesquisa.

Os resultados, apresentados na tabela 8, evidenciam que, no periodo pré-IFRS,
a predicdo da magnitude de variacdo do preco em relacdo as variaveis independentes
€ muito baixa, R2 1,36%. Enquanto, ao analisar o periodo pés-IFRS, percebe-se um
aumento consideravel da predicdo, R2 32,27%. Sugerindo um aumento do poder
explicativo das variaveis contabeis e nivel de governanca corporativa sobre o preco
das acdes apds a adocdo das IFRS, corroborando com os resultados de Lima (2010),
Devalle et. al (2010), Brunozi et. al (2017), entre outros.

Os coeficientes das varaveis estudadas e seus niveis de significancia, ou seja,
a maneira que elas se relacionam com o preco das acdes, nos permitem fazer uma
analise mais aprofundada dos resultados. Sendo assim, percebe-se que apenas a
varavel tamanho foi estatisticamente significante no periodo pré-IFRS, seu coeficiente
de correlacdo com o preco € bastante alto. Sugerindo que, nesse periodo, 0s
investidores tinham o tamanho da empresa como fator importante para realizar seus
investimentos.

No periodo po6s-IFRS, os coeficientes das variaveis contabeis passaram a ter
significAncia estatistica e a variavel lucro se destacou entre elas, com o coeficiente de
91,97, ratificando os resultados encontrados no trabalho de Gongalves et. al. (2014),
onde o lucro mostrou-se mais relevante para o mercado de capitais apos adocéo das
IFRS. Enquanto o coeficiente do patriménio liquido foi de 23,76, houve um aumento
também, comparando os dois periodos. Esses nimeros sugerem que as variaveis

contabeis se tornaram relevantes para os investidores apés adocdo das IFRS. E
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interessante observar, também, que a variavel tamanho da empresa passou a
influenciar menos o preco das acdes, ap0s adocdo das normas internacionais,
sugerindo que o tamanho da empresa deixou de ser fator essencial na analise dos
investidores. E as variaveis nivel de governanca corporativa continuaram
insignificantes estatisticamente e com coeficientes negativos, impedindo de ser
realizada uma interpretacao teorica sobre elas.

A fim de tornar esses resultados mais robustos, foi realizado o Teste de Chow?,
para avaliar se houve uma quebra estrutural de um periodo para o outro. O resultado
do teste rejeitou a hipotese nula, consequentemente, confirmou que houve a quebra
estrutural. O teste ndo determina a magnitude da quebra estrutural, mas pode inferir
observando o0s coeficientes das regressfes, conforme andlise realizada
anteriormente.

Desse modo, apds a analise conjunta dos resultados, infere um aumento do
value relevance das informacdes contabeis para o mercado de capitais. Ou seja, as
informacdes contabeis passaram a agregar mais valor ao preco das a¢fes. Conclui-
se, entdo, que Hifoi aceita e Ha foi rejeitada:

Hi — Ap6s a adocdo das IFRS no Brasil, as informacdes contabeis
apresentadas pelas companhias de capital aberto, listadas na B3 S.A., passaram a

apresentar um maior value relevance sobre o preco das acdes.

Hs— Apéds a adocdo das IFRS no Brasil, o tamanho da empresa passou a
influenciar mais os precos praticados no mercado de capitais.

Enquanto a hipétese Hs, no modelo de preco, ndo foi possivel realizar nenhuma
analise tedrica sobre ela, pois os resultados das variaveis niveis de governanca

corporativa nao foram significativos:

Hs — Apds a adocéo das IFRS no Brasil, a ado¢do de maiores préticas de
Governanca Corporativa passou a influenciar mais os precgos praticados no mercado

de capitais.

2 O teste de Chow tem como hipétese nula que ndo houve quebra estrutural, para que ela possa se
confirmar é necessario que o nivel de significAncia seja maior que 5%. Sendo inferior a 5%, a hipétese
nula é rejeitada e a quebra estrutural confirmada.
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4.2  ANALISE DA INFLUENCIA DOS LUCROS CONTABEIS NO RETORNO DAS
ACOES, APOS ADOCAO DAS IFRS — MODELO DE RETORNO (RRM)

4.2.1 Estatisticas Descritivas

Tabela 9 — Estatistica Descritivas do Modelo Preco, periodo completo

Periodo Completo

Variavel N Média Mediana Desv. Padréo Skewness Curtose
R, 803 1,88 1,34 6,10 0,33 24,31
E; 1095 0,79 0,82 4,81 -8,34 102,79
AE, 1094 0,00 0,07 4,81 -0,11 71,21
Nota: R;: retorno das a¢bes na empresa i, quatro meses apos o encerramento do exercicio financeiro
t,  Ej: lucro contdbil por acdo da empresa i no ano t AE,: variagdo de

E;; entre os anos t - 1.

Fonte: tabela elaborada pela propria autora, através dos resultados da pesquisa.

Tabela 10 — Estatistica Descritivas do Modelo Preco, periodo pré e pds IFRS

Pré_IFRS Pés-IFRS

Variavel N Média Mediana DesY' Skewness Curtose N Média Mediana De5\~/. Skewness Curtose
Padréao Padrao

R;; 269 3,16 2,00 5,38 4,94 42,70 534 1,23 0,95 6,34 -0,99 18,50
E;; 438 0,79 0,78 3,80 -7,88 84,24 657 0,79 0,84 5,18 -8,16 97,63
AE“ 437 0,08 0,08 5,88 2,27 52,62 657 -0,05 -0,06 3,94 -5,38 89,16
Nota: R;: retorno das a¢bes na empresa i, quatro meses apos o encerramento do exercicio financeiro
t;  Ej: lucro contdbil por acdo da empresa i no ano t AE,: variacdo de

E;; entre os anost - 1.

Fonte: tabela elaborada pela propria autora, através dos resultados da pesquisa.

Ao observar a tabelas 10, percebe-se que a variabilidade da média foi baixa
nos periodos pré e pos IFRS, exceto para a variavel tamanho. Porém, no periodo pés-

IFRS as médias do retorno e da variacdo do lucro diminuiram.
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Por sua vez, a curtose das variaveis retorno, lucro e variagdo do lucro sdo bem
maiores que 3, sugerindo que os dados nao tém distribuicdo normal, com curva mais

alongada em relacdo a média.

4.2.2 Correlagdes entre as variaveis do Modelo de Retorno - RRM

Como ja foi dito anteriormente, os testes de correlagdo resumem o grau de
relacionamento entre as variaveis. O modelo de retorno tem a proposta de verificar o
guanto os retornos contemporaneos sao explicados pelo lucro das empresas. As
matrizes de correlacdo de Spearman e Pearson calculadas para as variaveis que
compdem o modelo em questdo estdo apresentadas nas tabelas 11 e 12,
respectivamente, a seqguir:

Tabela 11 — Correlagdo de Spearman das variaveis do modelo de retorno

R, E; AE,  GCO,  GC1, GC2;, GC3, GC4;, TAM,

R,  1,0000

E, 04625 1,0000

AE, 02190 03772 1,0000

GCO; 00766 0,1237 -0,0095 1,0000

GC1, -0,0150 -0,0663 -0,0049 -0,2208 1,0000

GC2;, -0,0609 -0,0674 0,0453 -0,3481 -0,3214  1,0000

GC3; -0,0261 -0,0038 -0,0030 -0,1163 -0,1074 -0,1693 1,0000

GC4; 00232 00203 -0,0350 -0,2807 -0,2592 -0,4085 -0,1365 1,0000

TAM; 00499 0,1064 0,323 -0,2925 0,0863  0,2247 -0,1730 0,0367 _1,0000

Nota: R;: retorno das a¢Bes na empresa i, quatro meses ap0s 0 encerramento do exercicio
financeiro t; E;: lucro contabil por acdo da empresa i no ano t; AE,: variacdo de
E;; entre os anos t - 1.; GCO,,: varidvel dummy referente a empresa i, no ano t que ndo apresentou
nivel de GC na B3; GC1;: variavel dummy referente a empresa i, no ano t que apresentou nivel
béasico de GC na B3; GC2;,: variavel dummy referente a empresa i, no ano t que apresentou nivel 1
de GC na B3; GC3;, variavel dummy referente a empresa i, no ano t que apresentou nivel 2 de GC
na B3; GC4;,: variavel dummy referente a empresa i, no ano t que apresentou nivel NM de GC na
B3; TAM,,: tamanho da empresa i no ano t.

Fonte: tabela elaborada pela prépria autora, através dos resultados da pesquisa.

Observa-se, na tabela acima, que os coeficientes de Spearman apontaram
associacao positiva entre o lucro e sua variacdo em relacdo a variavel retorno. Assim

como, as variaveis de controle nivel de governanga corporativa novo mercado (GC4)
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e tamanho da empresa (TAM) apresentaram associacao positiva com as variaveis
contabeis e a variavel de mercado. Os coeficientes ficaram em torno de 0,5 — 1,
mostrando que as associa¢fes nao foram tdo fortes. Porém, corrobora com os
resultados encontrados no estudo de Devalle et. al, 2010. De todo modo, esses
resultados iniciais ndo dizem nada sobre o poder explicativo das variaveis contabeis
e das variaveis de controle sobre o retorno das acfes apés adocdo das IFRS
(DEVALLE et. al, 2010).

Tabela 12 — Correlagdo de Pearson das variaveis do modelo de retorno
R;; E;; AE;, GCO;, GC1; GC2;, GC3; GC4;, TAM;,
R;; 1,0000
E; 0,3895 1,0000
AE;, 0,0934 0,4023 1,0000
G¢C0;; 0,0927 0,0976 -0,0113 1,0000
G¢C1;, 0,0020 -0,0466 0,0615 -0,2208 1,0000
GC2;, -0,0548 -0,0246 -0,0044 -0,3481 -0,3214 1,0000
¢Cc3;; -0,0278 0,0624 -0,0011 -0,1163 -0,1074 -0,1693 1,0000
G¢C4;; -0,0121 -0,0540 -0,0377 -0,2807 -0,2592 -0,4085 -0,1365 1,0000
TAM;, -0,0063 0,0356 0,0215 -0,3115 0,1335 0,1954 -0,1578 0,0372 1,0000

Nota: R;: retorno das agfes na empresa i, quatro meses apos 0 encerramento do exercicio
financeiro t; E,: lucro contdbil por acdo da empresa i no ano t; AE,: variacdo de
E;; entre os anos t - 1.; GCO,,: varidvel dummy referente a empresa i, no ano t que nao apresentou
nivel de GC na B3; GC1,.: variavel dummy referente a empresa i, no ano t que apresentou nivel
basico de GC na B3; GC2;;: varidvel dummy referente a empresa i, no ano t que apresentou nivel 1
de GC na B3; GC3;; variavel dummy referente a empresa i, no ano t que apresentou nivel 2 de GC
na B3; GC4;: variavel dummy referente a empresa i, no ano t que apresentou nivel NM de GC na
B3; TAM,,: tamanho da empresa i no ano t.

Fonte: tabela elaborada pela prépria autora, através dos resultados da pesquisa.

Nos resultados de Pearson, encontrou-se associacdo positiva entre as
variaveis contdbeis e a de mercado. Enquanto a variavel tamanho e nivel de
governancga corporativa novo mercado, diferentemente de Spearman, a associagao

foi negativa.
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4.2.3 O value relevance do lucro contabil no periodo pré e pos IFRS, de acordo o
Modelo de Retorno (RRM)

A relevancia do lucro contabil no mercado de capitais, nos periodos pré e pos
IFRS, é investigada através do modelo de retorno nessa sessdo. Inicialmente, foi
aplicado o MQO — minimos quadrados ordinarios a fim de rodar o teste VIF — Variable
Inflation Factor e analisar a multicolinearidades das variaveis independentes do
modelo. Para ndo haver problema de multicolinearidade, foi necessario excluir uma
varavel dummy, assim como foi feito anteriormente no modelo de preco, a variavel
dummy excluida foi a GCO - referente a empresa i, no ano t que ndo apresentou nivel
de GC na B3 S.A.

Tabela 13 — Analise da multicolinearidade entre as variaveis do modelo RRM

Variavel VIF 1/VIF

E;; 1,23 0,813842
AE; 1,21 0,829388
GC1,, 1,74 0,574748
GC2;, 2,06 0,487372
GC3,, 1,21 0,826939
GC4,, 1,85 0,540079
TAM,, 1,18 0,850039

Média VIF 1,50

Nota: R;: retorno das agbes na empresa i, quatro meses apds o encerramento do exercicio
financeiro t; E;: lucro contabil por acdo da empresa i no ano t; AE,: variacdo de
E;; entre os anos t - 1.; GC1;,: varidvel dummy referente a empresa i, no ano t que apresentou nivel
basico de GC na B3; GC2;;: varidvel dummy referente a empresa i, no ano t que apresentou nivel 1
de GC na B3; GC3;; variavel dummy referente a empresa i, no ano t que apresentou nivel 2 de GC
na B3; GC4;,: variavel dummy referente a empresa i, no ano t que apresentou nivel NM de GC na
B3; TAM,,: tamanho da empresa i no ano t.

Fonte: tabela elaborada pela prépria autora, através dos resultados da pesquisa.

Assim como no modelo de preco o RRM nao apresentou problema de
multicolineraridade, sugerindo ndo haver um alto grau de correlacdo entre mais de
duas variaveis explicativas.

Para dar continuidade ao estudo, foram rodadas as regressdes do modelo de
retorno utilizando os efeitos fixos e os efeitos aleatdrios, em seguida foi aplicado o
teste de Hausman, o qual apresentou o nivel de significancia superior a 5%. Desse
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modo, o efeito aleatério mostrou-se mais apropriado para esse modelo. Segue na

tabela abaixo as estimativas modelo de retorno, por meio do efeito aleatorio:

Tabela 14 — Modelo de Retorno (RRM) com as varaveis de controle 3

Amostra
Pré-IFRS P6s-IFRS Completa
R, Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
L
E; 0,6228 0,305 0,8433** 0,000 0,9437*** 0,000
AE;; -0,1715** 0,000 -0,0099 0,973 -0,1298** 0,031
GC1;, -2,4553 0,200 -0,6984 0,315 -0,1930 0,781
GC2; -1,7024 0,274 -1,2189** 0,024 -0,9332 0,121
GC3;; -2,2110 0,228 -1,8220** 0,012 -2,0223** 0,036
GC4;; -1,1882 0,456 -0,4913 0,420 -0,4872 0,434
TAM;, 0,1768 0,876 0,3924 0,197 -0,1216 0,679
C 3,0446 0,673 -1,6738 0,431 2,2305 0,258
N° de Observagdes 269 534 803
R2 Ajustado 0,141 0,1685 0,1635
F (sig) 0,0002 0,0000 0,0000

Nota: Regressdo com dados em painel estimada por meio dos efeitos aleatérios; painel
desbalanceado; *** representa a significAncia estatistica dos coeficientes ao nivel de 1% e **
representa a significancia estatistica dos coeficientes ao nivel de 5%; R;;: retorno das acdes na
empresa i, quatro meses apos o encerramento do exercicio financeiro t; E;;: lucro contabil por a¢do
da empresa i no ano t; AE;,: variacao de
E;; entre os anos t - 1.; GC1;,: varidvel dummy referente a empresa i, no ano t que apresentou nivel
bésico de GC na B3; GC2;;: variavel dummy referente a empresa i, no ano t que apresentou nivel 1
de GC na B3; GC3;; variavel dummy referente a empresa i, no ano t que apresentou nivel 2 de GC
na B3; GC4,,: varidvel dummy referente a empresa i, no ano t que apresentou nivel NM de GC na
B3; TAM,;: tamanho da empresa i no ano t; C: constante do modelo.

Fonte: tabela elaborada pela prépria autora, através dos resultados da pesquisa.

Percebe-se, na tabela acima, que o poder explicativo do lucro sobre a variavel
retorno das acdes aumentou pouco no periodo pos-IFRS. A explicacdo para isso,
segundo Lev (1989), pode se da pelo fato dos lucros futuros refletirem muito pouco

nos atuais, pela arbitrariedade de muitas técnicas de avaliagdo e mensuragao

3 Foi utilizado a andlise com dados em painel por meio dos efeitos aleatérios, com base no resultado
do teste de Hausman, o qual indicou o efeito aleatério como melhor para o modelo de retorno. N&o foi
encontrado problema de multicolinearidade, dependéncia em cross-section e nem de autocorrelacao.
Porém, apresentou problema de heterocedasticidade, para soluciona-lo, as regressbes foram
estimadas com erros padrdes robustos.
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contébil, pela pratica de gerenciamento de resultados e pelo atraso da divulgacao dos
resultados, esse conjunto afeta negativamente o contetdo informacional dos lucros.

Os coeficientes da variavel lucro contébil por agéo foram positivos em todos os
periodos, porém no periodo pré-IFRS néo foi significante. Enquanto no periodo pos-
IFRS seu coeficiente foi de 84,33 com nivel de significancia de 1%. Ou seja, sugere
gue o lucro, apds adocao das IFRS, passou a ser mais relevante para o retorno das
acoes.

Todas as variaveis de controle apresentaram resultados néo significativos, ndo
sendo possivel realizar nenhuma analise teorica sobre elas.

Para tornar esses resultados mais robustos, foi realizado o Teste de Chow, a
fim de avaliar se houve uma quebra estrutural de um periodo para o outro. O resultado
do teste rejeitou a hipotese nula, consequentemente, confirmou que houve a quebra

estrutural. Desse modo, H: foi aceita:

H2— Apos a adocéo das IFRS no Brasil, os lucros contabeis apresentados pelas
companhias de capital aberto, listadas na B3 S.A., passaram a apresentar um maior

value relevance sobre o retorno das acoes.

Em relacdo as Hs e Hs4, no modelo de retorno, ndo foi possivel emitir nenhuma
analise teodrica sobre elas, por conta dos resultados encontrados para as variaveis

niveis de governanca corporativa e tamanho da empresa:

Hs — Apds a adocéo das IFRS no Brasil, a ado¢do de maiores préticas de
Governancga Corporativa passou a influenciar mais os pregos praticados no mercado

de capitais.

Hs— ApOs a adocdo das IFRS no Brasil, o tamanho da empresa passou a

influenciar mais os precos praticados no mercado de capitais.
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5 CONSIDERACOES FINAIS
5.1 CONCLUSOES

A adocdo das normas contabeis internacionais foi um marco histérico na
regulacdo contabil, ndo somente pela esperada uniformizacdo dos padrées, mas
também pela sua abrangéncia em todo mundo.

A literatura aponta que, apos adocao das IFRS, no Brasil, houve um aumento
na qualidade das informacdes contdbeis, inclusive no value relevance dessas
informacdes. O presente estudo analisa a relevancia do lucro e patriménio liquido
antes e depois da adocéo obrigatoria das IFRS pelas instituicdes nédo financeiras
listadas no mercado de capitais brasileiro, utilizando como variaveis de controle o nivel
de governanca corporativa das empresas estudadas e tamanho da empresa. Apesar
de haver diversos estudos com essa mesma temética, sabe-se que o preco e retorno
das acdes ndo podem ser explicados apenas por variaveis contabeis, sendo assim, o
presente trabalho acrescentou essas variaveis de controle, que, segundo a literatura,
também podem influenciar no comportamento do mercado de capitais. Vale salientar
que os estudos sobre o tema encontraram resultados diversos e divergentes.

Sendo assim, o0 problema de pesquisa surgiu justamente para tentar amenizar
essa lacuna, com os objetivos dirimir as divergéncias dos resultados encontrados nas
pesquisas anteriores; de aumentar o poder explicativo dos modelos originais de PRM
e RRM, acrescentando uma variaveis de controle; e de analisar um periodo mais
abrangente e atual. Para realizacdo dessa pesquisa foi utilizada uma amostra de
1.820 observacoes, referente a 73 empresas nao financeiras, listadas na B3 S.A. entre
o periodo de 2002 a 2018, excluindo os anos de transicdo 2008 e 2009, nos quais a
adocdo das normas internacionais ndo era obrigatoria.

A analise da relevancia da informacéo contabil foi operacionalizada através de
duas regressGes (modelo preco e retorno) e testada empiricamente através das
associacles estatisticas entre as variaveis contabeis (lucro e patriménio liquido) e
variaveis de mercado (preco e retorno). Adicionalmente, foi incluida as variaveis de

controle nivel de governanca corporativa e tamanho da empresa.
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Os resultados dos testes empiricos sugerem que a variavel de mercado preco
as variaveis contabeis patrimonio liquido e lucro, estdo associadas positivamente.
Assim como a variavel de mercado retorno e o lucro também estdo associadas
positivamente. Observou-se um aumento no grau do poder explicativo das variaveis
independentes entre os periodos pré e pos-IFRS, sugerindo que houve uma melhora
do value relevance da informacédo contabil apés a adocdo obrigatoria da IFRS.
Entretanto, observou-se que a variavel de controle, nivel de governanca corporativa,
nao foi significativa tanto no modelo de preco, quanto no modelo de retorno e a
variavel de controle tamanho da empresa, no modelo de preco, passou a ser menos
relevante para os investidores. Os resultados também evidenciaram que a relevancia
do valor informacional do lucro das instituicbes estudadas foi maior, comparada com
o valor informacional do patriménio liquido, o qual aumentou, apés adog¢ao obrigatoria
das normas internacionais, mas ndo na mesma proporcéao do lucro.

Esses resultados ampliam a discussédo acerca da literatura que envolve a
temética do value relevance. Ratificando os resultados os quais sugerem haver
aumento da relevancia das informacfes contabeis para o mercado de capitais
brasileiro, apos adocao das IFRS. No entanto, eles também contrapdem evidéncias
empiricas de que quanto maior as praticas de governanca corporativa, maior o retorno
no mercado de capitais, pois os coeficientes encontrados para essa variavel ndo foram
significativos em ambos os modelos estudados. Sendo assim, as evidéncias
encontradas nessa pesquisa sugerem que o lucro e patrimdnio liquido se tornaram

mais relevantes no mercado de capitais ap0s adocédo das IFRS no Brasil.

52 LIMITACOES E SUGESTOES

E importante ressaltar que esse trabalho assume que a precificacdo das acdes
representa uma resposta nédo enviesada dos participantes do mercado sobre o valor
da companhia. Além disso, limitou-se a estudar apenas uma parcela das empresas,
de capital aberto, listadas no mercado de capitais brasileiro, em meio a um universo
de instituicbes usuarias das informac¢des contabeis no Brasil e no mundo. Essa

pesquisa também n&o leva em consideracdo os efeitos sobre a qualidade das
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informacBes contabeis das interacfes legais, politicas e de outros fatores

institucionais das organizacoes.

Apesar das limitagbes apresentadas, elas nao invalidam os achados dessa
pesquisa, pois sdo consistentes com as evidéncias empiricas de diversos estudos
internacionais e nacionais. Ratificando os achados de alguns desses trabalhos e
contribuindo com o preenchimento de lacunas existentes sobre o tema em questao.

Algumas sugestdes para as proximas pesquisas sao: verificar, utilizando um
modelo de pesquisa diferente, a influéncia das praticas de governancga corporativa no
comportamento do mercado de capitais brasileiro; realizar novas pesquisas com
outros atributos das informacfes contabeis, pois o value relevance é apenas um
desses atributos; fazer comparacdes entre outros modelos de pesquisa que
investigam a relevancia das informacdes geradas pela contabilidade; utilizar amostras
anuais e trimestrais, a fim de verificar se o0 mercado reage de forma diferente as
informacdes auditadas e ndo auditadas; e utilizar outras varidveis de controle que

possam influenciar no comportamento do mercado de capitais estudado.
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