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RESUMO

O objetivo desta tese resume-se em investigar o impacto da ado¢do completa das IFRS na
qualidade das demonstracdes contabeis e no custo de capital proprio das empresas brasileiras
de capital aberto no periodo 2000-2011. Para isso, dada a multidimensionalidade da qualidade
da informacao contabil, adotou-se 0 método denominado portfolio approach, que restringe-se
a analise de: i) gerenciamento de resultado (GR); ii) conservadorismo condicional; iii)
relevancia; e iv) tempestividade. Ademais, pressupondo um aumento no conteudo
informacional apds adog¢do completa, que, por sua vez, contribui para reduzir a informacédo
assimétrica no mercado de capitais, conjecturou-se uma reducdo no custo de capital proprio,
em vista da alocacdo mais eficiente de recursos. Entre as justificativas da pesquisa, pode-se
citar o modelo hibrido de convergéncia adotado pelo Brasil, que é composto de duas etapas: a
primeira em 2008 e 2009 com a adoc¢éo parcial das IFRS, e a segunda a partir de 2010 com a
adocdo completa das normas, despertando interesse em verificar as consequéncias econémicas
oriundas da mudanca de GAAP. A originalidade desse trabalho reside na analise do periodo
de adocdo completa (2010 e 2011), que compreende transacGes econdmicas antes ndo
incorporadas, quando da andlise da adocdo parcial (LIMA, 2010; LIMA, 2011), portanto
analisou-se, de maneira conjunta, dois beneficios associados as IFRS intensamente discutidos
na literatura. O estudo empirico baseou-se em abordagens de dados em painel e diferengas em
diferencas, sendo que o0 GMM Sistémico foi utilizado para avaliar a robustez dos resultados.
A amostra foi definida a partir da carteira tedrica do IBrX-100, além de 30 empresas que
adotaram as IFRS antecipadamente, caracterizando uma amostra ndo probabilistica. Os
resultados revelam que os accruals discricionarios estimados pelo modelo de Kang e
Sivaramakrishnan (1995), proxy para GR, diminuiram no periodo da ado¢do completa. Além
disso, observa-se um aumento no conservadorismo condicional mensurado pelos modelos de
Basu (1997) e Ball e Shivakumar (2005). Os modelos de relevancia e tempestividade,
baseados em Easton (1999), revelam um aumento em ambas as dimens@es da qualidade da
informacdo contabil. Na andlise de curto prazo, o estudo de evento fornece indicios de que o
mercado reagiu quando da divulgacdo dos relatérios contabeis em IFRS, permitindo concluir
que a informacdo foi refletida no preco das acdes. Embora a tempestividade seja constatada,
0s modelos baseados em Horton e Serafeim (2009) n&o indicam relevancia para o curto prazo.
Apesar disso, aceita-se a hipdtese de aumento na qualidade da informacdo contabil apds
ado¢do completa das IFRS. Por outro lado, os modelos para andlise do custo de capital
préprio, baseados em Francis et al (2005) e Li (2010), sugerem uma reducdo no custo de
capital em torno de 7 pontos-base das empresas que adotaram obrigatoriamente as IFRS a
partir de 2010, permitindo a aceitacdo da hipotese de reducdo do custo de capital proprio.
Neste sentido, esta tese apresenta evidéncias empiricas de que a maior qualidade das
demonstracfes contabeis em IFRS implica em reducdo do custo de capital préprio, coerente
com Lopes e Alencar (2010). A maior divulgacdo proporcionada pela ado¢do completa das
IFRS pode ser explicada pelo registro de transa¢Ges anteriormente ndo contabilizadas. Estes
achados implicam que a informacdo contabil em IFRS pode ser mais til para os diversos
usuarios da contabilidade, como os analistas, 0s quais necessitam de nimeros contabeis mais
informativos, com o propdsito de avaliar risco e apresentar estimativas mais precisas. Além
disso, a informacéo contabil mais relevante e tempestiva pode ser Util para os acionistas que
buscam avaliar o desempenho econdmico-financeiro das empresas, contribuindo para uma
alocagéo de recursos no mercado mais eficiente. Por Gltimo, estas evidéncias podem fortalecer
a posicdo do IASB nas atuais discussdes sobre o processo de convergéncia, visto que oS
resultados corroboram as declaragdes de representantes do IASB acerca das consequéncias
econdmicas advindas da adogdo das IFRS.
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ABSTRACT

The purpose of this thesis is to investigate the impact of the IFRS full adoption in the quality
of the financial statements and the equity cost of Brazilian public companies in the period of
2000-2011. Therefore, given the multidimensionality of the accounting information quality,
the portfolio approach was adopted, which is restricted to the analysis of: i) earnings
management (EM); ii) conditional conservatism; iii) value-relevance; and iv) timeliness.
Moreover, assuming an increase in information after full adoption, this contributes to reduce
the asymmetric information in the capital market. It is possible to conjecture a reduction in
the cost of capital given the more efficient allocation of resources. Among the justifications of
this research, it can be cited the hybrid model of convergence adopted in Brazil, which is
composed of two stages: the first in 2008 and 2009 with partial IFRS adoption and the second
starting in 2010 with full standards adoption, which aroused interest to verify the economic
consequences arising from the change in GAAP. The originality of this work lies in analyzing
the full adoption period (2010 and 2011), including economic transactions which were not
previously incorporated in the partial adoption examination (LIMA, 2010; LIMA, 2011).
Therefore, a joint analysis was made of the two benefits associated with IFRS intensively
discussed in the literature. The empirical study was based on approach panel data and
differences in differences; and the System GMM was used to evaluate the robustness of the
results. The sample was defined from the theoretical portfolio 1BrX-100, as well as 30
companies that adopted IFRS in advance, setting a non-probabilistic sample. The results
show that discretionary accruals estimated by the model Kang and Sivaramakrishnan (1995),
proxy for EM, decreased during the full adoption. Moreover, there is an increase in
conditional conservatism measured by the models Basu (1997) and Ball and Shivakumar
(2005). The models of value-relevance and timeliness, based on Easton (1999), show an
increase in both dimensions of the accounting information quality. In the short-term analysis,
the event study provides evidence that the market reacted in the disclosure of financial
reporting under IFRS, allowing to conclude that the information reflected in the stock prices.
Although the timeliness is verified, the models based on Horton and Serafeim (2009) observed
no relevance for short term. Nevertheless, it is accepted the hypothesis of an increase in the
accounting information quality after IFRS full adoption. On the other hand, the models for
analysis of equity cost of capital, based on Francis et al (2005) and Li (2010) suggest a
reduction in the cost of capital around 7 basis points of companies that adopted IFRS
mandatorily starting in 2010 which allows the acceptance of the hypothesis of reducing the
equity cost. Therefore, this thesis presents empirical evidence that, the highest quality of
financial statements according to IFRS implies in low cost of capital which is consistent with
Lopes and Alencar (2010). The greatest disclosure provided by IFRS full adoption can be
explained based on registers of previously unaccounted transactions. These findings imply
that the accounting information under IFRS may be more useful for many accounting users
such as analysts, who require more informativeness accounting numbers, in order to assess
risk and provide more accurate estimates. Also, the accounting information more relevant
and timely can be useful for shareholders that seek to evaluate the financial performance of
companies, contributing to a more efficient allocation of resources in the market. Finally,
these evidences may strengthen the position of the IASB in current discussions regarding the
convergence process, since the results corroborate the IASB representative’s declarations
concerning the economic consequences resulting from the IFRS adoption.
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1. INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo da Pesquisa

Esta tese fornece evidéncias empiricas que sugerem um aumento na qualidade da informac&o
contabil ap6s adocdo completa das International Financial Reporting Standards - IFRS e,
consequentemente, reducdo no custo de capital proprio. Este trabalho se destaca dos demais,
pois a qualidade das demonstracdes contabeis é investigada a partir de quatro dimensdes da
qualidade, sendo elas, gerenciamento de resultados, conservadorismo condicional, relevancia
e tempestividade, as quais estdo convergindo em termos de utilidade da contabilidade. Além
disso, embora haja evidéncias empiricas para a qualidade da informacgdo contabil (LIMA,
2010) e custo de capital proprio (LIMA, 2011) para o caso brasileiro, estes achados sdo
validos para a adogdo parcial das normas (2008 e 2009), sendo que o periodo de adocdo
completa (2010 e 2011) carecia de investigacdo. Outra justificativa para estudar tal periodo
repousa nas proprias demonstracdes contabeis divulgadas, as quais compreendem transagdes
econbmicas antes ndo incorporadas, visto que a adocdo parcial restringiu-se a alguns
pronunciamentos contabeis. Logo, esta tese apresenta um diagnostico sobre a qualidade da
informacdo contabil full IFRS, e seu efeito no custo de capital proprio das empresas
brasileiras de capital aberto, concatenando dois beneficios associados as IFRS intensamente
discutidos na literatura, mas ndo de maneira conjunta. Estes aspectos, juntamente com 0s

outros citados, caracterizam a originalidade da pesquisa.

As consequéncias econdmicas observadas para o caso brasileiro remontam os principais
incentivos que levaram ao desenvolvimento de um padrdo de normas contabeis para diversos
paises. No final da primeira metade do século XX, em um cenario de crescente
internacionalizacéo e liberalizagdo dos mercados de capital e crédito, houve um aumento no
nimero de transacdes entre paises, 0s quais possuiam sistemas contabeis diferentes.
Naturalmente surgiu uma preocupacdo por parte dos agentes de mercado, principalmente os
investidores, ao observarem demonstracdes contabeis tdo distintas, o que impedia ou

dificultava a comparacdo das demonstracdes entre paises.

Em resposta a esta dificuldade, um grupo de paises se juntou com o objetivo de produzir um
conjunto de normas contabeis internacionais, assegurando aos investidores relatorios

contabeis transparentes e comparaveis. Este grupo deu origem ao International Accounting
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Standard Committee (IASC), fundado em 1973. Desde entdo, o0 processo para elaboracdo das
normas internacionais tem sofrido uma evolucdo substancial, culminando na reestruturacéo do
IASC para o International Accounting Standard Board (IASB). Esta organizacdo busca
desenvolver um conjunto Unico de pronunciamentos contdbeis de alta qualidade,
compreensiveis, exequiveis e aceitaveis globalmente. Mais de 120 paises ja adotam as
International Financial Reporting Standards (IFRS) e muitos outros estdo planejando migrar

para 0 conjunto de normas internacionais.

Desde a década de 90 a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e outras entidades tém
emitido regras contabeis voltadas para as normas internacionais de contabilidade. Em 2008, a
CVM emitiu a Deliberacdo n°. 565 que aprovou o Pronunciamento Técnico CPC 13, com o
objetivo de regular a introducdo de um novo conjunto de principios e praticas contabeis com
base nas IFRS. Para alcancar este objetivo o CPC 13, ap6s aprovacao da CVM, exigiu que as
empresas adotassem a Lei n° 11.638/07 e a Medida Proviséria n® 449/08', além das normas
contabeis emitidas pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC). Estas normas tiveram
como principal objetivo atualizar a legislacdo societaria brasileira para possibilitar o processo
de convergéncia das préaticas contabeis adotadas no Brasil. Assim, o CPC emitiu 14
pronunciamentos® técnicos em correlagdo® as IFRS até 2008, os quais foram aplicados pelas

empresas nas demonstracdes contabeis de 2008 e 2009.

Em dezembro de 2010, a deliberacdo CVM n° 647 foi emitida e exigiu a adogdo do CPC 37,
intitulado “Adocdo Inicial das Normas Internacionais de Contabilidade”. Este CPC é baseado
na IFRS 1, cujo objetivo é nortear a entidade que adota as IFRS pela primeira vez, e, no caso
brasileiro, exigiu, apds aprovacdo da CVM, a aplicacdo de todos os CPCs vigentes em 2010
nas demonstracdes contabeis consolidadas. Portanto, a partir desse exercicio social, pode-se
dizer que as demonstracdes contabeis consolidadas das empresas brasileiras de capital aberto

sdo elaboradas com base nas IFRS.

Neste sentido, o processo de transicdo das normas contabeis brasileiras ou Brazilian
Generally Accepted Accounting Principles (BRGAAP) para as normas contabeis

internacionais ou IFRS se deu em duas etapas, diferentemente dos paises da Unido Europeia,

! Atual Lei n° 11.941/09.
2 Os 14 CPCs sdo: 01, 02, 03, 04, 05, 06, 07, 08, 09, 10, 11, 12, 13 e 14. Disponivel em <www.cpc.org.br>.
¥ Exceto 0 CPC 09 — Demonstracdo do Valor Adicionado que ndo tem uma norma internacional correspondente.
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gue adotaram obrigatoriamente todas as IFRS/IAS a partir de 2005. No Brasil, a primeira se
deu em 2008 e 2009 com a adocédo parcial das IFRS, e a segunda a partir de 2010 com a
adocdo completa das normas internacionais. Como ndo ha relatos de casos similares, o
processo de convergéncia brasileiro pode ser caracterizado como Unico, despertando interesse
em investigar se as consequéncias econdmicas identificadas em outros casos de adocéo se
aplicam ao Brasil. Outra questdo que merece destaque é o tratamento fiscal, sendo que o
Regime Tributario de Transicdo (RTT) foi instituido pela medida proviséria 449/08, visando a

neutralidade tributaria.

O processo de convergéncia para as IFRS pode trazer maior qualidade para as demonstracfes
contabeis das empresas brasileiras, maior acuracia na representacao da realidade econémico-
financeira, além de proporcionar maior tempestividade e relevancia. Portanto, espera-se que
0s usudrios da contabilidade sejam beneficiados com relatérios contabeis mais informativos, o
que pode auxilid-los em suas decisfes quanto a alocagdo de recursos no mercado de capitais e,
indiretamente, contribuir para reduzir o custo de capital das empresas listadas em bolsa.
Porém, ndo é sabido em que grau tais beneficios podem ocorrer considerando que a
convergéncia brasileira ocorreu em duas etapas, além dos aspectos institucionais que podem
influenciar a qualidade das demonstracfes contdbeis. Na verdade, estas caracteristicas

representam uma motivacdo para investigar os efeitos econdmicos das IFRS no Brasil.

A motivacdo desta tese apoia-se na literatura, que aponta alguns beneficios econdmicos e
financeiros associados a ado¢do das normas internacionais de contabilidade, como reducéo
com os gastos de conversdo de demonstracfes contabeis, maior comparabilidade, aumento da
transparéncia dado o maior nivel de divulgacdo de informacBes, aumento do contetdo
informacional dado a maior relevancia da informacao contabil (MEULEN; GAEREMYNCK;
WILLEKENS, 2007; CAPKUN et al 2008; GJERDE; KNIVSFLA; SAETTEM, 2008;
PRATHER-KINSEY; JERMAKOWICZ; VONGPHANITH, 2008; HORTON; SERAFEIM,
2009; ARMSTRONG et al 2010; DEVALLE; ONALI; MAGARINI, 2010; LIMA, 2011),
reducdo do custo de capital (DASKE et al 2008; LI, 2010; LEE; WALKER; CHRISTENSEN,
2010) e aumento da liquidez das acdes, oportunidades de investimento proporcionando
retornos superiores, uniformizacdo de regras para atender questdes contratuais a partir das
demonstragfes contabeis, ou seja, reducdo dos custos de transacdo e da assimetria

informacional, contribuindo para uma alocacdo de recursos no mercado de maneira mais
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eficiente. Grande parte destes beneficios é verificavel empiricamente, e muitas pesquisas ja

foram implementadas em nivel nacional e internacional.

1.2 Problema de Pesquisa

A adocdo das normas internacionais traz como expectativa uma melhora no contedo
informacional® gerado pela contabilidade, o qual restringe-se as caracteristicas qualitativas das
demonstracdes contabeis presentes no Pronunciamento Conceitual Basico (R1) ou
simplesmente Estrutura Conceitual, tais como: relevancia, materialidade, tempestividade,
comparabilidade etc. O atual presidente do IASB, Hans Hoogervorst (IFRS, 2011), afirmou
qgue a adocdo das IFRS proporciona um aumento na transparéncia das demonstracdes
contabeis, ou seja, uma reducdo no nivel de assimetria de informacdo entre empresa e
mercado. Este aspecto, se comprovado, contribui para reduzir o custo de obtencdo de
informagdo, que, por sua vez, reflete-se no custo de capital destas empresas, conforme
declaracdo de David Tweedie, ex-presidente do IASB (TWEEDIE, 2006).

Encontram-se na literatura varios trabalhos (quadro 1, pagina 74) que identificaram beneficios
advindos da adocdo obrigatoria das IFRS, tais como Barth, Landsman e Lang (2008),
corroborando as declaragfes dos defensores das IFRS. Todavia, alguns autores questionam se
0 padrdo contabil internacional é capaz de satisfazer as necessidades informacionais de paises
tdo diferentes em termos de caracteristicas institucionais (BALL; KOTHARI; ROBIN, 2000;
BALL, 2006; HOLTHAUSEN, 2009; WALKER, 2010). Na mesma linha, Soderstrom e Sun
(2007) afirmam gue o desenvolvimento no ambiente informacional proporcionado pelas IFRS
deve ser investigado a partir de diversos incentivos que podem influenciar a divulgacdo das
demonstracdes contabeis. Os incentivos compreendem o nivel de protecdo aos investidores,
tributos, estrutura de propriedade, politica, estrutura de capital e desenvolvimento do mercado
de capitais. As pesquisas de Daske et al (2008), Ball, Robin e Wu (2003) e Christensen, Lee e
Walker (2008) sdo consistentes com a visao de que a implementacdo das IFRS € heterogénea
entre os paises, sendo que os incentivos a divulgacdo dependem de vérios fatores, entre eles, 0

ambiente institucional.

* O contetido informacional da contabilidade, a qualidade da informacdo contabil, a qualidade do lucro ou
earnings quality podem ser considerados sinGnimos, pois estes termos voltam-se, em esséncia, para a avaliacdo
da utilidade gerada pela contabilidade.
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Apos confrontar visbes favoraveis e desfavoraveis a adocdo das IFRS, este trabalho tem o
objetivo de investigar se houve um aumento no conteldo informacional das demonstraces
contabeis observado pelas propriedades que definem a qualidade da informacdo contabil.
Ademais, investiga-se o efeito da mudanca dos Generally Accepted Accounting Principles
(GAAP) sobre o custo de capital proprio. Para observar conteddo informacional, utiliza-se
uma abordagem baseada em Barth et al (2006), na qual algumas dimensdes da qualidade da
informacdo contdbil sdo observadas, tais como: gerenciamento de resultados,
conservadorismo condicional, relevancia e tempestividade. A vantagem de utilizar tal
abordagem advém da andlise de algumas dimensdes da qualidade da informacdo contabil,
sendo que a efetiva utilidade da contabilidade pode ser confirmada ao encontrar resultados

coerentes para as dimensdes.

A partir deste contexto a questao de pesquisa desta tese é:

Qual o efeito da ado¢do completa das IFRS na qualidade das demonstracdes contabeis e

no custo de capital préprio das empresas brasileiras de capital aberto?

1.3 Tese

A proposta de pesquisa partiu da tese de que houve aumento no contetdo informacional
observado pelas propriedades da qualidade da informagdo contébil (dada pelas dimensGes
gerenciamento de resultados, conservadorismo condicional, relevancia e oportunidade) apos
adocdo completa das normas internacionais de contabilidade e, consequentemente, reducdo do

custo de capital proprio.

1.4 Desenvolvimento das Hipdteses de Pesquisa

O desenvolvimento das hipdteses pode tomar como ponto de partida o trabalho de Barth,
Landsman e Lang (2008), que observou uma reducdo no nivel de gerenciamento de
resultados, um reconhecimento de perdas mais oportuno e, finalmente, maior relevancia da
informacdo contabil ap6s adocdo das IFRS, ou seja, um aumento na qualidade das
demonstragfes contdbeis. Porém, algumas ressalvas devem ser feitas, visto que, diversos
autores (SODERSTROM; SUN, 2007; HOLTHAUSEN, 2009; WALKER, 2010) reconhecem

que a implementacdo das IFRS € influenciada por aspectos legais e institucionais dos paises.
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Neste contexto, Armstrong et al (2010) comentam que os investidores podem reagir
negativamente a eventos ligados & adogdo das IFRS, se eles considerarem que tais normas ndo
refletem adequadamente as diferencas entre os paises. Além disso, os investidores poderiam
acreditar que a heterogeneidade na aplicacdo e fiscalizacdo entre os paises permitiria um

aumento no poder discricionério dos gestores.

Além de Armstrong et al (2010), encontram-se na literatura algumas pesquisas que preveem
variacOes nas praticas de gerenciamento, as quais devem ser consideradas para definir a
proposi¢do de gerenciamento de resultado (GR). Por exemplo, Ball (2006) defende que a
maior utilizagdo do valor justo pelas IFRS pode contribuir para aumentar a volatilidade das
demonstracdes contabeis, pois em regimes de baixa qualidade de divulgacdo os
administradores estdo dispostos a suavizar os resultados® para alcancar uma variedade de
objetivos. Portanto, de acordo com esta linha h&4 uma possibilidade de aumentar as préaticas de
gerenciamento de resultados. Além disso, Burgstahler, Hail e Leuz (2006) fornecem
evidéncias empiricas de que o nivel de gerenciamento de resultados é maior em paises de

baixo poder de enforcement.

No entanto, é esperado um periodo de adaptacdo para as empresas que adotam as novas
normas internacionais de contabilidade, o qual estd sujeito a transacdes ndo contabilizadas
adequadamente de acordo com as IFRS, e que podem ser questionadas pelos stakeholders e
pela propria CVM. Torres (2011) descreve dois casos de tratamento contébil equivocado. No
primeiro, a empresa usa a regra fiscal para explicar as perdas estimadas para créditos de
liquidacdo duvidosa, sendo que ndo foi analisado verdadeiramente o risco de inadimpléncia.
O segundo caso diz respeito a contabilizacdo de transacdes entre partes relacionadas por preco
gue ndo seja o de mercado. Além disso, ha divergéncia no tratamento contabil de algumas
transagdes ou eventos econdmicos, tais como o registro de pagamento de outorga de contratos
de concessdo, mensuracdo dos empreendimentos imobiliarios pelas administradoras de
shopping centers, taxas de depreciagdo de ativo imobilizado e método para mensuracéo de
ativos bioldgicos. Segundo Torres (2011), a Energisa — empresa pertencente ao setor de
energia elétrica — divulgou em seu balanco instrumentos hibridos de divida e capital no

patrimonio liquido, contrariando a recomendacdo da CVM de contabilizar no passivo.

> Resultado equivale ao resultado contabil ou resultado do perfodo, abrangendo tanto casos de lucro quanto de
prejuizo.
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Diante disto, representantes dos reguladores acreditam que as praticas contabeis devem
convergir com o tempo, sendo que, os stakeholders, principalmente, analistas, fundos de
investimento e investidores exercerdo papel importante em fiscalizar e acompanhar a
divulgacdo das empresas, identificando praticas contabeis que ndo refletem a substancia
econdmica da transacdo. Assim, apesar de dificuldades na adogéo das IFRS, acredita-se que 0
inicio da convergéncia corresponde a um periodo educativo, sendo que uma analise do
agregado pode revelar uma reducao no nivel de gerenciamento de resultados como observado
por Barth, Landsman e Lang (2008).

Um aspecto favoravel a reducdo do GR baseia-se na relacdo entre o nivel de precisdo da
norma contabil, rules-based versus principles-based, e a divulgacdo agressiva® das
demonstracdes contabeis. Alguns autores (NELSON, et al 2002; MAINES, et al 2003;
AGOGLIA; DOUPNIK; TSAKUMIS, 2011) observaram que quanto maior a precisédo do
sistema contdbil (rules-based) maior sera a ocorréncia de divulgacdo agressiva. Assim,
considerando que a transicdo de GAAP no Brasil parte de um sistema rules-based para um
principles-based, as praticas voltadas para a divulgacdo agressiva podem ser limitadas’.
Ademais, a habilidade da administracdo em gerenciar os resultados pode diminuir quando da
emisséo de uma nova norma (WATTS; ZIMMERMAN, 1986; BEYER et al, 2010).

Apesar de encontrar aspectos favoraveis ao aumento do GR, acredita-se que o conjunto das
normas internacionais pode resultar em demonstragdes contabeis mais Uteis para 0s Usuarios,
livre de qualquer tipo de manipulagédo que resulte em divulgacdo agressiva. Neste sentido, as
demonstracdes estariam mais proximas do que se define como representacdo fidedigna:
completa, neutra e livre de erro (PRONUNCIAMENTO CONCEITUAL BASICO (R1)).

Portanto, a hipdtese de gerenciamento de resultados pode ser definida:

Hi: a ado¢do completa das IFRS proporciona uma reducdo no nivel de gerenciamento

de resultados das demonstrac6es contabeis das empresas brasileiras de capital aberto.

® A divulgagdo agressiva tem o proposito de divulgar uma informagao que nio reflete a realidade financeira da
empresa (KOTHARI, 2001).

’ No Brasil, a divulgacio agressiva dada pela manipulacdo de nimeros contébeis foi constatada por Martinez
(2008).
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Os conceitos de prudéncia e conservadorismo sdo similares® e comumente discutidos no
contexto da qualidade informacional da contabilidade. H& duas questdes importantes a serem
ponderadas: i) se o conceito de prudéncia é um elemento desejavel nas demonstracdes
contabeis, visto que 0 mesmo foi excluido da estrutura conceitual das IFRS; ii) quais séo as
linhas que defendem uma variacdo no conservadorismo em vista da ado¢do completa das
IFRS.

Em busca de uma estrutura conceitual solida, a prudéncia tem sido discutida pelo 1ASB,
resultando em sua substituicdo pela neutralidade. A supressédo do conceito de prudéncia da
estrutura conceitual provocou algumas criticas, voltadas para a possibilidade de menor
exercicio de cautela nos registros contabeis. Recentemente, o presidente do IABS, Hans
Hoogervorst, comentou sobre as implicacGes e motivacbes de tal alteracdo. O presidente
declarou que ndo ha nenhum problema com o conceito de prudéncia, mas o uso excessivo do
conservadorismo pode distorcer os relatérios contabeis com o objetivo de enganar o0s
investidores. Além disso, a auséncia de prudéncia na estrutura conceitual do United States
Generally Accepted Accounting Principles (USGAAP) motivou a eliminacdo de prudéncia da
estrutura conceitual do IFRS, em consonancia ao processo de convergéncia entre USGAAP e
IFRS. Embora a alteracdo seja justificada, o presidente reconhece que o conceito de prudéncia
estd enraizado em varias normas, tal como o teste de impairment (IFRS, 2012). Na verdade, o
conceito de prudéncia esta vivo no conjunto das IFRS, embora ndo esteja explicito na
estrutura conceitual. Neste contexto, justifica-se o estudo do conservadorismo no ambito da

qualidade das demonstracGes contabeis.

A segunda questdo diz respeito as linhas que defendem uma varia¢do no conservadorismo em
vista da adocdo completa das IFRS. Por exemplo, Barth (2008) questiona a presenca do
conservadorismo nas demonstra¢fes contabeis, pois ndo é uma caracteristica qualitativa da
estrutura conceitual do IASB. A autora reforca que o conservadorismo promove a
subavaliagdo deliberada de receitas e ativos, e também a superavaliacdo de despesas e

passivos, resultando em informacgdo contabil tendenciosa. Além disso, a abordagem value-

8 Os eventos registrados pela contabilidade s&o associados a diferentes niveis de incerteza. A prudéncia consiste
no emprego de cautela diante de eventos incertos, no sentido de que ativos ou receitas ndo sejam superestimados
e que passivos ou despesas ndo sejam subestimados (PRONUNCIAMENTO CONCEITUAL BASICO).
Conservadorismo pode ser definido como reconhecimento assimétrico entre despesas e passivos e ativos e
receitas. Deve-se escolher sempre o cenario com maiores despesas e passivos, e menores receitas e ativos
(LOPES; MARTINS, 2005).
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relevance implica em informag&o neutra. De acordo com essa linha, a aplica¢do das IFRS nédo
deve resultar em demonstracfes contébeis conservadoras. Hendriksen e Van Breda (1999)
partilham da mesma visdo, e acrescentam que o conservadorismo pode levar a uma distorcéo

completa dos relatorios contabeis.

No entanto, um trabalho publicado pela American Accounting Association’s Financial
Accounting Standards Committee (AAA FASC, 2010) defende o uso do conservadorismo
desde que ndo haja exagero, ou 0 exercicio da discricionariedade por meio de praticas de
gerenciamento de resultado. Na mesma linha, Kothari, Ramanna e Skinner (2010)
desenvolveram uma teoria econémica do GAAP, que prevé um tratamento assimétrico entre
ganhos e perdas, enquanto Lambert (2010) considera o conservadorismo como um elemento
critico da contabilidade. Por fim, Watts (2003) acredita que a aplicacdo do conservadorismo
ocorre diante de incentivos para os gestores introduzirem viés nas estimativas contabeis, mas
a sua eliminacdo implica no descarte de beneficios voltados para o bem estar de investidores e
credores, resultando em problemas nas estimativas divulgadas. Consequentemente, o autor
defende a aplicacdo de um conservadorismo mais verificavel, que impede manipulacdes dos
nameros contabeis, como aconteceu no caso da Enron, no qual, entre varios mecanismos para
iludir o mercado, os gestores da empresa aplicaram marcacdo a mercado sem assegurar a
devida verificabilidade para as estimativas contabeis. Em resumo, estes autores reconhecem
gue o conservadorismo € uma caracteristica fundamental na contabilidade, embora facam

algumas ressalvas quanto ao seu uso.

Apesar das linhas divergentes acerca do papel do conservadorismo na contabilidade, a
literatura de earnings quality’ considera que a existéncia do conservadorismo reflete um
aumento do contetdo informacional das demonstracdes contabeis, assim, como constatado
por Barth, Landsman e Lang (2008). Adicionalmente, ao considerar o conservadorismo como
um atributo desejavel das demonstracGes contabeis, espera-se que o conjunto das IFRS
permita 0 reconhecimento de transagOes anteriormente ndo contabilizadas pelas empresas,
considerando a existéncia de normas especificas que, indiretamente, invocam o uso do

conservadorismo. Portanto, pode-se definir a hipotese de conservadorismo:

% Earnings quality é uma linha de pesquisa que investiga a qualidade da informag&o contabil, ou simplemente, a
gualidade do resultado contébil. O resultado de alta qualidade fornece mais informagdes sobre as caracteristicas
de desempenho financeiro de uma empresa, as quais séo relevantes para a tomada de decisdéo (DECHOW,; GE;
SCHRAND, 2010).
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H,: a adogdo completa das IFRS proporciona um aumento no conservadorismo

condicional das demonstracdes contabeis das empresas brasileiras de capital aberto.

ApoOs apresentar as proposicdes para gerenciamento e conservadorismo, pode-se analisar as
expectativas quanto a relevancia da informacdo contébil, abordada na literatura internacional
por meio dos estudos de value-relevance. A relevancia € uma das caracteristicas qualitativas
da informacdo contabil presente na estrutura conceitual, sendo definida como aquela capaz de
fazer diferenga nas decisdes que possam ser tomadas pelos usuarios (PRONUNCIAMENTO
CONCEITUAL BASICO (R1)). Encontra-se na literatura nacional (LIMA, 2010) e
internacional (BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008) trabalhos que investigaram a relevancia
da informacdo contabil apés adogdo obrigatéria das IFRS, sendo que os achados revelam um
aumento na relevancia da informacao contébil. Considerando que os métodos de avaliacdo da
relevancia da informacdo contabil residem em testes de associacdo entre preco ou retorno das
acOes e numeros contabeis, entdo, espera-se que, apds a adogcdo completa das IFRS, esta
associacdo tenha aumentado significativamente, revelando maior utilidade da informacédo em
IFRS.

A justificativa para esta maior associacdo fundamenta-se, segundo Barth, Landsman e Lang
(2008), na preocupacdo do IASB em desenvolver normas contabeis que limitem as acdes
oportunistas dos gestores. Sendo assim, o investidor pode receber informacdo contabil de
elevada qualidade, portanto, mais relevante para suas decises de investimento. Portanto, de
acordo com esta linha, espera-se que a mudanca de GAAP, BRGAAP para IFRS, implique

em aumento da relevancia da informacéo contabil.

No entanto, diversos fatores podem influenciar a qualidade da informacdo contabil divulgada,
tais como, sistema politico e legal, desenvolvimento de mercado de capitais, estrutura de
capital, estrutura de propriedade, tributos (SODERSTROM; SUN, 2007; HOLTHAUSEN,
2009). Complementarmente, Ball (2006) afirma que, na auséncia de mecanismos de
enforcement adequados, é improvavel que a convergéncia de fato ocorra. Neste sentido, pode-
se ndo observar um aumento na relevancia da informacdo contabil. Apesar desta ressalva

quanto a observacdo dos beneficios associados as normas internacionais de contabilidade,

0 quadro 1 apresenta um resumo de varios trabalhos nacionais e internacionais que investigaram as
consequéncias econdmicas da adocdo das IFRS.
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acredita-se que os indicios j& observados por Lima (2010) na adogdo parcial sdo favoraveis a
expectativa de aumento da relevancia no periodo da adog¢do completa, resultando na seguinte

hipétese:

Hs;: a adogdo completa das IFRS proporciona um aumento na relevancia das
demonstracgdes contdbeis das empresas brasileiras de capital aberto.

A Ultima caracteristica qualitativa da estrutura conceitual investigada nesta tese corresponde a
tempestividade, que significa ter informac&o disponivel para tomadores de decisdo a tempo de
poder influencia-los em suas decisdes (PRONUNCIAMENTO CONCEITUAL BASICO

(R1)).

Ao conjecturar um aumento no conservadorismo condicional (hipotese de pesquisa H), e
assumir maior reconhecimento assimétrico entre ganhos e perdas, € esperado um aumento na
tempestividade do resultado contabil. Os elementos de tempestividade e conservadorismo
estdo correlacionados, pois o exercicio do primeiro implica na capacidade do resultado em
refletir boas e mas noticias, enquanto o segundo estid associado a antecipacdo de perdas

futuras.

No cenario brasileiro, ha indicios de baixa tempestividade do resultado contabil no periodo
1996-1999 (LOPES, 2001). No entanto, Lima (2010) investigou o periodo da adocao parcial
(2008-2009) e observou um resultado contabil tempestivo, demonstrando a evolugdo da
qualidade da informacédo contébil no mercado brasileiro. Neste sentido, se as demonstracdes
contabeis full IFRS representam um conjunto de préaticas contabeis de elevada qualidade, e o
mercado de capitais compreende a informacdo contabil divulgada, espera-se um contetddo
informacional superior em fungdo do reconhecimento de eventos econOmicos ndo
considerados anteriormente, como pagamento baseado em agdes, instrumentos financeiros
derivativos etc. Além disso, tem-se 0 reconhecimento mais oportuno de ganhos e perdas
econdmicas devido a utilizagdo do valor justo (CHALMERS; CLINCH; GODFREY, 2011).

Na mesma linha, Ball (2006) defende que a mensuracédo a valor justo implica em informacéo
contabil mais tempestiva, tais como, o registro de ganhos e perdas de titulos, derivativos, além
de reconhecer prontamente perdas por meio do teste de impairment aplicado aos ativos de

longo prazo. Neste sentido, as IFRS podem gerar numeros contabeis mais informativos,
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porém com maior volatilidade, prejudicando a realizacdo de previsdes. Em resumo, todos
estes aspectos contribuem para um aumento na tempestividade dos nimeros contébeis,

permitindo definir a seguinte hipdtese:

H,: a adogdo completa das IFRS proporciona um aumento na tempestividade das

demonstracgdes contdbeis das empresas brasileiras de capital aberto.

Apds o desenvolvimento das hipdteses de pesquisa no contexto da adog¢do completa das IFRS,

pode-se resumi-las na ilustragéo 1:

Perfodo anterior a adogdo completa das normas Perfodo posterior a adogdo completadas normas
internacionais de contabilidade internacionais de contabilidade
Hipétese 1— Gerenciamento de resultados
maior menor >
Hipétese 2 — Conservadorismo condicional
menor maior >
Hipotese 3 — Relevancia
menor maior >
Hipotese 4 — Tempestividade
menor maior >

llustragéo 1 — Esquema das hipoteses de pesquisa sobre as dimensoes da qualidade da informagéo
contabil.

A analise das dimensfes da qualidade da informacdo contabil pode resultar em evidéncias
empiricas convergentes, isto €, os achados podem indicar um aumento no conservadorismo,
relevancia e tempestividade da informacéo full IFRS, além de reducdo no gerenciamento de
resultado. Assim, tém-se demonstracGes contabeis de qualidade superior ap6s adocao

completa das IFRS, culminando na seguinte hipdtese de pesquisa:

Hs: a adocdo completa das IFRS proporciona um aumento na qualidade das

demonstracgdes contdbeis das empresas brasileiras de capital aberto.

Assumindo um aumento na qualidade da informacéo contabil, é esperada uma reducdo no
custo de capital préprio, em funcdo da menor assimetria informacional entre empresas e

investidores. Uma justificativa para tal relacdo baseia-se em um cenario de baixo contetdo
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informacional, dificultando as atividades de avaliagdo e monitoramento, no qual os
investidores serdo relutantes em investir seus recursos nas empresas (BURGSTAHLER;
HAIL; LEUZ, 2006). Neste contexto, os paises que adotam as IFRS aplicam normas
contabeis que produzem demonstracGes contabeis de elevada qualidade, aumentando a
transparéncia e facilitando a comparabilidade. Consequentemente, 0s custos de processamento
dos investidores internacionais sdo reduzidos (HAIL; LEUZ, 2009; LEE; WALKER,;
CHRISTENSEN, 2010). Neste cenério, é plausivel conjecturar uma reducdo no custo de

capital proprio das empresas.

No entanto, a qualidade da informacdo contébil é influenciada por aspectos institucionais,
como a baixa protecdo legal concedida aos investidores em paises de origem code law, tal
como o Brasil (LA PORTA; LOPES-DE-SILANES; SHLEIFER, 1999). De acordo com esta
linha, a disposicdo dos investidores em investir pode diminuir, levando a aumentos no custo
de capital proprio das empresas. Por exemplo, a evidéncia de préaticas de gerenciamento de
resultado em funcdo de ambiente informacional fraco pode resultar em maior custo de capital

préprio, tal como apontado por Dechow e Dichev (2002) e Francis et al (2005).

Por outro lado, Gao (2010) argumenta que a maior qualidade da divulgacdo ndo esta
associada necessariamente a reducdo no custo de capital das empresas. O autor explica que
este efeito deve-se ao ambiente complexo no qual a empresa esta inserida, pois as decisfes de
investimento séo influenciadas pela divulgacdo das empresas, e 0s investidores atuais podem
vender suas participacdes na empresa apOs receberem informacdo que altera suas
expectativas, diminuindo a eficacia do custo de capital como medida do bem estar dos

investidores.

Apesar de visdes contrarias a respeito da relagdo entre ambiente informacional e custo de
capital proprio, acredita-se que as demonstracdes contabeis full IFRS podem contribuir para
reduzir a assimetria de informacé&o entre mercado e empresas, resultando em maior eficiéncia
na alocacdo de recursos. Assim, a hipétese referente ao custo de capital proprio pode ser
definida:

He: a adocdo completa das IFRS proporciona uma reducdo no custo de capital proprio

das empresas brasileiras de capital aberto.
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llustrativamente tem-se:

Perfodo anterior a adogdo completa da IFRS Perfodo correspondente a adocdo completadas
IFRS

Hipotese 6 — Custo de capital proprio
maior menor >

llustracdo 2 — esquema de hipotese de pesquisa sobre custo de capital.

1.5 Objetivos

1.5.1 Objetivo Geral

O objetivo geral deste estudo é investigar o impacto da ado¢do completa das IFRS na
qualidade das demonstraces contabeis e no custo de capital proprio das empresas brasileiras

de capital aberto.

1.5.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos consideram a multidimensionalidade da qualidade da informacéo
contabil, justificando o uso de algumas medidas vinculadas a percepcdo dos investidores, e
outras que refletem as diferencas entre caixa e competéncia (FRANCIS; OLSSON;
SCHIPPER, 2008; DECHOW,; GE; SCHRAND, 2010). Diante disto, justifica-se 0 método
denominado portfolio approach, que analisa alguns aspectos da qualidade da informagéo
contabil, sendo usado em diversos trabalhos, tais como, Barth et al (2006), Barth, Landsman e
Lang (2008), Lopes e Walker (2008), Christensen, Lee e Walker (2008), Paananen e Lin
(2009). Nesta tese, os atributos pesquisados da qualidade da informacdo contabil perfazem os
seguintes objetivos especificos: i) investigar o gerenciamento de resultado ap6s adocdo
completa das IFRS; ii) analisar o conservadorismo condicional apos adogdo completa das
IFRS; iii) averiguar a relevancia ap0s adocdo completa das IFRS; e iv) avaliar a

tempestividade apds adogdo completa das IFRS.

Além disso, faz parte do conjunto de objetivos especificos avaliar o comportamento do custo

de capital proprio das empresas brasileiras apds adogdo completa das IFRS.
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Adicionalmente, pretende-se investigar o papel da governanga corporativa na qualidade da
informacgdo contdbil. O modelo de governanca corporativa brasileiro, dado pela baixa
protecdo aos investidores e elevada concentracdo de propriedade, pode trazer algumas
dificuldades de financiamento para as empresas que possuem oportunidades de crescimento.
Diante disso, algumas empresas buscam recursos por meio da emissdo de American
Depositary Receipt - ADR, atendendo diversas exigéncias impostas pela Securities and
Exchange Commission (SEC) e, consequentemente, auferindo maior credibilidade aos seus
relatorios contabeis. Embora o risco de litigio implique em relatérios contabeis mais
conservadores, o baixo enforcement aliado a diversos incentivos para gerenciar 0s nimeros
contabeis resultam em baixo conteudo informacional das demonstragdes contabeis. Estes
incentivos juntamente com o exercicio da funcdo contratual e informacional pela
contabilidade acabam determinando as suas propriedades, em detrimento das préprias normas
contabeis (LOPES, 2008). Neste contexto, pode-se concluir que o ambiente legal e
institucional tem influéncia sobre a qualidade da informacdo contabil, implicando em
incentivos para as empresas buscarem mecanismos contra 0s problemas informacionais e de
agéncia e, assim, facilitar a obtencéo de recursos no mercado de capitais. Para isso, pode-se
desenvolver estruturas de governanga corporativa e controle voltados para evitar a
expropriagdo de riqueza (LOPES; MARTINS, 2005), influenciando o nivel de transparéncia e

os direitos concedidos aos acionistas ndo controladores.

Na literatura internacional, ha evidéncia empirica sobre a influéncia de préaticas de governanca
corporativa na qualidade da informacdo contabil (BALL; KOTHARI; ROBIN, 2000). Ja no
cenario nacional, Lopes e Walker (2008) e Gabriel (2011) encontraram indicios de que a
existéncia de préaticas de governanca corporativa pode aumentar a qualidade da informacéo

contabil.

Por sua vez, Goh e Li (2011) argumentam que os administradores possuem incentivos para
tomar decisbes voltadas para a divulgacdo de demonstragBes contabeis agressivas, ou seja,
ndo correspondentes a realidade econdémico-financeira da empresa. As préaticas de governanca
corporativa podem coibir tais decisdes, justificando a sua consideracdo nesta tese. Logo,
espera-se uma correlacdo negativa entre praticas de governanca corporativa e acbes de

gerenciamento de resultado.
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Neste sentido, constitui-se como objetivo especifico desta tese aplicar o indice de governanca
corporativa, denominado Brazilian Corporate Governance Index (BCGI), baseado em Lopes
e Walker (2008), com o propdésito de investigar o efeito das praticas de governanca

corporativa na qualidade da informacéo contabil das empresas brasileiras de capital aberto.

1.6 Justificativa e Contribuigdo

Os defensores das IFRS justificam a adog@o das normas internacionais em funcéo de diversos
beneficios que a padronizacdo pode gerar para as empresas € para a economia, tais como
aumento da liquidez, maiores oportunidades de investimento, atendimento de questdes
contratuais, reducdo dos custos de transacdo e da assimetria informacional. Essas crencas
estimularam diversas pesquisas cientificas a nivel nacional e internacional, que passaram a
investigar a existéncia de tais beneficios. No Brasil, dois trabalhos j& investigaram o contetdo
informacional (LIMA, 2010) e o custo de capital préprio (LIMA, 2011) no contexto das
IFRS, mas ambos trataram do periodo da adocédo parcial (2008 -2009), no qual as empresas
adotaram alguns CPCs. Esta tese justifica-se pelo propdésito de analisar o periodo da adocao
completa (2010-2011), que compreende quase integralmente™ as normas internacionais de
contabilidade. Ademais, este trabalho observa contetdo informacional e custo de capital
préprio de maneira conjunta. Os resultados reportados aqui, juntamente com as evidéncias
empiricas de outros trabalhos, podem ser Uteis na discussao sobre o futuro das demonstracdes
contébeis, considerando as discussdes organizadas pelo IASB, que voltam-se para os desafios

das normas contébeis internacionais em abranger as divergéncias dos paises?.

Além disso, sabe-se que a divulgacdo das demonstracdes contabeis ndo é determinada apenas

pela qualidade das normas contabeis em vigor no pais (BALL; ROBIN; WU, 2003)", e ao

' A norma IAS 29, Financial Reporting in Hyperinflationary Economies, nfo foi adotada no processo de
convergéncia brasileiro, impedindo afirmar que, as empresas brasileiras adotam literalmente todas as normas
internacionais nas demonstracdes individuais. No entanto, este e outros exemplos ndo impedem de afirmar que,
as Demonstracdes Contéabeis ap6s aplicacdo dos CPCs estdo de acordo com as IFRS.

2 Uma das discussdes pode ser vista em <http://www.ifrs.org/Features/Pages/Panel-dicsussion-future-of-
financial-reporting-video.aspx>. Acesso em 16 de fevereiro de 2013.

3 Segundo Ball, Robin e Wu (2003), a divulgacdo das demonstragdes contabeis é influenciada por varios
incentivos, 0s quais, por sua vez, dependem da interagdo de forcas politicas e de mercado no ambiente juridico
em analise. As forcas de mercado incluem a demanda por relatérios financeiros de alta qualidade, enquanto que,
as forcas politicas abrangem o envolvimento do governo em determinar e fiscalizar as normas contabeis, além de
haver incentivos para reduzir a variabilidade do lucro, com o propésito de ndo divulgar grandes lucros ou
prejuizos. A partir deste cendrio, os autores estudaram a qualidade das demonstragcdes contabeis nos paises
China, Malésia, Singapura e Tailandia, os quais apresentam padrfes contébeis de alta qualidade, mas possuem
uma estrutura institucional sem incentivos para divulgar relatérios de alta qualidade. Os autores utilizaram como
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restringir o estudo a um ambiente juridico, pode-se aumentar o poder dos testes ao controlar
por fatores que variam internacionalmente e influenciam a qualidade da informag&o contabil
(HOLTHAUSEN, 2009).

Outra justificativa reside na relacdo positiva entre qualidade das demonstragdes contabeis e
eficiéncia de investimentos. Chen et al (2011, p. 1256) examinaram a relacdo entre a
qualidade da divulgacdo das demonstragBes contébeis™* e eficiéncia de investimentos para
uma amostra de empresas em mercados emergentes, entre eles o Brasil. Os achados indicam
que a qualidade da divulgagdo €é positivamente associada com eficiéncia de investimentos,
apesar de pesquisas anteriores observarem que a qualidade de divulgacdo das empresas de
capital fechado é baixa em relacdo as empresas de capital aberto, e menor nos mercados
emergentes comparativamente aos mercados desenvolvidos. Na mesma linha, Healy e Whalen
(1999) e Dechow e Skinner (2000) defendem uma alocacéo eficiente de recursos em cenarios
cujas demonstragdes contabeis permitem que usuarios tenham maior facilidade de avaliar
desempenho. Neste contexto, esta tese pode trazer indicios de reducdo da informacao

assimétrica e, consequentemente, de eficiéncia na alocacdo de recursos.

Este estudo pode contribuir para a compreensdo do comportamento e formacéo de precos no
mercado de acdes e da funcdo informacional da contabilidade no atual cenario de
convergéncia para as normas internacionais de contabilidade. Espera-se fornecer evidéncias
empiricas acerca do impacto das demonstracdes contabeis elaboradas de acordo com as IFRS
no mercado de capitais, que podem corroborar as declaracbes do IASB a respeito dos
beneficios associados com a adocdo das normas. Além disso, alguns paises ainda discutem as
possiveis consequéncias econdmicas proporcionadas pela ado¢do as IFRS, como os Estados
Unidos. Em relatério publicado recentemente por um grupo de trabalho da SEC, denominado
Work Plan for the Consideration of Incorporating International Financial Reporting
Standards into the Financial Reporting System for U.S. Issuers, foram listados diversos
pontos que dificultam a convergéncia USGAAP para IFRS. Assim, a convergéncia contabil

ainda € um assunto muito discutido por reguladores e usuarios da contabilidade. Diante disto,

proxy de qualidade da informacéo contabil o reconhecimento oportuno de perdas com base em Basu (1997). Os
resultados mostram que os paises da amostra, de origem common law, possuem nimeros contabeis de qualidade
inferior em relagéo aos paises Australia, Canada e Estados Unidos.

¥ Traducdo livre de “financial reporting quality”.
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esta tese pode trazer evidéncias que contribuam para compreender o impacto das IFRS na
qualidade das demonstracGes contabeis e no custo de capital proprio das empresas.

1.7 Estrutura do Trabalho

O trabalho estd dividido em 5 secBGes: i) a primeira apresenta a introdugdo com
contextualizacdo da pesquisa, problema, tese, hipoteses de pesquisa, objetivos e justificativa;
i) a segunda contem a plataforma tedrica com as subsecdes: mercado de capitais e
informacdo contabil, teoria positiva da contabilidade, o processo de convergéncia no mundo,
0 processo de convergéncia no Brasil, informacéo contabil e aspectos institucionais, contetdo
informacional, gerenciamento de resultado, conservadorismo condicional, relevancia da
informacdo contabil, o0 modelo de Ohlson, governanca corporativa no Brasil e sua relacdo
com a qualidade da informacdo contébil, e consequéncias econémicas da adogdo das IFRS;
iii) a terceira expde 0s aspectos metodoldgicos da tese com apresentacdo dos modelos,
varidveis consideradas e expectativas a partir da adocdo completa das IFRS; iv) a quarta se¢éo
constitui-se na analise dos resultados, contendo a aplicacdo dos testes e interpretacdo de
acordo com a logica dos modelos; e v) a ultima faz as consideracdes finais e ressalta as

principais limitagdes.
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2. PLATAFORMA TEORICA

2.1 Mercado de Capitais e Informacédo Contabil

O objetivo desta secdo é descrever as principais linhas de pesquisa de contabilidade no &mbito

do mercado de capitais.

O trabalho de Kothari (2001) faz uma extensa revisdo de estudos que investigam a relagdo
entre mercado de capitais e demonstracdes contabeis, além de apresentar uma avaliacdo
critica de alguns achados. O autor ainda destaca a importancia de um guia teérico para a
pesquisa empirica nesta linha, ap0s observar que os principais tépicos de interesse dos
pesquisadores sdo: teste de eficiéncia do mercado a partir de informacdo contabil, anélise
fundamentalista e avaliagdo baseada em numeros contébeis, e a relevancia da informacéo

contabil.

O autor explica que a analise fundamentalista provém da necessidade de alguns stakeholders
em avaliar a empresa. O contetdo informacional da contabilidade pode ser til nesta tarefa,

considerando a possibilidade de usar as demonstracdes contabeis para precificar as a¢oes.

O uso da contabilidade para este propdsito estd previsto no Pronunciamento Conceitual
Bésico (R1). O item OBS3, ao tratar dos objetivos das demonstracbes contébeis, esclarece que
as expectativas dos investidores e credores dependem do montante, tempestividade e incerteza
dos fluxos de caixa futuros da entidade. Para isso, eles necessitam de informacéo para auxilia-
los na avaliacdo das perspectivas em termos de fluxos de caixa futuros, as quais podem ser
obtidas nas demonstragdes contabeis. Portanto, a contabilidade representa um importante
elemento na avaliacdo de empresas, pois pode alterar as expectativas dos usuarios em relacdo

a geracdo de fluxos futuros de caixa.

Outra linha de pesquisa volta-se para testes de eficiéncia de mercado, com o proposito de
investigar as reacdes do mercado de capitais a partir de eventos contabeis. Estas pesquisas
baseiam-se no conceito de mercado eficiente, segundo o qual, o preco das acOes reflete as
informagdes disponiveis. Sendo assim, Kothari (2001, p. 110) afirma que “[...] a mudanca de

um metodo contabil para outro sem efeito direto no fluxo de caixa [...] ndo afeta o preco das
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acdes em um mercado eficiente”. Para investigar tais questdes, 0s principais métodos de

pesquisa séo estudo de evento e testes em corte transversal de retorno.

Outro tema presente na revisdao de Kothari (2001, p. 112) diz respeito a regulacdo da
divulgacdo de demonstragdes contdbeis. As pesquisas deste tema podem auxiliar o0s
reguladores contébeis a verificar se os objetivos das demonstracdes contdbeis estdo sendo

atendidos. Os trabalhos buscam respostas para diversas questdes, por exemplo:

e As demonstracGes contabeis preparadas de acordo com uma nova norma contabil
revelam informacao para o mercado de capitais?

e Os numeros contadbeis de demonstracGes contabeis preparadas de acordo com uma
nova norma séo mais associados com preco e retorno corrente das acdes?

¢ Quais as consequéncias econémicas da emissdo de um novo padrao de divulgacdo?

Estas indagagdes, segundo o Kothari (2001), sdo de interesse dos reguladores, e ainda,
auxiliam o estudo da eficiéncia do mercado de capitais. Além disso, pode-se trazer evidéncias
sobre uma das questdes mais discutidas recentemente no campo da contabilidade: os efeitos

da convergéncia dos sistemas contabeis para um Unico conjunto de normas contabeis.

Kothari (2001) ainda faz uma revisdo histérica de estudos relacionados a contabilidade no
mercado de capitais, partindo de trabalhos classicos como Ball e Brown (1968) e Beaver
(1968), os quais representam um importante divisor na pesquisa contabil. Anteriormente a
estes trabalhos, a pesquisa era predominantemente normativa com grande enfoque sobre o
desenvolvimento de uma teoria contabil. Neste contexto, enquanto representantes da
academia e mercado discutiam sobre as “melhores” praticas contdbeis ou bases de
mensuracdo, outros, como Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), forneciam evidéncia
empirica sobre a utilidade dos nimeros contabeis. A partir destes resultados, surgiram
desenvolvimentos em trés areas que representam importantes mudancas: i) a teoria positiva,
ii) as hipoteses do mercado eficiente e Capital Asset Pricing Model (CAPM); e iii) o estudo
de evento de Fama et al (1969).

A pesquisa positiva, com grande influéncia de Friedman, trouxe elementos fundamentais para
0 desenvolvimento do conhecimento contdbil em termos metodolégicos. Com o

desenvolvimento da pesquisa no campo contabil surgiu o interesse de pesquisadores em
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validar suas hip6teses por meio de evidéncias empiricas, sendo que, muitos usaram a hipétese
do mercado eficiente (FAMA, 1965) para avaliar o papel da informac&o contabil no mercado
de acbes. Assim, a utilidade da informacdo contabil pdde ser avaliada a partir do

comportamento dos precos das acfes em um cenario de mercado eficiente (KOTHARI, 2001).

Alguns ano depois, Watts e Zimmerman publicaram varias obras que constituiram a Teoria
Positiva da Contabilidade. A principal contribuicdo dos autores reside em ligar as praticas
contabeis a Teoria de Agéncia de Jensen e Meckling (1976). A possibilidade de o gestor
exercer seu poder discricionario diante de alternativas contébeis fundamenta-se na natureza
humana, utilitarista e racional, visto que as pessoas buscam maximizar sua funcdo utilidade,
direcionando as escolhas para as suas preferéncias e objetivos. Essa hipdtese esta
fundamentada no fato de que, as pessoas sdo menos eficazes no cumprimento de objetivos de
terceiros em relacéo aos seus proprios (JENSEN; MECKLING, 1998). Entendendo a empresa
como um nexo de contratos, Watts e Zimmerman (1986), desenvolveram hipoteses para
explicar variaces no processo contabil das empresas, as quais sdo fundamentadas por

incentivos distintos entre as partes.
A Teoria Positiva da Contabilidade de Watts e Zimmerman (1986) favoreceu o surgimento de
varias pesquisas na area de mercado de capitais e contabilidade nas décadas de 80 e 90, as

quais sdo classificadas por Kothari (2001) em 5 linhas de acordo com a tabela 1.

Tabela 1 - Pesquisas na rea de mercado de capitais e contabilidade

Pesquisas na area de mercado de capitais e contabilidade

i) Methodological capital markets research
- Pesquisas de coeficientes-resposta do resultado contabil
- Propriedades de séries temporais, e previsfes de analistas e administradores
- Questdes metodoldgicas ao fazer inferéncias estatisticas
- Modelos para analisar discricionariedade a partir de accruals
ii) Avaliacdo de medidas contabeis de desempenho
iii) Avaliacdo e andlise fundamentalista
iv) Teste de eficiéncia de mercado
v) Value-relevance da divulgacdo

FONTE: KOTHARI; 2001, p. 123.

Considerando a diversidade de pesquisas no primeiro grupo, methodological capital markets

research, Kothari (2001, p. 123) o dividiu em quatro subgrupos, conforme tabela 1.

Segundo o autor, a motivacdo para o 1° subgrupo, pesquisas de coeficientes-resposta do

resultado contébil, deve-se a possibilidade de utilizagdo do resultado contabil nos modelos de
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avaliacdo e analise fundamentalista. No entanto, esta abordagem apresenta trés fraquezas: i)
as pesquisas sobre persisténcia e sua relacdo com os coeficientes-resposta do resultado
tendem a apresentar, naturalmente, um enfoque estatistico, deixando de explorar, em alguns
casos, 0s determinantes econdmicos; ii) a literatura apresenta evidéncias sobre a relacédo entre
coeficientes-resposta do resultado e persisténcia para a mesma amostra e periodo, porém a
confianga dos resultados pode ser questionada quando ndo hé testes de previsdo ou predictive
test; iii) a terceira, exposta por Watts (1992), diz respeito ao problema de variaveis omitidas
correlacionadas, que surge pela falha em controlar diferencas temporais no fluxo de caixa —

efeitos do resultado sobre fluxo de caixa corrente e futuro — e métodos contabeis.

A respeito do 2° subgrupo da tabela 1, propriedades de séries temporais e previsdes de
analistas e administradores, Kothari (2001) apresenta algumas motivacGes para as pesquisas
desta &rea. Em primeiro lugar, todos os modelos de avaliacdo usam, direta ou indiretamente,
previsdes do resultado contabil, inclusive o residual income valuation model (RIV)
(OHLSON, 1995). A segunda motivacao decorre da necessidade em separar 0s componentes
surpresa e antecipado do resultado liquido. Estes componentes podem ser diferenciados da
seguinte maneira: enquanto o primeiro pode trazer nova informagdo para o mercado, o
segundo j& foi incorporado pelo mercado em periodos anteriores. Portanto, de acordo com o
autor, o ideal seria separar os dois componentes, com o proposito de avaliar a relagdo entre
retorno e resultado, este composto apenas pelo seu efeito surpresa. A terceira motivacao é
fruto de questionamentos em relacdo a hip6tese de mercado eficiente. Kothari (2001) afirma
que a pesquisa contabil baseada em mercado de capitais tem fornecido evidéncias incoerentes

com a hip6tese de mercado eficiente.

O terceiro subgrupo envolve questdes metodoldgicas originadas pelas inferéncias estatisticas,
visto que alguns problemas econométricos sdo exclusivos da pesquisa contabil em mercado de
capitais. Sendo assim, o conhecimento e tratamento destes itens sdo extremamente
importantes para 0 avango das pesquisas, pois as mesmas sustentam inferéncias a partir da
andlise estatistica. As principais sdo: i) viés nos testes estatisticos em funcdo de problemas de
correlagdo (CHRISTIE, 1987); ii) modelos de regressdo baseados em retorno e preco das
acoes (KOTHARI; ZIMMERMAN, 1995); e iii) analise do conteudo informacional de
modelos alternativos (DECHOW, 1994).
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O quarto subgrupo da tabela 1 denominado “Modelos para analisar discricionariedade a partir

de accruals”®®

, compreende estudos voltados para identificar pratica de gerenciamento de
resultado a partir de incentivos da administracdo. Este assunto € discutido com mais detalhes

na secdo 2.8.

O segundo grupo da tabela 1 “avaliagdo de medidas contabeis de desempenho”, trata de
estudos que analisam a relacdo entre retorno das acGes e medidas diferentes de resultado.
Kothari (2001, p. 167) explica que “[...] a maior motivacdo para as pesquisas comparando
medidas de desempenho alternativas € perceber deficiéncias em algumas medidas de
desempenho™®. Neste contexto, os pesquisadores usam o termo earnings quality ou qualidade

do resultado para investigar se a informacéo contida no resultado € Gtil para os investidores.

O terceiro grupo ‘“avaliacdo e analise fundamentalista” tem como principal motivagdo a
possibilidade de identificar agdes ndo precificadas adequadamente para fins de investimentos.
A analise fundamentalista permite entender os determinantes do valor, facilitando as decisdes
de investimento e avaliacdes de titulos ndo negociados publicamente. A ideia principal é

acompanhar e explicar a diferenca entre o valor intrinseco e de mercado da empresa.

Em sua ampla revisdo, Kothari (2001) cita os principais modelos de avaliacdo usados na
analise fundamentalista: modelo baseado em dividendos ou alguma variacdo, o0 RIV e um
modelo baseado no balango patrimonial (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 1992). O autor
também comenta sobre a facilidade de aplicacdo do modelo de Feltham e Ohlson (1995),
além de discutir suas propriedades. O modelo de Ohlson e suas propriedades sdo apresentados

na secdo 2.12 desta tese.

2.2 Teoria Positiva da Contabilidade

O objetivo desta secdo é descrever a origem e 0s principais incentivos para a pesquisa

positivista na contabilidade.

15 Corresponde a diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional liquido, ou ainda, todas aquelas
contas de resultado que impactaram o lucro, mas que ainda tiveram efeito no caixa (MARTINEZ, 2008, p. 8).

® Traducdo livre de: “A major motivation for research comparing alternative performance measures is
perceived deficiencies in some of the performance measures”.
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De acordo com Watts e Zimmerman (1986) pode-se avaliar a utilidade ou o contetdo
informacional do resultado a partir da investigacdo da relacdo entre preco das agOes e
resultado ou lucro (BALL; BROWN, 1968). Duas abordagens podem ser aplicadas para
analisar o conteudo informacional do resultado: i) resultado refletindo fatores que influenciam
0 preco das acOes; e ii) anincios de resultados conduzindo informagéo para o mercado de
capitais. Na primeira, sob a hipdtese do mercado eficiente ou efficient markets hypothesis
(EMH), os participantes do mercado podem obter informacdo trimestralmente de fontes
alternativas antes do anuncio dos resultados, por exemplo, a previsdo de resultado dos
analistas de mercado. Isso significa que, a observacdo de associa¢do entre alteracGes nos
resultados trimestrais e taxas de retornos anormais trimestrais, ndo indica, necessariamente,
que o resultado revela informacdo para o mercado. Para verificar isso, € necessario observar o
comportamento do preco das a¢fes no periodo de anuncio dos resultados, enfoque da segunda

abordagem.

A partir deste raciocinio, Ball e Brown (1968) investigaram a relacdo entre o sinal de
resultados ndo esperados em anincios anuais e 0s retornos anormais, em 261 empresas da
New York Stock Exchange - NYSE. Os resultados ndo esperados podem ser entendidos como
o resultado corrente menos o resultado esperado com base nos ndmeros do mercado. A
pesquisa dos autores apoia-se na ideia de que, aumentos ndo esperados nos resultados séo
acompanhados por retornos anormais positivos, enquanto que as diminui¢Ges sdo associadas a
retornos negativos. Para testar se o resultado reflete fatores que influenciam o preco das
acles, 0s autores compararam 0 anuncio de resultados ndo esperados de sinal positivo
(negativo) com o retorno anormal médio. Portanto, a hipotese de que os resultados possuem
conteddo informacional € testada a partir do retorno anormal médio para o periodo do
anuncio. Os autores observaram que as alteracGes nos precos das acdes ocorreram antes da
publicacdo anual dos numeros contabeis e, por isso, ndo classificaram o resultado como uma
fonte de informacdo altamente oportuna. O comportamento do pre¢o no periodo anterior a
divulgacdo das demonstragdes contdbeis anuais pode ser explicado pelos relatorios
trimestrais, e por outras fontes de informag&o. Um teste foi realizado para avaliar a associagéo
entre as duas varidveis do ponto de vista estatistico, confirmando a hipoGtese de que o
resultado anunciado nas demonstracdes contabeis anuais possui conteudo informacional.
Além disso, outras pesquisas realizadas ap6s o estudo de Ball e Brown concluiram, com
razodvel seguranca, que as variagdes nos resultados contabeis e nos precos das acdes sdo
relacionadas (WATTS; ZIMMERMAN, 1986, p. 40-47).
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Watts e Zimmerman (1986) realizaram um levantamento de vérios trabalhos nesta linha e,
entre os principais resultados, concluiram que, as evidéncias empiricas apontam para uma
associacdo entre preco das acOes e 0s resultados ndo esperados em termos de sinal e tamanho.
No &mbito da EMH, este resultado é consistente com a hipdtese de que, 0s nimeros contébeis
refletem fatores que afetam o preco das acbes, e que os resultados possuem contetdo

informacional.

Os autores (1986 p. 129) também comentam sobre a literatura referente ao estudo do
comportamento do resultado ao longo do tempo, mais especificamente, a busca de padrbes
com o propédsito de prever o resultado contabil das empresas. Tal linha de pesquisa foi
impulsionada, entre outros motivos, pelo interesse de pesquisadores na aplicacdo de modelos

para avaliagdo de empresas, usando séries temporais de resultados.

Gordon (1964 apud WATTS E ZIMMERMAN, 1986, p. 135) contribuiu para esta linha de
pesquisa ao estudar a variacdo do resultado ao longo tempo e 0s seus incentivos para tal.
Segundo o autor, os administradores escolhem praticas contabeis para aumentar o resultado
divulgado, e naturalmente a sua taxa de crescimento, além de buscarem uma diminui¢do na

variancia dos resultados. Esta expectativa baseia-se nas seguintes premissas:

e Os administradores maximizam sua utilidade;
e Os precos das acOes sdo influenciados pelo nivel, taxa de crescimento e disperséo dos
resultados contébeis; e

e A remuneracdo dos administradores depende do valor da empresa.

Com base nestas premissas, alguns estudos surgiram com o objetivo de observar a suavizagéo
ou smooth dos resultados divulgados. Estas premissas tém implicacOes diretas para estudos de
séries temporais do resultado. Contudo, ndo encontra-se na literatura uma teoria que explique
0 comportamento do resultado com base em padrdes ou processos em particular, dificultando
0 estabelecimento de questdes de pesquisa a partir de séries temporais do resultado (WATTS;
ZIMMERMAN, 1986).

Apesar disso, as pesquisas que nasceram na linha da teoria positiva da contabilidade, segundo

Watts e Zimmerman (1986), representam tentativas de explicar fendmenos contabeis. O lucro
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geralmente é visto como resultado de um conjunto de praticas ou escolha contabeis,
representando um dos numeros mais importantes para a administracdo da empresa. O gestor
pode escolher praticas contabeis que contribuam para aumentar ou diminuir o resultado,
dependendo dos incentivos envolvidos. Por exemplo, se a remuneracdo variavel da
administracdo esta vinculada ao resultado, ele pode escolher um conjunto de préticas que
maximizem o valor presente dos resultados divulgados. A partir deste e de outros incentivos
baseados em contratos, assumiu-se um comportamento esperado da administracdo com
reflexo nas praticas contabeis adotadas e no resultado da organizacdo, sendo que muitas

pesquisas surgiram com o propdésito de verificar empiricamente estas expectativas.

Um aspecto que merece destaque diz respeito a mudanca de GAAP. Segundo Watts e
Zimmerman (1986, p. 286) ha varias implicacbes decorrentes de mudancas nas normas
contébeis de natureza obrigatoria, tanto para os usudrios internos da contabilidade quanto para
os externos. Por exemplo, “[...] se a empresa tem um plano de remuneracdo baseado em
resultados, as mudancas obrigatorias reduzem a habilidade dos administradores em aumentar
a sua remuneragao por meio de métodos contabeis”. A restricdo em termos de normas
contébeis pode balizar a transferéncia de riqueza por meio de contratos de remuneracao,
causando um pequeno aumento no preco das acdes. No entanto, quando a mudanca é de
natureza voluntaria, espera-se que o bénus da administracdo aumente e, portanto, produza

impacto negativo no preco das acdes.

2.3 O processo de convergéncia no mundo

O objetivo desta secdo é apresentar um panorama geral do processo de convergéncia para as
IFRS no mundo, além de descrever os principais desafios enfrentados pelo IASB ao assumir

este compromisso.

A contabilidade vista como linguagem dos negdcios pode ser considerada como uma fonte de
informagdo para o0s usuarios externos, que precisam tomar uma decisdo em relagdo aos seus
investimentos. Os investidores podem buscar esta informacdo nas demonstracGes contabeis
das empresas. No entanto, os investidores internacionais podem ter alguma dificuldade ao
compararem as demonstra¢fes contabeis de paises que adotam sistemas contabeis diferentes,
isto é, que possuem praticas contabeis distintas. Portanto, a auséncia de uniformidade nas

praticas contabeis representa um importante incentivo para 0 processo de harmonizacéo
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contébil internacional, visando uma compreensdo mais adequada desta linguagem (NIYAMA,
2008).

Em funcdo das diferencas em termos de praticas contabeis, alguns estudos (NOBES, 1992;
DOUPNIK; SALTER, 1993) se dispuseram a desenvolver classificagfes para os diversos
sistemas contabeis. De acordo com Nobes (1992), os principais critérios utilizados na
classificacdo sdo: sistema politico, econdmico, estagio de desenvolvimento da economia,
objetivos da divulgacdo das demonstracdes contabeis, regulacdo e fiscalizacdo das normas

contébeis, e educacgdo. O autor explica as principais razdes para tal classificacao:

[...] a classificacio deve ser uma forma eficiente de descrever e comparar diferentes
sistemas. Ela deve ajudar a mapear o progresso de um pais que se move de um
sistema para o outro, e o progresso das ideias de um sistema dominante, observando
0s outros sistemas nacionais existentes ao redor (NOBES, 1992, p. 55)*.

Sendo assim, o principal motivo para desenvolver uma classificacdo dos sistemas contabeis
deve-se ao interesse em explicar as diferencas entre os proprios sistemas, além de investigar

as alteracdes nas praticas contabeis denominadas pelo autor de progresso.

Na verdade, o incentivo para estudar as alteracGes nos padrdes contébeis surgiu logo ap6s a
segunda guerra mundial, por meio de uma tendéncia expansionista de alguns paises. Neste
contexto de crescente internacionalizacdo e liberalizacdo dos mercados de capital e crédito,
houve um aumento no numero de transacBGes entre paises, 0S quais possuiam sistemas
contébeis diferentes e, consequentemente, regras contabeis de reconhecimento, mensuracgao e
divulgacdo divergentes. Naturalmente, surgiu uma preocupacdo por parte dos agentes de
mercado, principalmente os investidores, ao observar demonstragcdes contabeis tdo distintas, o
que impedia ou dificultava a comparacéo dos relatorios contabeis dos paises. Nos anos 70 um
grupo de paises se juntou com o objetivo de produzir um conjunto de normas contabeis

internacionais, assegurando aos investidores relatérios contabeis transparentes e comparaveis.

Estas normas contébeis internacionais ou IFRS, atualmente, sdo emitidas pelo 1ASB, uma
organizacdo independente com sede em Londres, as quais podem ser aplicadas por diversas

empresas ao redor do mundo. Porém, é importante destacar que, entre 1973 e 2000, as normas

" Tradugio livre de: “Classification should be an efficient way of describing and comparing different systems. It
should help to chart the progress of a country as it moves from use of one system to another, and the progress of
ideas of a dominant country’s system by noting the other national systems grouped around it”.
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internacionais foram emitidas pelo IASC, uma organiza¢do antecessora ao IASB, formada
pelos paises Austréalia, Canada, Franca, Alemanha, Japdo, México, Holanda, Reino Unido e
Estados Unidos, sendo que, neste periodo as normas emitidas eram denominadas de IAS.
Porém, desde abril de 2001 as normas sdo desenvolvidas pelo IASB (BALL, 2006).

Nos dltimos anos, o IASB tem realizado notavel esforgo para difundir as normas

internacionais pelo mundo, e algumas consequéncias deste trabalho sdo:

i) Mais de 120 paises ja adotam as IFRS;

i) Todas as empresas dos paises membros da Unido Europeia foram obrigadas a divulgar
as demonstracdes contabeis consolidadas de acordo com as IFRS a partir de 2005;

iii) Alguns paises estdo substituindo gradualmente o GAAP nacional pelas IFRS;

iv) Outros paises adotaram uma politica de revisdo das IFRS para, em seguida, adota-las
na integra ou com pequenas modificaces;

V) A 10SCO recomendou aos seus membros a aceitacdo de emissores estrangeiros que

divulgam suas demonstracdes contabeis em IFRS.

Estas consequéncias refletem o trabalho do IASB em promover as normas internacionais de
contabilidade visando a convergéncia. Diversos paises que ainda ndo adotaram as normas
internacionais possuem projetos de convergéncia, que poderdo conduzir o pais a aceitacdo das
IFRS. A tabela 2 contém os paises do Grupo dos 20 (G20) e seus respectivos planos de
convergéncia as IFRS. Por exemplo, a Argentina exigiu a adocdo das IFRS a partir de 1° de

janeiro de 2012, enquanto a India possui um projeto de convergéncia sem data determinada.
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Tabela 2 — Paises e seus respectivos planos de convergéncia para as IFRS

Paises Situacdo quanto aos planos de convergéncia para as IFRS

Argentina Obrigatério a partir de 1 de janeiro de 2012

Australia Obrigatério para todas as empresas do setor privado e como base para a divulgagdo do setor
publico desde 2005

Brasil Obrigatério para as demonstracfes contabeis consolidadas de bancos e companhias abertas a
partir de 31 de dezembro de 2010, e para as demonstragdes contabeis individuais,
progressivamente, desde janeiro de 2008

Canada Obrigatorio a partir de 1 Janeiro de 2011 para todas as companhias abertas e permitido para
entidades do setor privado, incluindo aquelas sem fins lucrativos

China As empresas ja adotam as IFRS

Unido Todos os Estados membros da UE s8o obrigados a adotar as IFRS desde 2005

Europeia

Franca Obrigatdrio desde 2005

Alemanha Obrigatdrio desde 2005

India A India declarou interesse em adotar as IFRS, mas ainda néo confirmou uma data

Indonésia Processo de convergéncia em curso, uma decisdo sobre uma data para a plena conformidade
com as IFRS deverd ocorrer em 2012

Italia Obrigatdrio desde 2005

Japéo Permitida a partir de 2010 para algumas empresas internacionais; decisdo sobre a adocéo
obrigatoria até 2016

México Obrigatdrio a partir de 2012

Republica da | Obrigatério a partir de 2011

Coréia

Russia Obrigatdrio a partir de 2012

Arabia Obrigatdrio para empresas bancérias e de seguro. A convergéncia total com as IFRS ainda esta

Saudita em estudo

Africa do Sul | Obrigatdrio para as companhias abertas desde 2005

Turquia Obrigatdrio para as companhias abertas desde 2005

Reino Unido | Obrigatorio desde 2005

Estados Permitido para os emissores estrangeiros nos EUA desde 2007, data-alvo para a convergéncia

Unidos para as IFRS é 2012

FONTE: IFRS Foundation; 2012.

Enquanto alguns paises decidiram adotar as normas contabeis internacionais prontamente com
pouca ou nenhuma resisténcia, outros, como os Estados Unidos, apresentam uma incerteza em
relacdo ao processo de convergéncia. A SEC declarou que decidiria em 2011 sobre a ado¢édo
obrigatéria das IFRS, porém o uso efetivo do padrdo internacional pelas empresas norte-
americanas estava previsto para 2015 ou 2016. Para possibilitar a convergéncia do padrédo
norte-americano ao internacional, a SEC e o IASB estabeleceram uma extensa agenda de
projetos em conjunto, com previsao para término em junho de 2011. A SEC declarou que este
trabalho seria uma etapa importante para a sua decisdo em relagdo a requerer ou ndo o padréo
internacional. No entanto, o crescimento de paises adotando as IFRS, inclusive subsidiarias
das empresas norte-americanas em outros paises, revelou uma oportunidade para as empresas
dos Estados Unidos se integrarem a divulgacdo das demonstragdes contébeis, facilitando a

realizacdo de negdcios entre diversos paises (KPMG, 2010).
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Uma evidéncia disto foi apresentada por Yip (2010), que constatou um aumento no namero
de fusbes e aquisicbes entre os paises adotantes das IFRS, sugerindo que as normas

internacionais facilitam a realizacdo destas operacdes.

Diante da possibilidade de obter estes beneficios, a SEC anunciou um plano de trabalho

voltando para seis areas especificas:

e Determinar se ha suficiente desenvolvimento e consisténcia na aplicacdo das IFRS
para uso no sistema de divulgacdo dos EUA, incluindo uma analise da abrangéncia,
aplicabilidade e comparabilidade das demonstrac6es contabeis em IFRS dentro do pais
e em relagdo a outros paises;

e Assegurar a independéncia do 6rgdo normatizador das IFRS, incluindo sua estrutura
de governanca, responsabilidade e financiamento;

e Avaliar a compreensdo dos investidores e a educacdo em IFRS;

e Entender como outros processos de regulacdo, tais como tributos e relatérios de outros
6rgdos reguladores, seriam afetados por uma mudanca nos padroes;

e Entender o efeito sobre os sistemas contabilidade das empresas, disposicGes
contratuais, governancga corporativa, contingéncias judiciais, incluindo a compreenséo
do impacto sobre as grandes e pequenas empresas; e

e Determinar se 0s responsaveis pela elaboracdo das demonstragdes contabeis, auditores
e usuérios sdo suficientemente capazes de fazer a conversdo para as IFRS (KPMG,
2010).

Apesar da apresentacdo deste plano de trabalho e da agenda de projetos em conjunto com o
IASB, alguns pontos permanecem em discussdo e sem alcancar um consenso nos ultimos
anos, atrasando a adoc¢do das normas internacionais pelos Estados Unidos. Um destes pontos €
representado pelos instrumentos financeiros, que possui algumas diferencas de tratamento
entre os dois sistemas contabeis. Apesar disso, ha um esfor¢co das duas partes em tentar
aproximar a regra contabil de instrumentos financeiros, pois enquanto o IASB estuda uma
mudanca na IFRS 9, regra contabil internacional sobre instrumentos financeiros, o FASB
mostra uma flexibilidade ao recuar de uma proposta apresentada em 2010, que sustentava a
contabilizacdo a valor de mercado de praticamente todos os ativos e passivos financeiros
(TORRES, 2011).
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Mais recentemente, a SEC emitiu um relatorio denominado Work Plan for the Consideration
of Incorporating International Financial Reporting Standards into the Financial Reporting
System for U.S. Issuers, no qual sdo apresentadas observacdes e analises sobre as seis areas
identificadas anteriormente no plano de trabalho. A SEC ressalta que o relatério ndo implica
na aceitacdo das IFRS pelos Estados Unidos, pois embora o seu contetdo represente uma
contribuicdo importante para o processo de convergéncia, 0 mesmo nao tratou dos interesses
dos mercados de valores mobiliarios e investidores norte-americanos. O 6rgdo ainda declarou
que uma andlise adicional sobre questes politicas € necessaria antes de qualquer decisdo
sobre a convergéncia (SEC, 2012).

Em resposta ao relatério da SEC, os curadores'® da IFRS Foundation publicaram uma nota

afirmando que

[...] o relatério reitera os diversos desafios que uma economia grande como 0S
Estados Unidos enfrenta ao fazer a transi¢do para as IFRS - desafios que outras
jurisdigdes superaram com éxito ao completar a sua transi¢do para as IFRS [...].
Embora se reconheca o direito da SEC em determinar o método e o periodo para a
incorporagdo das IFRS nos Estados Unidos, lamentamos que o relatério da equipe
ndo seja acompanhado por um plano de acdo (IFRS, 2012).

O comunicado revela uma insatisfacdo dos curadores em relacdo ao relatério publicado pela
SEC, pois é sabido que a convergéncia da maior economia do planeta poderia reforcar o

processo de convergéncia de outros paises.
2.4 O processo de convergéncia no Brasil

O objetivo da secdo é descrever brevemente o processo de convergéncia no Brasil, destacando

suas peculiaridades em relacéo a outros paises.

Antes do processo de convergéncia das normas contabeis brasileiras ao padrao internacional,
a contabilidade societaria era influenciada pelas normas da Secretaria da Receita Federal,
agéncias reguladoras, fiscalizadoras e associagbes de profissionais. Como resultado, as

demonstracdes contabeis ndo eram elaboradas de acordo com as disposi¢des técnicas

18 Curadores da Fundac&o IFRS ou IFRS Foundation Trustees.
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conhecidas mais adequadas, gerando uma perda na qualidade da informacdo contébil. Neste
cenario, surgiu uma forte pressdo de académicos, profissionais ligados ao mercado e outros
agentes para centralizar a normatizacdo contabil no Brasil, buscando a convergéncia as
normas internacionais de contabilidade emitidas pelo IASB. Um dos principais resultados foi
a criagdo do Comité de Pronunciamentos Contébeis — CPC, cujo principal objetivo é produzir
normas em consonancia ao padréo internacional (IUDICIBUS et al 2010).

Diferentemente dos paises da Unido Europeia, que adotaram obrigatoriamente todas as
IFRS/IAS a partir de 2005, as empresas brasileiras foram obrigadas a adotar as normas
internacionais em duas fases. A primeira fase se deu com a adogdo de alguns
Pronunciamentos Técnicos — correlacionados com as normas internacionais de contabilidade
— nas demonstracfes contabeis de 2008 e 2009; a segunda fase ocorreu a partir da adocao de
todos os Pronunciamentos Técnicos nas demonstracGes contébeis de 2010, resultando na
adoc¢do das IFRS em duas etapas. Como ndo ha relatos de casos similares, o processo de
convergéncia brasileiro pode ser caracterizado como Uunico, despertando interesse em
investigar se as consequéncias econémicas observadas em outros casos se aplicam ao Brasil.
Portanto, diante destes aspectos pode-se caracterizar o caso brasileiro como um modelo
hibrido.

A primeira etapa tem inicio com a emissdo da deliberacdo n® 565 de 2008 pela CVM, que
aprovou o Pronunciamento Técnico CPC 13 — pronunciamento valido apenas para 2008. O
objetivo do CPC 13 era regular a introducdo de um novo conjunto de principios e praticas
contabeis com base nas IFRS. Para alcanca-lo, o pronunciamento, apds aprovacao da CVM,
exigiu que as empresas adotassem a Lei n°® 11.638/07 e a Medida Provisoria n® 449/08 — atual
Lei n° 11.941/09 — além das normas contabeis emitidas pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC), aprovadas pela CVM. Estas Leis tiveram como principal objetivo atualizar
a legislacdo societaria para possibilitar o processo de convergéncia das praticas contabeis
adotadas no Brasil. Outra importante contribui¢do da Lei n® 11.638/07 é dada pela eliminagéo
da influéncia da legislacdo fiscal nas demonstragdes contabeis das companhias abertas. A Lei
n°11.941/09 reforgou esta segregacéo pela criacdo do Regime Tributario de Transicdo — RTT,
isentando as novas praticas contabeis introduzidas pelos CPCs para fins de tributagdo. Em
resumo, as demonstragdes contébeis brasileiras dos exercicios sociais 2008-2009 passaram a

atender parcialmente as IFRS.
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Em dezembro de 2010, a CVM emitiu a deliberagdo n°® 647 que exigiu a adog¢do do CPC 37
(R1) — Adocéo Inicial das Normas Internacionais de Contabilidade — para as companhias
abertas, iniciando a segunda etapa do processo de convergéncia. Este Pronunciamento
Técnico é aplicado quando a entidade adota as IFRS pela primeira vez, e, naturalmente, exigiu
a adocdo de todos os CPCs e IFRSs vigentes em 2010 nas demonstracdes contabeis
consolidadas. Assim, a transicdo de GAAP é concluida, permitindo que as empresas

divulguem seus relatorios contabeis full IFRS.

E importante destacar que outros atos normativos da CVM voltados para o processo de
convergéncia antecedem as deliberagdes citadas. Por exemplo, a instrugdo n® 457 de 2007
determinou a elaboracdo e divulgacdo das demonstracdes financeiras consolidadas a partir de
2010, com base no padrdo contabil internacional para as empresas de capital aberto. Além
disto, esta instrucdo também permitiu a adogdo antecipada das normas internacionais até o

exercicio social de 2009.

No entanto, considerando os imprevistos ocorridos no plano de trabalho conjunto entre CPC e
CVM, a deliberacdo n° 603 de 2009 permitiu a apresentacdo das demonstracdes contabeis
trimestrais de 2010 de acordo com as normas contabeis vigentes até 31 de dezembro de 20009.
Segundo comunicado®®, a CVM declarou que muitas companhias teriam dificuldades em
aplicar todos os CPCs a partir da 12 Informacdo Trimestral de 2010. Em compensacdo, a
deliberacdo n° 603 exigiu a divulgacdo dos relatorios trimestrais de 2010 quando da
divulgacdo das demonstracBes contabeis do exercicio social de 2010. Portanto, a aplicacdo e
evidenciacdo de todos os CPCs, a partir da 12 Informacdo Trimestral de 2010 pode ser
considerada uma pratica voluntaria, visto que a deliberacdo comentada facultou a adocéo
plena das IFRS.

2.5  Informacéo Contabil e Aspectos Institucionais

O objetivo desta secdo € destacar 0s incentivos que atuam no processo de convergéncia as

IFRS, os quais podem influenciar a qualidade das demonstragdes contébeis.

19 Disponivel em <

http://www.cvm.gov.br/port/infos/Comunicado%20Delibera%C3%A7%C3%A30%201TRs%202010%20(ASC).
asp>. Acesso em 13 de nov. de 2012.
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Em 2006, o ex-presidente do IASB David Tweedie declarou que a adog¢do das IFRS pode
contribuir para “[...] reduzir o custo de capital e abrir novas oportunidades de diversificagéo e
melhorar retornos de investimento™®® (TWEEDIE, 2006). Além disto, as empresas que
operam em Varios paises podem reduzir os custos de preparacdo e elaboracdo dos relatorios

contabeis de acordo com varios GAAPS.

Mais recentemente, o atual presidente Hans Hoogervorst, em carta divulgada no site IFRS que

oficializa seu mandato, complementa:

[...] ndo seremos capazes de agradar a todos, mas eu acredito que estamos no
caminho certo para oferecer normas baseadas em principios de alta qualidade que
aumentam a transparéncia para os investidores e outros usuarios das demonstragdes
contabeis? (IFRS, 2011).

Ambos destacam as vantagens decorrentes da ado¢do das normas internacionais, porém o
atual presidente reconhece a impossibilidade de agradar a todos os paises. Essa observacao é
corroborada por alguns académicos que ressaltam os problemas decorrentes de um Unico
conjunto de praticas contabeis (BALL, 2006; WALKER; 2010).

Neste sentido, pode-se citar o estudo de Burgstahler, Hail e Leuz (2006), que analisa 0s
principais incentivos do baixo conteddo informacional proporcionado pela contabilidade,
prejudicando a analise dos stakeholders. Os principais incentivos comentados pelos autores
sdo: forcas do mercado de capitais e qualidade do enforcement. No que diz respeito as forcas
de mercado, 0s autores comentam que as empresas listadas em bolsa possuem uma elevada
demanda por informacdes, as quais podem ser usadas para fins de avaliacdo e monitoramento.
Porém, se a qualidade da informacdo é insuficiente para as atividades de avaliacdo e
monitoramento, 0s investidores serdo relutantes em investir seus recursos na empresa.
Consequentemente, as empresas listadas em bolsa tém fortes incentivos para divulgar
demonstragfes contabeis que auxiliem os investidores a avaliar o desempenho econémico da

empresa.

20 Tradugio livre de: “reduce the cost of capital and open new opportunities for diversification and improved
investment returns”.

2! Tradugdo livre de: “we will not be able to please everyone, but | believe we are on the right path to deliver
high quality, principle-based standards that enhance transparency to investors and other users of financial
statements”.



43

O segundo conjunto de incentivos é fruto de uma abordagem institucional promovida pelos
autores, baseando-se em La Porta et al (1997), La Porta, Lopes-de-Silanes e Shleifer (1998), e
La Porta, Lopes-de-Silanes e Shleifer (1999). Estas obras identificaram que o ambiente legal,
caracterizado pelas suas normas e grau de enforcement, € importante para o desenvolvimento
do mercado de capitais, pois um ambiente juridico que oferece protecdo aos investidores
contra a expropriacdo de riqueza pode atrair mais recursos para as empresas, contribuindo
para expandir o mercado de capitais. Além disso, observou-se que a prote¢do legal concedida
aos investidores é diferente entre os paises, principalmente entre aqueles de origem legal code

law e common law?, explicando a origem de recursos para financiamento das empresas.

O trabalho de Ball (2006) também analisa os determinantes da qualidade das demonstracGes
contabeis no contexto do processo de convergéncia as IFRS. O autor acredita que 0 processo
de implementacdo das normas internacionais ocorre de forma desigual devido as razdes
politicas e econdmicas. Apesar do incremento da globalizacdo, a maior parte da influéncia
econbmica e politica sobre os relatérios financeiros é demasiadamente local. Assim, a adocao
das IFRS por varios paises pode induzir os investidores ao erro, visto que, estes acreditam em
maior uniformidade dos relatérios contabeis por seguirem o mesmo padrdo contabil, quando
na verdade, a qualidade das demonstracdes contébeis pode ser diferente entre os paises
adotantes das IFRS. Porém, o poder das forcas politicas e econdmicas pode determinar como
os administradores, auditores, reguladores e outras partes influenciam a aplicacdo das normas
contabeis. Neste cenario, é necessario diferenciar a uniformidade de padrdes contabeis
daquela associada ao comportamento na divulgacdo das demonstracdes contabeis. Enquanto a
primeira € mais facil de ser obtida, a segunda requer uma mudanca radical na atuacdo dos
agentes econémicos e politicos que podem influenciar o nivel de enforcement de

implementacdo das IFRS.

Por sua vez, Soderstrom e Sun (2007) também investigam os aspectos que influenciam a
mudanga de GAAP. Uma justificativa para o trabalho reside no interesse dos autores em
investigar as mudancas substanciais que ocorrem no ambiente de negdcios de diversos paises,

0s quais abandonaram os seus GAAPs locais para adotar as IFRS. Portanto, eles analisam as

22 As leis e normas dos diferentes paises sdo originadas de poucas tradicdes legais. Elas sdo originadas
normalmente de duas abordagens tradicionais: common law que é de origem inglesa, e civil law que deriva do
direito romano (LA PORTA; LOPES-DE-SILANES; SHLEIFER, 1998).
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consequéncias de alteracBes nos principios contdbeis e os determinantes da qualidade da

informagéo.

Soderstrom e Sun (2007) afirmam que a superioridade no ambiente informacional
proporcionado pelas IFRS é apoiada em dois fatores: i) a premissa de que as IFRS
determinam demonstracfes contabeis de elevada qualidade, reforcada por evidéncias
empiricas acerca do desenvolvimento da informacdo contabil (BARTH; LANDSMAN;
LANG, 2008); e ii) o sistema contabil de um pais representa apenas uma parcela do sistema
institucional de um pais, portanto, ha outros incentivos que devem ser considerados ao
investigar a divulgacdo das demonstragdes contébeis. Como exemplo, 0 autor cita as
evidéncias empiricas de La Porta et al (1998), que constataram sistema contabil e protecdo
aos investidores superiores nos paises de origem common law em relacdo aos code law. Além
disso, citam outros fatores: tributos, estrutura de propriedade, politica, estrutura de capital, e
desenvolvimento de mercado de capitais. A ilustracdo a seguir demonstra os determinantes da

qualidade da informacéo contabil.



45

Sistema Politico

e Legal
Incentivos
Padroes Desenvolvimento do Estruturade | | Estruturade Tributos
Contabeis i |_Mercado de Capitais Capital Propriedade

Qualidade da
Informacdo Contabil

llustracdo 3— Determinantes da Qualidade Contabil
FONTE: SODERSTROM; SUN, 2007.

Assim, como pode ser observado pela ilustracdo anterior, embora grande parte da literatura
assuma que a convergéncia do GAAP nacional para as IFRS contribua para aumentar a
qualidade da informacdo contabil, este aspecto, na verdade, representa apenas um dos

determinantes.

2.6 Contetido Informacional

O principal objetivo desta secdo é apresentar a fundamentacdo para o estudo do conteudo

informacional ou qualidade das demonstragdes contabeis.

O conteddo informacional ou qualidade da informacdo contabil pode ser investigado a partir
do Pronunciamento Conceitual Basico (R1) ou PCB, que contém a estrutura conceitual para a
elaboracdo e apresentacdo das demonstragdes contdbeis. Este documento é a base para todas

as normas contabeis. O PCB estabelece que 0 objetivo das demonstragdes contabeis seja
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fornecer informacdes sobre a posi¢do patrimonial e financeira da entidade, que sejam Uteis a
um grande ndmero de usuarios. A partir disso, a utilidade das demonstra¢fes contébeis pode
ser analisada pelas suas caracteristicas qualitativas: relevancia, materialidade, representacéo
fidedigna, comparabilidade, verificabilidade, tempestividade e compreensibilidade. Por

exemplo, a relevancia é definida no item QC6 do PCB:

[...] informacdo contabil-financeira relevante é aquela capaz de fazer diferenca nas
decisdes que possam ser tomadas pelos usuarios. A informacdo pode ser capaz de
fazer diferenga em uma decisdo mesmo no caso de alguns usudrios decidirem néo a
levar em consideragdo, ou ja tiver tomado ciéncia de sua existéncia por outras
fontes.

Com base nesta definicdo, pode-se desenvolver métodos de observacdo do aspecto relevancia,
que permitam concluir sobre a sua presenca ou ndao no conjunto das demonstracGes contabeis.
Sendo assim, é fundamental delimitar a analise da estrutura conceitual para o estudo das
caracteristicas qualitativas das demonstracBes contabeis. A ilustracdo a seguir oferece uma

visdo esquematica desta relacéo.

Conteudo
Informacional da
Contabilidade

Estrutura
Conceitual

Caracteristicas
Qualitativas das
DCs

llustracgéo 4 - Visao esquematica da relacéo entre contetido informacional, estrutura conceitual e
caracteristicas qualitativas das demonstragdes contabeis.

Na literatura pode-se encontrar muitos estudos com o propoésito de observar qualidade da
contabilidade. Os autores Francis, Olsson e Schipper (2008), por exemplo, apresentam uma

revisdo de estudos relacionados a qualidade dos resultados ou earnings quality - EQ,
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incluindo definigdes e mensuracdes de métricas para EQ, tendo como enfoque principal o
mercado de capitais.

Segundo os autores, a qualidade da informacéo é vinculada a precisdo, pois eles entendem que
a informacéo de alta qualidade é mais precisa, isto é, ndo contém incertezas. No entanto, eles
reconhecem que a ideia de preciséo, no contexto de mercado de capitais, deve ser restringida a
alguns aspectos. Tais aspectos podem ser encontrados na estrutura conceitual do FASB, mas
especificamente, nas caracteristicas qualitativas das demonstracdes contébeis, as quais sdo
consideradas como atributos da qualidade da informacdo. No entanto, Francis, Olsson e
Schipper (2008, p. 268) reconhecem que “[...] se a qualidade engloba qualquer atributo que
torne a informacéo valiosa para participantes do mercado, entdo, uma caracterizagdo completa

da qualidade da informacgao ¢ empiricamente intratavel”.

Neste sentido, os autores afirmam que a qualidade do resultado é um conceito
multidimensional, sendo que algumas medidas sdo vinculadas a percep¢do dos investidores.
Por exemplo, as pesquisas que investigam a relevancia dos numeros contabeis, assumem que
0 prego de mercado ou retorno da acéo reflete o julgamento dos investidores a respeito de tais

ndameros.

Recentemente, o desenvolvimento e a aplicacdo das IFRS também estimularam o crescimento
da literatura EQ. O objetivo, explicitamente declarado pelo IASB, que fundamenta-se no
desenvolvimento de um conjunto de normas contabeis de alta qualidade, tem despertado o
interesse de pesquisadores sobre questdes relacionadas a EQ. Além disso, a ado¢do das IFRS
tem gerado interesse por parte dos pesquisadores na comparacao de praticas contabeis entre os
paises (DEFOND, 2010). Nas préximas secdes algumas abordagens comumente utilizadas
para avaliar as caracteristicas qualitativas da contabilidade sdo apresentadas, sendo elas: i)

gerenciamento de resultados; ii) conservadorismo; iii) relevancia e tempestividade.

2.7 Gerenciamento de Resultados

O objetivo desta secdo é descrever os principais aspectos da abordagem voltada para observar

0 gerenciamento de resultado.
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Espera-se que as demonstracfes contdbeis permitam aos usuarios uma visdo da realidade
econdmico-financeira da empresa. No entanto, o resultado contébil observado nas
demonstracdes contabeis é fruto de um conjunto de eventos reconhecidos por diversas
praticas contabeis. Em alguns casos pode-se utilizar praticas diferentes ao observar os
mesmos eventos econdmicos, fornecendo incentivo para buscar evidéncias empiricas acerca
da utilidade dos nimeros contabeis (BALL; BROWN, 1968).

Neste sentido, a subjetividade presente nas normas contabeis pode ser usada com o proposito
de refletir a realidade econdmica da empresa ou atingir propdsitos especificos. Na verdade, 0s
accruals podem ser manipulados em funcdo do grande poder discriciondrio dos
administradores, permitindo praticas de gerenciamento de resultado. Segundo Lopes e
Martins (2005) ha incentivos internos e externos para que os administradores manipulem os

resultados.

Os autores Fields, Lys e Vicent (2001) explicam que a pratica de gerenciamento de resultados
pode abranger as escolhas contabeis, as quais sdo originadas por decisdes tomadas com o
proposito de influenciar as informacGes geradas pelo sistema contabil, incluindo as

demonstraces financeiras e os relatorios de natureza fiscal e regulatoria.

Neste contexto, muitos autores concordam que as normas contabeis permitem métodos de
avaliacdo, estimativas contabeis e formas de divulgacdo diferentes, demonstrando o grande
valor que a contabilidade possui como forma de comunicacdo. Porém, devido as imperfeicdes
da auditoria, os administradores podem ver o exercicio de julgamento como uma
oportunidade para gerenciar resultados, ocasionando na escolha de praticas contabeis que ndo

condizem com a situacdo econémica da empresa (HEALY; WAHLEN, 1999).

Assim, ao observar que o resultado contabil ndo necessariamente reflete a realidade
econdmico-financeira da entidade, pode-se comprometer a qualidade da informacéo contabil
(MARTINEZ, 2008).

Os autores Healy e Wahlen (1999) realizaram uma revisdo de estudos sobre gerenciamento de
resultado, com o objetivo de auxiliar os reguladores a avaliarem a difusdo da préatica de
gerenciamento e suas implicacdes sobre a integridade das demonstra¢fes contabeis. Enquanto

ha& evidéncias empiricas de gerenciamento de resultado na divulgacdo das demonstragdes
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contabeis, mais especificamente no resultado liquido das empresas, é também observado que
este mesmo namero é relevante e, normalmente, mais adequado para fins de previsdo dos
fluxos de caixa futuros em comparacéo aos fluxos de caixa correntes (HEALY; WAHLEN,
1999).

Além disso, encontra-se na literatura uma classificacdo de praticas que configuram
gerenciamento de resultado: conservadora — reconhecimento agressivo de provisdes e
reservas, supervalorizacdo de despesas de reestruturacdo, baixa de ativos etc.; neutra —
resultados que derivam de um processo imparcial; e agressiva — subavaliacdo de provisdes
para clientes inadimplentes, usando as provisdes ou reservas de uma maneira agressiva
(DECHOW; SKINNER, 2000).

No Brasil, Martinez (2001) investigou se as empresas brasileiras de capital aberto realizam a
préatica de gerenciamento de resultados. Entre os principais resultados, o autor observou que
as empresas brasileiras: i) gerenciam o resultado para evitar perdas, sendo que as empresas
com maior endividamento estdo mais propensas a tal pratica; ii) ha fraca evidéncia de
gerenciamento para manter o desempenho recente; iii) as contas de depreciagédo, despesa com
provisdo de devedores duvidosos e receita ndo operacional®® contribuem para reduzir a
variabilidade dos resultados; iv) para manter a credibilidade diante de credores, as empresas
podem usar de contas de depreciacdo e receita ndo operacional para diminuir resultados
negativos; v) diminuicdo de resultados correntes com o proposito de aumentar os resultados
futuros; e vi) as empresas que fazem gerenciamento de resultado conseguem obter retorno
anormal no curto prazo, porém no longo prazo o mercado identifica a pratica de

gerenciamento.

2.8 Conservadorismo Condicional

O objetivo desta secdo é explicar brevemente o conservadorismo condicional, demonstrando a

sua utilidade para os usuarios da contabilidade.

2 Atualmente, estas contas sao conhecidas como Perdas Estimadas com Créditos de Liquidacdo Duvidosa
(PECLD) e Outras Receitas.
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Em primeiro lugar, deve-se diferenciar conservadorismo condicional e incondicional. O
conservadorismo condicional ocorre pela antecipacao de alguns eventos, os quais implicam na
possibilidade de perdas. Por outro lado, o conservadorismo incondicional independe de perdas
econbmicas, pois a persistente subavaliacdo dos ativos e superavaliacdo dos lucros futuros
podem levar a criacdo de reservas ocultas permanentes ndo conectadas as perdas econdémicas
(COELHO, 2007).

A expressdo loss recognition ou reconhecimento de perdas provém da abordagem de estudos
sobre o impacto do conservadorismo na informagdo contébil. Basu (1997, p. 4) define

conservadorismo como;

[...] é a captura de uma tendéncia em exigir um grau maior de verificacdo para o
reconhecimento de boas noticias em relagdo as mas noticias nas demonstracGes
contabeis. Neste sentido, o resultado refletird as mas noticias mais rapidamente do
que uma boa noticia. Por exemplo, as perdas ndo realizadas sdo normalmente
reconhecidas mais cedo do que os ganhos. Esta assimetria de reconhecimento leva
as diferencas sistematicas na oportunidade e persisténcia dos resultados®.

Na literatura de conservadorismo encontram-se varios enfoques voltados para identificar o
reconhecimento assimétrico de ganhos e perdas em determinado contexto. Por exemplo, Ball,
Kothari e Robin (2000) investigaram se as propriedades da informagao contabil, notadamente
timeliness e conservadorismo, variam de acordo com as caracteristicas institucionais dos
paises, por exemplo, a origem legal: code law ou common law. Segundo os autores, nos paises
de common law o resultado contdbil ¢ mais oportuno, pois incorpora de maneira mais
tempestiva as perdas econdmicas. Portanto, restringindo a transparéncia das demonstragoes
contabeis das empresas apenas a estas propriedades da informacdo contabil, espera-se que as
empresas de origem common law apresentem relatérios contabeis mais informativos, levando
a uma menor assimetria de informacdo. Os paises usados na amostra de origem common law
sdo: Australia, Canada, Reino Unido e Estados Unidos; enquanto que os de origem code law

séo: Franga, Alemanha e Japéo.

Neste Gltimo grupo prevalece o modelo de governanga corporativa voltado para 0s

stakeholders. Algumas caracteristicas deste grupo sdo: i) forte influéncia politica na

2 Tradugdo livre de: “I interpret conservatism as capturing accountants' tendency to require a higher degree of
verification for recognizing good news than bad news in financial statements. Under my interpretation of
conservatism, earnings reflects bad news more quickly than good news. For instance, unrealized losses are
typically recognized earlier than unrealized gains. This asymmetry in recognition leads to systematic differences
between bad news and good news periods in the timeliness and persistence of earnings”.
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elaboracdo das normas contabeis; ii) enfoque no resultado como remuneragdo as partes
contratuais, por exemplo, dividendo para acionistas, salario para administradores, tributo para
governo etc.; iii) como os usuarios da contabilidade apresentam menor demanda por
informacao contabil, ha menos incentivo a divulgacéo; iv) os administradores possuem grande
poder discricionario, que pode ser utilizado para reduzir a volatilidade do resultado. No outro
conjunto de paises, de origem common law, prevalece o modelo de governanca orientado para
os shareholders. Uma das principais caracteristicas deste modelo é o foco na divulgacdo da
informacdo contabil, que pode ser uma solugdo para reducdo da informacdo assimétrica. Os
autores consideram também que, o desenvolvimento de praticas de governanca corporativa,
pode ter contribuido para aumentar ou diminuir as diferencas na qualidade da informac&o
contabil dos paises analisados. Os achados revelam que os paises de origem code law
apresentam numeros contabeis menos tempestivos e conservadores em relacdo aos de origem

common law, consistente com a hip6tese dos autores.

No cenario brasileiro, pode-se citar o trabalho de Coelho (2007) que investigou o
conservadorismo condicional. Os resultados indicam que o conservadorismo nédo é praticado
pelas companhias, implicando na inexisténcia de qualidade da informacao contébil no que diz
respeito a este aspecto. Além disso, o autor observou indicios de gerenciamento de resultados.

2.9  Relevancia da Informacéo Contabil

O objetivo desta secdo € apresentar uma revisdo dos principais estudos ou métodos
empregados na analise da relevancia da informacéo contabil, além de consolidar os principais

achados relacionados a esta dimenséo da qualidade da informacao.

O termo value relevance foi usado pela primeira vez por Amir, Harris e Venuti (1993), que
investigaram a relevancia das reconciliacBes entre as demonstrac@es contabeis de acordo com
0 GAAP de um determinando pais e as demonstragdes contabeis de acordo com os USGAAP.
Os resultados indicaram que as reconciliagdes sdo value-relevant dada a maior associa¢ao

entre 0s numeros contabeis e 0 preco das acgoes.

Apesar da terminologia value-relevance surgir em 1993, a operacionaliza¢do destes estudos

teve origem na década de 60. Por exemplo, o estudo de Ball e Brown (1968, p. 160) utilizou o
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comportamento do preco das a¢Oes para avaliar a utilidade da informagdo contabil. Segundo
0s autores (1968, p. 160-161)

se [...] os precos dos titulos de fato se ajustam rapidamente as novas informacdes,
entdo mudancas nos precos dos titulos irdo refletir o fluxo de informacdes ao
mercado. Uma mudanca dos precos das acBes associada a divulgacdo do resultado
forneceria evidéncias que a informacéo refletida no resultado é Gtil*°.

No entanto, Holthausen e Watts (2001, p. 4) apresentam algumas criticas a este tipo de
pesquisa, principalmente, quando voltada para questdes de regulacdo. Nas palavras dos
autores estas pesquisas “[...] investigam a relagdo empirica entre o preco das acdes (ou
mudangas nos precos) e 0s nimeros contabeis, com o proposito de avaliar ou fornecer uma
base de avaliacdo do uso, ou do uso proposto destes nimeros de acordo com a norma
contabil”?®. Segundo os autores, ndo ha uma teoria que fundamente este tipo de pesquisa e
“[...] sem teorias descritivas para interpretar as associa¢c@es empiricas, os achados da literatura

de value-relevance tém implicagio ou utilidade limitada para os reguladores™?.

Em resposta as criticas, Barth, Beaver e Landsman (2001) afirmam que, embora ndo exista
nenhuma teoria da contabilidade ou de regulacdo voltada para o cenario contébil, os agentes
reguladores se fundamentam na estrutura conceitual para a elaboracdo e apresentacdo das
demonstracdes contabeis. Os autores explicam que a pesquisa de value-relevance tem por
objetivo operacionalizar aspectos importantes da estrutura conceitual tal como relevancia por

meio dos modelos de valuation.

De acordo com Barth, Beaver e Landsman (2001) o contetdo informacional da contabilidade
pode ser avaliado por meio de estudos de value-relevance, cujo objetivo é analisar a
relevancia da informacdo contabil para os investidores. Eles citam que o interesse em
observar relevancia deve-se pela presenca deste conceito na Conceptual Framework do

FASB. Portanto, os testes de value-relevance representam uma abordagem para

% Traducdo livre de: “if [...] security prices do in fact adjust rapidly to new information as it become available,
then changes in securities prices will reflect the flow of information to the market. An observed revision of stock
prices associated with the release of the income report would thus provide evidence that the information reflect
in income numbers is useful ”.

% Traducéo livre de: “investigate the empirical relation between stock market values (or changes in values) and
particular accounting numbers for the purpose of assessing or providing a basis of assessing those numbers’ use
or proposed use in an accounting standard”.

%" Traducdo livre de: “without descriptive theories to interpret the empirical associations, the value-relevance
literature’s associations have limited implications or inferences for standard setting”.
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operacionalizar os critérios definidos pelo FASB. Uma maneira de verificar e operacionalizar
estas caracteristicas da informacdo é por meio do estudo da relacdo entre 0s numeros
contabeis e o0 preco das acfes. Assim, um nimero contabil sera value-relevant, ou seja, tera
uma relacgéo significante com o preco das acdes, apenas se refletir informacéo relevante para
investidores na avaliacdo de empresas. Diversos modelos de avaliagdo séo usados neste tipo
de estudo, geralmente pautados no valor de mercado do patrimbnio para avaliar como

determinada informacéo contabil reflete-se na tomada de deciséo dos investidores.

Os autores Lopes e Martins (2005, p. 60) ainda comentam que

[...] a relevancia dos nimeros contabeis € investigada, dentro da perspectiva da
informagdo, por intermédio do impacto da contabilidade nos precos das acfes
negociadas em mercados de capitais. Assim, por relevante entende-se a relacdo entre
a informacgdo contabil e os precos negociados, que é passivel de investigacdo por
intermédio de modelos estatisticos e econométricos.

Estes modelos estatisticos e econométricos ja foram aplicados em diversas pesquisas,
caracterizando uma estratégia de investigacdo cientifica. Segundo Bunge (1980, p. 34), as
estratégias de investigacdo se baseiam em “[...] diversas taticas ou métodos especiais
caracteristicos das ciéncias e tecnologias particulares”, porém o autor ressalta que “[...]
nenhuma dessas taticas ¢ exaustiva e infalivel”. O resultado bem sucedido ¢ fruto do método
utilizado, da escolha do problema, dos meios (conceituais e empiricos) disponiveis e, nao
menos importante, do talento do pesquisador. Bunge (2004) ainda comenta sobre as
dificuldades ao mensurar atributos de natureza qualitativa, sendo que o principal desafio esta
no embasamento tedrico do conceito estudado.

Apesar disso, muitos estudos tém investigado o conteudo informacional da contabilidade,
pautados pelas consideracOes feitas por Barth, Beaver e Landsman (2001). No Brasil, Lopes
(2001) pode ser considerado um trabalho pioneiro que investiga o conteddo informacional da
contabilidade em mercado de ag¢fes. As hipoteses de pesquisa sdo: i) a avaliagdo baseada em
resultados contabeis futuros é tdo relevante quanto aquela baseada em dividendos futuros; ii)
precos correntes podem ser explicados por variaveis contabeis (resultado e patrimonio) com
coeficientes estatisticamente significantes; e iii) o resultado contabil incorpora
significativamente o resultado econdmico. A estrutura geral do trabalho esta fundamentada no
modelo de avaliagdo de Ohlson (1995), sendo que as hipoteses foram testadas a partir de

modelos de regressdo entre precos de agdes e varidveis contabeis. Segundo Lopes (2001, p.
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14), a escolha do “modelo de Ohlson (1995), deve-se principalmente a fundamentacéo tedrica
deste que fornece o arcabouco suficiente para que a contabilidade possa ser integrada em uma
fungdo de avaliagdo do valor da empresa”. Portanto, o modelo de Ohlson forneceu uma
fundamentacdo tedrica necessaria para que os estudos empiricos pudessem ser aplicados.
Entre os principais achados, pode-se citar a observacao de poder explicativo semelhante para
0os modelos de avaliagdo baseados em informacfes contabeis e dividendos. No que diz
respeito a capacidade dos numeros contabeis em explicar 0s precos correntes, encontrou-se
grande poder explicativo para o patriménio liquido e ndo para o resultado. Este resultado pode
ser explicado pelo modelo societério brasileiro que proporciona maior importancia aos dados
do balanco para fins judiciais. E, por altimo, o autor verificou que o resultado contabil ndo
reconhece significativamente o comportamento do resultado econdémico, conforme

expectativa a partir do modelo de governanca corporativa.

2.9.1 Modelos de relevancia e tempestividade: fundamentacéo, evidéncias empiricas

e problemas econométricos

Os modelos normalmente usados para investigar a relevancia da informacao contabil sdo dois:
i) retorno das agdes como varidvel dependente; e ii) preco das acGes como variavel
dependente. Em vista disso, Kothari e Zimmerman (1995) apresentam uma discussdo sobre
qual seria 0 modelo mais adequado a ser usado pelos pesquisadores, pois enquanto alguns
autores descrevem as duas abordagens como complementares, outros afirmam que o modelo

baseado no retorno possui menos problemas economeétricos.

Uma analise inicial dos autores constata que os dois modelos, retorno e preco, se apoiam na
premissa de que o resultado corrente contém informacéo sobre a expectativa de fluxo de caixa
futuro, ou seja, o resultado do periodo € uma proxy para a expectativa do mercado. No
entanto, o resultado é formado por dois componentes, um que reflete uma surpresa para o
mercado, e 0 outro que é antecipado pelo mercado, por exemplo, por meio de previsdo de

analistas. Segundo Kothari e Zimmerman (1995, p. 156)

[...] no modelo retorno, o componente antecipado é irrelevante na explicacdo do
retorno corrente e, portanto, representa um erro na variavel independente, viesando o
coeficiente angular do resultado em direcdo a zero. Ao contrério, o preco da acao
corrente no modelo preco reflete o efeito acumulado da informacdo contida no
resultado e, portanto, varia devido aos dois componentes. Assim, ndo ha viés nas
varidveis do modelo preco. Intuitivamente, o resultado corrente néo é correlacionado
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com o resultado futuro, que é incorporado no preco corrente das agdes - a variavel
dependente. Portanto, econometricamente, 0 modelo preco tem uma variavel omitida
ndo correlacionada, o que reduz o poder explicativo, porém o coeficiente angular

estimado é nio viesado?.

Uma maneira de explicar estas diferencas deve-se ao aspecto temporal. O retorno é calculado
para um periodo especifico, por isso, ao considerar os dois componentes do resultado
(antecipado e surpresa) para explicar o comportamento do retorno, espera-se que, apenas o
componente surpresa seja importante para explicar as variagdes de retorno das agdes, pois 0
efeito antecipado j& afetou o retorno. Por outro lado, o preco da agdo reflete informacdes
publicas e privadas, passadas e correntes, pelo menos em mercados eficientes, portanto,

considera-se 0s dois componentes do resultado.

Este aspecto, na visao de Kothari e Zimmerman (1995), ajuda a explicar o viés nas variaveis
independentes para lucro ou prejuizo contabil, que estd presente apenas no modelo de retorno.
Em contrapartida, o modelo preco ndo contempla uma varidvel representativa do resultado
contébil futuro, que pode ser uma varidvel relevante para explicar as variages no preco da
acao. Sendo assim, devido a baixa persisténcia do resultado (SLOAN, 1996), espera-se que
ndo haja uma correlacdo entre os resultados corrente e futuro, resultando em uma variavel
omitida ndo correlacionada, além de um baixo poder explicativo. Deve-se ressaltar que alguns
problemas econométrico do modelo baseado no preco podem ser superados ao usar primeiras
diferencas (CHRISTIE, 1987). Além disso, as limitacdes dos modelos podem ser superadas

por meio da correcdo de White (1980).

Ainda no contexto dos modelos, o estudo de Easton (1999) apresenta uma ligacéo
interessante. Em contraposicdo ao modelo baseado no retorno, Easton (1999, p. 401) tece

algumas considerac@es para 0 modelo baseado no preco.

Em qualquer ponto do tempo, o preco reflete todos os retornos (isto €, mudancgas no
valor de mercado) desde o inicio da existéncia da empresa, enquanto o patrimonio

%8 Tradugdo livre de: “Current earnings, however, reflect both a surprise to the market and a “staid” component
that the market had anticipated in an earlier period. In the return model, the stale component is irrelevant in
explaining current return and thus constitutes an error in the independent variable, biasing the slope coefficient
on earnings toward zero (e.g., Brown, Griffin, Hagerman, and Zmijewski, 1987). By contrast, the current stock
price in the price model reflects the cumulative effect of earnings information, and thus varies due to bosh the
surprise and stale components. Therefore, there is no errors-in-variables bias in price-model regressions.
Intuitively, current earnings are uncorrelated with the information about future earnings contained in the
current stock price, the dependent variable. Econometrically, the price model thus has an uncorrelated omitted
variable, which reduces explanatory power, but the estimated slope coefficient is unbiased (Maddala, 1990)”.
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liquido representa todas as mudancas no valor (lucros ou prejuizos) durante este
periodo. O patriménio liquido ira refletir o efeito acumulado da defasagem da
divulgacdo contabil — alguns dos eventos relevantes observados pelo mercado (e,
portanto, capturados pelos retornos) em anos anteriores serdo incluidos no resultado
de periodos posteriores, mas alguns permanecerdo nao registrados no patriménio
liquido. O efeito desta defasagem da divulgacdo contébil nas regressbes baseadas no
preco é similar aquele do modelo baseado no retorno [...]%.

Para visualizar de maneira mais clara a relacdo entre as variaveis contabeis e de mercado,
Easton (1999) apresenta um simples modelo, que considera o patriménio liquido como base
para determinacdo do valor de mercado da empresa. Portanto, assume-se que o valor contébil

por acdo da empresa j no periodo t (Bj;) equivale ao seu valor de mercado por acéo (Pj;).

P =B

it

jt

Equacéo 1

O segundo passo corresponde a considerar a relacdo entre valor de mercado por agédo e
resultado por acdo. Se os resultados da empresa i para o periodo t podem ser tratados como
uma perpetuidade, e estes resultados forem pagos na forma de dividendos no periodo que
ocorrem, entdo, o preco por acdo com os dividendos (Pj+dit) € um mdltiplo dos resultados por

acdo (Xiy).

Pit + dit = (1+ riil)xit

Equacéo 2

onde r é a taxa de retorno esperada para as acdes da empresa i.

O terceiro passo fundamenta-se na consideracdo de seguinte premissa: assumi-se que a
proporcdo k de ativos da empresa, como o0s ativos intangiveis ndo reconhecidos nas
demonstragfes contabeis, pode ser avaliada por meio da equacao 2, enquanto a outra parte (1-
k) dos ativos da empresa, tais como ativo imobilizado, pode ser avaliada por meio da equacéo
1.

# Tradugdo livre de: “At any point in time, price reflects all returns (that is, changes in market value) since the
firm came into existence, while book value represents all accounting measures of changes in value (earnings)
during the period. Book value will reflect the cumulative effect of accounting reporting lag — some of the value-
relevant events observed by the market (and therefore captured in returns) in early years will be included in
accounting earnings of later years, but some will remain unrecovered in book value. The effect of this
accounting reporting lag in the price-levels regression is similar to the effect in the returns regression [...] ”.
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P.=1-k)B, +k[@a+r "X, —d. ]

Equagéo 3

Ohlson (1995) fornece uma fundamentagdo para esta equacdo em um ambiente de incerteza
dindmica, que baseia-se na premissa de lucro limpo e nas proposi¢des de Miller e Modigliani
(1961). Nesta abordagem, as outras variaveis que influenciam o valor da empresa sdo capturas

pelo termo vp:

P =(A-K)By + K[+ 1) Xy —dy ]+ av,

Equacéo 4

Assim, o trabalho de Ohlson (1995) pode ser usado como base tedrica para muitos estudos
que investigam a relagdo entre preco, patriménio liquido e lucro. Estes estudos sdo baseados

nas variacOes da seguinte regressao linear:

Pnt = aO + O(le + aZXnt + gnt

Equacéao 5

onde a1, ay e a3 SA0 0s parametros gerados pela regressao.

O modelo de Ohlson (1995) permite que esta abordagem encontre uma base tedrica para
interpretacdo das estimativas dos coeficientes gerados pela regresséo, neste caso ag, a1 € az. A
partir disto, Easton (1999) faz trés consideracdes: i) 0 modelo atende a um papel de avaliacéo
para outras informacdes e dividendos, sendo que um intercepto diferente de zero sugere que o
poder explicativo incremental de patrimonio liquido e resultado, em média, é diferente de
zero; ii) o coeficiente gerado para a variavel patrimonio liquido e negativamente relacionado a
persisténcia nos resultados anormais, portanto, um elevado coeficiente para patriménio
implica em baixa persisténcia para os resultados; iii) o coeficiente para a variavel resultado

tem uma relacdo positiva com sua persisténcia e negativa com a taxa de retorno esperada.

A fundamentacdo teorica proporcionada pelo modelo de Ohlson (1995) também pode ser

usada para regressdo com base no retorno. Ao tomar a primeira diferenca da equacao 5,
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assumir a premissa de lucro limpo, dividi-la pelo preco do periodo inicial e rearranjar alguns

termos, tem-se:

rety = (=KX, / Pal + K@+ AX /Pl + KAy / Pl + A vy,

Equacéo 6

onde rety; é a taxa de retorno sobre o investimento na empresa n para o periodo fiscal t-1 a t.

Esta equacdo pode ser vista com uma base tedrica para a seguinte equacao.

retn'( = ﬁO + ﬂl[xnt / Pnt—l] + IBZ[AX nt / Pnt—l] + Iunt

Equacéo 7

Ambas as equacdes, 5 e 7, possuem a mesma base teorica, portanto, Easton (1999) afirma que

a teoria prevé: ap = fo =0, a1 = B1 € ap = 2, 0 que implica em duas questdes:

e Ha alguma questdo que pode ser tratada pelo modelo de preco, mas ndo solucionada
pelo modelo de retorno?
e Considerando que os resultados estimados pelos dois modelos séo diferentes, qual

modelo é mais bem especificado?

Em virtude destas questbes, Easton (1999, p. 399) faz uma analise comparativa entre os dois
modelos e apresenta algumas consideragdes. Na primeira, conclui-se que, os estudos usando
retorno das acOes para avaliar a relevancia da contabilidade, fornecem evidéncia empirica
restrita ao periodo no qual as demonstracGes contabeis foram divulgadas, ou seja, o periodo
de analise. Sendo assim, os estudos que investigam a resposta do mercado durante um curto
espaco de tempo, buscam avaliar o papel dos dados contabeis em fornecer informacdo que

afeta a percepc¢éo dos investidores, a respeito de eventos que alteram o valor da empresa.

A segunda conclusdo resume-se na apresentacdo de argumentos favoraveis a utilizacdo do
modelo baseado no retorno: i) os modelos tedricos que fundamentam o uso de preco das agdes
como métrica também fornecem uma base tedrica para modelos que usam a taxa de retorno
como métrica de mercado; ii) as regressdes de retorno podem ser usadas como base para

testes de hipoteses sobre timeliness ou tempestividade em relatar mudancgas no valor a partir
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das demonstragdes contébeis; iii) as regressdes que usam prego como variavel dependente
apresentam problemas de escala. A terceira conclusao diz respeito a interpretacdo de gréficos
de disperséo entre retorno e resultado, os quais mostram uma relacdo néo linear entre retorno

e resultado.

Portanto, coerente com a literatura, normalmente os modelos baseados em pregos séo usados
para avaliar a relevancia da informacdo contabil, enquanto os modelos de retorno séo

aplicados para analisar a tempestividade.

2.10 O Modelo de Ohlson

O objetivo desta secdo é descrever as principais caracteristicas do Modelo de Ohlson,

ressaltando o seu papel nos estudos voltados para a relevancia da informacéao contabil.

Ohlson (1995) desenvolveu um modelo de avaliacdo de empresas a partir de resultados,
correntes e futuros, patrimonio liquido e dividendos. O autor (1995, p. 663) explica que uma
das motivacOes para sua aplicacdo fundamenta-se na “[...] ideia de que, alguns eventos
relevantes podem influenciar os resultados esperados futuros ao contrério dos resultados

correntes, isto é, as medidas contabeis incorporam alguns eventos relevantes apenas ap6s um

5930

periodo Neste trecho, o autor admite que 0s numeros contdbeis revelam alguma

informacdo Util para fins de avaliagdo. Com o propdsito de esclarecer esta relacdo, ludicibus e
Lopes (2004) explicam que o modelo representa grande utilidade para a pesquisa empirica

produzida pela Teoria Positiva da Contabilidade, pois

[...] sugere uma teoria na qual o valor de mercado do patrimdnio liquido de uma
entidade é funcdo de varidveis contabeis atuais e futuras, além de incluir outras
informagdes que afetardo os resultados contabeis no futuro. Isso somente é possivel,
pelo fato de o modelo tedrico estabelecer ligacdo entre o resultado contabil,
patriménio liquido e o valor de mercado da empresa. Esse modelo, por incorporar as
variaveis contabeis como as determinantes do valor da empresa, incentivou
discussBes tedricas e exames empiricos sobre o papel da contabilidade e suas
informacdes no processo de avaliagio (IUDICIBUS; LOPES, 2004, p. 94).

Os estudos de value-relevance, que sdo criticados pela auséncia de base teorica
(HOLTHAUSEN; WATTS, 2001), podem buscar fundamentagdo no modelo de Ohlson

% Tradugdo livre de: “/...] the idea that some value-relevant events may affect future expected earnings as
opposed to current earnings, that is, accounting measurements incorporate some value-relevant events only
after a time delay”.



60

(1995), o qual pode ser decomposto para que seja possivel analisar a relevancia dos nimeros

contébeis, conforme ja demonstrado por Easton (1999) na secédo anterior.

No entanto, a aplicacdo do modelo de Ohlson (1995) requer a observacdo de algumas
premissas. A primeira assume que o valor presente dos dividendos esperados, ou present
value of expected dividends — PVED, determine o valor de mercado da empresa.

Pt = Z R;T Et [dt+r]
=1

Equacéo 8

onde P; é o valor de mercado, ou pre¢o, do patriménio liquido da empresa na data t; d; é 0
valor de dividendos pago na data t; Ry corresponde a taxa livre de risco mais 1; EJ.] é

operador do valor esperado condicionado a data t.

Nota-se que o modelo de avaliacdo depende de dados contabeis, considerando a presenca do
valor presente dos dividendos esperados. As proximas premissas introduzem o resultado do

periodo e o patrimonio liquido.

A segunda premissa admite que os dados contabeis e os dividendos satisfacam a relacdo de
lucro limpo, ou clean surplus relation, sendo que os dividendos reduzem o patriménio liquido

sem afetar os resultados correntes.

Yi =Y =% _dt
Equacéo 9

onde y corresponde ao patriménio liquido; x é o resultado do exercicio; e d é o total de

dividendos do periodo.

A terceira premissa prevé um modelo linear que compbe o comportamento temporal dos
resultados anormais, sendo que o resultado anormal ¢é obtido pela diferenca entre o resultado

corrente e uma parcela que representa a remuneracdo ao custo de capital.
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Xt =% ~(rxy.,)
Equacéo 10

onde x* corresponde ao resultado anormal.

Portanto, considerando que PVED e a relagdo de lucro limpo implicam em valor de mercado
igual ao valor contabil do patriménio liquido mais o valor presente dos resultados anormais
esperados, 0 modelo de avaliacdo enfatiza a previsdo dos resultados anormais ao invés dos
dividendos (OHLSON, 1995). Esta relacdo pode ser deduzida por meio das premissas um e

dois.

Isolando d; da segunda premissa, tem-se:

dt =% - (yt - yt—l)
Equacéo 11

Ap0s isso, a substituicdo da equacdo 11 na primeira premissa resulta em:

p oy X ==Y

=Y

X = (i Yo) X = (Yo W)
P = 1 1 0/ 4 2 2 1
=% @+t =2 (L)
P=y,+ : N
0= Yo A+r)* (@L+r)
Poy iy X
0 y0+gé(1+r)t

Equacéo 12

Logo, ao assumir uma taxa de crescimento constante, pode-se apresentar:

Xa
Py =Y, +—
0=Yo r—g

Equacéo 13
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Em um trabalho mais recente Ohlson e Juettner-Nauroth (2005) desenvolveram um modelo de
avaliacdo que mostra como o valor da empresa depende dos resultados e de seu crescimento.
O principio central do modelo é que o crescimento nos resultados explica o indice
preco/resultados esperados. E importante destacar que o indice preco/resultados esperados
pode ser comparado com o indice preco/resultados correntes com a seguinte ideia: se a
expectativa € de que o resultado aumente no futuro, entdo espera-se que o indice
preco/resultados esperados seja menor em relacdo ao indice prego/resultados correntes. Para
explicar o indice preco/resultados esperados o modelo considera duas medidas de crescimento
de resultado, uma para o curto prazo e outra para o longo prazo. Outra caracteristica € a
possibilidade de acomodar diferentes politicas de dividendos, pois 0 modelo ndo depende de

um parametro para o pagamento de dividendos (OHLSON; GAO, 2008).

Apos a descricdo de premissas 0s autores apresentam o modelo Abnormal Earnings Growth -
AEG, que iguala o valor da empresa aos resultados esperados capitalizados, mais um ajuste
para o crescimento anormal dos resultados. Além disso, pode-se utilizar de “engenharia
reversa”, para calcular o custo de capital da empresa em fungdo de valor, resultado e
crescimento a curto e longo prazos. Desta forma, pode-se inferir o custo de capital da empresa
por meio do preco de sua acdo e das projecdes dos analistas (OHLSON; GAO, 2008).

Na mesma linha, Easton (2009) fez uma revisdo da literatura sobre custo de capital e
apresenta alguns modelos. O autor apresenta 0 modelo de capitalizacdo de dividendos e, a
partir deste, deriva 0 modelo de avaliacdo baseado no resultado residual ou residual income

valuation model — RIV, os quais séo voltados para a avaliacdo do patrimdnio liquido.

Adicionalmente, o autor explica uma peculiaridade do modelo RIV, que implica na validade
da taxa de retorno obtida. A emissdo de novas acdes altera o nimero de a¢des em circulacéo
que, por sua vez, pode implicar na auséncia de sustentacdo da premissa do lucro limpo em
bases por acdo. Em outras palavras, enquanto o patrimonio liquido inicial é dividido por certa
quantidade de a¢des, o patriménio liquido final pode ser dividido por outra quantidade de
acoes, desde que haja emissao de novas acdes, isto €, altera-se 0 denominador da relacéo entre

patrimonio e quantidade de agdes.

Devido a este e outros pontos, Ohlson (2005) defende o uso do modelo de avaliagéo baseado

no crescimento dos resultados anormais ou abnormal earnings growth — AEG (EASTON,
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2009). Enquanto o RIV fundamenta-se no patriménio liquido e no resultado residual
esperado, 0 AEG tem como base a capitalizacdo dos resultados futuros e uma expectativa de
crescimento destes resultados. Os casos especiais ou especificos do modelo de avaliacdo
baseado no crescimento de resultados anormais ou abnormal growth in earnings valuation
model sdo: i) modelos de avaliagdo baseado no indice prego-resultado ou price-earnings — PE;
i) e modelo de avaliacdo baseado no prego-resultado dividido pelo crescimento de curto

prazo do resultado, ou ainda, PE ratio divided by short-term earnings growth — PEG.

Easton (2004) sugere uma modificacdo do indice PEG. Nesta modificacdo, assume-se que 0
crescimento anormal esperado do préximo periodo nos resultados fornece uma estimativa
imparcial do crescimento anormal do resultado para os proximos periodos. Apos isolar a taxa

de retorno esperada tem-se:

eps, + r-dps, —eps,
re = 5
0

Equacéo 14

Este modelo foi usado por varios autores, entre eles, Francis et al (2005), Hail e Leuz (2006) e
Lopes e Alencar (2010).

2.11Governancga Corporativa no Brasil e sua relacdo com a Qualidade da Informacao
Contabil

O objetivo desta secdo é justificar a consideracdo de aspectos de governanga corporativa na
analise do contetdo informacional da contabilidade.

Um aspecto fundamental que influencia a demanda informacional no mercado de capitais é o
sistema legal (LA PORTA,; LOPES-DE-SILANES; SHLEIFER, 1998). O Brasil ¢
classificado como um pais de sistema legal code law de origem francesa, oferecendo baixa
protecdo aos investidores, além de apresentar um mercado de capitais pouco desenvolvido
(LA PORTA et al, 1997). Apesar de apresentar um ambiente institucional fraco
(ANDERSON, 1999) e desincentivos para atrair capital externo, a economia brasileira passou

por algumas transformacdes sociais, econémicas e politicas que passaram a mudar 0 cenario
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nacional, culminando no fortalecimento de praticas de governanga corporativa. Algumas séo

resumidas por Silveira (2004):

e Aprovacao da Lei n. 10.303/2001, denominada na época por Nova Lei das S.A.,
promovendo maior protecao aos acionistas minoritarios por meio de varias alteracoes,
por exemplo, 0 mecanismo de tag along;

e Desenvolvimento dos cddigos de governanca corporativa pela Comissdo de Valores
Mobiliarios - CVM e Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC, sendo
dividido em 6 éreas: propriedade, conselho de administracdo, gestdo, auditoria
independente, conselho fiscal e conflito de interesses;

e Criacdo dos niveis de governanca corporativa da BM&FBOVESPA em 2001,
permitindo que as empresas adotassem de forma voluntaria as praticas de governanca
corporativa requeridas pelos Niveis 1, 2 ou Novo Mercado, as quais asseguram maior
transparéncia e diretos para os acionistas minoritarios;

e Estabelecimento de novas regras pela Secretaria de Previdéncia Complementar — SPC
para a definicdo de limites de aplicacéo de recursos dos fundos de pensdo, permitindo
um investimento maior em empresas listadas nos niveis de governanca corporativa da
BM&FBOVESPA;

e Estabelecimento do “Programa de Incentivo a Adocdo de Praticas de Governanga
Corporativa” pelo BNDES em 2002, com 0 objetivo de incentivar a adoc¢do de praticas
de governanga mediante a concessdo de financiamentos;

¢ Insercdo da adocao das normas de governanca no plano diretor do mercado de capitais
em 2002 pelos agentes de mercado, e indicacdo para abrangéncia do assunto na

avaliacdo das empresas;

Neste contexto, Silveira (2004) estudou a relacdo entre mecanismos de governanca
corporativa e valor de mercado e desempenho das empresas brasileiras de capital aberto no
periodo 1998-2002. Entre os principais achados, o autor identificou que a estrutura de
propriedade das empresas influencia a qualidade da governanca corporativa, visto que foi
observada uma relagdo negativa entre o excesso de direito de voto em posse do acionista
controlador e a qualidade da governanga. Além disso, as maiores empresas, as emissoras de
ADRs e aquelas com melhor desempenho apresentam melhor governanca em relacdo as

demais.



65

Uma justificativa para o resultado referente as empresas possuidoras de ADRs deve-se aos
requisitos exigidos pela Securities and Exchange Commission - SEC, os quais determinam
praticas de governanca corporativa. Um trabalho de natureza técnica da KPMG (2009)
explorou por meio de um check-list as diferencas de algumas praticas de governanga
corporativa entre empresas listadas nos niveis de governanca corporativa da
BM&FBOVESPA e empresas com ADRs. O check-list € composto por questfes relacionadas
ao conselho de administracdo - CA, comités do CA, conselho fiscal, codigo de ética e
conduta, auditora independente, gestdo de riscos, auditoria interna, operacfes com partes
relacionadas, controle acionario, estratégia de investimentos, setor e porte. De uma maneira
geral, os achados apontam para um maior atendimento dos itens pesquisados por parte das
empresas com ADRs, com forte presenca dos Comités do Conselho de Administracdo, por
exemplo, os Comités de Auditoria e Remuneragéo, contando ainda com maior percentual de
conselheiros independentes. Além disto, todas as empresas emissoras de ADRs analisadas
pelo estudo divulgaram seus Cédigos de Etica ou de Conduta, enquanto poucas empresas
listadas nos Niveis de Governanca da BM&FBOVESPA o fizeram. Aquelas ainda se
destacaram na divulgacdo de praticas de gerenciamento de risco corporativo, de informacGes
sobre os principais fatores de risco do negdcio e do funcionamento de auditoria interna. Os
itens referentes ao Conselho de Administracdo e Fiscal ndo apresentaram diferencas
significativas. No entanto, é importante destacar que as empresas pertencentes aos Niveis 2 e
3 de ADR e aquelas presentes no Novo Mercado - 0s segmentos mais exigentes em termos de
praticas de governanca - possuem caracteristica significativamente diferentes, tais como,

receita operacional, setor de atuacdo e controle.

Por sua vez, o estudo de Chong e Lopez-De-Silanes (2007) avalia as praticas de governanca
corporativa em alguns paises da América do Sul. Segundo os autores, houve um aumento na
protecdo destinada aos acionistas na Gltima década, mas a regido ainda oferece uma baixa
protecdo em relacdo a outros paises. Uma possivel explicacdo para isto deve-se ao baixo grau
de protecdo e transparéncia, fatores que impedem a criacdo de um ambiente no qual os
problemas podem ser detectados ou perseguidos. Neste ambiente regulatorio fraco, as
empresas precisam se adaptar a esta estrutura institucional que implica em desvantagem em
termos de habilidade para atrair capital. Em func¢éo disto, as companhias podem oferecer um

pacote de protecdo mais adequado aos seus acionistas, com o objetivo de atrair recursos. Para
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aproximar investidores, as empresas podem oferecer préticas superiores de governanca

corporativa.

O estudo de Chong e Lopez-De-Silanes (2007) avaliou tais praticas por meio de um
questionario enviado as empresas dos paises analisados, incluindo o Brasil. A pontuagdo
obtida por meio dos dados do questionario revela que, embora a divulgacdo das empresas
brasileiras seja superior em relacdo aos outros paises, 0 item “direito dos acionistas”
apresentou uma contagem muito baixa, principalmente no que diz respeito as praticas dos
conselhos para coibir conflitos de interesses. Este resultado é considerado desfavoravel para
as companhias brasileiras, pois é associado a uma dificuldade para atrair recursos nacionais
ou internacionais, explicando o aumento de entidades ao longo dos ultimos anos que se
adequaram aos padrdes da SEC, com o objetivo de emitir ADRs e suprir a necessidade de

capital.

Diante deste cenario de fraca governanca corporativa com perspectivas de crescimento pelas
empresas brasileiras, Lopes e Walker (2008) investigaram os incentivos que estas companhias
possuem para gerar informacdo contabil de qualidade e adotar voluntariamente préticas
superiores de governanca corporativa, visando facilitar a obtencéo de recursos para realizar 0s
investimentos. Para isto, eles estudaram o efeito de cross-listing a partir da emissdo de ADRSs,
e da adocdo de praticas de governanca por meio de um indice denominado Brazilian
Corporate Governance Index — BCGI. Os autores utilizam uma abordagem de portfélio ou
portfolio approach para avaliar as propriedades da informacdo contabil, que podem ser
divididas em: value relevance, timeliness, conservatism e earning management. Os achados
revelam que a governanca corporativa influencia a qualidade dos numeros contabeis das
empresas brasileiras. Além disto, nota-se que a governanca contribui para aumentar a
relevancia da informacdo contabil das empresas que ndao possuem ADRs. Por outro lado, as
empresas emitentes de ADRs, possuidoras de uma governanga superior, usufruem de um

aumento no conservadorismo condicional.

Mais recentemente, Gabriel (2011) encontrou indicios de que, quanto maior o nivel de
governanga, maior a qualidade da informagdo contabil, indicando uma relagdo de
complementaridade. O autor concluiu que a qualidade é influenciada pela origem legal, grau

de desenvolvimento do mercado de capitais e caracteristicas especificas da firma. Portanto, a
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adogdo de préaticas de governanca corporativa pode reduzir obstaculos com o propdsito de

criar oferta de recursos para o financiamento de empresas.

2.12Consequéncias Econémicas da Adocéo das IFRS

O objetivo desta secdo é apresentar, em ordem cronoldgica, os achados de alguns trabalhos
nacionais e internacionais, que investigaram as consequéncias econdmicas da adocdo das
IFRS.

Liu e Liu (2007) investigaram a relevancia dos numeros contabeis em trés segmentos do
mercado chinés. As acdes negociadas publicamente sdo conhecidas por A-shares e B-shares,
sendo que a primeira é de exclusividade de cidaddos chineses e instituicdes domésticas,
enquanto que a segunda € destinada a capital estrangeiro. Além disso, encontram-se as acées
H-shares, na Hong Kong Stock Exchange, pertencentes as empresas que divulgam suas
demonstracdes de acordo com o padrdo internacional, 1AS, ou Hong Kong GAAP, que €
muito proximo ao padrdo internacional de contabilidade. Os principais resultados indicam que
a informacdo contébil nos mercados para B-shares (IAS) e H-shares (IAS ou HK GAAP) é
mais relevante em relagdo ao A-share (Chinese GAAP).

Ao contrario de Liu e Liu (2007) que analisaram apenas um pais, Barth, Landsman e Lang
(2008) investigaram a qualidade da informacdo contabil de acordo com as normas
internacionais de 21 paises, para o periodo 1994 a 2003. Para avaliar a qualidade da
informacdo contabil, eles observaram gerenciamento de resultados, reconhecimento oportuno
de perdas e relevancia. Os achados indicam uma reducéo no gerenciamento de resultados, um
reconhecimento de perdas mais oportuno e informacBes contabeis mais relevantes apos a
adoc¢do das normas internacionais, em relacdo as empresas que adotavam apenas 0 GAAP
local.

O trabalho de Daske et al (2008) também considerou diversos paises ao estudar os efeitos da
adocdo obrigatdria das IFRS. Com uma amostra de mais de 3.100 empresas, obrigadas a
adotar as IFRS, os autores analisaram os efeitos da liquidez de acgdes, custo de capital proprio
e valor; com a expectativa de que, estas variaveis refletissem a mudanca da qualidade da
informacgdo contébil. Os achados revelam um significativo aumento de liquidez para as

empresas que adotaram as IFRS. Aléem disso, 0s autores observaram um suave aumento no
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valor da empresa, medido pela proxy Q de Tobin, porém nao significante estatisticamente. E,
por Ultimo, o custo de capital estimado aumentou em relacdo as empresas que nao adotaram,
sendo que as diferencas foram significantes estatisticamente. A explicagdo para estes
resultados deve-se a uma possivel antecipacdo dos efeitos proporcionados pela adocdo das
IFRS. Além disso, a transicdo de GAAP pode provocar dificuldades na realizacdo de previsdo
dos resultados e, consequentemente, na estimacdo do custo de capital e na mensuracdo do

valor das empresas.

Christensen, Lee e Walker (2008) investigaram a adogdo obrigatéria das normas
internacionais de contabilidade na Alemanha, com foco em duas caracteristicas da informacéo
contabil: gerenciamento de resultados e reconhecimento oportuno de perdas. Os achados
indicam que a adocdo voluntaria das IFRS é associada com reducdo no nivel de
gerenciamento de resultados e aumento no reconhecimento oportuno de perdas. No entanto,
estes beneficios ndo sdo observados para as empresas que adotaram de forma compulséria as
IFRS, levando os autores a afirmar que, a adog¢do das normas internacionais néo,
necessariamente, conduz a informacdo contabil de elevada qualidade, pelo menos para

aquelas empresas que nao tem incentivos para adotar.

Na Australia, Chalmers, Clinch e Godfrey (2008) restringiram a analise da relevancia da
informacdo contabil para os ativos intangiveis; os autores compararam a associacdo entre
ativos intangiveis apresentados de acordo com as IFRS e preco das agdes, com a associa¢ao
entre ativos intangiveis apresentados de acordo com 0 GAAP nacional e preco das a¢fes, com
0 propdasito de avaliar o conteddo informacional. De maneira geral, os resultados revelam que

a informacdo em IFRS possui maior relevancia para goodwill.

Na Franca, Cormier et al (2009) investigaram os incentivos da administracdo que influenciam
as escolhas a respeito das isencdes facultativas®® quando da adoc&o inicial das normas
internacionais de contabilidade. Adicionalmente, os autores analisaram a relevancia dos
ajustes que devem ser reconhecidos na adoc¢éo inicial das IFRS. Os achados indicam que, as
empresas com aumento no patriménio liquido devido aos ajustes obrigatorios, sdo mais
propensas a optar por isengdes facultativas que revelam impacto negativo no patriménio na

data de transicdo, revelando indicios do exercicio de discricionariedade. Além disso,

31 para mais informagdes consulte 0 CPC 37 (R1) — Adoc#o Inicial das Normas Internacionais de Contabilidade.
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constatou-se que as empresas francesas listadas em mercados ndo europeus sdo menos
propensas a escolher isenc¢des facultativas com impacto negativo no patrimonio. Os testes de
relevancia da informacdo contabil evidenciam que, os ajustes de natureza obrigatdria ou
opcional no patriménio liquido sdo mais relevantes em comparacdo ao French GAAP,

sinalizando um aumento na qualidade das demonstracdes contdbeis de acordo com as IFRS.

Na Inglaterra, Horton e Serafeim (2009) investigaram a reacdo do mercado e a value
relevance do conteudo informacional dos relatorios contabeis obrigatorios exigidos pela IFRS
1. Os autores encontraram retorno anormal negativo significativo para empresas que
divulgaram a reconciliacdo de resultados negativos, permitindo concluir que, esta informagéo
é value relevant, porém apenas ap0s a divulgacao. Por outro lado, o contetdo informacional
de ajustes de resultados positivos € value relevant antes da divulgacdo. Segundo os autores,
estes resultados sdo consistentes com a ideia de que, a administragdo posterga a comunicagao
de mas noticias até estar em conformidade com IFRS, concluindo que a adocéo obrigatéria
das IFRS altera a crenca dos investidores sobre preco das a¢6es. Os achados permitem afirmar

que as IFRS revelam informac&o oportuna e value relevant.

Paananen e Lin (2009) estudaram a qualidade dos nimeros contabeis das empresas alemas no
periodo 2000-2006. No entanto, com o objetivo de investigar o efeito das normas
internacionais, eles separaram este periodo em trés subperiodos: i) 2000-2002, no qual
algumas empresas alemés divulgaram as demonstragdes de acordo com as International
Accounting Standards (IAS); ii) 2003 e 2004, empresas que divulgaram voluntariamente as
demonstracdes contabeis segundo as International Financial Reporting Standards (IFRS); e
iii) 2005 e 2006, o periodo no qual as empresas adotaram obrigatoriamente as IFRS. Os
achados revelaram uma reducéo na qualidade da informacéo contabil para as empresas alemas
apos a adocdo obrigatérias das IFRS. Os autores observaram que, tanto o resultado liquido
quanto o patriménio liquido, apresentaram indicios de menor relevancia durante o periodo de
2003-2006 em relacdo ao periodo 2000-2002. Os resultados para suavizagdo e
reconhecimento oportuno de perdas sdo coerentes com 0s achados a respeito da relevancia da

informacdo contabil.

Em seguida, Lee, Walker e Christensen (2010) buscaram evidéncias empiricas sobre o custo
de capital proprio na Europa apés adocdo obrigatoria das IFRS em 2005. Os autores

estimaram o custo de capital préprio pelos modelos AEG e PEG para empresas de 17 paises
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europeus de 1995 a 2006. Os achados indicam uma reducdo no custo de capital proprio em
torno de 0,72 para as estimativas baseadas no modelo PEG. Para 0 modelo AEG, os autores
observaram uma reducdo para 0s seguintes paises: Bélgica, Finlandia, Franca, Irlanda,
Holanda, Portugal, Espanha, Suécia, Suica e Reino Unido. Ao dividir a amostra de acordo
com algumas caracteristicas institucionais — direitos dos acionistas minoritarios, importancia
do mercado de capitais como fonte financiamento para as empresas, concentracdo de
propriedade, qualidade da divulgacéo e gerenciamento de resultados — os autores observaram
uma reducao maior no custo de capital para os paises de maior incentivo para divulgar, e com
enforcement. Um resultado contrario é observado para os paises de menor incentivo para

divulgar e baixo enforcement.

Outro estudo sobre custo de capital é realizado por Li (2010), que investigou o impacto da
adoc¢do obrigatdria de IFRS sobre o custo de capital usando uma abordagem difference-in-
difference. A autora analisou o periodo 1995-2006, sendo que a amostra foi composta por
empresas da Unido Europeia, totalizando 6.456 observacGes empresas-ano. Os achados
indicam uma reducdo no custo de capital proprio para a adogdo obrigatéria em torno de 47
pontos-base. No entanto, este resultado ndo pode ser estendido para os paises que possuem

um ambiente legal de baixo enforcement.

Ainda no cenario europeu, Armstrong et al (2010) examinaram o0s retornos ajustados pelo
mercado em 16 eventos que, segundo os autores, afetam a probabilidade de adocéo das IFRS
na Europa, de margo de 2002 a novembro de 2005. De uma forma geral, os resultados
indicam que os investidores reagem positivamente ao observarem eventos que aumentam a
probabilidade de adoc¢édo das IFRS. Os principais resultados observados sdo: i) reacdo positiva
para empresas com baixa qualidade de informacdo na pré-adocdo, consistente com a
expectativa de que a ado¢do das normas internacionais resulta em beneficio informacional; ii)
reacdo positiva para empresas com alta informacao assimétrica no periodo pré-adocédo, o que
é consistente com a expectativa de que a adogdo das IFRS poderéa diminuir esta assimetria; e
iii) menor reacdo positiva para as empresas de paises code law. Este ultimo resultado, embora
ndo permita uma definitiva inferéncia, € consistente com investidores preocupados com a

implementacédo das IFRS em paises com baixo poder de enforcement.

Mais um estudo na Australia é apresentado por Chalmers, Clinch e Godfrey (2011), que

investigaram o caso de empresas listadas. Os achados indicam uma mudanca na associagdo
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entre informacdo contabil e adogdo das normas internacionais. A relevancia do resultado
liquido aumenta quando as empresas passam a adotar as IFRS. No entanto, os autores notaram
que esta maior associacdo surgiu no ano precedente a adogdo obrigatéria, revelando um
interesse por parte da administracdo em diminuir as diferencas entre as demonstracdes
contdbeis em AGAAP e IFRS nas proximidades da adogao inicial. No caso do patrimdnio
liquido, apesar de ndo observar um aumento na relevancia, ele permaneceu significante
estatisticamente ao longo do periodo de adocdo das IFRS. Além disso, Chalmers, Clinch e
Godfrey (2011) encontraram uma maior persisténcia para o resultado a partir do periodo de
adocdo das IFRS. Os autores concluem que os resultados sdo coerentes com os achados de
outras pesquisas, ou seja, em paises com forte protecdo aos investidores e divulgacdo de

elevada qualidade, a adoc¢do das IFRS afeta a relevancia da informacéao contabil.

Por sua vez, Clarkson et al (2011) investigaram o impacto da ado¢&o obrigatdria das IFRS na
relevancia da informacgdo contébil em diversos paises da Europa, além da Austrélia,
totalizando 15 paises. Os achados podem ser resumidos em trés partes: i) a adocdo das IFRS
contribuiu para aumentar o patriménio liquido e o resultado liquido das empresas, em
propor¢do maior para paises code law; ii) as regressdes lineares indicam que, apds adocédo das
IFRS, houve um aumento na relevancia da informacdo contabil em paises code law, e uma
diminuicdo nos paises common law; no entanto, esta reducéo da relevancia ndo foi observada
nos modelos de regressdo nao linear, sugerindo que a deterioracdo do poder explicativo no
modelo linear para paises common law, deve-se a aumentos na ndo linearidade entre pregos
das acdes e informacdo contabil; iii) ao analisar os dados agregados dos 15 paises da amostra
e controlar as ndo linearidades, os autores concluiram que ndo houve mudancas na relacédo
entre patrimoénio liquido, resultado liquido e preco das acGes; ainda na analise do modelo nédo
linear, ndo houve diferencas nos erros de mensuragdo entre paises de common law e code law
apos IFRS, sugerindo a mesma qualidade da informacdo contabil para os dois grupos, o que,
por sua vez, contribui para aumentar a comparabilidade das demonstragdes contabeis dos

paises adotantes das IFRS.

Khurana e Michas (2011) apresentam uma abordagem metodologica diferente para avaliar
qualidade da informag&o contabil. Eles investigaram se a adogéo obrigatoria as IFRS no nivel
de pais reduz o viés de investidores norte-americanos contra investimentos em paises
estrangeiros. Este viés, segundo os autores, é explicado por uma maior tendéncia por parte

dos investidores em atribuir maior peso as acfes de seu pais de origem na formacéo das
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carteiras de acles. A justificativa para tal viés fundamenta-se na dificuldade do investidor
norte-americano em avaliar investimentos em paises estrangeiros que possuem padroes
contabeis diferentes em relagdo ao US-GAAP, o que se configura em uma desvantagem
informacional. Para isso, 0s autores analisaram 85 paises no periodo 2002-2007. Os
resultados indicam que o vies dos investidores norte-americanos caiu apds adogdo obrigatéria
das IFRS, apds controlar por efeitos fixos dos paises. Além disso, eles observaram que a
reducdo do viés é maior para paises com: i) grandes diferencas entre IFRS e o GAAP
domeéstico; ii) regras mais rigorosas e de origem legal common law; e iii) grande incentivo

para divulgar informac6es de alta qualidade.

Na Suécia, Hellman (2011) investigou as empresas que adotaram as IFRS a partir de 2005 de
acordo com a Lei 1606/2002 do European Parliament and of the Council. Contundo, o autor
revela que ndo era esperada uma mudanca dréstica, visto que as empresas suecas ja adotavam
quase todas as IFRS. Os achados mostram um aumento significante no resultado liquido e nos
numeros do balango quando da adocdo em 2005, justificado pela aplicacdo de normas — IAS
39, IAS 40 e IAS 41 — anteriormente ndo incorporadas no processo de convergéncia gradual
em funcdo do interesse em manter o elevado conservadorismo. Além disso, ao restringir a
analise de comparacdo as normas que nao sofreram alteracdes, nota-se uma reducdo tanto no
patrimonio liquido quanto no resultado liquido. Estes resultados mostram que a adogdo suave
proporcionou aos responsaveis pela elaboracdo das demonstracBes contabeis uma
discricionariedade para aumentar e diminuir o resultado liquido, dependendo dos incentivos
especificos da empresa. Neste caso, a reducdo do resultado e patriménio pode ser uma forma
de compensar 0s aumentos proporcionados pelas novas normas IAS 39, IAS 40 e IAS 41.
Contudo, o predominio de empresas que divulgaram resultado elevado durante o periodo de
adocdo suave sugere que os incentivos relacionados aos tributos foram menos importantes em

comparacao aqueles para aumentar os resultados.

Nos Emirados Arabes Unidos, Alali e Foote (2012) investigaram a relevancia da informagéo
contéabil a partir da mudanca do padrdo contabil doméstico para o padrdo internacional de
contabilidade. Os autores usaram modelos baseados em retorno e preco das agdes, sendo que
ambos revelam que a informagao contabil seguindo as IFRS é relevante nos Emirados Arabes
Unidos, um pais que exibe alguns atributos associados com um ambiente informacional fraco.
Este resultado é acompanhado de transformagdes no ambiente institucional do pais, que

atrairam investidores internacionais.
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No cenéario nacional, deve-se destacar o trabalho de Lima (2010), que investigou a relevancia
da informacéo contabil apos promulgacdo da Lei n° 11.638/07, isto é, na ado¢do parcial das
normas internacionais de contabilidade (IFRS). O autor encontrou os resultados em trés
perspectivas diferentes. A primeira, de curto prazo, revelou que as empresas com incentivos
para divulgar informagdes de maior qualidade — ADR e Governanga Corporativa — néo
apresentaram diferencas em termos de conteudo informacional. A segunda perspectiva, uma
analise de longo prazo, indicou um aumento na relevancia das informacdes contabeis apos
adocdo parcial das IFRS. Por altimo, a terceira que investiga os ajustes de reconciliagdo do
resultado e do patriménio liquido, sugere que ambos sdo relevantes para o mercado de

capitais brasileiro.

2.13 Quadro resumo das consequéncias econémicas nos paises adotantes das IFRS

O quadro a seguir apresenta os principais resultados das pesquisas comentadas na secao

anterior.
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Quadro 1 — Quadro resumo das principais evidéncias empiricas decorrentes da adogdo das normas
internacionais de contabilidade

Autor (es)

Pais adotante IFRS/IAS

Aspectos investigados

Principais resultados

Liu e Liu (2007)

China

Relevéancia da
informacéo contéabil

A informacéo contabil de
acordo com as IAS é
mais relevante em relacéo
ao Chinese GAAP.

Meulen, Gaeremynck e
Willekens (2007)

Alemanha

Relevancia,
tempestividade,
qualidade dos accruals
segundo  Dechow e
Dichev (2002) e anélise
de persisténcia.

Os resultados sugerem
que 0 mercado ndo reage
de maneira diferente ao
receber informacdo em
USGAAP e IFRS.

Barth, Landsman e Lang | Diversos paises Gerenciamento de | A adocdo das normas

(2008) resultados, internacionais
reconhecimento oportuno | proporcionou uma
de perdas e relevancia da | reducédo no
informag&o contabil. gerenciamento de

resultados, um
reconhecimento de
perdas mais oportuno e
informagdes  contabeis
mais relevantes apds a
adogdo das  normas
internacionais.

Capkun et al (2008) Diversos paises europeus | Gerenciamento de | Ha indicios de
resultado e relevancia da | gerenciamento de
informag&o contabil. resultado na adocéo

obrigatoria,

principalmente em paises
de baixa protecdo legal.
Ademais a informagdo
contdbil na figura do
lucro mostra-se relevante.

Daske et al (2008)

Diversos paises

Liquidez das agdes, custo
de capital préprio e valor
da empresa.

A adocéo obrigatdria das

IFRS proporcionou
aumento da liquidez,
reducdo do custo de
capital e aumento no

valor da empresa, estas
duas Ultimas evidéncias
no ano anterior a adogao
inicial, possivelmente
devido a antecipagdo dos
efeitos das  normas
internacionais. No
entanto, os beneficios
ocorrem  apenas em
paises com um regime
rigoroso de enforcement e

onde 0 ambiente
institucional fornece
incentivos para a
transparéncia.
Christensen, Lee e | Alemanha Gerenciamento de | Os autores nao
Walker (2008) resultados e | identificaram um

reconhecimento oportuno
de perdas.

aumento na qualidade da
informagdo contabil para
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as empresas
adotaram
obrigatoriamente as
IFRS.

que

Gjerde, Knivsfla
Saettem (2008)

e

Noruega

Relevancia da
informacéo contabil.

Os achados revelam fraca
evidéncia de relevancia
ao analisar os nlmeros
em IFRS, mas o0s ajustes
de reconciliacio  do
balanco e do resultado
confirmam a hipétese de
relevancia.

Prather-Kinsey,
Jermakowicz
Vongphanith (2008)

Diversos paises europeus

Relevéancia da
informacdo contabil e
custo de capital préprio.

Os autores observaram
um aumento na
relevancia da informacéo
contdbil e redugdo no
custo de capital proprio,
com maiores beneficios
para os paises de origem
code law.

Horton e Serafeim (2009)

Inglaterra

Relevancia e
oportunidade da
informac&o contabil.

Os autores concluiram
que a adogdo obrigatdria
das IFRS altera a crenca
dos investidores sobre
preco das agbes. As
descobertas permitem
afirmar que as IFRS
revelam informag&o
oportuna e value
relevant.

Cormier et al (2009)

Franca

Relevancia da
informac&o contébil

A informacdo contabil de
acordo com as IFRS é
mais relevante em relacéo
ao French GAAP.

Paananen e Lin (2009)

Alemanha

Gerenciamento de
resultados,
reconhecimento oportuno
de perdas e relevancia da
informacéo contabil.

Houve uma reducdo da
qualidade da informacéo
contabil em IFRS
confirmada pela anélise
de relevancia, suavizacdo
e reconhecimento
oportuno de perdas.

Lee, Walker
Christensen (2010)

e

Diversos paises europeus

Custo de capital proprio

Observa-se uma reducdo
no custo de capital
préprio, porém maior
para paises com maior
incentivo para divulgar e
enforcement.

Armstrong et al (2010)

Diversos paises europeus

Percepcéo dos
investidores por meio de
estudo de evento,
considerando noticias

relacionadas as IFRS.

Os investidores reagem

positivamente ao
observarem eventos que
aumentam a

probabilidade de adocéo
das IFRS. No entanto,
observa-se uma menor
reacdo positiva para as
empresas de paises de
code law, revelando uma
preocupagdo por parte
dos investidores com a
implementacdo das IFRS
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em paises com baixo
poder de enforcement.

Devalle, Onali e
Magarini (2010)

Diversos paises europeus

Relevéancia da
informacg&o contabil.

Os autores encontraram
evidéncias de aumento da
relevancia, com destaque
para o lucro.

Kvaal e Nobes (2010)

Australia,
Alemanha,
Reino Unido.

Franca,
Espanha e

Comparabilidade.

As IFRS
subjetividade,
contribuindo para
diferencas  sistematicas
entre 0s paises estudados,
portanto, reduzindo a
comparabilidade.

permitem

Li (2010)

Unido Europeia

Custo de capital prdprio

Os achados indicam uma
reducdo no custo de
capital préprio para a
adocgdo obrigatoria,
exceto para 0s paises que
possuem um ambiente
legal de baixo
enforcement.

Lima (2010)

Brasil

Relevancia e
oportunidade da
informac&o contébil

O autor observou um
aumento na relevancia
das informacdes
contébeis apdés adocdo
parcial das IFRS.

Lima (2011)

Brasil

Custo de capital préprio e
Liquidez de agBes

Os achados revelam
fracos indicios de
reducdo do custo de
capital, devido a possivel
influencia da  Crise
Financeira de 2008 e
outros incentivos.
Ademais, a liquidez ¢
influenciada

positivamente.

Hellman (2011)

Suécia

Indice de
Comparabilidade
desenvolvido por Gray
(1980)

A adocéo suave, de forma
gradual e harmonizavel,
revela uma
discricionariedade  para
aumentar ou diminuir o
resultado liquido,
dependendo dos
incentivos especificos da
empresa.

Khurana e Michas (2011)

Diversos paises

Viés dos investidores
norte-americanos,
explicado  por  uma
tendéncia em  atribuir
maior peso as acgdes de
seu pais de origem na
formacéo das carteiras de
acoes

indicam
dos

Os resultados
que 0 Viés
investidores norte-
americanos caiu  ap0s
adocdo obrigatéria das
IFRS, principalmente
para paises com regras
mais rigorosas e de
origem legal common
law.

Clarkson et al (2011)

Australia e  diversos

paises da Europa.

Relevancia da
informacdo contabil por
meio da abordagem de
Hung e Subramanyam
(2007).

Os achados seguindo
modelos lineares revelam
aumento da relevancia
para paises code law e
redugdo para  paises
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common law, o0s quais
ndo sdo suportados pelos
modelos ndo lineares.
Além disso, os autores
apresentam evidéncias de
aumento da
comparabilidade.

Chalmers,  Clinch
Godfrey (2011)

e

Australia

Relevancia da
informacéo contabil.

A informacdo contéabil
tornou-se mais relevante
a partir do periodo de
adocdo das IFRS.

Alali e Foote (2012)

Emirados Arabes Unidos

Relevéancia da
informacg&o contabil.

A informagdo contébil
seguindo as IFRS ¢
relevante nos Emirados
Arabes Unidos, um pais
que exibe alguns
atributos associados com
um ambiente
informacional fraco.

Horton, Serafeim
Serafeim (2012)

e

Diversos paises

Acuracia das previsdes
dos analistas.

Os achados indicam que
apos a adogdo obrigatdria
das IFRS houve um
aumento na acurdcia das
previsdes dos analistas
em funcdo da maior
comparabilidade e
qualidade do ambiente
informacional.

Barth et al (2012)

Estados Unidos e
diversos  paises  que
adotam IFRS

Comparabilidade

Os autores concluem que
a adocdo das IFRS tem
aumentado a
comparabilidade dos
nlmeros contabeis.

Entre os diversos trabalhos apresentados no quadro 1, encontram-se evidéncias empiricas

favoraveis as consequéncias econbémicas previstas nas hip6teses desta tese, enquanto outras

ndo. As diferencas podem ser explicadas pelos aspectos institucionais dos paises, explorados

na secdo 2.5.
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3. METODO DA PESQUISA

Este capitulo apresenta a estratégia de pesquisa usada para abordar e analisar os dados
empiricos no contexto da adocdo completa das IFRS. Para isso, os modelos usados para
observar a qualidade da informacdo contébil e custo de capital proprio sdo descritos, com
destaque para os resultados esperados ap6s adocdo completa das IFRS. No entanto, antes de

apresentar os modelos faz-se necessario descrever a amostra da pesquisa.

3.1 Selegdo da Amostra e Coleta dos Dados

A presenca de acdes de baixa liquidez pode representar um problema nas pesquisas que
utilizam alguma medida de valor de mercado como varidvel dependente. Segundo Lopes e
Alencar (2010), o problema ocorre devido aos erros de mensuragdo nas variaveis,
proporcionando um baixo R% Acredita-se que, esse erro na variavel dependente seja
estatisticamente independente de cada variavel explicativa, gerando estimadores consistentes

e ndo viesados, porem com uma variancia elevada (WOOLDRIDGE, 2002).

Para evitar este problema, a selecdo das empresas da amostra nesta tese baseia-se na carteira
tedrica do IBrX-100 de 25/06/2011, composta por 100 acdes selecionadas entre as mais
negociadas na BM&FBOVESPA®*, além do conjunto de 30 empresas que adotaram as IFRS
antecipadamente. Neste sentido, a amostra € ndo probabilistica, implicando na
impossibilidade de generalizar os resultados para a populacio (MARTINS; THEOPHILO,
2009). O critério para definir se a empresa divulgou antecipadamente baseia-se na deliberacao
CVM n° 603, que exigiu a divulgacdo dos relatorios trimestrais de 2010 juntamente com as
demonstragfes contabeis do exercicio social de 2010. Portanto, as companhias que
divulgaram suas demonstragdes contabeis full IFRS, antes de 31/12/2010, foram consideradas
no grupo de empresas que adotaram antecipadamente, ou voluntérias (VOL). Logo, as demais

foram classificadas no grupo obrigatérias (OBR).

Em seguida, as empresas financeiras e seguradoras, de acordo com a classificacdo do

Economatica, foram eliminadas da amostra, pois elas possuem caracteristicas que prejudicam

%2 para mais informacdes sobre os critérios de selecdo das acdes, pode-se acessar a metodologia completa do
IBrX em <http://www.bmfbovespa.com.br/Indices/download/IBrX.pdf>. Acesso em 25 de jun. 2011.
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a comparabilidade, tal como elevada alavancagem, além da auséncia de alguns dados para
aplicacdo dos modelos®. Na determinagdo da amostra final, outros ajustes foram aplicados, 0s

quais podem ser observados a seguir.

Tabela 3 — Procedimentos para selecdo da amostra final

Acdes do IBrX-100 de 25/06/2011 100
(+) Empresas que adotaram antecipadamente as IFRS (VOL) 30

(=) Subtotal 1 130
(-) Empresas repetidas, ou seja, que aparecem na carteira IBrX e no grupo VOL 15)
(=) Subtotal 2 115
(-) Acéo de baixa liquidez para o caso de 2 acfes da mesma empresa na carteira IBrX 12
(=) Subtotal 3 103
(-) Empresas do setor Financas e Seguros 10
(=) Quantidade de empresas que compdem a amostra final 93

Nota: O critério para definir se a empresa divulgou antecipadamente em IFRS fundamenta-se na deliberacéo
CVM n° 603. Assim, todas as empresas que divulgaram as demonstracdes contabeis full IFRS antes de
31/12/2010 foram consideradas no grupo VOL.

Ainda pode-se observar a quantidade de empresas por setor na tabela 4.

Tabela 4 — Nomero de empresas por setor

Setor Frequéncia %
Alimentos e Beb 6 6%
Comércio 5 5%
Construcéo 7 8%
Eletroeletrénicos 1 1%
Energia Elétrica 12 13%
Magquinas Indust 2 2%
Mineracgdo 2 2%
Outros 19 20%
Papel e Celulose 3 3%
Petrdleo e Gés 3 3%
Quimica 3 3%
Siderur & Metalur 7 8%
Software e Dados 3 3%
Telecomunicagdes 6 6%
Téxtil 4 4%
Transporte Servig 6 6%
Veiculos e pegas 4 4%
Total 93 100%

A classificagdo de setores foi feita com base no Economatica. Além disso, pode-se visualizar
no apéndice, as empresas e seus respectivos periodos de adogdo das IFRS, as datas de
divulgacdo das demonstragdes contabeis e os codigos de negociacdo na BM&FBOVESPA.

%3 Alguns modelos de gerenciamento de resultado exigem o saldo de contas a receber e estoque.
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Os dados para o periodo 2000-2011 foram coletados nas seguintes bases: Economatica, Data
Stream da Thomson, sites da CVM e da NYSE**. Na Thomson, as estimativas de lucro por
acao foram obtidas para cada fiscal year a partir do periodo de analise. As demonstracdes
contabeis consolidadas e suas respectivas datas de divulgacdo foram coletadas no site da
CVM, com destaque para os ajustes de conciliagdo para lucro liquido e patrimonio liquido
exigidos pelo CPC 37 de adocdo inicial. Ademais, as empresas emissoras de ADR foram
definidas a partir do site da NYSE. Por ultimo, os dados obtidos no Economatica foram:

e Preco das acGes em bases diarias, ajustado por proventos;

e Quantidade de ac¢des emitidas;

e Disponivel;

e Contas a receber de curto prazo;

e Estoque;

e Despesa Antecipada;

e Ativo circulante;

e Imobilizado;

e Ativo total,

e Passivo circulante;

e Financiamento de curto prazo;

e Divida total bruta;

e Patrimonio liquido;

¢ Receita liquida;

e Custo do produto vendido;

e Despesa de venda;

e Despesa administrativa;

e Despesa de depreciacdo e amortizacao;

e Qutras receitas e despesas;

e Lucro liquido;

e Earnings before interest and taxes — EBIT, ou lucro antes de juros e impostos —

LAJIR.

¥ CVM: <www.cvm.gov.br>; NYSE: <https://nyse.nyx.com/>.
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Estes e os outros dados foram usados para o calculo das variaveis descritas nas segdes

seguintes.

3.2 Especificacdo do Modelo de Diferencas em Diferencas para Custo de Capital

As empresas foram divididas em dois grupos: empresas que adotaram voluntariamente as
normas internacionais (VOL) e aquelas que adotaram de maneira obrigatoria (OBR). Essa
separacdo € necessaria para aplicar a abordagem de diferencas em diferencas, técnica

econométrica utilizada para observar o efeito das IFRS no custo de capital prdprio (LI; 2010).

Na contabilidade, os pesquisadores costumam usar este método para investigar mudancas na
legislacdo sobre alguma variavel de interesse. Uma vantagem em relacdo a este método € a
possibilidade de separar o efeito da legislacdo especifica de todos o0s outros desenvolvimentos
que ocorrem em torno do periodo de transicdo. Consequentemente, pode-se fortalecer as
inferéncias causais (LARCKER; RUSTICUS, 2010).

Segundo Soderstrom e Sun (2007), o problema das variaveis omitidas geralmente esta
presente nos estudos que investigam a convergéncia as IFRS entre paises. Os mecanismos de
precificacdo e o ambiente informacional, incluindo cobertura dos analistas e a divulgacdo de
informacdo ndo financeira, diferem entre os paises. Portanto, a compara¢do de demonstracdes
contabeis para 0 mesmo pais € uma op¢do mais adequada e, consequentemente, reduz o
problema das variaveis omitidas. Assim, ao trabalhar apenas com as empresas brasileiras
espera-se minimizar os problemas de varidveis omitidas apontados por Soderstrom e Sun
(2007). Logo, pode-se controlar por variaveis institucionais que influenciam a relacdo entre
custo de capital e adocdo das IFRS, podendo variar a partir dos aspectos culturais,

econdmicos e politicos do pais.

O modelo econométrico adaptado de Li (2010) para investigar o efeito das IFRS sobre o custo

de capital é:
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e, = @ + 0y *ado tantes obrigatorios IFRS + a, * periodo pos adogao
+a, *ado tantes obrigatorios IFRS * periodo pos adogdo + o, * ADR,, +

j-1
+ 0 * BCGI, + o * SIZE, + ot *RETVAR, + o *LEV, + > 9, Ind + &,
j

Equagdo 15

As variaveis utilizadas para avaliar o impacto da ado¢do das normas internacionais no custo

de capital sdo:

1) custo de capital estimado por meio do modelo Price Earnings Growth - PEG:

feec = \/% x growth

1

grOWth _ epst+2 — epst+l
t+2
epst+l

Equacéo 16

onde rpeg € 0 custo de capital prdprio, epsi.1 refere-se ao resultado por acdo em t+1,
P, é o preco da acdo em t, e growth., € a taxa de crescimento do resultado de t+2 em
relacdo a t+1 (LOPES; ALENCAR, 2010). O uso deste modelo justifica-se pela sua
validade e utilidade observada para o mercado brasileiro, segundo Ohlson e Lopes
(2007);

ii) “adotantes obrigatorios IFRS” ¢ uma dummy que recebe 1 se a empresa adotou as
normas internacionais a partir de 31/12/2010 e O caso contrério, isto é, as empresas
que adotaram voluntariamente recebem 0 - ver apéndice;

iii) “periodo pds-adogdo” é outra variavel dummy que recebe 1 para o periodo de adogao
(2010-2011) e O caso contrario (2000-2009);

iv) ADRj;, ou American Depositary Receipt, € uma dummy que recebe 1 quando a empresa
é emissora de ADR e 0 caso contrério;

v) BCGI;; € um indice de governanca corporativa desenvolvido a partir de Lopes e
Walker (2008), apresentado na secéo 3.5;

vi) SIZE;; é o logaritmo natural do ativo total para controlar o efeito tamanho;

Vii)RETVAR;; é desvio padrdo dos retornos mensais das a¢fes para um ano com o objetivo

de captar a volatilidade dos papéis;
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viii) LEVi: é dado pela relacdo entre divida total e ativo total para representar o
endividamento; e

iX) Ind corresponde a dummies adicionadas para controlar o efeito setor (LI, 2010).

A dummy ii) revela a diferenca em termos de custo de capital entre os dois grupos (adogéo
obrigatdria versus adogcdo voluntaria). Por sua vez, a dummy iii) mostra a tendéncia de
aumento ou diminuicdo de custo de capital, ou seja, € um efeito temporal. A multiplicacédo
entre as dummies ii) e iii) descritas anteriormente revela o verdadeiro impacto da adocao
obrigatoria no custo de capital controlando o efeito temporal. Sendo assim, espera-se uma
relagdo negativa entre esta variavel interativa e custo de capital, indicando uma redugdo no

custo de capital préprio no periodo da adocao obrigatodria.

3.3 A Aplicacéo do Portfolio Approach para Contetdo Informacional

Ndo ha uma definicdo exata de qualidade da informacdo contabil na literatura
(SODERSTROM; SUN, 2007). Na verdade, encontram-se diversas pesquisas que investigam
dimensdes diferentes da qualidade da informacdo contébil, tais como acurécia,
conservadorismo, relevancia, gerenciamento de resultados, comparabilidade, oportunidade e
outras. O estudo de Dechow, Ge e Schrand (2010) oferece uma classificacdo das métricas
utilizadas para qualidade do resultado ou earnings quality - EQ: i) propriedade dos resultados;
i) resposta dos investidores ao resultado; e iii) indicadores externos de distor¢éo do resultado.
Por outro lado, Francis, Olsson e Schipper (2008) consideram que EQ depende de dois
aspectos: i) um considerado natural, pois reflete os fatores intrinsecos ao negocio; e ii) e outro
mais discricionario, sendo influenciado por decisdes da administracdo em termos de

divulgacdo das demonstracdes contabeis.

Diante da multidimensionalidade da qualidade da informacdo contabil, Barth et al (2006)
sugere a utilizacdo de um portfolio approach para observar o contetdo informacional da
contabilidade, sendo dividido nas seguintes dimensfes: gerenciamento de resultados,
conservadorismo, relevancia e tempestividade. No entanto, na literatura de earnings quality
ha diversos modelos econometricos que podem ser aplicados para mensurar uma dimenséo da
qualidade. Posto isso, a aplicacdo de mais de um modelo para observar uma caracteristica da

informacdo contébil contribui para avaliar a validade do construto.
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Martins e Thedphilo (2009, p. 17) salientam que “[...] a validade do construto® se refere ao
grau em gque um instrumento de medidas se relaciona consistentemente com outras medicdes
assemelhadas derivadas da mesma teoria”. Sendo assim, pretende-Se usar outros construtos
para observar as dimensdes comentadas e aumentar a validade dos resultados. Além disso,
contribui para ndo cair na armadilha de “[...] supervalorizacdo da matematizacdo e a
tecnificacdo, conferindo, por vezes, indevidamente, um desmedido prestigio ao modelo”
(MARTINS, THEOPHILO, 2009, p. 29).

No entanto, deve-se destacar que ha diversos artigos cientificos na literatura internacional e
nacional, que adotaram algum modelo empirico para observar fendmenos de natureza
semelhante, muitas vezes modelos considerados robustos e adequados para algumas situacdes.
Neste contexto, Holthausen e Watts (2001), Barth, Beaver e Landsman (2001) e Barth (2006)
fizeram um levantamento de diferentes modelos econométricos usados na literatura, além de

apresentarem as suas limitacdes, o que é importante para aprimorar os modelos.
3.3.1 Especificacdo dos Modelos de Gerenciamento de Resultados

Uma das abordagens utilizadas para avaliar a qualidade da informac&o contabil é por meio de

praticas de gerenciamento de resultado. Dechow (1994, p. 5) explica que:

[...] a gestdo, normalmente, tem alguma discricionariedade sobre o reconhecimento
dos accruals. Esta discricionariedade pode ser usada pela administragdo para
sinalizar informacéo privada ou para, oportunisticamente, manipular resultados [...].
No entanto, na medida em que a gestdo usa seu poder discriciondrio de forma
oportuna para manipular os accruals, o resultado se tornard uma medida menos
confiavel para avaliar o desempenho da empresa [...].

Neste sentido, a discricionariedade pode ser exercida pelos gestores para aumentar a riqueza
dos proprietarios de capital ou expropriar a riqueza destes. A situacdo de expropriacdo da
riqueza dos proprietarios decorre de acdes oportunistas por parte do gestor, o qual usa seu
poder de julgamento para alcancar um objetivo pessoal que lhe favoreca, alterando a realidade

% Segundo Martins e Thedphilo (2009, p. 17) “um construto ou uma construc&o é uma variavel, ou um conjunto
de varidveis, isto é, uma defini¢do operacional robusta que busca representar o verdadeiro significado teorico de
um conceito”.

% Tradugdo livre de: “management typically have some discretion over the recognition of accruals. This
discretion can be used by management to signal their private information or to opportunistically manipulate
earnings [...]. However, to the extent that management use their discretion to opportunistically manipulate
accruals, earnings will become a less reliable measure of firm performance [...]".
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econémico-financeira da empresa e, consequentemente, a analise dos usuarios externos
(NARDI, 2008).

Portanto, a pratica ou a possibilidade de gerenciamento de resultados pode levantar davidas
em relacdo a visdo verdadeira e apropriada das demonstracdes contdbeis, caracteristica
qualitativa da informacdo contabil presente na estrutura conceitual, levando naturalmente os
usudrios da contabilidade a questionar a utilidade dos niumeros contabeis. Em outras palavras,
0 gerenciamento de resultados pode influenciar a qualidade da informacdo gerada pela
contabilidade. Uma das consequéncias do gerenciamento de resultados, ou uso da
discricionariedade para atender propoésitos especificos, € o maior custo de capital; evidéncias
empiricas desta relacdo podem ser encontradas em Dechow e Dichev (2002) e Francis et al
(2005).

A estimativa de gerenciamento de resultado pode ser feita por varios modelos. O primeiro
modelo adotado nesta tese baseia-se em Barth et al (2006), que analisa a variabilidade de

variacdes no lucro liquido dividido pelo ativo total:

ANI, = &, + &, MVE,, + o, GROWTH, + a,EISSUE, + o, DEBT, + o, DISSUE, +
. TURN, + @,CF, + 2, AUD, + @, ADR, + &, IFRS,, + o, VOL, + a,,BCGI,, +

j-1
+> p;Ind +¢&,
i

Equacéo 17

onde ANI; corresponde ao lucro em t menos o lucro em t-1 da empresa i, esta diferenca
dividida pelo ativo total em t; Market Value of Equity ou MVE;; € o logaritmo natural do valor
de mercado do patriménio liquido em t para a empresa i; GROWTH;; é a porcentagem de
variacdo nas vendas em t para a empresa i; EISSUE;; € uma mudanca percentual na quantidade
de agBes ordinarias em t para a empresa i; DEBT;; é o total de dividas dividido pelo total do
patriménio liquido em t para a empresa i; DISSUE;; é a mudanca percentual no total de
dividas em t para a empresa i; TURN;; € a receita dividida pelo total de ativos em t para a
empresa i; CFi; é o fluxo de caixa operacional liquido em t para a empresa i; e AUD;; € uma
dummy que recebe 1 quando a empresa € auditada por uma das Big Four e 0 caso contrério;

BCGI;; € um indice de governanca corporativa desenvolvido a partir de Lopes e Walker
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(2008), apresentado na se¢do 3.5; Ind corresponde a dummies adicionadas para controlar o

efeito setor.

O fluxo de caixa operacional (CF) é obtido pela diferenca entre lucro liquido e accruals total
(SLOAN, 1996). O célculo do accruals fundamenta-se na Demonstracdo de Fluxo de Caixa -
Método Indireto, que apresenta a diferenca entre lucro e caixa operacional. Esta diferenga é
explicada pela variacdo das contas operacionais de curto prazo, além de considerar aquelas
contas que, embora tenham afetado o resultado, ndo causaram variagcBes no caixa, como a
despesa de depreciacdo (NARDI, 2008). Portanto, os accruals séo estimados pela seguinte

equacéo:

AT;, = AAC, —APC; —ADispon; +APfCP; —DEPA;

Equacéo 18

em que ATj; é o accrual total da empresa j no periodo t; AACj; € a variacéo do ativo circulante
da empresa j entre os anos t-1 e t; APCj; € a variagdo do passivo circulante da empresa j entre
os anos t-1 e t; ADispon;: € a variacdo de disponibilidade da empresa j entre os anos t-1 e t;
APfCP;; é a variagéo do passivo financeiro de curto prazo da empresa j entre os anos t-1 e t; e
DEPA;; é a despesa de depreciacdo e amortizacdo da empresa j no periodo t (DECHOW,;
SLOAN; SWEENEY, 1995).

E importante destacar o calculo dos accruals totais possui algumas limitaces, visto que a
classificacdo das contas patrimoniais e de resultado pode ser diferente entre as empresas que
compdem a amostra. Por exemplo, na demonstracdo de fluxo de caixa, a despesa financeira
pode ser classificada como atividade operacional ou financeira de acordo com o CPC 03 (R2)
— Demonstracdo dos Fluxos de Caixa, implicando em diferencas no fluxo de caixa
operacional. Consequentemente, ao condicionar o fluxo de caixa operacional ao calculo dos
accruals totais, espera-se um resultado diferente ao encontrar empresas classificando despesas

financeiras ora como operacional, ora como financeiro.

Feitas essas consideracdes, a premissa do modelo fundamenta-se na ideia de que, uma baixa
variancia do resultado liquido € uma evidéncia de earnings smoothing ou suavizacdo do
resultado liquido. Segundo Martinez (2001) o earnings smoothing significa um resultado

estavel com pequenas flutuaces ao longo do tempo. Um incentivo para tal pratica deve-se a
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necessidade de oferecer uma visdo mais estavel dos fluxos de resultados e reduzir a percepgdo
de risco dos investidores. Logo, pequenas flutuacbes podem indicar o exercicio de

gerenciamento de resultados.

Barth et al (2006) explica que as variaveis SIZE, GROWTH, EISSUE etc. sdo adicionadas ao
modelo, pois é provavel que o resultado liquido seja sensivel a varias caracteristicas
especificas das empresas nao relacionadas a suavizagdo dos resultados. Portanto, a medida de

variabilidade do resultado € a variancia dos residuos gerados pela regressao.

Neste sentido, ao aplicar o modelo para o periodo completo (2000-2011), espera-se uma
maior variancia dos residuos para o periodo de adogcdo completa das IFRS (2010-2011),
indicando um menor nivel de gerenciamento de resultados. O menor nivel de gerenciamento
pode indicar um menor uso da discricionariedade para “produzir” um resultado contabil, o
que por sua vez, pode influenciar positivamente a qualidade da informacdo gerada pela

contabilidade.

O segundo modelo aplicado nesta tese foi desenvolvido por Kang e Sivaramakrishnan (1995),
a partir daqui KS. Segundo Martinez (2001), o modelo KS é aquele que descreve de maneira
mais eficiente o processo de geracdo dos accruals no Brasil, possuindo superioridade em
relacdo ao modelo Jones Modificado (MARTINEZ, 2001; ALMEIDA, 2010). Além disso, o
KS foi utilizado em outros trabalhos nacionais, tais como, Martinez (2001), Paulo, Corrar,
Martins (2006), Cardoso e Martinez (2006), Formigoni, Paulo e Pereira (2007), Paulo (2007),
Nardi (2008).

Adicionalmente, os modelos de gerenciamento Jones Modificado (DECHOW; SLOAN;
SWEENEY, 1995) e Teoh (TEOH; WELCH; WONG, 1998) sdo aplicados. Os trés (KS, JM e
TEOH) partem do raciocinio de que, os accruals totais sdo compostos por itens

discricionarios e ndo discricionarios. Logo:

AT = AD + AND

Equacéo 19

Em que AT sdo os accruals totais; AD sdo os accruals discricionarios; e AND sédo os accruals

ndo discricionarios.
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Com o objetivo de separar AD e AND, os modelos KS, JM e TEOH exigem trés passos: i)
calculo dos accruals; ii) estimacdo dos accruals ndo discricionarios; e iii) estimacdo dos
accruals discricionarios (NARDI, 2008; NARDI; NAKAO, 2009; NARDI et al 2009).

Na primeira etapa, calculam-se os accruals totais para os modelos KS e JM de acordo com a
equacdo 18. Para o modelo de Teoh é necessario calcular os accruals totais correntes, dado

pela seguinte equacao:

ATC;, = AAC,—APC, —ADispon; +APfCP ;,

Equacéo 20

em que ATCj é o accrual total corrente da empresa j no periodo t. Nota-se que a Unica
diferenca em relacdo a equacdo 18 (accrual total) deve-se a despesa de depreciacdo e
amortizacdo, que é suprimida na equacdo 20. O accrual total corrente restringe-se a analise
dos elementos presentes no ativo e passivo circulantes, implicando na desconsideragdo da
despesa de depreciacdo que provoca variagdes no ativo nao circulante (TEOH; WELCH,;
WONG, 1998).

Apo6s o célculo dos accruals totais, tem inicio a segunda etapa. Para o modelo Jones
Modificado séo estimados 0s pardmetros para as variaveis “variagdo na receita liquida” e
“ativo imobilizado” por meio da equacdo 21, e, em seguida, estimam-se os accruals ndo

discricionarios por meio da equacéo 22.

AT, 1 ARev , PPE
: =K, +x, — +K3 —+& it
Asset;, Asset; Asset; Asset;

Equacéo 21

em que ATj: € o accrual total da empresa j no periodo t; Asset;.; € 0 ativo total da empresa j no
inicio do periodo (t-1); ARev;: é a variacéo da receita liquida da empresa j entre os anos t-1 e t;

PPE;: corresponde ao ativo imobilizado da empresa j no ano t.

Uma das premissas do modelo de Jones (1991) considera que as receitas ndo sdo objeto de

discricionariedade, implicando na remocdo de parcela do gerenciamento de resultados devido
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as receitas. Em funcdo disso, o modelo Jones Modificado é ajustado pela adicdo dos
recebiveis — equacdo 22 — pois assume que toda a variacdo nos recebiveis é fruto de
gerenciamento de resultados (DECHOW; SLOAN; SWEENEY, 1995).

Em seguida, pode-se estimar os accruals ndo discricionarios pela seguinte equagéo:

ARev, ,—ACR, PPE
AND | =, 1, ARV, ~ACRy,) . PPE,, ‘e,
set; Asset;, Asset;,
Equagdo 22

em que AND;; € o accrual néo discricionario da empresa j no periodo t; ACR;; € a variacdo do
contas a receber da empresa j entre t-1 e t.

Para 0 modelo Teoh, inicialmente, utiliza-se a equacdo 23 para calcular os parametros

necessarios para estimar os accruals nao discricionarios.

ATC,, 1 ARev,,
Asset. ' Asset . V2 Asset, . Uit
i1 jit1 jit1

Equagdo 23

Posteriormente, estimam-se os accruals ndo discricionarios:

ARev . —ACR;
ANDJ’t:7;1 L +7;2 ( u J.t)
' Asset; Asset;
Equacéo 24

Na terceira etapa calculam-se 0s accruals discricionarios para os modelos JM (equacdo 25) e
TEOH (equacéo 26):

) ATC.
AD-FL—AND-[ AD, = It —AND
" Asset; . Asset;
Equagcéo 25 Equacao 26

Ao contrario dos modelos TEOH e JM, 0 KS permite a estimacdo dos accruals discricionarios

em uma etapa. Além disso, ele tenta eliminar alguns problemas metodoldgicos observados
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nos modelos anteriores, tais como: i) simultaneidade; ii) erro nas variaveis; e iii) variaveis

omitidas.

A fundamentacdo do modelo KS consiste na separacdo dos accruals discricionarios e nédo

discricionarios. Considere que os accruals totais sdo formados a partir de:

AT, = AR_+ INV, + OCA — CL, — DEP,
AT, = (AR’ + INV,” + OCA —CL — DEP")+ (DA’ + DA’ + DA")
AT, = AT, + DA

Equacéo 27

onde AT; é accrual total em t; AR; é o contas a receber em t; INV; é estoque em t; OCA; é a
despesa antecipada em t; CL; refere-se as contas a pagar de curto prazo em t; e DEP; é despesa
de depreciacdo em t; AT*; corresponde ao accrual total isento de gerenciamento de resultados,
e as outras contas com asterisco também estéo livres de gerenciamento; DA’ € a parcela das
vendas a prazo adicionada as contas a receber (AR), oriunda de praticas de gerenciamento de
resultado; DA% é a parcela de despesa ou custo adicionada as contas de estoque (INV),
despesa antecipada (OCA) e contas a pagar de curto prazo (CL) dada por praticas de
gerenciamento de resultado; e DA% é a parcela de despesa de depreciacdo explicada por
praticas de gerenciamento de resultado. Sendo assim, DA, é o total de accruals que representa
as praticas de gerenciamento de resultado em t (KANG; SIVARAMAKRISHNAN, 1995).

O diferencial do modelo de Kang e Sivaramakrishnan (1995) consiste na utilizacdo de
variaveis instrumentais a partir de contas do balanco patrimonial. Por exemplo, a relacao entre

contas a receber (AR*) e receita de vendas (REV*) é dada por:

* *

ARy ARG
REV, REV,,

Equacéo 28

Ao multiplicar a equacio anterior por REV';, tem-se:
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ARI* xREV, =| ¢ AR‘:% +u, [xREV,
REV, REV,,

*

ARy L REV, +¢,
REV,,

AR; =4,

Equagéo 29

onde ¢; = vt x REV".. Nota-se que a parcela ndo discricionéria da variavel AR*, é dada pela
multiplicacdo entre a relacdo AR*/REV*, ambas em t-1, e REV*;. Neste sentido, a parcela

discricionéria é alocada aos residuos (¢r), de acordo com as premissas do modelo.

Ao repetir a mesma andlise para as demais variaveis, pode-se estimar os accruals

discricionarios a partir do seguinte modelo:

CR“?1 APB it DEP it
AT j,t:¢o+¢1>< Rov X Revj’t +¢,x W x EXP it +Px F x PPE it |10

jt-1 jt-1 jit-1

Equacéo 30

onde AT sdo os accruals totais da empresa j em t sobre o ativo total da empresa j em t-1;
APB;:.1 € o capital de giro liquido sem considerar contas a receber da empresa j no periodo t-1;
EXPj.1 € a despesa operacional antes da depreciagdo e amortizacéo da empresa j no periodo t-
1; EXPj é a despesa operacional antes da depreciagéo e amortizacéo da empresa j no periodo

t; DEP;j.1 é a despesa de depreciacdo e amortizagdo da empresa j no periodo t-1.

A endogeneidade esta presente entre Rev, EXP, PPE e os accruals totais (AT), visto que
aquelas explicam o comportamento dos AT, enquanto este pode influenciar as varidveis
explicativas. Por exemplo, as despesas operacionais de um periodo podem influenciar,
juntamente com outras variaveis, o nivel de accruals da empresa, conforme prevé o modelo.
No entanto, assumindo que niveis elevados de accruals podem influenciar as decisdes dos
gestores a respeito do reconhecimento de receitas e despesas (SLOAN, 1996), é possivel
observagbes acles discriciondrias voltadas para a reducdo do nivel de accruals e,
consequentemente, variag0es nas contas que compdem Rev, EXP e PPE. Isso fica mais claro
no caso de uma estimativa de gastos com servigo de garantia, propositalmente, superavaliada
reconhecida em t, que, proporciona um determinado efeito nos accruals da empresa naquele

periodo. No entanto, visando uma alteragdo nos AT apds t, os administradores podem recorrer
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a reversdes das despesas de garantias, causando o problema da endogeneidade. Em fungéo
disso, sugerem-se as variaveis intrumentais (1) que multiplicam Rev, EXP e PPE na equacéo
30.

Apos estimar a equacdo 30, os residuos podem ser usados como uma proxy do componente de
discricionariedade, sendo que os valores previstos séo considerados estimativas da parcela

nao discricionaria.

Finalmente, as proxies de gerenciamento de resultado podem ser calculadas com base nas
equacdes 25, 26 e 30. Coerente com a hipotese de gerenciamento de resultados espera-se uma
reducdo em tais proxies em 2010 e 2011, periodo da adocdo completa das IFRS, revelando
aumento na qualidade da informacdo contébil. Recorda-se que a vantagem em estimar
gerenciamento de resultados por meio de varios modelos é a possibilidade de verificar se 0s

construtos estdo convergindo, contribuindo para aumentar a validade dos resultados.

Outra abordagem que permite investigar se o nivel de AD reduziu-se estatisticamente no
periodo da adogdo obrigatoria (2010-2011) é baseada no modelo usado por Tendeloo e
Vanstraelen (2005):

|ADKSit| = :Bo + ﬂlIFRSit + ﬁzADRit + ﬂSBCGIit + :B4CFit + :B5DEBTit + &

Equacéo 31

onde |ADksii| S&0 0s accruals discricionérios estimados pelo modelo KS®’ para a empresa i em

t; IFRS é uma dummy que recebe 1 para o periodo de adog¢do obrigatéria; BCGI é um indice
de governanca corporativa desenvolvido a partir de Lopes e Walker (2008), apresentado na
secdo 3.5; ADR é uma dummy que recebe 1 para as empresas que emitem ADRs na NYSE;
CF é o fluxo de caixa operacional estimado pela diferenca entre lucro liquido e accruals total
(SLOAN, 1996); e DEBT é o total de dividas dividido pelo total do patriménio liquido.

Neste caso, a variavel de interesse € IFRS, que revela o comportamento dos accruals
discricionarios durante o periodo da adocdo completa. Espera-se que o coeficiente 5, seja

negativo, indicando uma reducéo no nivel de gerenciamento.

%" Optou-se por considerar os AD do modelo KS em funco de sua adequac&o as empresas brasileiras.
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3.3.2 Especificacido dos Modelos de Conservadorismo Condicional

O primeiro modelo para observar conservadorismo condicional baseia-se em Basu (1997):

EARN, =a+ DR, + 5, Ret, + DR, *Ret, + &

Equagdo 32

onde EARN ¢ o resultado por acdo da empresa i para o0 ano t; Ret € o retorno do preco da agédo
para a empresa i no ano t; e DR é uma dummy que assume 1 quando o retorno da acao é

negativo e 0 caso contrério.

Segundo Lopes e Walker (2008, p. 27) a interpretacdo do modelo deve ser feita da seguinte
maneira: se o resultado possui caracteristica de conservadorismo, entdo espera-se que a soma
dos coeficientes S, e 3 seja maior que f,. O parametro 3 também é conhecido por coeficiente

Basu.

Essa anélise fundamenta-se na comparagdo entre o retorno da acdo para todas as empresas da
amostra () e o retorno da acdo para as empresas que possuem retorno negativo (82 + f3),

pois ao colocar em evidéncia o Ret tem-se:

EARN,, =a+ DR, + 3, Ret, + B,DR, * Ret; +&;
EARN; =a+ B DR, + Retit(IBZ +IBSDRit)+€jt

Equacéo 33

Ao considerar as empresas com retorno negativo substitui-se DR por 1:

EARN; =a+ B DR, + Retit(ﬂz +183)+‘9jt

Equacéo 34

Na verdade, o modelo pressupde que o retorno da agdo é uma proxy para o resultado
econémico da empresa. Logo, a regressao permite analisar se o resultado contabil incorpora o

resultado econémico dado pela significancia dos coeficientes, além de avaliar a oportunidade
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ou tempestividade do seu reconhecimento contabil. Em outras palavras, o0 mercado reage a
divulgagdo tempestiva de numeros conservadores, devido a antecipacdo de resultados
desfavoraveis (PAULO; ANTUNES; FORMIGONI, 2008; FRANCIS; MARTIN, 2010).

Além disso, dada a natureza transitoria do resultado econdmico, quanto menos oportuno for o
reconhecimento contébil do resultado econdmico, maior serd o ruido incorporado na
demonstracdo de resultado e nos valores do balanco, reduzindo, assim, a qualidade das
demonstracdes contabeis (BALL; ROBIN; WU, 2003).

Para analisar a adocdo completa as IFRS, a dummy IFRS foi acrescentada na equacdo 32,
além das variaveis ADR e BCGI. Espera-se que a estimativa do coeficiente Basu quando da
adicdo da dummy IFRS seja maior, revelando maior conservadorismo condicional, e,
consequentemente, maior contetdo informacional. Adicionalmente, as dummies de BCGI e
ADR podem capturar os incentivos que algumas empresas possuem para divulgar
demonstracdes contabeis com maior qualidade. Portanto, considerando que héa indicios de
uma relacdo positiva entre qualidade da informacdo contabil e governanca corporativa
(LOPES; WALKER, 2008; FRANCIS; MARTIN, 2010; GABRIEL, 2011), espera-se que
BCGI e ADR revelem um coeficiente Basu maior.

O segundo modelo aplicado nesta tese para estimar conservadorismo condicional também
tem origem no paper de Basu (1997). Segundo o autor, o conservadorismo resulta em baixa
persisténcia® dos lucros em periodos de mas noticias em relacdo aos periodos de boas
noticias, sendo explicado pela diferenca entre os conceitos de oportunidade e persisténcia. O
autor explica que, enquanto uma informacéo oportuna reflete fatos relevantes imediatamente
no resultado, a informacao persistente reconhece os fatos relevantes no atual e nos préximos
exercicios sociais. Portanto, espera-se que o lucro seja mais oportuno e menos persistente no
contexto de mas noticias. E importante lembrar que o conservadorismo implica na
antecipacdo de perdas futuras, as quais sdo reconhecidas no resultado corrente.
Consequentemente, os lucros futuros sdo imunes as mas noticias correntes, levando-0s a

niveis satisfatorios, ou seja, isentos das mas noticias. Basu (1997) define este fendmeno como

% E importante lembrar que uma persisténcia alta significa que processos autoregressivos sio relevantes na
previsdo de resultados futuros. Se a persisténcia é pequena, 0 comportamento temporal do resultado ndo tem
tanta influéncia na explicacdo do seu valor corrente, indicando uma baixa qualidade do resultado (FRANCIS;
OLSSON; SCHIPPER, 2008).
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a reversdo da reducdo do lucro corrente (em funcdo de mas noticias) no proximo exercicio
social. O modelo usado para investigar tal comportamento é denominado de componentes
transitdrios de ganhos e perdas (BALL; SHIVAKUMAR, 2005) e sua especificacdo pode ser

definida como:

AEARN, = a + SDAEARN  , + B,AEARN, , + B,DAEARN, , * AEARN  , +&,

Equagdo 35

onde AEARN;; é a variacdo do lucro em t para a empresa i; DAEARN;j.1 € uma dummy que
assume 1 quando a variacdo do lucro em t-1 para a empresa i € negativa e 0 caso contrario; a
variavel interativa DAEARN;.1*AEARN;.1 corresponde a variacdo do lucro para as empresas
que possuem reducdo no resultado contabil. A principal interpretacdo do modelo consiste na
avaliacdo e comparacdo dos coeficientes S, e f3. Se, em média, as empresas estdo
reconhecendo as mas noticias antecipadamente (em t-1) e revertendo o efeito no exercicio
social seguinte (em t), o coeficiente f3 deve ser negativo, revelando o reconhecimento

oportuno de perdas.

Ball e Shivakumar (2005) explicam o reconhecimento assimétrico entre ganhos e perdas neste
modelo. Quando os ganhos econémicos sdo reconhecidos de maneira conservadora, ha uma
tendéncia em reconhecé-los em periodos futuros, pois as condi¢des de realizagcdo se tornam
mais claras. Neste contexto, os ganhos representam um elemento de persisténcia e sem
tendéncia a reversao, implicando em um coeficiente S, igual a zero. No entanto, quando ha
um reconhecimento oportuno dos ganhos, tais valores passam a apresentar uma caracteristica
de transitoriedade, implicando em tendéncia a reversdo. Consequentemente, o coeficiente
esperado para f, passa a ser menor que zero. No caso das perdas econdémicas, 0 Seu
reconhecimento oportuno implica em transitoriedade e reversdo, resultando em S, + 3 < 0.
Neste sentido, pode-se afirmar que as perdas sdo reconhecidas de maneira mais tempestiva

que os ganhos quando f3 < 0.

A dummy IFRS foi acrescentada no modelo original para avaliar o efeito das normas
internacionais no reconhecimento oportuno e persistente das demonstracdes contabeis. Em
consonancia a hipotese de conservadorismo, espera-se que o coeficiente associado a dummy
de IFRS apresente sinal negativo, além de maior magnitude, revelando um efeito adicional em

relacdo ao modelo original. Ademais, as dummies de BCGI e ADR também foram
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adicionadas para analisar os incentivos ao maior conservadorismo, devido as préticas de

governanca corporativa.

O terceiro modelo aplicado nesta tese é o de Ball e Shivakumar (2005), usado para avaliar o
reconhecimento oportuno de perdas e ganhos por meio de accruals. Segundo os autores, ha
uma correlagéo positiva entre accruals e fluxo de caixa. Por exemplo, considere o caso de um
ativo com capacidade para gerar fluxo de caixa — CF durante t anos. No caso de revisdo do
fluxo de caixa corrente dado por ACF?, espera-se que os fluxos de caixa futuros também sejam
revisados, gerando uma correlacdo positiva entre eles. Neste sentido, o reconhecimento de
ganhos e perdas e baseado na expectativa de ocorréncia de fluxos de caixa, e ndo pela sua
prépria realizacdo. Portanto, esse processo pode ser considerado uma fonte de correlacdo

positiva entre fluxo de caixa corrente e accruals.

A assimetria ocorre, de acordo com Ball e Shivakumar (2005), devido ao reconhecimento
oportuno de perdas econémicas ainda néo realizadas, uma vez que, 0s ganhos econdmicos sdo
reconhecidos quando realizados. Assim, a correlacdo entre accruals e fluxo de caixa é maior

para o0s casos de perdas. Esta relacdo pode ser observada no seguinte modelo:

AT, =a+ B DCFO, + 5,CFO, + A,DCFO, *CFO, + &,

Equacéo 36

onde ATj; é dado pela equacdo 18, dividido pelo ativo em t-1; CFO;; € o fluxo de caixa
operacional, dividido pelo ativo em t-1; DFCO;; ¢ uma dummy que recebe 1 quando o CFO é
negativo e 0 caso contrario. Segundo Ball e Shivakumar (2005), as perdas sdao mais provaveis
em periodos de fluxo de caixa negativo, portanto, espera-se um coeficiente f; positivo.
Complementarmente, Coelho (2007) explica que esta expectativa é baseada na correlacéo
positiva entre ajustes advindos do regime de competéncia e fluxos de caixa operacionais.
Portanto, para o periodo de adocdo completa (IFRS), a expectativa é de observar maior
reconhecimento oportuno de perdas, que pode ser dado por um coeficiente positivo e maior
em relacdo ao modelo original. As dummies ADR e BCGI também foram adicionadas para
avaliar o reconhecimento oportuno de perdas diante de incentivos para maior qualidade das

demonstracdes contabeis.
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3.3.3 Especificagdo do Modelo de Relevancia da Informacéo Contabil

Em seguida, pode-se adotar uma abordagem metodologica semelhante a de Easton (1999),
Lopes (2005) e Chalmers, Clinch e Godfrey (2011) com o proposito de investigar a relevancia

da informacéo contabil no mercado brasileiro. O modelo adotado para anélise de relevancia é:

P, BV, EARN,,
—— =0y + + + &
PiFl ot ﬂlt Pitil ﬂZt PiFl it

Equagéo 37

onde P é o preco da acdo trés meses apds o encerramento do ano fiscal em t, deflacionado
pelo preco em t-1 para a empresa i; BV é o patrimdnio liquido por acdo da empresa i para o
periodo t, deflacionado pelo preco em t-1; EARN ¢é o resultado liquido por agdo da empresa i
para o periodo t, deflacionado pelo preco em t-1. O objetivo de dividir pelo preco em t-1 €

reduzir problemas de escala conforme sugestdo de Brown, Lo e Lys (1999).

A aplicacdo da equacdo 37 revela uma das caracteristicas da qualidade da informacéao contébil
investigada: a relevancia das demonstracfes contabeis para 0 mercado de capitais. No entanto,
0 objetivo desta tese é investigar a relevancia durante a adocdo completa das IFRS; para isso a
equacdo 37 sera estimada a partir de interacdes com a dummy de IFRS. Além disso, as
variaveis BCGI e ADR também foram incluidas no modelo com o intuito de avaliar se a
qualidade da informacdo contabil é sensivel aos mecanismos de reducdo de assimetria de

informacao.

3.3.4 Especificacdo do Modelo de Tempestividade da Informacdo Contabil

Para avaliar timeliness ou tempestividade das informacBes contabeis pode-se usar a seguinte

especificacdo baseada em Lopes e Walker (2008):

Ret, =a+ BEARN, + 5,(EARN, —EARN, , )+ ¢,

Equagéo 38
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onde Ret;; € 0 retorno da acdo para a empresa i no ano t; EARN;; € o lucro por acdo da empresa
i no ano t; EARN;.; € o lucro por acdo da empresa i no ano t-1. As varidveis de lucro sdo

deflacionadas pelo preco em t-1, com o propdsito de reduzir problemas de escala.

A légica do modelo de tempestividade baseia-se na associagdo entre o lucro e o retorno da
acdo. A informacdo contabil é considerada tempestiva ou oportuna no mercado de capitais
quando o retorno da acdo em t reflete a variacdo do lucro entre t e t-1. Portanto, diz-se que a

informacao é oportuna quando o coeficiente S, apresenta-se significante estatisticamente.

Direcionando a andlise para o objetivo da tese, a avaliacdo da oportunidade ou tempestividade
das demonstracbes contabeis full IFRS deve ser feita por meio de uma interacdo entre as
variaveis do modelo original e a dummy de IFRS. Espera-se que a informacao contabil apds
adogdo obrigatéria seja mais oportuna, 0 que pode ser observado por um aumento no
coeficiente gerado pela interacdo entre (EARN;; — EARN;j.1) e IFRS. A interacéo entre IFRS,

BCGI e ADR também é realizada para avaliar o efeito de aspectos institucionais.

3.3.5 Estudo de Evento

Para atender ao objetivo desta tese, utilizou-se o0 método “estudo de evento” que verifica se o
efeito de um evento sera refletido no preco das acdes. A ideia € que, o impacto econdmico do
evento possa ser mensurado por meio da observacdo do preco dos titulos, a partir de um
periodo (CAMPBELL; LO; MACKINLAY, 1997).

Este método ganhou grande apreco na comunidade académica ao ser usado por Fama et al
(1969) e Ball e Brown (1968), autores que usaram esta abordagem metodoldgica para
investigar o comportamento do mercado diante de determinados eventos. Este ultimo trabalho
identificou que o contetdo informacional do resultado é antecipado pelo mercado antes da

publicacdo das demonstragdes contabeis.

De acordo com Binder (1998) o estudo de evento é 0 método padrdo para analisar a reacdo do
preco das acOes a partir de eventos. O autor afirma que este método tem sido usado por duas
razdes: i) testar a hipotese nula de que o mercado € eficiente; e ii) sob a hipdtese de mercado
eficiente (informacdo disponivel publicamente) para investigar o impacto de alguns eventos

no mercado de agdes.
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O evento objeto de andlise (dia zero) desta tese corresponde a divulgagdo pela primeira vez
das demonstracdes contabeis full IFRS, regulada pelo CPC 37 intitulado “Adogdo Inicial das
Normas Internacionais de Contabilidade”. A janela do evento compreende os 5 dias anteriores
a data do evento e os 5 dias posteriores a mesma data. Considerando que as empresas
divulgaram duas demonstragfes contdbeis em datas diferentes (vide apéndice 1), foram
obtidas janelas de evento distintas. Adotou-se uma janela de estimacéo de 1.320 dias e uma
janela de lag de 5 dias, esta ultima para eliminar um possivel efeito dado pelo vazamento das
informagdes contabeis. Para aumentar a robustez dos resultados decidiu-se analisar as 103
empresas (subtotal 3) da tabela 3, que inclui as empresas do setor de Financas e Seguros.
Porém, duas empresas (TERI3 e VULC3) foram excluidas, pois ndo tinham dados para o

periodo de estimacdo.

Adotou-se 0 modelo de mercado para calcular o retorno anormal de um titulo. Segundo
Campbell, Lo e Mackinlay (1997), esta abordagem relaciona o retorno de uma a¢do com o

retorno do portfélio de mercado. Para qualquer acdo i tem-se:

R, =« +BR
E[git]: 0
Var|s, |= o

2l

mt + git

Equacéo 39

sendo que R;j; e Ryt sdo, respectivamente, os retornos do titulo i e do portfélio do mercado no
periodo t; &, € o termo médio de perturbacio; o;, fi € o> sdo os pardmetros do modelo de

mercado. Nesta abordagem a variancia do retorno anormal é reduzida devido a remocdo da
parcela do retorno que € relacionada ao desvio do retorno de mercado. Com isso pode-se
aumentar a habilidade em detectar efeitos dos eventos (CAMPBELL; LO; MACKINLAY,
1997). O calculo dos retornos diarios das agdes segue a seguinte equacao:

P

Equagéo 40
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na qual P; é o preco de determinada agdo em t; P..; € 0 preco da mesma agdo em t-1; e Rj é 0
retorno do titulo i pelo método de capitalizagdo continua. Este método possibilita uma maior

robustez nos resultados de acordo com Brooks (2002).

Uma vez definido o célculo dos retornos das agdes, pode-se obter os parametros a; e fi pelo
método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) entre os retornos das acdes e da carteira
tedrica do IBOVESPA. E importante destacar que o método é aplicado para a janela de
estimacdo, que foi definida anteriormente. Em seguida, pode-se seguir para o calculo do

retorno anormal diario para a ag&o i:

ARit = Rit _(ai +ﬂi Rmt)

Equacéo 41

em que ARj; é retorno anormal da acdo i na data t; Rj; € 0 retorno da acdo i na data t; ; e i s@o
os parametros obtidos por meio do modelo de mercado; e Ry é 0 retorno de mercado na data
t. Para que se possa concluir a respeito do impacto do evento no retorno anormal, este deve
ser agregado. Segundo Campbell, Lo e Mackinlay (1997), a agregacdo pode ser feita por meio
de duas dimens@es: uma pelo tempo e por acdo, e a outra que considera a agregacdo dos
titulos pelo tempo. A acumulagdo dos retornos anormais, de acordo com a segunda dimensao,

permite uma visao conjunta do impacto do evento no mercado, sendo dada por:

N
DAR, = %Z AR,
i=1

Equacéo 42

onde DAR,, ou Daily Abnormal Returns, corresponde a média dos retornos anormais no

periodo t. Além disso, a acumulacdo dos retornos anormais pode ser apresentada ao longo do

tempo e por a¢do, como pode ser visto a seguir.

t
CAR(t,.t,)=> AR,

t=t,

Equacéo 43
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na qual CAR;, ou Cumulative Abnormal Returns, refere-se a agregagdo do retorno anormal
para multiplos intervalos dentro da janela do evento. E, finalmente, o retorno anormal médio é

obtido pela seguinte formula:

_ N
CAR(t,,t,)= %ZCARi (t,.t,)

i=1

Equacéo 44

em que CAR representa a agregacéo do retorno anormal acumulado calculado na equacéo 43.

A partir destes calculos, pode-se aplicar o teste dos sinais. Segundo Campbell, Lo e
Mackinlay (1997), este teste baseia-se nos sinais dos retornos anormais e exige que 0S
mesmos sejam independentes entre as acGes. Além disso, espera-se que a proporcao dos
retornos anormais positivos sob a hipdtese nula seja 0,5. A fundamentacdo para este teste é
que, sob a hipotese nula, a propor¢édo (p) de retornos anormais positivos € igual a proporcao
de retornos anormais negativos, ou seja, a divulgacdo pela primeira vez das demonstragdes
contdbeis full IFRS ndo contribuiu significativamente para provocar uma alteracdo nos

retornos anormais. Portanto, as hipdteses para este teste sdo:

Ho: p = 0,5;
Hi: p> 0,5

Sendo assim, o resultado deste teste fornece um indicio para avaliar a oportunidade ou
timeliness das demonstracfes contabeis full IFRS. Portanto, espera-se encontrar uma
diferenca significante estatisticamente entres as médias dos retornos anormais acumulados. A

estatistica teste é:

+ 1/2
J:[N —0,5}N ~N(02)
N 05

Equagdo 45

em que N+ é o numero de casos com retorno anormal positivo.
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3.3.5.1 O Conteudo Informacional na Janela de Evento

Esta subsecdo descreve a aplicacdo de modelos voltados para a andlise da qualidade das
demonstragfes contdbeis no curto prazo. A andlise do conteudo informacional na janela do
evento baseia-se em Horton e Serafeim (2009), sendo dividida em duas abordagens: i) analise
da tempestividade das demonstracdes contabeis na janela do evento — 5 dias antes e 5 dias
apos a divulgacdo pela primeira vez das demonstragdes contabeis full IFRS; ii) e analise da

relevancia da informagcao contabil no mesmo periodo.

A investigacdo do contetdo informacional no ano da adogdo inicial tem uma vantagem em
relacdo aos outros periodos de adogdo das IFRS, que corresponde a analise comparativa dos
nameros contabeis em IFRS e BRGAAP, visto que ambos sdo exigidos pelo CPC 37 na
adocdo inicial das IFRS. Ressalta-se que 0 CPC 37 exige o ajuste de conciliacdo® na data de
transicdo* e no primeiro periodo de divulgagdo em IFRS. Assim, optou-se por trabalhar com
o0s ajustes de conciliagcdo do primeiro periodo de divulgagdo em IFRS, por representarem a

realidade financeira da empresa mais recente.

Para analisar a tempestividade e a relevancia da informacdo no curto prazo, as variaveis
necessarias sdo: i) lucro ou prejuizo em IFRS e BRGAAP; ii) patrimdnio liquido em IFRS e
BRGAAP; iii) retorno anormal acumulado para a janela de evento de acordo com Campbell,
Lo e Mackinlay (1997); iv) diferenca entre o resultado liquido full IFRS e resultado liquido de
acordo com BRGAAP; v) diferenca entre o patriménio liquido full IFRS e resultado liquido
de acordo com BRGAAP.

Neste contexto, 0 modelo adaptado de Horton e Serafeim (2009) foi usado para avaliar a
tempestividade da informacdo contabil, representada pela diferenca entre lucro em IFRS e
BRGAAP.

CAR . = at, + B,ERN S | g ADR. + BVOL, + 3,BCGI, + ¢

Equacéo 46

% A conciliagdo dos nimeros contabeis, entre eles patriménio liquido e resultado, corresponde & apresentagio
destes valores de acordo com os critérios contabeis anteriores (BRGAAP), e segundo os critérios do novo GAAP
(IFRS), explicando as causas das diferencas.

0 De acordo com o CPC 37, data de transicdo é o inicio do primeiro periodo para o qual a entidade apresenta
informagdo comparativa completa pelas IFRSs em suas primeiras demonstracdes contabeis em IFRSs.
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onde CAR_s.+s5 corresponde ao retorno anormal acumulado para uma janela de evento de 5 dias
antes e apods a data de divulgacdo das demonstracdes contabeis de acordo com as normas
internacionais; ERN refere-se a diferenca entre o resultado do exercicio de acordo com as
IFRS e o resultado BRGAAP; ADR, ou American Depositary Receipt, € uma dummy que
recebe 1 quando a empresa é emissora de ADR e 0 caso contrario; VOL é uma dummy que
assume 1 para casos de adocdo voluntaria e O caso contrario; BCGI é um indice de
governanca corporativa baseado em Lopes e Walker (2008); ¢ € o erro aleatério do modelo;
ao, B1 .2 € 3580 0s pardmetros gerados pela regressdo. A variavel ADR é necessaria j& que as
empresas que possuem acgdes negociadas no mercado norte-americano tendem a apresentar
maior nivel de disclosure em relacdo as demais empresas. Assim, torna-se interessante avaliar
as diferencas das empresas com agdes negociadas apenas no mercado nacional em relacéo
aquelas que emitem ADR, uma vez que estas também divulgam suas demonstracfes contabeis
em USGAAP. No caso da varidvel ERN'TRSBREAA “agnera-se obter um coeficiente S

estatisticamente significante e positivo, revelando que a informacéo contabil é tempestiva.

A equacdo 46 aproxima-se do modelo usado por Harris e Muller (1999), os quais
investigaram a relagdo entre retorno das agdes e as variaveis contabeis de conciliacdo, pois
apresenta menos problemas econométricos (KOTHARI; ZIMMERMAN, 1995; CHRISTIE,
1987). Este modelo também foi usado por Amir, Harris e Venuti (1993) que investigou

ajustes de conciliacdo de sistemas contébeis diferentes.

Apesar deste esforco em avaliar a tempestividade da informacdo contabil, sabe-se que o
mercado pode antecipar parcela do ajuste de conciliacdo divulgado pelas empresas. Uma

alternativa € estimar a parcela ndo antecipada com base em Horton e Serafeim (2009).

j-1
ERN,™E %% — 5 1 MV, + B,BTM, + A,ADR, + SVOL, + BCGI, + > ¢,Ind +&
j

Equagéo 47

onde MV ¢ o logaritmo do valor de mercado em t, calculado com base na quantidade e preco
das acBes em circulacdo; BTM corresponde a relacdo entre valor contabil do patrimonio
liquido e seu valor de mercado; ADR, ou American Depositary Receipt, € uma dummy que

recebe 1 quando a empresa é emissora de ADR e 0 caso contrario; VOL € uma dummy que
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assume 1 para casos de adogdo voluntaria e O caso contrario; BCGI é um indice de
governanga corporativa baseado em Lopes e Walker (2008); Ind corresponde a uma dummy

para cada setor.

Os residuos da equacgdo 47 (RERN) refletem o componente ndo esperado, ou seja, aquilo que
ndo foi previsto pelos analistas ou usuérios da informacéo. A ideia é substituir os residuos na

equacao 46, para avaliar a tempestividade do componente ndo esperado — RERN.

Além disso, pode-se calcular o componente ndo esperado pela diferenca entre o lucro previsto
para 0 ano da adocdo inicial (EPS;) e o lucro ou prejuizo do mesmo periodo (ERN;). A
diferenca corresponde ao efeito surpresa (LOPES, 2010), presente na seguinte equacao

(informac&o verbal)*'.

CAR .. = a, + 3 (ERN, —EPS, )+ 8,ADR, + BVOL, + 3,BCGI, + &

Equacéo 48
onde CAR_s.+5 corresponde ao retorno anormal acumulado para uma janela de evento de 5 dias
antes e apods a data de divulgacdo das demonstracdes contabeis de acordo com as normas
internacionais; ERN refere-se ao resultado do exercicio de acordo com as IFRS; EPS
corresponde ao lucro por agdo estimado por analistas de mercado; ADR, ou American
Depositary Receipt, € uma dummy que recebe 1 quando a empresa € emissora de ADR e 0
caso contrario; VOL é uma dummy que assume 1 para casos de adocdo voluntaria e 0 caso
contréario; BCGI é um indice de governanca corporativa baseado em Lopes e Walker (2008); ¢

¢ o erro aleatorio do modelo.

Considerando que os analistas podem antecipar 0s nimeros contabeis, enfraquecendo 0s
modelos usados para analisar a oportunidade da contabilidade, pode-se utilizar a equacédo 48

para avaliar a tempestividade da informacéo contabil por meio do efeito surpresa.

Ainda pode-se comparar a relevancia dos numeros contabeis full IFRS com o padrdo anterior,
BR GAAP de acordo com a Lei n° 11.638/07, por meio de uma adaptagdo nos modelos de
Harris e Muller (1999) e Horton e Serafeim (2009):

*! Informagao fornecida pelo Prof. Alexsandro Broedel Lopes em 26 de agosto de 2010 durante aula.
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P, =y + @BV T 1 ¢, ERN M | o By IFRSBROMP |y ERN IFRS -BROA

j-1
+a;ADR, + aVOL,; + a;BCGI, + D _¢;Ind + ¢,
i

Equagdo 49

VBRGAAP

onde P corresponde ao preco da acdo j; B ¢ o0 valor contabil do patriménio liquido da

empresa j de acordo com 0 BRGAAP; ERNERCAP
acordo com 0 BRGAAP; BV'FRBREAP & 4 diferenca entre os patrimdnios liquidos BRGAAP
e IFRS para a empresa j; ERN'™SBREAP ¢ 3 diferenca entre os resultados BRGAAP e IFRS

para a empresa j.

é o resultado do periodo da empresa j de

e BVBRGAAP

A constatacdo de coeficientes positivos para as variaveis EZRCAAP indica que os

nameros publicados de acordo com o BRGAAP refletem informacdo relevante. Apos
controlar os nimeros em BRGAAP, os coeficientes para ERN'TSBRGAAP o gy/IFRS-BRGAAP
permitem analisar se as conciliacdes sdo avaliadas de forma incremental pelo mercado, isto €,
se possuem poder explicativo adicional. Este modelo permite investigar se 0s nimeros em
IFRS e BRGAAP sdo avaliados de forma diferente pelo mercado por meio de analise

comparativa dos coeficientes estimados.

Adicionalmente, pode-se comparar a associacao relativa dos numeros em BRGAAP e IFRS
com os valores das empresas, lembrando que associacao relativa é uma das classificacdes dos
estudos de value-relevance proposta por Holthausen e Watts (2001): estudos que analisam e
comparam a relacdo entre o preco da acdo e diferentes medidas de resultado. O objetivo
destes testes é comparar 0s nimeros contabeis em IFRS e BRGAAP, fornecendo evidéncias
de quais estdo mais fortemente relacionados com os valores de mercado, ou seja, quais Sao

mais relevantes para o mercado.

3.4 Aspectos Econométricos

O objetivo desta subsecdo e descrever os principais aspectos econométricos das abordagens

de dados em painel e diferencas em diferencas.

3.4.1 Estimagéo dos modelos de dados em painel
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Na presenca de varidveis omitidas, 0 método de dados em painel deve respeitar algumas
premissas para gerar estimadores consistentes (WOOLDRIDGE, 2002). O autor (2002, p.

247) explica a situacao problema por meio de um simples modelo linear:

E(y|x.c) =, +xB+cC

Equacéo 50

onde X representa o conjunto de variaveis aleatorias observaveis (X1, Xo, ..., Xx); C as variaveis
aleatdrias ndo observaveis; sendo que o interesse € estimar o vetor # K X 1. Se ¢ ndo €
correlacionado com x;, entdo c é apenas um fator ndo observavel afetando y. No entanto, se
Cov (xj, ¢) # 0 para j, ¢ pode trazer serios problemas ao ser considerado no termo de erro.
Sendo assim, sem informacdo adicional ndo € possivel estimar £ de maneira consistente,
muito menos determinar se ha um problema. Porém, com dados amostrais em diferentes
momentos no tempo, e assumindo algumas premissas em relacdo aos parametros da regressao,
pode-se encontrar estimadores consistentes. Neste contexto, o efeito ndo observavel ¢ ou
variavel latente pode ser tratado como um efeito aleatorio ou fixo (WOOLDRIDGE, 2002).
As principais abordagens para dados em painel sdo Pooled Ordinary Least Squares (POLYS),

efeitos fixos e efeitos aleatérios.

O estimador de POLS pode ser obtido a partir do seguinte modelo:

Yie =X B+ 0y

Equacéo 51

onde t=1,2..., T; vit = cituj, t=1,..., T sd0 erros compostos; sendo que para cada t, vj; € a soma
do efeito ndo observavel e um erro idiossincratico. No entanto, as estimativas obtidas a partir
da equacdo 51 sdo consistentes se E(Xi: vi)=0, t=1,2,..., T. Ou seja, ndo espera-se encontrar
correlacdo entre X e oy, indicando que E(xiui)=0; e E(Xici)=0, t=1,2,.., T
(WOOLDRIDGE, 2002).

No caso de efeitos aleatérios, a variavel latente ¢ € considerada no termo de erro. Esta
abordagem possui mais premissas em relagdo ao POLS, em destaque a exogeneidade forte em

adicdo a ortogonalidade entre c; e x;.. Além disso, pelo fato de tratar a correlagéo serial no erro
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composto, vt = cituj, por meio de uma abordagem de Minimos Quadrados Generalizados
(MQG), o modelo de efeitos aleatorios pode ser mais eficiente em relacdo ao POLS. Neste

sentido, o modelo pode ser definido como:

Yie = Xitﬂ + Uy

Equacéo 52

onde E(vit | xi)=0, t=1,2,..., T, que atende a premissa de exogeneidade forte na equacéo 52.
Portanto, ao aplicar MQG e considerando vj; = cj+Uuij;,tem-se o seguinte modelo para todos 0s

periodos T:

Yi =X%[+V,
Equacéo 53

onde v; pode ser escrito como vi;=c; jr+u;, sendo que jr é o vetor T X 1. A violagcdo desta e de
outras premissas pode causar o problema da heterocedasticidade®?, tornando os estimadores
ndo eficientes, mas ainda consistentes, portanto, permitindo inferéncias estatisticas. Uma

alternativa a este problema é calcular o erro padrao robusto (WOOLDRIDGE, 2002).

Na abordagem de efeitos fixos o componente c; pode ser correlacionado com Xi. Neste
sentido, 0 modelo para efeitos fixos pode ser escrito como:

Y, =XB+Cjr +u

Equacéo 54

onde jt € o vetor T X 1. A equacao 54 representa uma amostragem aleatéria a partir do corte
transversal. Uma das premissas & exogeneidade forte para as variaveis independentes
condicionadas a E(ui; | x;, ¢i)=0, t=1,2,..., T. A principal diferenca do efeito fixo em rela¢do ao
efeito aleatorio deve-se a estimagdo consistente do efeito parcial na presenga de variaveis
omitidas constantes no tempo, as quais podem ser relacionados as variaveis observaveis Xi.

Portanto, o0 modelo de efeitos fixos pode ser mais robusto, porém, ndo permitindo a incluséo

*2 A forma basica de heterocedasticidade reflete a diferenca entre individuos. No entanto, o problema da
heterocedasticidade pode decorrer de um aumento na variancia dos individuos ou empresas ao longo do periodo
estudado — heterocedasticidade no tempo.
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de fatores constantes no tempo em Xx;. Wooldridge (2002) explica: se c¢; pode ser
correlacionado com cada elemento de xi;, ndo ha maneira de diferenciar os efeitos das

variaveis observaveis constantes no tempo daquelas nao observaveis c;.

Para decidir entre a especificacdo mais adequada (POOLS, efeitos fixos ou efeitos aleatdrios),
utilizam-se os testes de Chow, LM (Lagrange multiplier) de Breusch-Pagan e Hausman.
Favero et al (2009) explica que o teste de Chow pode ser usado para verificar se 0 modelo

mais adequado é POLS ou efeitos fixos. Suas hipoteses sdo:

Ho: 0s interceptos sdo iguais para todas as cross-sections (POLS);

Hi: os interceptos sdo diferentes para todas as cross-sections (efeitos fixos).

Ja o teste LM de Breusch-Pagan pode ser aplicado na avaliacdo dos residuos de modelo
estimado por Minimos Quadrados Ordinérios, permitindo verificar se a especificacdo mais

adequada é POLS ou efeitos aleatorios. As hipoteses sao:

Ho: a variancia dos residuos que refletem diferencas individuais é igual a zero (POLS);
H;: a variancia dos residuos que refletem diferencas individuais é diferente de zero (efeitos

aleatdrios).

E, por fim, o teste de Hausman que contribui na decis&o entre efeitos fixos e aleatorios. Suas
hipoteses séo:

Ho: 0 modelo de correcédo de erros é adequado (efeitos aleatorios);

Hi: 0 modelo de correcédo de erros ndo é adequado (efeitos fixos).

Considerando a possibilidade de violagdo de algumas premissas dos modelos, gerando um
estimador inadequado devido aos problemas de correlacéo serial e heterocedasticidade, pode-

se aplicar o estimador da matriz de variancia robusta, dado por:

Avar(fre) =<><><)(Z >'<}'0ia;>'<}j(><'xrl

Equacéo 55
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que foi sugerido por Arellano (1987) e seguido por White (1984). A matriz de variancia
robusta € valida na presenca de heterocedasticidade ou correlacdo serial, dado que T é
pequeno em relacdo a N (WOOLDRIDGE, 2002).

No contexto de dados em painel, deve-se atentar ainda as propriedades das séries temporais,
sendo que os principais problemas que devem ser observados sdo regressao espuria, nao
estacionariedade e autocorrelacdo serial. Segundo Gujarati (2006), a estacionariedade €
observada quando a média, a variancia e autocovaridncia ndo variam com o0 tempo,
possibilitando a realizacdo de inferéncias sobre uma populagdo. No entanto, o autor
argumenta que a verificacdo de ndo estacionariedade de uma série temporal implica na
impossibilidade de usar o modelo para fazer previsdes, pois 0 mesmo € valido para um
episodio especifico. Consequentemente, as relacdes observadas entre as varidveis dependentes
e independentes podem ser coerentes para o periodo em estudo. A validade da analise dos
resultados da regressdo a partir de duas ou mais séries ndo estacionarias pode ser investigada
a partir dos testes de co-integracdo. Os testes de co-integracdo sdo recomendados para evitar

situacdes de regressdo espuria.

Neste sentido, lquapaza, Barbosa e Bressan (2004) ressaltam que a ndo estacionariedade pode
levar ao problema da regressdo espdria e invalidar a inferéncia estatistica, sendo que os testes
de raiz unitéria Dickey-Fuller e Phillips-Perron sdo adequados para avaliar o problema em

questéo.

3.4.2 Modelo de Diferencas em Diferencas

O modelo de Diferencas em Diferencas (DD) é comumente usado para avaliar politicas
publicas ou o efeito de uma Lei sobre determinada variavel de interesse, e ainda considera o
problema das variaveis ndo observaveis. Angrist e Pischke (2009) explicam que a estratégia
de efeitos fixos exige a abordagem de dados em painel, pois a variavel independente de
interesse pode variar apenas em funcdo do grupo a que pertence. Neste sentido, as variaveis
omitidas dos grupos podem ser capturadas pelos efeitos fixos dos grupos, uma abordagem que

conduz a estratégia de DD.
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Logicamente ndo podemos afirmar que a mudancga da varidvel de interesse deve-se a um
evento especifico, como a aplicagdo de uma Lei, pois outros fatores (variaveis omitidas)
podem influenciar a variavel investigada. Neste sentido, faz-se necessario dividir as empresas
estudadas em dois grupos: o grupo de tratamento e o grupo de controle; enquanto o primeiro
grupo é formado pelas empresas suscetiveis a Lei, 0 segundo ndo o é. Assim, ambos estardo
sujeitos ao efeito das varidveis ndo observaveis, permitindo avaliar o efeito adicional

proporcionado pela variavel de interesse a partir de uma comparacgéo entre os dois grupos.

Wooldridge (2002, p. 130) formaliza 0 modelo definindo o grupo de controle como A e 0
grupo de tratamento como B; dB é uma dummy que assume 1 quando a observagdo pertence
ao grupo de tratamento e 0 caso contrario. Além disso, d2 € outra variavel dummy para indicar

o0 periodo de aplicacéo da politica investigada. Assim o modelo pode ser definido como:

y=pf,+06,d2+ fdB+6,d2xdB+u

Equacéo 56

onde y é a variavel de interesse; enquanto a dummy de periodo d2 captura os fatores que
afetam y ao longo do periodo, a variavel dB permite diferenciar os dois grupos analisados. O
coeficiente de interesse é d;, sendo obtido a partir da interacdo entre d2 e dB, representando
simplesmente uma dummy para as observacdes presentes no grupo de controle durante o
periodo da politica. Além disso, para que os estimadores DD ndo sejam viesados exige-se que
a mudanca na politica ndo seja relacionada sistematicamente com outros fatores que afetam y
(WOOLDRIDGE, 2002).

Definindo y; como o resultado do tratamento e y, sem o tratamento, o efeito do tratamento
médio ou Average Treatment Effect (ATE) é dado por ATE = E(y1-Yo). Um indicador de
tratamento binario w assume 1 para caso de tratamento e 0 caso contrario. Assim, Yo, Y1 € W
representam um vetor aleatdério da populacdo de interesse, permitindo definir o efeito médio
do tratamento sobre o grupo de tratamento, ou ainda Average Treatment Effect on the Treated
— (ATEy): ATE; = E(y1-Yolw=1). O efeito médio daqueles que realmente participaram do

programa é dado por ATE;, que pode ser visualizado de forma mais clara na seguinte equacé&o:
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y :(1_W)yo +Wy; =Y, +W(y1 - yo)
Equagdo 57

As premissas deste modelo consideram que a amostra é independente e identicamente
distribuida (i.i.d.) a partir de uma populagdo. No entanto, na auséncia de aleatorizacdo pode-se
adicionar variaveis de controle x para eliminar a endogeneidade. Essa alternativa baseia-se na
ignorabilidade de tratamento, dada por ATE.1": E(yo|X, W)=E(yo|X); e E(y1|x, W)=E(y1]x). A
ideia basica de ATE.1" € explicada por Wooldridge (2002): se e possivel observar informacéo
suficiente (por meio de x) que determine o tratamento, entdo (yo,y1) pode ser independente de
w, condicional a x. Neste caso, assume-se que todas as variaveis de controle sdo adicionadas

no modelo, eliminando ou reduzindo o viés, além de reduzir o problema da endogeneidade.

Considerando que a hipdtese ATE.1" é forte, pode-se questionar a validade das estimativas de
um modelo DD. No entanto, Bertrand et al (2004) apresentam algumas solugdes diante dos
problemas que aparecem na operacionalizacdo de um modelo de tratamento. Uma corre¢éo é
voltada para o problema da correlacdo serial (espaco e tempo), que parte da eliminacdo do

conjunto de dados para os anos anterior e posterior a aplicacdo da Lei.

O modelo de tratamento aplicado a esta tese implica na definicdo dos grupos de tratamento e
controle. Conforme comentado anteriormente, o grupo de tratamento refere-se as empresas
gue adotaram as IFRS obrigatoriamente a partir de 2010, enquanto o grupo de controle é
formado pelas empresas que adotaram as IFRS voluntariamente. A varidvel de interesse é
dada pelo efeito das normas internacionais no custo de capital proprio das empresas que

adotaram as IFRS obrigatoriamente, conforme equacao 15. Graficamente tem-se:
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Gréfico 1 — Comportamento do custo de capital préprio médio (Rpeg) para os grupos de controle
(empresas que adotaram IFRS antecipadamente) e tratamento (empresas que adotaram IFRS
obrigatoriamente) no periodo 2000-2011.

Observando o grafico pode-se observar uma redu¢do no custo de capital proprio para os dois
grupos, seguida de uma reversao em 2011. O custo de capital proprio médio para as empresas
que adotaram as IFRS voluntariamente é de 0,0954 e 0,16199 em 2010 e 2011
respectivamente. No grupo de tratamento os numeros sdo de 0,1172 e 0,1584. Estes nimeros
revelam que as empresas que adotaram as IFRS obrigatoriamente possuem um custo de
capital maior em 2010, comparativamente ao grupo de controle, um comportamento também
observado ao longo de 2000-2009. Particularmente, este resultado ndo revela surpresas, dado
gue as empresas que anteciparam as IFRS tiveram alguma motivacao para fazé-lo, implicando
em beneficios para a empresa. Porém, em 2011 ocorre uma inversdo, visto que as empresas do

grupo de tratamento passaram a apresentar um custo de capital menor.

Ainda analisando o grafico 1, o processo de convergéncia dado pela adocdo completa das
IFRS em 2010 e 2011 ndo revela de forma clara uma reducdo no custo de capital, pois apesar
de haver uma reducdo em 2010 para o grupo tratamento, 0 mesmo ocorre com 0 grupo de
controle. Portanto, para o periodo de adocdo obrigatoria ndo é possivel visualizar a tendéncia

do custo de capital para o grupo de tratamento.
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3.5 Brazilian Corporate Governance Index — BCGI

Um indice de governanca corporativa, denominado Brazilian Corporate Governance Index —
BCGI validado por outros trabalhos (DALMACIO, 2009; LIMA, 2010) foi desenvolvido com
base em Lopes e Walker (2008). O objetivo € investigar o efeito das praticas de governanca
corporativa na qualidade da informacéo contabil das empresas brasileiras de capital aberto,
pois ha indicios na literatura (LOPES; WALKER, 2008; GABRIEL, 2011) de tal relacdo. Os

itens que compdem o check-list estdo presentes no anexo.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo foi dividida em 8 partes: i) analise do custo de capital préprio das empresas que
compdem a amostra pelo modelo de diferengas em diferencas; ii) analise do gerenciamento de
resultados; iii) analise do conservadorismo condicional; iv) anélise da relevancia da
informacdo contabil; v) andlise da tempestividade; vi) estudo de evento; vii) relacdo entre

earnings quality e custo de capital proprio; e viii) testes de robustez.

Destaca-se que os testes de especificacdo dos modelos apresentados na secdo 3.4 foram
devidamente aplicados ao longo dos testes, e no caso de violagBes das premissas, 0 estimador

da matriz de variancia robusta foi calculado com base na equacdo 55.

4.1  Analise do Custo de Capital Proprio pelo Modelo de Diferencas em Diferencas

A estatistica descritiva para as variaveis que compdem a equacao 15 pode ser observada na

tabela seguinte.

Tabela 5 — Estatistica descritiva das variaveis rpgg, SIZE, RETVAR, LEV, ADR e BCGI para o periodo
2000-2011
Ieec SIZE RETVAR LEV ADR BCGI
t u o U o U o U o u o U o
2000 (0,239 0,296|21,885 1,523|13,786 5,280|0,345 0,201 0,129 0,337|0,212 0,187
2001 (0,220 0,262|21,911 1,814|14,459 5,180|0,364 0,190 |0,151 0,360|0,223 0,191
2002 (0,214 0,229|22,026 1,840|12,689 6,830|0,394 0,191|0,172 0,379|0,249 0,210
2003|0,226 0,195|21,894 1,905|12,766 5,558 |0,351 0,173|0,172 0,379|0,264 0,204
2004 {0,195 0,159|21,930 1,857|11,166 4,813|0,308 0,162 |0,194 0,397 |0,306 0,217
2005(0,148 0,132|21,760 2,319|12,222 7,267 |0,273 0,152 0,194 0,397 |0,353 0,205
2006 | 0,147 0,138|21,822 2,286 |10,167 3,580 0,265 0,167 | 0,215 0,413|0,448 0,179
2007|0,128 0,100|22,254 1,473| 9,928 4,463 |0,244 0,157 |0,237 0,427 |0,515 0,147
2008 (0,154 0,119|22,499 1,467 |15,846 7,108 |0,300 0,182 |0,247 0,434|0,541 0,130
2009 0,150 0,107 22,663 1,429|13,388 7,648 |0,290 0,181|0,247 0,434|0,550 0,141
2010(0,110 0,066 (22,871 1,370| 8,381 2,673|0,277 0,145|0,258 0,440|0,636 0,126
2011(0,160 0,087|22,997 1,352| 8,957 3,477 0,305 0,156 | 0,269 0,446 |0,640 0,128
Nota: « e o sdo0 média e desvio padréo das variaveis; rpeg € 0 custo de capital estimado por meio do modelo
Price Earnings Growth — PEG; ADR, ou American Depositary Receipt, € uma dummy que recebe 1 quando a
empresa é emissora de ADR e 0 caso contrario; SIZE é o logaritmo natural do ativo total; RETVAR é o desvio
padrao dos retornos mensais das acfes para um ano; LEV é dado pela relacdo entre divida total e ativo total; e
BCGI é um indice de governanca corporativa apresentado na se¢édo 3.5.

A tabela 5 revela que, em média, o custo de capital das empresas presentes na amostra

diminuiu até 2010, exceto por 2008 e 2009, periodo no qual se observou um aumento No rpgg.
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Este aumento pode ser explicado pela Crise Financeira de 2008, que teve origem no mercado
imobiliario norte-americano, apds a explosao da bolha especulativa no mercado de hipotecas
subprime. Esta crise atingiu fortemente os mercados financeiros e de capitais nos paises da
Europa, além dos mercados emergentes, sensiveis aos movimentos internacionais. Analisando
o comportamento do IBOVESPA®, percebe-se que o indice comegou a cair acentuadamente
proximo a julho de 2008 e se recuperou em torno de maio de 2009, periodo associado a uma
reducdo do investimento estrangeiro no mercado brasileiro, explicado pela corrida de
investidores para posi¢cGes de menor risco. Os analistas de mercado incorporaram em suas
estimativas de Earnings Per Share (EPS) os efeitos da Crise Financeira de 2008, explicando
as alteragdes no Rpeg. No entanto, em 2010 nota-se uma reducdo no custo de capital médio
das empresas, impulsionado, principalmente, pela desintensificacdo dos efeitos da crise,

acompanhado por uma recuperacdo da economia brasileira.

Os efeitos da Crise Financeira também podem ser percebidos na varidvel RETVAR, uma proxy
para a volatilidade dos papéis, que apresentou a maior média em 2008, que corresponde ao

auge da crise.

A tabela 5 ainda revela um resultado interessante no que diz respeito as préaticas de
Governanca Corporativa no mercado brasileiro. Nota-se que ao longo do periodo estudado ha
um aumento no BCGI, um indice que reflete algumas préaticas de Governanga Corporativa.
Este crescimento é explicado por transformacdes sociais, econdémicas e politicas que passaram
a mudar o cendrio nacional, culminando no fortalecimento de praticas de governanga
corporativa, tais como a Nova Lei das S.A., o desenvolvimento dos cddigos de governanca
corporativa, a criacdo dos niveis de governanca corporativa da BM&FBOVESPA
(SILVEIRA, 2004).

Em seguida, a correlagdo entre as varidveis é analisada pelos coeficientes de Pearson.

*® Disponivel em <http://www.bmfbovespa.com.br/home.aspx?idioma=pt-br>.



Tabela 6 — Correlacdo entre as variaveis rpgg, SIZE, RETVAR e LEV.

Ipeg SIZE RETVAR LEV
Ipeg 0,1154* | 0,1044* | -0,0427
SIZE -0,2215* | 0,0785*
RETVAR 0,1138*
LEV

Nota: coeficientes de correlagéo de Pearson. * coeficiente significante estatisticamente a 0,05.
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Uma analise da tabela 6 revela uma fraca e positiva correlacdo entre rpgg € as variaveis SIZE e

RETVAR. O coeficiente de correlacdo para LEV néo foi significante estatisticamente. O maior

coeficiente de correlacdo observado foi obtido entre as varidveis RETVAR e SIZE, revelando

uma associac¢ao negativa entre tamanho e volatilidade, ou seja, quanto maior a empresa menor

a volatilidade dos papéis.

A equacdo 15 tem por objetivo investigar o efeito da ado¢do obrigatdria das IFRS no custo de

capital proprio das empresas que compdem a amostra. Apds os devidos testes de

especificacdo e correcdo de White, os seguintes resultados foram obtidos:



117

Tabela 7 — Estimativas geradas para a equacao 15 — custo de capital proprio pelo modelo de diferengas em
diferencas

e, = & + o, *ado tantes obrigatorios IFRS + a, * periodo pos adogdo
+ o, *ado tantes obrigatorios IFRS * periodo pos adogéo + o, * ADR, +

i-1
+ 05 *BCGI, + @, * SIZE, + &, *RETVAR + 0 *LEV, + > ¢, Ind + &,
i

Variaveis Coeficientes T

C 0,3013 1,71%**
SIZE -0,0026 -0,39
RETVAR 0,0028 1,60
LEV -0,1403 -2,45%*
ADR 0,0104 0,56
BCGI -0,1600 -3,59*
Adotantes

obrigatoérios 0,0667 3,14*
IFRS

zgg'gogoo pos 0,0600 2,44%%
Adotantes

pos adogdo

Industria Sim

N. Obs. 424

R? ajust. 0,15

Estatistica F 4,16*

Nota: A variavel “adotantes obrigatorios IFRS” € uma dummy que assume 1 quando a empresa adotou IFRS
obrigatoriamente e 0 caso contrério. Ela revela a diferenca em termos de custo de capital entre os dois grupos
(adogdo obrigatoria versus adocao voluntéria). A varidvel “periodo pds adogdo” é uma dummy que recebe 1 para
o0 periodo de adogdo completa (2010 e 2011). Ela mostra a tendéncia de aumento ou diminuic&o de custo de
capital, ou seja, é um efeito temporal. A varidvel “adotantes obrigatorios IFRS x periodo pos adogdo™ é fruto da
multiplicacdo das dummies anteriores e revela o verdadeiro impacto da adogdo obrigatoria no custo de capital,
controlando o efeito temporal. Coeficientes *, ** e *** sdo significantes estatisticamente a nivel de 0,01, 0,05 e
0,10 respectivamente.

A variavel de interesse, Adotantes obrigatorios IFRS x Periodo pds-adocéo, € significante
estatisticamente e apresenta sinal negativo, sugerindo uma redugdo no custo de capital proprio
em torno de 7 pontos-base para as empresas no periodo da adogdo completa. Esse resultado
sugere a aceitacdo da hipdtese de pesquisa de custo de capital proprio, ou seja, o custo de
capital proprio das empresas que adotaram obrigatoriamente as IFRS no periodo 2010 e 2011
é menor em relagdo ao grupo de controle, coerente com Li (2010) e Lee, Walker e
Christensen (2010). No cenério nacional, este resultado refor¢a os achados de Lima (2011),
que investigou a adocgéo parcial das IFRS e encontrou fracos indicios de reducdo do custo de
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capital proprio. Logo, o estudo do custo de capital proprio no processo de convergéncia as
IFRS mostra-se esclarecedor no periodo da adogao completa.

Além disso, pode-se investigar o efeito da variavel de interesse “Adotantes obrigatérios IFRS
X Periodo po6s-ado¢do” diante da qualidade do servigo de auditoria. Assumindo que as 4
maiores empresas de auditoria, PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu, KPMG
e Ernst & Young prestem um servigo de maior qualidade em relacéo aos seus pares, espera-se
que o mercado atribua maior credibilidade as demonstracGes contabeis das 4 grandes,
culminando em menor assimetria de informacgdes e, consequentemente, menor custo de
capital. Para avaliar este aspecto, uma simples interacdao entre as variaveis “Adotantes
obrigatorios IFRS x Periodo pds-adogdo” e Auditoria, uma dummy para as 4 maiores
empresas de auditoria, € suficiente. Ao estimar o coeficiente para esta variavel interativa,
observa-se uma reducdo em torno de 11 pontos-base, permitindo afirmar que a auditoria
implica em maior reducdo do custo de capital no periodo da adogdo obrigatéria. Este
resultado mostra-se interessante para as empresas que buscam reducdo de custo de capital,
pois representa um incentivo para a contratacdo dos servi¢os das 4 grandes empresas de

auditoria.

A variavel BCGI (tabela 7) apresenta sinal negativo, indicando que as praticas de governanca
corporativa contribuem para reduzir o custo de capital proprio das empresas, coerente com
Lopes (2008). As praticas de governanca corporativa englobam mecanismos para sinalizar
maior transparéncia e igualdade nos direitos dos proprietarios, resultando em menor risco de
expropriacdo para 0s acionistas ndo majoritarios. As empresas que buscam recursos no
mercado de capitais podem se comprometer com praticas superiores de governanga
corporativa, com o propoésito de reduzir os custos de agéncia e o problema da assimetria
informacional. Neste contexto, o maior comprometimento das empresas pode ser

recompensando por um menor custo de capital préprio.

4.2 Andélise do Gerenciamento de Resultados

Esta subsecdo pode ser dividida em 4 partes: i) Gerenciamento de Resultados (GR) segundo o
modelo de Barth et al (2006) dado pela equacédo 17, ii) GR segundo TEOH; iii) GR de acordo
com JM; iv) GR segundo KS; e v) anélise do GR no periodo da ado¢do completa das IFRS

com base no modelo adaptado de Tendeloo e Vanstraelen (2005).



4.2.1 Gerenciamento de Resultados segundo Barth et al (2006)
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A estatistica descritiva das principais variaveis do modelo pode ser observada na tabela 8.

Tabela 8 - Estatistica descritiva das variaveis ANI, MVE, GROWTH, EISSUE, DEBT, DISSUE e TURN

para o periodo 2000-2011

ANI MVE GROWTH EISSUE DEBT DISSUE TURN

t u o 7 o u o u o 7 o 7 o u o
2000 0,01 0,09 |2396 3,93]|0,27 0,43| 3,08 2175 | 0,75 265 |036 0,86 043 041
2001] 0,01 0,07 |24,20 3,79|0,24 0,47 0,34 241 | -007 883 | 041 0,69 046 041
2002| -0,02 0,08 | 24,07 3,760,550 1,17| 0,08 0,33 351 1126|047 0,88 049 041
2003| 0,06 0,10 |24,81 3,79[0,21 0,21| 0,37 2,59 343 1518 |1 0,01 0,49 |0,53 0,46
2004| 0,04 0,06 |2355 3,61|0,33 047| 52,69 420,48 | 810 57,76 | 0,33 2,24 0,62 0,54
2005| 0,02 0,05 |2296 3,24|0,18 0,33| 0,24 1,16 089 150 |011 0,47 0,63 051
2006| 0,01 0,04 23,01 328|031 0,62| 2,13 7,94 164 497 1093 3,03[0,54 045
2007 0,02 0,04 |22,01 1,79/0,66 2,64| 16,31 11805 | 037 4,07 |11,23 91,03|0,62 0,45
2008| -0,01 0,10 |21,31 1,70|0,47 0,84 2,24 1293 | 093 2,87 |10,03 78,53|0,66 0,51
2009| 0,03 0,0 |22,32 1,37[0,25 0,86| 1,557 10,48 | 094 151 | 0,33 1,00 0,66 0,50
2010] 0,02 0,04 |2255 1241026 0,32| 0,27 0,72 100 139 |044 0,99 0,65 0,48
2011} -001 0,05 |2249 135]|0,15 0,25| 0,35 1,26 087 217 | 054 279 0,65 0,50

Nota: 4N1 corresponde ao lucro em t menos o lucro em t-1, esta diferenca dividida pelo ativo total; MVE é o
logaritmo natural do valor de mercado do patriménio liquido no final do ano; GROWTH é a porcentagem de
mudancas nas vendas; EISSUE é uma mudanca percentual na quantidade de a¢des ordinarias; DEBT é o total de
dividas dividido pelo total do patriménio liquido no final do ano; DISSUE é a mudanga percentual no total de
dividas; TURN ¢ a receita dividida pelo total de ativos no final do ano.

A variacdo média do lucro em 2002 e 2008 é negativa, coerente com a desvalorizacdo da taxa
de cambio em 2002 e a Crise Financeira de 2008. De maneira geral, as duas crises
econdmicas (COSTA; REIS; TEIXEIRA, 2012) influenciaram negativamente 0s numeros
contabeis das empresas brasileiras. Em 2010, primeiro ano da adocdo completa das IFRS, a
variacdo média do lucro é positiva, sendo que o desvio-padrao € baixo em relacdo aos outros
anos, indicando uma menor dispersao dos dados. Porém, no segundo ano da adogdo completa,

observa-se uma reducdo na variagdo média do lucro.

No que diz respeito a analise de correlacdo, a tabela 9 revela os coeficientes de correlacdo de

Pearson.
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ANI MVE GROWTH | EISSUE DEBT DISSUE TURN CF
ANI 0,0301 0,0867* | 0,1321* | 0,0079 -0,0018 | 0,0903* | 0,0057
MVE -0,0893* | -0,0234 | -0,0536 | -0,0453 | -0,2105* | 0,3321*
GROWTH 0,2927* | -0,0130 0,0239 -0,0533 | -0,0509
EISSUE 0,0029 -0,0006 | -0,0404 | -0,0100
DEBT -0,0030 0,0007 -0,0300
DISSUE -0,0267 | -0,0447
TURN -0,0568

CF

Nota: coeficientes de correlagéo de Pearson. * coeficiente significante estatisticamente a 0,05.

Entre os coeficientes de correlacdo estimados as variaveis MVE e CF apresentaram a maior

associacdo, indicando uma relacdo positiva entre valor de mercado e fluxo de caixa. Além

disso, encontra-se uma correlacéo baixa* e positiva entre as variaveis TURN e ANLI.

A estimacéo da equacdo 17 gerou os seguintes resultados:

* Para esta tese adotou-se: a correlagdo forte é obtida para coeficientes entre 0,70 e 1; moderada entre 0,3 € 0,7;
e fracaentre 0 e 0,3.
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Tabela 10 Estimativas geradas para o modelo adaptado de Barth et al (2006)

ANI, = &, + &, MVE,, + o, GROWTH, + &,EISSUE, + o, DEBT, + o, DISSUE, +
a;TURN,, + &,CF, + , AUD, + 0, ADR, + a, IFRS,, + &, VOL,, + ,,BCGI,, +

j-1

+> p;Ind + ¢,
i

Variaveis Coeficientes t
C -0,1222 -2,98*
MVE 0,0022 1,84***
GROWTH 0,0111 6,23*
EISSUE -0,0000 -0,11
DEBT 0,0034 3,01*
DISSUE -0,0000 -1,38
TURN 0,0213 2,53**
CF 0,0045 3,60*
ADR -0,0139 -1,97**
VOL -0,0030 -0,29
AUD 0,0109 1,94***
IFRS -0,0092 -2,20**
BCGI -0,0281 -1,31
IndUstria Sim
N. Obs. 480
R? ajust. 0,08
Estatistica F 2,49*

Nota: Coeficientes *, ** e *** s3o significantes estatisticamente a nivel de 0,01, 0,05 e 0,10 respectivamente.

Barth et al (2006) e Lang, Raedy e Wilson (2006) explicam a l6gica do modelo: ao estima-lo
pretende-se separar 0s dois componentes (natural e discricionario) que influenciam o lucro.
Para isso, regride-se o lucro a partir de fatores intrinsecos ao negocio, tais como, MVE,
GROWTH etc. Assumindo que os residuos podem representar a discricionariedade exercida
pela administracdo, a baixa variancia dos residuos gerados pela regressdo, pode ser
considerada um indicador de praticas de gerenciamento de resultado voltadas para a
suavizacdo do resultado.

O grafico a seguir mostra 0 comportamento da variancia dos residuos ao longo do periodo
2000-2011.
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Gréfico 2 — Variancia dos residuos gerados pela equagéo 39
Nota: a variancia dos residuos foi calculada para cada um dos anos. Para facilitar a visualizagdo no grafico em
termos de escala, a variancia foi multiplicada por 1000 e, posteriormente, apresentada em forma logaritmica.

Os picos em 2000, 2003 e 2009 podem ser explicados, respectivamente, pelos efeitos da
desvalorizacdo da taxa de cambio em 1999, 2002 e pela Crise Financeira de 2008. O elevado
aumento na variancia dos residuos pode ser explicado pelas diferentes posi¢Ges financeiras
das empresas diante destes eventos, por exemplo, a empresa que possuia uma grande divida
em moeda estrangeira nos anos de desvalorizacdo do cambio pode ter contabilizado uma
excessiva despesa financeira. Portanto, ndo se pode afirmar que a dispersdo dos residuos para
0s anos de 2000, 2002, 2003, 2008 e 2009 é determinada apenas pelos elementos

discricionarios em funcdo dos efeitos das crises econémicas.

No primeiro periodo de adocdo completa das IFRS, 2010, a variancia dos residuos € maior em
relagdo aos anos de 2006 e 2007, sinalizando uma presenca menor de componentes
discricionérios voltados para a suavizacdo, coerente com a expectativa de reducdo de
gerenciamento de resultados. Todavia, deve-se ressaltar que no primeiro ano de divulgacao
das demonstragdes contébeis full IFRS, as empresas brasileiras passaram por diversas
dificuldades de interpretacdo e aplicacdo das normas internacionais. Neste cenario de
transicdo de GAAP, era esperado que a aplicacdo das novas normas provocasse alteracdes nos

nameros contabeis, inclusive no lucro liquido. A divulgacdo dos primeiros balangos em IFRS
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poderia causar impacto negativo no mercado, desde que tais ndmeros contribuissem para
revelar um desempenho econdmico inferior em relagdo ao balanco BRGAAP. Neste sentido,
acOes discriciondrias visando uma menor variacdo do lucro podem ter sido aplicadas, sendo
refletidas por uma menor dispersdo dos residuos em 2010 tomando-se como base de
comparacdo os anos de 2004 e 2005. Portanto, o estudo do comportamento dos residuos
gerados pela equacdo 17 ndo permite relacionar claramente as a¢des discricionarias com a
adocdo completa das IFRS, sendo necessario observar os accruals discricionarios dos
modelos TEOH, JM e KS.

4.2.2 Gerenciamento de Resultados segundo o Modelo TEOH

A estatistica descritiva para as variaveis do modelo TEOH podem ser observadas na tabela
11.

Tabela 11 - Estatistica descritiva das varidveis do modelo TEOH, para o periodo 2000-2011

ATC i A Rev i 1
Asset, Asset; Asset,

t U o y2; o U o
2000 0,0669 0,2977 0,2526 0,7368 0,0018 0,0069
2001 0,0220 0,0826 0,1147 0,2014 0,0009 0,0016
2002 0,0450 0,1010 0,1628 0,2709 0,0096 0,0669
2003 0,0113 0,0557 0,1157 0,1787 0,0096 0,0686
2004 0,0344 0,1289 0,3334 0,6722 0,0082 0,0577
2005 0,0193 0,0685 0,1941 0,4901 0,0072 0,0520
2006 0,0386 0,2831 0,2224 0,5571 0,0067 0,0482
2007 -0,0053 0,5919 0,3880 0,9138 0,0014 0,0060
2008 0,0516 0,1641 0,2147 0,2973 0,0005 0,0007
2009 0,0134 0,1272 0,1126 0,3161 0,0004 0,0005
2010 0,0960 0,1820 0,1514 0,1946 0,0003 0,0005
2011 0,0205 0,0837 0,0911 0,1582 0,0003 0,0004

Nota: ATC ¢é o accrual total corrente das empresas segundo a equagio 20; Rev; é receita liquida da empresa j;
Asset;j € o ativo total.

]

ASSGtJ-

Nota-se que a variavel

apresenta uma consideravel oscilacdo ao longo do periodo

2000-2011, com destaque para 2010, ano da primeira adocdo completa das IFRS, que
apresenta a maior média. Isso significa que, a maior diferenca entre o lucro liquido e fluxo de
caixa operacional liquido, ambos deflacionados pelo ativo, ocorre no primeiro ano da adogao
completa das IFRS. Era esperado que a adogdo inicial provocasse mudangas substancias nos

numeros reportados em fungéo da aplicagdo de novas normas.
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Os coeficientes de correlacdo revelam uma fraca associagdo entre as variaveis do modelo,

conforme pode ser observado na tabela 12.

Tabela 12 - Correlacdo entre as variaveis do modelo TEOH

ATC i A Rev i 1
Asset i Asset i Asset i
ATC i
0,2241* -0,1266*
Asset i
A Rev i
—_— 0,0034
Asset i
1
Asset i

Nota: Coeficientes de correlagdo de Pearson. * coeficiente significante estatisticamente a 0,05.

A estimacéo dos coeficientes da equacdo 23 gerou os seguintes valores.

Tabela 13 - Estimativas geradas para o modelo TEOH

ATC,, 1 ARev;,
= + +U .
Asset; 71 psset i V2 psset i Yt
Variaveis Coeficientes t
A Rev j
—_— 0,100 5,91*
ASSGtJ-
1 9279,100 2
-719279,1 -2,47%*
Assetj
N. Obs.
R? ajust. 0,17
Estatistica F 2,91*

Nota: Coeficientes *, ** e *** sdo significantes estatisticamente a nivel de 0,01, 0,05 e 0,10 respectivamente.

Observa-se que os coeficientes sdo significantes estatisticamente, os quais sdo utilizados para

calcular os accruals ndo discricionarios das empresas por meio da equacao 24. Apos isso, 0S

accruals discricionarios, proxy para gerenciamento de resultado, sdo estimados pela equagéo

26.

E importante lembrar que esta abordagem é utilizada para avaliar a qualidade da informac&o

contabil. Dechow (1994) explica que a administragdo tem alguma discricionariedade na

elaboracdo das demonstracGes contébeis. Esta discricionariedade pode ser usada para sinalizar

informacdo oportuna ou manipular resultados, sendo que, na hipétese de manipulagéo, o lucro
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se torna uma medida menos confiavel para avaliar o desempenho da empresa. O objetivo do
modelo TEOH ¢é mensurar, pelo menos de forma indireta, o exercicio desta

discricionariedade.

O comportamento dos accruals discricionarios do modelo TEOH pode ser observado no
grafico a sequir.
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Graéfico 3 — Accruals discricionarios estimados pelo modelo TEOH.
Nota: os accruals discricionarios do modelo TEOH foram estimados com base na equagéao 26.

O gréfico revela que o nivel de accruals discricionarios (AD) é muito elevado em 2007 e
2010. O maior ponto do grafico pode ser associado, mais uma vez, aos efeitos da Crise
Financeira de 2008, influenciando a anélise dos AD. No ano de 2010, o maior nivel de AD,
em comparacgdo aos anos de 2009 e 2011, pode ser explicado por dispares interpretacdes das
IFRS, em funcdo de entendimento equivocado das alternativas de contabilizacdo contidas na
norma. Consequentemente, o modelo interpreta essa divergéncia dos numeros contabeis em
IFRS como um exercicio de discricionariedade, mas ndo necessariamente reflete a hipotese de
manipulagéo prevista por Dechow (1994). Por outro lado, observa-se que o nivel de AD caiu
em 2011, o segundo ano da adog¢do completa das IFRS. Assumindo que o0s responsaveis pela
elaboracdo das demonstracBes contabeis tenham adquirido mais experiéncia no que diz

respeito as IFRS, é possivel que o tratamento heterogéneo para eventos similares tenha
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diminuido. A secdo 4.5, baseada em Tendeloo e Vanstraelen (2005), traz evidéncias empiricas
acerca do comportamento dos AD no periodo da adogdo completa das IFRS.

4.2.3 Gerenciamento de Resultados segundo o Modelo JM
A estatistica descritiva para as varidveis do modelo JM encontram-se na tabela 14, as outras

o . AT.
variaveis do modelo JM encontram-se na tabela 11. A variavel A Jt refere-se ao accrual
sset.
N

total, e também apresenta uma oscilacdo ao longo do periodo investigado, sendo que o ano de
2010 apresenta a maior média. Consequentemente, a maior diferenca entre o lucro liquido e o

fluxo de caixa operacional liquido* também ocorre em 2010.

ATC. AT.
Ressalta-se que a diferenga entre Le L reside na consideracdo de contas de curto
Asset;  Asset,

e longo prazo. O modelo TEOH parte dos accruals totais correntes, os quais sao formados
pelos componentes de curto prazo, pois considera que as contas de curto e longo prazo

possuem comportamentos diferentes (PAULO, 2007).

Tabela 14 - Estatistica descritiva das variaveis do modelo JM, para o periodo 2000-2011
AT, PPE

J
Asset; Asset,

t y2; o U o
2000 0,0114 0,2888 0,5277 0,5160
2001 -0,0217 0,0916 0,4438 0,2875
2002 -0,0005 0,0995 0,4527 0,2772
2003 -0,0301 0,0620 0,3982 0,2441
2004 0,0344 0,1288 0,5916 1,5946
2005 -0,0244 0,0766 0,4001 0,2388
2006 -0,0124 0,3270 0,9047 4,1272
2007 -0,0560 0,5949 0,4852 0,6665
2008 0,0044 0,1727 0,4031 0,2823
2009 -0,0213 0,1304 0,3810 0,3583
2010 0,0635 0,1891 0,3444 0,3198
2011 -0,0114 0,0891 0,2902 0,2507

Nota: a variavel AT; corresponde aos accruals discricionarios da empresa j segundo a equacéo 18; PPE; é o ativo
imobilizado da empresa j; Asset é o ativo total da empresa j.

** 0 fluxo de caixa foi estimado pela diferenca entre lucro e accrual total (equagio 18).
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PPE . AT. 5 .
L e L (tabela 15) apresentam uma correlagio negativa e moderada;
Asset;  Asset;

As variaveis

., . PPE, 1 . L .
enquanto as variaveis L e também revelam uma associagdo moderada, porém
Asset, Asset
. 5 . 5 PPE AT, .
positiva. N&o revela surpresa que o coeficiente de correlagdo entre e seja
Asset;  Asset;

J
negativo, pois quanto maior a depreciacdo de bens do ativo imobilizado, menor serd o ativo
imobilizado da empresa e o lucro liquido, dado o registro de despesa de depreciacdo. Neste
sentido, considerando que o accrual total é calculado pela diferenca entre lucro liquido e
fluxo de caixa, mantendo os outros fatores constantes, a redu¢édo do imobilizado (e também do
ativo) por meio do registro da despesa de depreciacdo diminuira o lucro e, consequentemente,

afetara negativamente os accruals totais.

Tabela 15 - Correlacdo entre as varidveis do modelo JM

AT, ARev; PPE 1
Asset; Asset, Asset, Asset;
AT,
0,1968* -0,3464* | -0,1345*
Asset;
ARev;,
0,0854* 0,0034
Asset;
PPE
0,3438*
Asset;
1
Asset;

Nota: Coeficientes de correlacdo de Pearson. * coeficiente significante estatisticamente a 0,05.

Os coeficientes estimados para 0 modelo JM podem ser vistos na tabela 16.
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Tabela 16 — Estimativas geradas para o modelo JM

AT, 1 ARev;, PPE ;,
: =K, +K, +K, +E iy
Asset; Asset; Asset; Asset;
Variaveis Coeficientes t
A Rev j
0,110 2,79*
Assetj
PPE |
-0,061 -4,34*
ASS(E'[j
1
23111,150 0,06
Asset i
N. Obs. 889
R? ajust. 0,27
Estatistica F 4 52*

Nota: Coeficientes *, ** e *** sdo significantes estatisticamente a nivel de 0,01, 0,05 e 0,10 respectivamente.

ARev, PPE
e
Asset j Asset i

Observa-se que 0s apenas 0s coeficientes estimados para as variaveis séo

significantes estatisticamente. O sinal da variavel é positivo ao contrario do sinal

Asset i

apresentado na tabela 12, sendo que as principais diferencas entre os modelos TEOH e JM

PPE . ATC,
e a variavel dependente — para TEOH e

Asset i Asset i

devem-se a presenca da variavel

L para JM. Uma explicacdo para a inversdo do sinal de

Asset i Asset i

« " o 1 PPE :
da correlagdo positiva e moderada entre as varidveis e L pois, segundo
Asset; Asset;

pode ser dada a partir

Gujarati (2006), a presenca de colinearidade pode se constatada a partir do exame dos

coeficientes de correlacdo entre duas variaveis explicativas.
Os coeficientes da tabela 16 sdo utilizados para calcular os accruals ndo discricionarios das
empresas por meio da equacdo 22. Apos isso, 0s accruals discricionarios, proxy para

gerenciamento de resultado, sdo estimados pela equacéo 25.

O grafico 4 apresenta a média dos accruals discricionarios no periodo 2000-2011.
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Gréfico 4 - accruals discricionarios estimados pelo modelo JM e TEOH.
Nota: os accruals discricionarios dos modelos TEOH e JM foram estimados com base nas equacdes 26 e 25,
respectivamente. Os mesmos sdo apresentados em modulo.

Nota-se que os accruals discricionarios estimados pelos modelos TEOH e JM sdo muito
proximos, o que pode ser explicado pelas semelhangas entre os modelos comentadas

anteriormente.

4.2.4 Gerenciamento de Resultados segundo o Modelo KS

O modelo KS dado pela equacdo 30 apresenta resultados satisfatérios em relacdo a outros
modelos de gerenciamento de resultados encontrados na literatura (MARTINEZ, 2001). E
importante destacar que, as variaveis independentes do modelo KS sdo formadas a partir de
variaveis instrumentais baseadas em contas das demonstracdes contabeis — estas variaveis sdo
comentadas na apresentacdo do modelo KS (secdo 3.3.1). As estatisticas descritivas de tais

variaveis encontram-se a seguir.
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Tabela 17 - Estatistica descritiva das variaveis do modelo KS, para o periodo 2000-2011

AT, CR; ., APB; , DEP; .,
— xRev, — L XEXP | || ==X PPE |,
Asset; Rev;, , EXP ;.1 PPE ;. ,

t u o u o M o y2; o
2000| 0,01141 0,28883 0,11726 0,08914 0,02104 0,16102 0,03827 0,04090
2001 | -0,02166  0,09164 0,11936 0,09568 -0,02398 0,10369 0,03786 0,02867
2002 | -0,00050 0,09950 | 0,11920 0,09517 0,00769 0,20405 0,03665 0,03180
2003 -0,03009 0,06202 | 0,12502 0,08056 -0,03109 0,32637 0,03841 0,03044
2004 | 0,03436  0,12880 0,13532 0,09483 -0,00266 0,11704 0,04083 0,03976
2005 | -0,02443  0,07665 0,14108 0,10224 -0,01869 0,12244 0,00004 0,00003
2006 | -0,01243  0,32697 0,13661 0,15369 -0,01892 0,18280 0,03547 0,03177
2007 | -0,05603 0,59494 | 0,12873 0,08589 -0,01220 0,14370 0,03210 0,03295
2008 | 0,00436 0,17269 | 0,13164 0,10393 -0,03476 0,18051 0,03441 0,03343
2009 | -0,02131  0,13043 0,11223 0,09283 -0,00951 0,13770 0,03544 0,03156
2010| 0,06348 0,18910 0,12340 0,11036 -0,03614 0,12663 0,02783 0,02933
2011| -0,01144 0,08906 | 0,13960 0,13053 0,00371 0,16162 0,02656 0,02096

Nota: AT sdo os accruals totais estimados a partir de equacdo 18; CR é o contas a receber da empresa j; Rev é a

receita de vendas da empresa j; APB € o capital de giro liquido sem considerar contas a receber da empresa j;
EXP ¢ a despesa operacional antes da depreciacdo e amortizacdo da empresa j; DEP € a despesa de depreciacéo e
amortizagdo; Asset é o ativo total da empresa j; e PPE é o ativo imobilizado da empresa j.

A andlise de correlacdo revela uma correlacdo fraca entre as variaveis do modelo KS.

Tabela 18 - Correlacgéo entre as varidveis do modelo KS

AT, APB . DEP,
j CR, 4 «Rev. { it EXP“} { i1 PPE 3
Asset; || Ry, i | | [ EXP PPE s
AT,
0,2112* 0,0814* -0,1373*

| Asset;

CR, ., }

——X Revj’t -0,1315* -0,1291*
i Rev;, ,
APB o

EXP, . = -0,1320*
| DEP,

— I S PPE

PPE |, .

Nota: Coeficientes de correlacdo de Pearson. * coeficiente significante estatisticamente a 0,05.

Por sua vez, as estimativas para o modelo KS podem ser encontradas na tabela 19.
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Tabela 19 — Estimativas geradas para o modelo KS

CR i, APB;, , DEP;, ,
ATJ-J=¢O+¢1X Reix ReVLt +¢,% P ><EXP“ +¢ % oPE ><F’PEJ-’t +0;,

-1 jt-1 jt-1

Variaveis Coeficientes t
C 0,054 4,.41*
CR it .
Y Rev,, -0,347 -4,97
L jt-1
[ APB,
W X EXP it -0,233 '6,17*
L jit-1
(DEP,,,
W x PPE it -0,460 -2,00*%*
L jit-1
N. Obs. 733
R? ajust. 0,30
Estatistica F 4,34*

Nota: Coeficientes *, ** e *** s3o significantes estatisticamente a nivel de 0,01, 0,05 e 0,10 respectivamente.

Todos os coeficientes sdo estatisticamente significantes, sendo que o coeficiente de

determinacéo ¢ de 0,30.

No entanto, torna-se interessante analisar os residuos gerados pelo modelo KS. O gréfico a
seguir permite comparar o comportamento dos accruals discricionarios no periodo 2000-
2011, para os trés modelos: TEOH, JM e KS.
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Gréfico 5 - Accruals discricionarios estimados pelos modelos JM, TEOH e KS.
Nota: os accruals discricionarios dos modelos TEOH e JM foram estimados com base na equacdo 26 e 25,
respectivamente; os accruals discricionarios do modelo KS sdo representados pelos residuos da equagéo 30.

Conforme comentou-se anteriormente o comportamento dos AD para os modelos TEOH e JM
é similar. No que diz respeito ao modelo KS, nota-se que os AD apresentam variacdes nos
mesmos periodos, por exemplo, em 2004, 2007 e 2010 ha um aumento no nivel de AD para
0s trés modelos; por outro lado, em 2003, 2005, 2009 e 2011 h& uma reducéo no nivel de AD
para os trés modelos. Essas variacbes demonstram que o comportamento dos AD pelos trés

modelos é convergente.

4.2.,5 Gerenciamento de Resultados: a relacdo entre accruals discricionarios e a adocao

completa das IFRS

Uma vez que a analise dos modelos de gerenciamento de resultados tenha sido realizada, é
fundamental investigar se o nivel de AD estimados reduziu-se estatisticamente no periodo da
adocdo completa: 2010 e 2011. Para isso, 0 modelo adaptado de Tendeloo e Vanstraelen
(2005) foi aplicado.

A matriz de correlacdo para as varidveis utilizadas do modelo encontra-se na tabela 20. Dada

a alta correlagdo entre SIZE e CF optou-se pela apresentacdo de apenas uma variavel no
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modelo, para evitar problemas de multicolinearidade. Neste caso, a variavel SIZE foi excluida

do modelo.

Tabela 20 - correlacdo entre as variaveis ADks, ADteon, ADjw, CF, SIZE e DEBT

ADys | ADreon | ADyy CF SIZE | DEBT
ADys 0,7210* | 0,7381* | -0,0732 | -0,1374* | -0,0327
ADreon 0,9482* | -0,1386* | -0,1867* | -0,0168
ADjy -0,1317* | -0,1525* | -0,0158
CF 0,7783* | -0,030
SIZE -0,059
DEBT

Nota: Coeficientes de correlagéo de Pearson. * coeficiente significante estatisticamente a 0,05; ADys é uma
proxy de gerenciamento de resultados (GR) calculada a partir da equacdo 30; ADtgon € ADyy S80 proxies de GR
dadas pelas equacges 26 e 25, respectivamente; CF é o fluxo de caixa operacional estimado pela diferenca entre
lucro liquido e accruals total (SLOAN, 1996); SIZE é o logaritmo natural do ativo total; e DEBT é o total de
dividas dividido pelo total do patrimdnio liquido.

A correlagdo entre as varidveis de gerenciamento de resultados — ADks, ADteon € ADyy — €
alta, corroborando a andlise gréfica anterior, isto é, as proxies de gerenciamento possuem uma
forte associacdo. Ademais, as trés proxies de GR possuem uma relacdo negativa com tamanho

(SIZE), indicando que quanto maior a empresa, menor sera o gerenciamento de resultados.

As estimativas geradas para o0 modelo podem ser observadas na tabela 21.

Tabela 21 - Estimativas geradas para a equacdo 31, baseada em Tendeloo e Vanstraelen (2005)
|ADKSit| = ﬂo + ﬂlIFRSit + ﬂZADRit + ﬂ3BCGIit + :B4CFit + :BSDEBTit + &

Variaveis Coeficientes t

C -0,005 -0,13
IFRS -0,007 -1,70%**
BCGI -0,001 -0,05
ADR -0,032 -3,45*
CF 0,004 1,93*
DEBT -0,001 -1,37
N. Obs. 545

R? ajust. 0,01

Estatistica F 2,97**

Nota: |ADs| refere-se a proxy de gerenciamento de resultado baseada no modelo KS (equagdo 30). Coeficientes
*, ** @ *F** g30 significantes estatisticamente a nivel de 0,01, 0,05 e 0,10 respectivamente.

Ressalta-se que o0 modelo estimado na tabela 21 tem como variavel dependente a proxy ADks,
que corresponde aos residuos da equagdo 30. Optou-se por usar 0 modelo KS considerando o
resultado satisfatorio na literatura (MARTINEZ, 2001).
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Neste caso, a varidvel de interesse é IFRS, que revela o efeito da adogdo completa no
comportamento dos accruals discricionarios. De acordo com a tabela 21, a variavel IFRS é
significante estatisticamente a 0,10 e apresenta sinal negativo, revelando que os AD, proxy
para as praticas de gerenciamento de resultado, diminuiram no periodo da adocdo completa.
Este resultado é consistente com a hip6tese de pesquisa que prevé uma reducdo no
gerenciamento de resultados no periodo da adocdo completa das IFRS. No entanto, quando as
variaveis ADteon € ADjv assumem o papel de varidvel dependente na equacéo 31, a variavel

IFRS néo ¢ significante estatisticamente, apesar de manter o sinal negativo.

Estes resultados sdo contrarios aos achados de Tendeloo e Vanstraelen (2005), que
observaram um aumento na magnitude dos accruals discricionarios em empresas alemas na
adocdo das IFRS. Eles concluiram que a adogéo de um elevado padrdo de normas contabeis
ndo é condicdo suficiente para fornecer informacdo de alta qualidade em paises code law,
onde se observa baixa prote¢édo aos direitos dos investidores.

Em testes ndo reportados, a interacdo entre as variaveis IFRS e ADR revela uma estimativa de
-0,014, significante estatisticamente a 0,01. O mesmo teste para a interacdo entre IFRS, ADR
e BCGI apresenta uma maior redugdo no nivel de accruals discricionarios durante a adocao

completa, visto que a estimativa é de -0,026, significante estatisticamente a 0,01.

4.3  Analise do Conservadorismo Condicional

Esta subsecdo é dividida em trés partes: i) o reconhecimento oportuno de perdas segundo
Basu (1997) — equacdo 32; ii) componentes transitérios de ganhos e perdas segundo Basu
(1997) — equacdo 35; iii) andlise do conservadorismo com base no modelo de Ball e
Shivakumar (2005) — equacéo 36.

4.3.1 O reconhecimento oportuno de perdas segundo Basu (1997)

As estatisticas descritivas para as principais variaveis utilizadas no modelo de Basu (1997)

encontram-se a seguir.
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Tabela 22 - Estatistica descritiva das variaveis RET, DR, DR*RET e ADR para o periodo 2000-2011
RET DR DR*RET ADR
t H o H o U o K o

2000 0,1422 0,5475 0,5250 0,5057 -0,1828 0,2903 0,1290 0,3371
2001 0,1961 0,5510 0,4286 0,5009 -0,1817 0,3089 0,1505 0,3595
2002 0,1200 0,6424 0,4524 0,5038 -0,1919 0,3127 0,1720 0,3795
2003 0,9519 0,8622 0,0698 0,2578 -0,0281 0,1540 0,1720 0,3795
2004 0,6388 1,4050 0,3182 0,4712 -0,0930 0,2252 0,1935 0,3972
2005 0,6460 0,7743 0,2115 0,4124 -0,0838 0,2253 0,1935 0,3972
2006 0,5027 0,5228 0,0893 0,2877 -0,0107 0,0374 0,2151 0,4131
2007 0,2206 0,6360 0,2794 0,4520 -0,0732 0,1601 0,2366 0,4273
2008 -0,2595 0,2895 0,7381 0,4423 -0,3180 0,2716 0,2473 0,4338
2009 0,7178 0,7365 0,0341 0,1825 -0,0053 0,0292 0,2473 0,4338
2010 0,1678 0,3816 0,3889 0,4902 -0,0868 0,1601 0,2581 0,4399

2011 -0,0106 0,4364 0,5054 0,5027 -0,2134 0,2957 0,2688 0,4457
Nota: Ret é o retorno do preco da agdo para a empresa i no ano t; e DR é uma dummy que assume 1 quando o
retorno da acdo é negativo e 0 caso contrério; Ret*DR é uma interacdo entre as varidveis Ret e DR; ADR é uma
dummy que recebe 1 para as empresas que emitem ADRs na NYSE

As maiores médias para a variavel Ret foram em 2003 e 2009, refletindo a recuperacdo da
BM&F BOVESPA apo6s duas crises: a desvalorizacdo da taxa de cambio em 2002 e a Crise
Financeira de 2008 (COSTA; REIS; TEIXEIRA, 2012).

Em seguida, pode-se analisar os coeficientes de correlacdo (tabela 23). A matriz de correlacdo
revela que a variavel EARN possui uma correlacdo positiva e fraca com RET. Acredita-se que
outras varidveis influenciam o comportamento de lucro e retorno, explicando esta baixa

associacéo.

Tabela 23 - Correlacdo entre as variaveis EARN, RET e DR*RET.

EARN RET DR*RET

EARN 0,1779* | 0,1690*

RET 0,5874*
DR*RET

Nota: Coeficientes de correlacdo de Pearson. * coeficiente significante estatisticamente a 0,05; EARN é o
resultado por acdo da empresa i para 0 ano t.

O préximo passo corresponde a analise das estimativas para o modelo original e suas
variacoes (tabela 24). As variacdes do modelo abrangem a adicdo das variaveis: IFRS, ADR e
BCGI.
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Tabela 24 - Estimativas geradas para o modelo de reconhecimento oportuno de perdas segundo Basu
(1997), e suas variaches

EARN; =a + B DR, + B, Ret, + B;DR, *Ret, + &

. IFRS e IFRS e IFRS, ADR
Original IFRS ADR BCGI e BCGI
Variaveis Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
/t /t /t /t /t
C 1,859/ 1,826/ 0,764 / 0,631/ 0,608 /
(8,22)* (6,23)* (1,89)** (1,56) (1,33)
DR -0,671/ (- -0,964 / (- -0,886 / (- -0,891/ (- -0,882/ (-
2,72)* 3,60)* 2,75)* 2,70)* 2,63)*
RET 0,234/ 0,241/ 0,202/ 0,203/ 0,227/
(0,47) (0,47) (0,42) (0,40) (0,47)
DR*RET 1,123/ 0,457/ 0,284/ 0,239/ -0,042 /(-
(2,29)** (1,33) (0,57) (0,47) 0,07)
IERS 0,123/ -0,066/ (- 1,926/ 0,061/
(0,41) 0,27) (2,12)** (0,26)
* 0,884/ 0,478/ 2,081/ 0,562/
IFRS*DR (2.34) (1L01)  (L92**  (0,95)
* 0,050/ 0,258/ 0,338/ 0,035/
IFRSRET (027) (213  (14**  (009)
D% 2,145/ 1,635/ 1,806/ 2,067/
IFRS*DR*RET B00)*  (0LF*  (200)%* (222
* 1,646/
IFRS*ADR (5.10)*
*YR* -0,842/ (-
IFRS*DR*ADR 4,93)*
-1,864 / (-
* * ]
IFRS*RET*ADR 6,21)*
N 1,898/
IFRS*DR*RET*ADR @2.71)*
* -2,742/ (-
BCGI*IFRS 2,20
2,419/ (-
IFRS*DR*BCGI 1,40)
0,051/
* * ]
IFRS*RET*BCGI (0,07)
N D*D % 0,058/
IFRS*DR*RET*BCGI (0,06)
2,446/
* * ]
BCGI*IFRS*ADR (3,91)*
2,221/ (-
IFRS*DR*BCGI*ADR 7.45)*
* * * -3,284 / (-
IFRS*RET*BCGI*ADR 3,23)*
A DrDET %R 3,128/
IFRS*DR*RET*BCGI*ADR (1.78)"
Indlstria Nao Sim Sim Sim Sim
N. Obs. 742 742 742 742 742
R? ajust. 0,03 0,03 0,09 0,09 0,05
Estatistica F 9,40* 4,35* 3,61* 3,567* 2,32*

Coeficientes *, ** e *** sgo significantes estatisticamente a nivel de 0,01, 0,05 e 0,10 respectivamente.
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Tomando-se o retorno da acdo como proxy para o resultado econdmico da empresa, a maior
associacao entre os retornos negativos e a variavel EARN (lucro por acdo) sugere que as
empresas, de maneira geral, reconhecem as perdas econémicas de maneira mais oportuna.
Esse reconhecimento oportuno de perdas também pode ser denominado de conservadorismo

condicional.

De acordo com o modelo original o resultado possui caracteristica de conservadorismo, pois a
soma dos coeficientes S, e f3 (0,234+1,123) € superior a 3, (0,234). Embora o coeficiente /5,
ndo seja significante estatisticamente, o coeficiente /53, conhecido como coeficiente de Basu,
mede a oportunidade incremental do reconhecimento de perdas no resultado em relagéo aos

ganhos, e mostra-se significante estatisticamente a 0,05.

Ao adicionar a variavel IFRS no modelo original, a variavel IFRS*DR*RET revela a
existéncia de tempestividade incremental do reconhecimento de perdas, ao apresentar um
coeficiente positivo e significante estatisticamente a 0,01. Além disso, o coeficiente de 2,145
apresenta-se maior em relacdo a varidvel DR*RET, revelando que o efeito do
conservadorismo é maior no periodo da adocdo completa: 2010 e 2011. Este resultado permite
confirmar a hip6tese de pesquisa sobre conservadorismo, que prevé um aumento no nivel de

conservadorismo das demonstracdes contabeis ap6s ado¢do completa das IFRS.

A consideracdo das varidveis IFRS e ADR no modelo original permite analisar o
conservadorismo ap6s adocdo completa, em especial para as empresas que possuem ADRs.
Essas companhias devem se adequar aos rigorosos padrdes e niveis de disclosure exigidos
pela Securities and Exchange Comission (SEC), e ainda estdo sujeitas a SOX.
Consequentemente, ha incentivos para praticas superiores de governanca corporativa, 0 que
pode influenciar o nivel de conservadorismo incorporado nas demonstracdes contabeis. A
variavel de interesse IFRS*DR*RET*ADR confirma tal expectativa ao apresentar um
coeficiente positivo e significante estatisticamente a nivel de 0,01. Acrescenta-se a isso a
magnitude deste coeficiente (1,898), que € maior em rela¢do ao coeficiente estimado para o

periodo de adocdo completa sem considerar ADR (1,635).

A anédlise da interacdo entre as varidveis IFRS e BCGI ndo revelou um reconhecimento
oportuno e incremental de perdas no resultado, pois a varidvel de interesse

IFRS*DR*RET*BCGI ndo se mostrou significante estatisticamente. No entanto, ao interagir
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as variaveis IFRS, BCGI e ADR, a variavel de interesse dada por IFRS*DR*RET*BCGI*ADR
apresenta um coeficiente de maior magnitude e positivo (3,128), embora significante
estatisticamente a nivel de 0,10. Este resultado fornece indicios de que, as empresas emitentes
de ADRs apresentam maior nivel de conservadorismo no periodo de adocdo completa (2010 e
2011), ao considerar as praticas de governanca corporativa pelo BCGI. Este resultado é
coerente com Lopes e Walker (2008), que constatou um aumento no conservadorismo

condicional ao considerar mecanismos de governanca corporativa.

Os achados desta tese sdo contrérios as evidéncias empiricas de Coelho (2007), que
investigou o conservadorismo condicional no periodo 1995-2004. Essa evolucdo na qualidade
da informacéo contabil, também observada por Almeida (2010), pode ser explicada por varios
fatores, com destaque para 0s aspectos institucionais, como a garantia dos direitos de
investidores ndo majoritarios respaldados pela CVM; e o proprio processo de convergéncia as
IFRS, um conjunto de normas de elevada qualidade segundo trabalhos empiricos e
autoridades do 1ASB.

No contexto da adocdo completa, Braga (2011) também investigou o reconhecimento
assimétrico de ganhos e perdas no Brasil. De forma geral, o autor concluiu que, a adogdo das
IFRS ndo afetou o reconhecimento oportuno de perdas, reduzindo a qualidade da informacéo
contabil. No entanto, ressalta-se que o periodo de adocdo analisado restringe-se ao ano de

2010, o que caracteriza estas evidéncias empiricas, segundo o autor, como preliminares.

4.3.2 Componentes transitorios de ganhos e perdas segundo Basu (1997)

O modelo de componentes transitorios é desenvolvido a partir da variacao do lucro entre t e t-

1. Assim, apresentam-se as estatisticas descritivas para esta variavel na tabela 25.



Tabela 25 - Estatistica descritiva da variavel AEARN para o periodo 2000-2011

AEARN
t U o
2000 -0,0052 0,2180
2001 0,0097 0,0772
2002 -0,0195 0,0846
2003 0,0484 0,0858
2004 0,0565 0,1657
2005 0,0255 0,0619
2006 0,0174 0,0657
2007 -3,9143 3,5945
2008 -0,0051 0,0882
2009 0,0362 0,1126
2010 0,0219 0,0537
2011 -0,0091 0,0537

Fonte: AEARN refere-se a diferencga entre o lucroemte t-1.
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A média da variavel 4EARN apresenta-se positiva ao longo do periodo de estudo, exceto
pelos anos 2000, 2002, 2007, 2008 e 2010. A desvalorizacdo da taxa de cambio em 2002 pode

explicar a variagdo negativa do lucro, enquanto a Crise Financeira de 2008 pode explicar as

variagOes negativas de 2007 e 2008.

As estimativas para o modelo original de componentes transitorios de ganhos e perdas e suas

variag0es podem ser observadas na tabela 26.
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Tabela 26 - Estimativas geradas para o modelo de componentes transitrios de ganhos e perdas segundo
Basu (1997), e suas variagdes

AEARN,, =@ + ,DAEARN, , + S,AEARN, , + B,DAEARN,, , *AEARN, , + &,

» IFRS e IFRSe  IFRS, ADR
Original IFRS ADR BCGI e BCGI
Variaveis Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
It It It It It
c 0,012/ 0,016/ 0,016/ 0,016/ 0,016/
(3,13)* (1,46) (1,46) (1,43) (142)
0,089/ (- 0123/ (¢ 01241 (- 0,126/ (C 0,125/ (-
AEARN 1,20) 1,23) 1,24 1,25) 1,5)
0.012] 0.023] 0.022] 0.022] 00227
DAEARN:y (1,01) (1,59) (1,56) (1,53) (1,56)
0,037/ 0.075/ 0.076 / 0,078/ 0,076/
* ) ’ ’ l ’
DAEARN.1 *AEARN (0,42) (0,69) (0,70) (071) (0,70)
0.048 / 0,084/ 0473/ 0,083/
* ' ' ’ ’
AEARN*IFRS (0,40) (0,67) 1,35) (0.67)
. 0054/(- -0062/(- -0,003/(- -0,060/(-
DAEARN 1 *IFRS 2,31)** 2,58)* 0,05) 2,46)*
0482/ (- 0562/ (- -0348/( 0,610/ (
% *
DAEARN,; *AEARN, ;*IFRS 74y 5 61y 0.36) 7Ty
20188/ (-
AEARN, *ADR*IFRS > 70y
0,028/
DAEARN,*ADR*IFRS (L Bayews
0,386/
% * * [l
DAEARN,; *AEARN, *ADR*IFRS 05%)
e 07367
AEARN,.;*BCGI*IFRS (139)
20,075 / (-
DAEARN,*BCGI*IFRS L5 (
DAEARN,; *AEARN, ;*BCGI*IFRS 0,201/
(0,14)
20313/ (-
AEARN,*IFRS*BCGI*ADR 3155)*(
IR 0,046/
DAEARN,;*IFRS*BCGI*ADR (LBayers
DABARN, s *AEARN,. 1137/
*IFRS*BCGI*ADR (0,85)
Industria Néao Sim Sim Sim Sim
N. Obs, 797 797 797 797 797
R? ajust. 0,04 0,05 0,05 0,05 0,05
Estatistica F 1.15% 2.94% 2,68 2,75 267

Nota: Coeficientes *, ** e *** s3o significantes estatisticamente a nivel de 0,01, 0,05 e 0,10 respectivamente.
AEARN refere-se a diferenca entre o lucro emte t-1; AEARN,, € a varia¢do do lucro em t-1; DAEARN,.; é uma
dummy que assume 1 quando a varia¢do do lucro em t-1 é negativa e 0 caso contrério; DAEARN; *AEARN, 1 é
fruto da interacdo entre AEARN, ; € DAEARN, ;.

A ideia geral do modelo baseia-se nos conceitos de persisténcia, tempestividade e reversdo. O
reconhecimento oportuno de perdas pode ser entendido como a antecipacdo de eventos que

determinam varia¢es negativas no lucro, conduzindo a tempestividade e baixa persisténcia.
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Neste sentido, os lucros futuros ndo sofrerdo variagdes em funcdo das mas noticias correntes,
gerando uma reversdo da reducdo do lucro corrente no préximo exercicio social. Se, em
média, as empresas estdo reconhecendo as mas noticias antecipadamente (em t-1) e
revertendo o efeito no exercicio social seguinte (em t) o coeficiente 3 deve ser negativo,

revelando o reconhecimento oportuno de perdas.

As estimativas para 0 modelo original (tabela 27) ndo revelam reconhecimento oportuno de
perdas para a amostra, pois a variavel DAEARN1*AEARN.; nao € significante
estatisticamente, além de apresentar sinal positivo. No entanto, ao considerar a dummy de
IFRS, a varidvel de interesse dada por DAEARN:1*4AEARN.1*IFRS ¢é significante
estatisticamente a 0,01 e apresenta sinal negativo, conforme previsto pelo modelo. Este
resultado revela um reconhecimento oportuno de perdas no periodo de adocdo completa das
IFRS, conforme prevé a hipétese de pesquisa sobre conservadorismo. A analise conjunta das
variaveis IFRS, ADR e BCGI néo revelou reconhecimento oportuno de perdas, visto que as
variaveis  de interesse  (DAEARN1*AEARN1*ADR*IFRS;  DAEARN:1*4EARN:.
1*BCGI*IFRS; e DAEARN:1*4EARN.1*IFRS*BCGI*ADR) ndo foram significativas

estatisticamente, além de apresentarem sinal positivo.

4.3.3 O reconhecimento oportuno de perdas segundo Ball e Shivakumar (2005)

As estatisticas descritivas para as principais variaveis do modelo podem ser vistas na tabela
27.



Tabela 27 - Estatistica descritiva das variaveis AT e FCO, para o periodo 2000-2011

AT FCO
t U o u o
2000 0,0114 0,2888 -0,0124 0,4828
2001 -0,0217 0,0916 0,0487 0,0979
2002 -0,0005 0,0995 0,0023 0,1414
2003 -0,0301 0,0620 0,0745 0,0987
2004 0,0344 0,1288 0,0613 0,1224
2005 -0,0244 0,0766 0,1094 0,1209
2006 -0,0124 0,3270 0,0971 0,3274
2007 -0,0560 0,5949 0,0736 0,2723
2008 0,0044 0,1727 0,0500 0,1817
2009 -0,0213 0,1304 0,0996 0,1501
2010 0,0635 0,1891 0,0234 0,2008
2011 -0,0114 0,0891 0,0725 0,1380

Nota: AT é dado pela equacéo 18 e dividido pelo ativo em t-1; FCO é o fluxo de caixa operacional dado pela

diferenca entre lucro liquido e accruals, dividido pelo ativo em t-1.
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As variaveis AT e FCO apresentam grande oscilacdo ao longo do periodo 2000-2011. As

estimativas para o modelo original de Ball e Shivakumar (2005) e suas variagdes podem ser

observadas na tabela 29.
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Tabela 28 - Estimativas geradas para o modelo de reconhecimento oportuno de perdas segundo Ball e
Shivakumar (2005), e suas variaces

AT, =a+ B DCFO, + B,CFO, + B;,DCFO, *CFO, + &

.. IFRS e IFRS e IFRS, ADR
Original IFRS ADR BCGI e BCGI
Variaveis Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
/t /t /t /t /t
c 0,055/ 0,151/ 0,152/ 0,153/ 0,152/
(5,03)* (2,10)** (2,11)** (2,13)** (2,10)**
FCO -0,794 / (- -0,749/ (- -0,750/ (- -0,749/ (- -0,750/ (-
1,26)* 7,20)* 7,22)* 7,22)* 7,23)*
DECO -0,021/ (- -0,034/ (- -0,034 /(- -0,034/ (- -0,034 /(-
1,09) 1,16) 1,17) 1,17) 1,17)
- 0,178/ 0,169/ 0,170/ 0,169/ 0,170/
FCO*DFCO @28y (L9 (LOT)** (LB  (LO7)*
. 0,169/ 0,189/ -0,096 / (- 0,193/
FCO*IFRS (2.85)* (2,56)* 0,41) (2.65)*
0,005/ 0,011/ 0,052/ 0,013/
* 1 H ] )
DFCO*IFRS (0,18) (0,37) (1,28) (0,43)
-0,605/(- -0,633/(- -0,573/(- -0,633/(-
* *
FCO*DFCO*IFRS 9,59)* 8,79)* 2,26)** 8,98)*
-0,078/ (-
FCO*IFRS*ADR 1,03)
0,004 /
* * ]
DFCO*IFRS*ADR (0,28)
N N 0,682/
FCO*DFCO*IFRS*ADR (2.49)**
0,431/
* * ]
FCO*IFRS*BCGI (1,06)
-0,075/ (-
* * 1]
DFCO*IFRS*BCGI 0,89)
N R -0,119/ (-
FCO*DFCO*IFRS*BCGI 0.31)
-0,186 / (-
FCO*IFRS*BCGI*ADR 1,29)
-0,014 /(-
* * * [}
DFCO*IFRS*BCGI*ADR 0,58)
N R N 0,909 /
FCO*DFCO*IFRS*BCGI*ADR 2.57)*
IndUstria Nao Sim Sim Sim Sim
N. Obs. 889 889 889 889 889
R? ajust. 0,42 0,32 0,32 0,32 0,32
Estatistica F 7,88* 1,94* 1,71* 1,72* 1,72*

Nota: Coeficientes *, ** e *** s3o significantes estatisticamente a nivel de 0,01, 0,05 e 0,10 respectivamente.
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O modelo explora o reconhecimento assimétrico entre ganhos e perdas econdémicas por meio
de accruals. Ball e Shivakumar (2005) defendem uma relacdo positiva entre fluxo de caixa
corrente e accruals, sendo maior quando ha reconhecimento oportuno de perdas econémicas
ainda ndo realizadas. Segundo Ball e Shivakumar (2005), as perdas s&o mais provaveis em
periodos de fluxo de caixa negativo, portanto, espera-se um coeficiente positivo para a
variavel FCO*DFCO.

O modelo original revela que a variavel de interesse dada por FCO*DFCO ¢ significante
estatisticamente e apresenta o sinal esperado. Por outro lado, ao acrescentar a dummy de
IFRS, nédo se observa reconhecimento oportuno de perdas, pois a varidvel FCO*DFCO*IFRS
apresenta sinal contrario ao previsto. Este resultado revela que os numeros contabeis

deixaram de atender o aspecto de reconhecimento oportuno de perdas.

Contudo, este resultado é alterado ao analisar as variaveis FCO*DFCO*IFRS*ADR e
FCO*DFCO*IFRS*BCGI*ADR, pois ambas sdo significantes estatisticamente a 0,05 e 0,01
respectivamente, além de apresentarem sinal positivo, conforme previsto pelo modelo. Neste
sentido, pode-se afirmar que houve aumento no conservadorismo condicional apds adocao
completa das IFRS, pelo menos para as empresas que possuem ADRs na NYSE. Além disso,
ao considerar o BCGI, a magnitude do coeficiente gerado para a varidvel
FCO*DFCO*IFRS*BCGI*ADR é maior, mostrando que o reconhecimento oportuno de
perdas apds ado¢do completa das IFRS é maior para as empresas que emitem ADRS na
NYSE, controlando pelas diferencas em termos de governanga corporativa (BCGI). Logo,
estas evidéncias sdo favoraveis a aceitacdo da hipdtese de aumento do conservadorismo

condicional.

4.4  Analise da Relevancia da Informacéo Contébil

As estatisticas descritivas para as principais variaveis do modelo de relevancia encontram-se
na tabela 29.
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Tabela 29 - Estatistica descritiva das variaveis do modelo de relevancia, para o periodo 2000-2011

P BV, EARN
t u o u o y2i o
2000 1,2174 0,5269 0,1768 0,6420 2,2817 4,9238
2001 1,1257 0,5217 0,2689 0,8207 1,8125 4,1666
2002 1,0706 0,4912 0,1491 0,8998 1,6623 3,3965
2003 1,8443 0,6881 0,6728 1,5377 2,5903 5,2495
2004 1,6423 1,5166 0,4780 0,9770 1,6790 2,8591
2005 1,6288 0,6528 0,3714 0,5692 1,2769 1,6015
2006 1,4157 0,4422 0,1917 0,2910 0,9571 1,2551
2007 1,1605 0,4396 0,2355 0,8013 1,1382 2,0075
2008 0,7257 0,2902 0,1253 0,3341 1,1256 2,9638
2009 1,6593 0,6454 0,1551 0,1940 1,2146 1,2962
2010 1,1588 0,3641 0,1032 0,1100 0,7538 0,5604
2011 0,9825 0,4462 0,0455 0,1121 0,6368 0,4715

Nota: onde P;; é 0 preco da agdo trés meses ap6s o encerramento do ano fiscal em t, deflacionado pelo prego em
t-1 para a empresa i; BVj; é o patriménio liquido por acdo da empresa i para o periodo t, deflacionado pelo preco
em t-1; EARN;; é o resultado liquido por acdo da empresa i para o periodo t, deflacionado pelo preco em t-1.

A maior média aritmética de P ocorre em 2003, enquanto a menor é observada em 2008,
refletindo as consequéncias da Crise Financeira de 2008. Além disso, observa-se que a
varidvel EARN apresenta uma tendéncia de crescimento até 2003, revertendo para uma
tendéncia de queda até 2011. No que tange a variavel BV, nota-se que a maior média ocorre
em 2003, sendo que, em 2011 encontra-se a menor média do periodo 2010-2011.

No entanto, os valores da tabela 29 foram ajustados pela quantidade de acdes e pelo preco em
t-1. Para visualizar o comportamento das variaveis lucro e patriménio liquido sem os ajustes

de escala, as mesmas foram plotadas nos gréficos a seguir.
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Grafico 6 - Média do lucro liquido e do patriménio liquido ao longo de 2000-2011 plotada para 0s grupos:
TODAS, VOLUNTARIAS e OBRIGATORIAS.
Nota: lucro e patrimdnio liquido plotados sem ajustes de escala.

Nota-se que a meédia aritmética do lucro de todas as empresas da amostra apresenta uma
tendéncia de crescimento ao longo do periodo estudado, com destaque para o inicio da adogéo

completa que apresentou um elevado crescimento. Este crescimento pode ser explicado pelo
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CPC 37 - Adocado Inicial das Normas Internacionais de Contabilidade - que tem o objetivo de
regular a aplicacdo integral das IFRS pela primeira vez. Ha evidéncias empiricas (FIFIELD;
FINNINGHAM; FOX; POWER; VENEZIANI, 2011) de que, a adocao pela primeira vez das
IFRS implica em aumento do lucro liquido e, também, do patriménio liquido das empresas —
também observado no grafico 6. Coerentemente, Torres (2011) revela um aumento no
patriménio liquido em torno de 7,2%, passando de R$290 bilhdes para R$310 bilhdes, sendo

que o maior impacto positivo foi do ativo imobilizado.

Ao analisar o comportamento das meédias de lucro e patriménio liquido para os grupos
TODAS, VOLUNTARIAS e OBRIGATORIAS, ndo se nota uma diferenca significativa em
termos de tendéncia das séries. Porém, é visivel que as empresas voluntarias apresentam
maior média tanto para lucro quanto para patriménio, indicando que estas empresas Sao
maiores em relacdo ao grupo de adogdo obrigatéria. Este resultado ndo é surpreendente, visto
que, a adocdo antecipada das IFRS é precedida de incentivos, entre eles, destaca-se o efeito

tamanho das empresas identificado por Lima (2011).

A matriz de correlacdo para as variaveis P, EARN e BV é apresentada na tabela 31.

Tabela 30 - Correlacgéo entre as variaveis do modelo de relevancia

EARN BV
p 0,2949* 0,1417*
EARN 0,6680*

Nota: Coeficientes de correlacdo de Pearson. * coeficiente significante estatisticamente a 0,05. P;, é o0 preco da
acao trés meses apds o encerramento do ano fiscal em t, deflacionado pelo preco em t-1 para a empresa i; BV;; é
o patriménio liquido por acdo da empresa i para o periodo t, deflacionado pelo prego em t-1; EARN;; é 0
resultado liquido por acdo da empresa i para o periodo t, deflacionado pelo pre¢o em t-1.

A matriz de correlagdo revela uma moderada correlacdo entre lucro e patrimdnio liquido.
Porém, ao analisar a correlacdo entre preco e as varidveis contabeis, nota-se uma associa¢cdo

maior e positiva entre preco e lucro.

A relevancia da informacdo contabil é investigada por meio do modelo base (equagédo 37) e
suas interacOes com as variaveis IFRS, ADR e BCGI. As estimativas sdo observadas na tabela

seguinte.
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RN,

P BV. EA
Pn =ay + By P “ 1+ By P Lt g
it-1 it—1 it-1
.. IFRS e IFRS e IFRS, ADR
Original IFRS ADR BCGI ¢ BCGI
variaveis Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
/t /t /t /t /t
c 1,213/ 1,171/ 1,184/ 1,179/ 1,185/
(4,57)* (6,32)* (1,07)* (1,07)* (1,07)*
EARN 0,380/ 0,357/ 0,280/ 0,280/ 0,280/
(7,68)* (2,95)* (2,36)** (2,36)** (2,36)**
BV -0,025/ (- -0,025/ (- -0,025/ (- -0,025/ (- -0,025/ (-
2,12)** 1,09) 1,08) 1,09) 1,09)
* 0,729/ 0,652/ 2,175/ 0,664 /
EARNZIFRS @31  (337)* (3,39)* (3,38)
. -0,178/ (- 0,153/ -0,042/ (- 0,151/
BVIFRS 1.37) (3,07)* 0,26) (3,00%)
EARN *IFRS*ADR (1620936),{
R 0,177/ (-
BV *IFRS*ADR 4,96)*
* " -1,981/ (-
EARN *IFRS*BCGI 1,61)
R 0,240/
BV *IFRS*BCGI (0,93)
EARN *IFRS*BCGI*ADR (15’93635;1
*|ERG* * -0,275/ (-
BV *IFRS*BCGI*ADR 4,39)*
IndUstria Nao Sim Sim Sim Sim
N. Obs. 743 743 743 743 743
R? ajust. 0,09 0,10 0,28 0,28 0,28
Estatistica F 3,77 4,85* 9,67* 9,60* 9,67*

Nota: Coeficientes *, ** e *** g0 significantes estatisticamente a nivel de 0,01, 0,05 e 0,10 respectivamente. As
varidveis EARN e BV foram deflacionadas por P em t-1.

O modelo de relevancia permite investigar a qualidade da informacéo contabil, ou ainda, a sua

relevancia para o mercado de capitais. A informacdo contabil é relevante ao apresentar

alguma associacdo com o valor de mercado do capital ou prego das acbes (BARTH;
BEAVER; LANDSMAN, 2001).
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Tomando como proxy da informacao contébil a variavel EARN, pode-se afirmar que a mesma
é relevante no contexto do mercado de capitais brasileiro, visto que a varidvel é significante
estatisticamente a 0,01. Este resultado esta coerente com outros estudos sobre a relevancia da

informacao contabil no Brasil, tais como Lopes (2001), Almeida (2010) e Lima (2010).

Ao considerar a interacdo entre a dummy IFRS e EARN, a varidvel de interesse dada por
EARN*IFRS apresenta-se significante estatisticamente a 0,05, além de exibir um coeficiente
maior (0,729 > 0,357) em relacdo a variavel EARN. A maior magnitude do coeficiente
estimado para EARN*IFRS, permite afirmar que, esta variavel possui maior peso na
explicacdo das variagbes do preco das acOes. De acordo com esta andlise, a informacéo
contabil passa a ser mais relevante no periodo da adog¢do completa das IFRS, coerente com a

hipbtese de pesquisa sobre a relevancia da informacao contabil.

No entanto, deve-se analisar a transicdo de GAAP juntamente com outros elementos que
podem influenciar o contetdo informacional da contabilidade, tais como, as préaticas de
Governanca Corporativa (BCGI) e os incentivos para divulgar demonstracdes contabeis de
maior qualidade (ADR).

O efeito conjunto de IFRS e ADR dado pela variavel EARN*IFRS*ADR confirma a relevancia
da informacdo contabil, e ainda revela um peso maior devido a magnitude do coeficiente
estimado. Neste sentido, ha uma maior associacdo entre preco das acBes e lucro para as
empresas que emitem ADRs na NYSE, especificamente no periodo 2010 e 2011.

A extensdo desta analise para as variaveis IFRS e BCGI apresenta um coeficiente negativo e
ndo significante estatisticamente para EARN*IFRS*BCGI, ndo fornecendo indicios de
relevancia da informacdo contabil no periodo da adogdo completa, ao controlar pelo indice de
Governanca Corporativa (BCGI). Todavia, o efeito conjunto de IFRS, BCGI e ADR revela que
a informacdo contabil é relevante para o periodo 2010 e 2011, destacando-se pela estimagéo

de um coeficiente maior em relacdo aos anteriores.

Estes resultados fornecem evidéncias empiricas que corroboram as declaracbes do IASB a

respeito dos beneficios associados a aplicacdo das IFRS.
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4.5  Analise da Tempestividade da Informacéo Contéabil

A estatistica descritiva e os coeficientes de correlacdo entre as principais variaveis do modelo
de tempestividade ja foram apresentados nas secGes anteriores. Portanto, pode-se analisar

diretamente as estimativas do modelo de tempestividade (tabela 32).

Tabela 32 - Estimativas geradas para o modelo de tempestividade, e suas variacfes

Ret, =+ BEARN, + 5,(EARN, —EARN, , )+ ¢,

.. IFRS e IFRS e IFRS, ADR
Original IFRS ADR BCGI e BCGI
Variaveis Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
/t /t /t /t /t
c 0,317/ 0,510/ 0,492/ 0,521/ 0,495/
(2,37)** (4,10)* (3,88)* (4,12)* (3,83)*
EARN: 0,094/ 0,018/ 0,012/ 0,005/ 0,016/
it (0,94) (0,24) (0,17) (0,08) (0,22)
0,223/ 0,256 / 0,259/ 0,265/ 0,257/
EARNi; -EARNc1 @44y (L98)** (201  (2.05)*  (1L99)**
-1,231/ (- -1,086/ (- -5,201/ (- -1,107 / (-
. x
EARN; *IFRS 2,63)* 2,04)** 2,95)* 2,07)**
- 0,837/ 1,363/ 0,130/ 0,991/
(EARN;; -EARN;..)*IFRS (L84 (L62)* (0.10) (1.36)
emex -0,602/ (-
EARN; *IFRS*ADR 0.84)
(EARN;, -EARN;.,)*IFRS*ADR -0,664 /(-
0,69)
6,302/
. * * 1]
EARN;, *IFRS*BCGI (2,10
1,767/
(EARN;; -EARN;.1)*IFRS*BCGI ©.72)

Dk 1k -0,802/ (-
EARN; *IFRS*BCGI*ADR 0.72)
(EARN;; -EARN;..)*IFRS*BCGI*ADR 'O'g’?i%)/ S
Indlstria Nao Sim Sim Sim Sim
N. Obs. 545 545 545 545 545
R? ajust. 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Estatistica F 6,14* 1,71** 1,60** 1,73** 1,57**

Nota: Coeficientes *, ** e *** sdo significantes estatisticamente a nivel de 0,01, 0,05 e 0,10 respectivamente;
Ret;; é 0 retorno da acéo para a empresa i no ano t; EARN;; é o lucro por agdo da empresa i no ano t; EARN;.; € 0
lucro por acéo da empresa i no ano t-1. As variaveis de lucro sdo deflacionadas pelo prego em t-1, com o
proposito de reduzir problemas de escala.
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De forma geral, 0 modelo de tempestividade busca avaliar o papel da contabilidade, diante da
percepcdo dos investidores a partir de eventos que alteram o valor da empresa. Portanto, as
regressbes de retorno podem ser usadas como base para testes de hipdteses sobre
oportunidade, ao identificar mudangas no valor a partir das demonstragdes contabeis
(EASTON, 1999).

O modelo base revela que a informacao contabil € oportuna, visto que a variavel de interesse
dada por (EARN;: -EARN;.1) é significante estatisticamente a 0,05. Isto significa que, a
contabilidade altera a percepgédo dos investidores diante de eventos que afetam o valor das
empresas. Essa tempestividade € maior ao considerar o periodo da ado¢do completa, pois,
além da variavel (EARN;; -EARN;.1)*IFRS ser significante estatisticamente a 0,10, ela
apresenta um coeficiente maior em relacdo a varidvel (EARN;: -EARN;:.1). Este resultado
demonstra que a informacdo contabil full IFRS é mais tempestiva, confirmando a hipotese de
pesquisa sobre tempestividade da contabilidade durante 2010 e 2011.

Ao investigar o efeito combinado entre (EARN;; -EARN;.1) e ADR na ado¢do completa das
IFRS, o coeficiente estimado para a varidvel de interesse (EARN;: -EARN;.1)*IFRS*ADR
revela que a informag&o ndo é tempestiva — coeficiente ndo significante estatisticamente, além
de apresentar o sinal contrario. O mesmo resultado, exceto pelo sinal contrario, pode ser
estendido para a analise combinada entre IFRS, ADR e BCGI - variavel (EARN;; -EARN;;.
1)*IFRS*BCGI. E, por ultimo, o efeito conjunto de IFRS, ADR e BCGI [(EARN;; -EARN;.
1)*IFRS*BCGI*ADR] também ndo revela maior oportunidade para as demonstracfes

contabeis.

Em resumo, diz-se que a informacao contabil é mais tempestiva em 2010 e 2011, mas perde
essa caracteristica ao controlar por ADR e BCGI. Almeida (2010) investigou a tempestividade
das demonstracGes contabeis no Brasil juntamente com dummies de ADR e Niveis de
Governanca Corporativa da BM&F BOVESPA, e também ndo detectou tal caracteristica na

andlise ao considerar as préaticas de governanca corporativa.

Uma explicacdo para a auséncia de tempestividade ao controlar por governanga corporativa
(BCGI e ADR) pode ser atribuida ao maior contetdo informacional das empresas que
possuem praticas superiores de governanca (LANZANA, 2004), notadamente no periodo de

adocdo completa das IFRS. A divulgacdo de relatorios contabeis intermediarios, ou as
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previsdes dos analistas de mercado elaboradas a partir de diversas fontes de informacao,
contribuiram para antecipar o lucro nos anos de adog¢do completa das IFRS. Logo, o lucro no
periodo da adog¢do completa ndo revelou surpresa para o mercado, ao controlar por praticas de

governanga corporativa.

4.6  Achados do Estudo de Evento na Adocao Inicial das IFRS

Inicialmente, apresenta-se a estatistica descritiva para as principais variaveis utilizadas nesta

secao.

Tabela 33 —Estatisticas descritivas para as variaveis lucro liquido, patriménio liquido e CAR 5.5

segmentadas nos grupos TODAS, VOLUNTARIAS e OBRIGATORIAS

TODAS VOLUNTARIAS OBRIGATORIAS
y7 g y2i o )% o
LLgroaar 920.828 2.092.736 909.761 1.415.329 925.165 2.313.214
PLgroaap 0.308.769  21.609.136 |12.785.077 33.631.280 |7.946.431  14.558.255
LLrrs 1.191.192 2.327.511 1.072.770 1.721.789 | 1.237.601  2.534.668
PLgrs 9.962.754  22.656.345 |13.428.357 34.971.287 |8.604.613  15.540.083
LLrrs-BrRGAAP 270.364 1.327.291 163.008 543.968 312.436 1.530.257
PLrrs-8RGAAP 653.985 2.111.580 643.279 1.682.947 658.181 2.267.958
CAR.s4s5 0,0065 0,0033 -0,0048 0,0032 0,0106 0,0042

Nota: Lucro liquido (LL) e patrimdnio liquido (PL) em BRGAAP e IFRS foram obtidos nas Notas Explicativas
das empresas no ano da adoc&o inicial, sendo que as diferencas correspondem aos ajustes de conciliacao exigidos
pelo CPC 37; diante dos valores do primeiro ano de adogao obrigatoria e daqueles referentes ao balanco de
abertura, foram coletados os valores do primeiro ano de adog&o, os quais sdo apresentados em mil R$; CAR 5.5
corresponde ao retorno anormal acumulado para a janela de evento dado pela equacéo 44.

Ao observar o grupo TODAS nota-se que o lucro médio em IFRS foi superior em torno de
29% em relacdo ao lucro BRGAAP. No caso do PL, o aumento foi de 7,03%, revelando que a
adocdo integral das IFRS proporcionou impacto positivo nas demonstracdes contabeis das
empresas brasileiras. Neste processo de transi¢cdo de GAAP, a tabela 33 revela que, em média,
o lucro das empresas aumentou em R$ 270.364 mil, enquanto o PL aumentou em R$ 653.985

mil.

Por outro lado, a anélise do grupo VOLUNTARIAS revela um crescimento menor do lucro
médio em IFRS, que foi de 17,92% ao comparar com o lucro BRGAAP. O PL também
apresenta uma variagdo menor, de 5,03%. No que diz respeito ao grupo OBRIGATORIAS, o
crescimento do lucro e PL é maior, os valores sdo de 33,77% e 8,28% respectivamente. Esta
diferenca implica em maior variacdo positiva na posi¢do financeira e no desempenho das

empresas que adotaram as IFRS obrigatoriamente.
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Contudo, deve-se investigar como o mercado reagiu diante de tais diferencas nos nimeros
contabeis, com o proposito de averiguar se realmente houve impacto econémico na transicdo
de GAAP. Esta analise pode ser realizada mediante estudo do comportamento dos precos das
acOes diante de eventos especificos, neste caso, a divulgacdo pela primeira vez dos numeros
full IFRS.

4.6.1 Andlise Grafica e Teste dos Sinais
Antes de iniciar o Teste de Sinais, pode-se visualizar o comportamento dos retornos anormais

por meio de graficos. Para isso, os graficos a seguir foram construidos para a variavel car

definida na equacdo 44.
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Grafico 7 - CAR representa a agregacdo do retorno anormal acumulado no periodo t para todas as acdes
(n=101) e para aquelas que possuiam ADR (n;=25) na janela de evento.

O gréfico 7 revela que as empresas com ADRs na NYSE possuem um cAR superior ao longo
dos 11 dias observados em relacdo a amostra inicial. No entanto, a partir do dia que antecede
a data de divulgacéo das demonstragdes contabeis full IFRS, a diferenca entre os dois grupos

aumenta, principalmente na data do evento. Um aspecto que favorece o distanciamento entre
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os dois grupos deve-se ao contetdo informacional das demonstra¢fes contabeis. Vale lembrar
que as empresas emitentes de ADRs divulgam suas demonstraces contabeis em USGAAP, e,
por isso, espera-se que o nivel de informacdo disponivel para o investidor seja maior em
relacdo as demais empresas do mercado brasileiro (ASSAF NETO, 2005). Além disso, as
empresas que emitem ADRs possuem praticas superiores de governanga corporativa
(SILVEIRA, 2004; KPMG, 2009), implicando em maior protecdo aos investidores e maior
disclosure. Neste sentido, estas empresas possuem maiores incentivos para apresentar
conteddo informacional superior, explicando a reacdo exagerada dos investidores em termos

de retorno anormal.

Por outro lado, o retorno anormal acumulado das empresas da amostra inicial, apesar de

inferior, apresenta uma tendéncia de aumento ao longo da janela do evento. O grafico 8 exibe
o retorno anormal diario ou DAR, dado pela equacéo 42, e permite uma visualizagdo mais

adequada para a amostra completa.
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Gréfico 8 - DAR, corresponde a média dos retornos anormais no periodo t para todas as a¢fes (n=101) e

para aquelas que possuiam ADR (n;=25) na janela de evento.

Pelo grafico 8 nota-se uma razoavel oscilacdo na série de retorno anormal diédrio para a

amostra completa. No entanto, dois dias anteriores a data de divulgacdo, hd um aumento no
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retorno anormal, o que pode ser um indicio de antecipacdo do evento estudado. Apos a
divulgacdo das demonstracGes contabeis em IFRS (data 0) houve, em media, uma reducdo no
retorno anormal diario. Ainda é possivel afirmar que o mercado reagiu diante dos primeiros
numeros em IFRS, principalmente ao considerar o conjunto de empresas que emitem ADRSs.
Estas evidéncias corroboram outros resultados obtidos a partir da metodologia de estudo de
eventos, revelando que a contabilidade possui contetdo informacional, mesmo que o mercado

antecipe parte desta informacéo.

Os graficos 9 e 10 revelam o comportamento dos retornos anormais acumulados e diérios,
respectivamente, ao separar as empresas da amostra de acordo com o ajuste de conciliacao.
Este ajuste deve ser publicado em consonancia as exigéncias do CPC 37 (Adocao Inicial),
sendo que o mesmo reflete a diferenca entre o lucro publicado em IFRS e BRGAAP, ou seja,

demonstra claramente o efeito da transicdo de GAAP no resultado.
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Grafico 9 - CAR representa a agregacéo do retorno anormal acumulado no periodo t para as acdes que
apresentaram um ajuste positivo no resultado (n,=70), e para aquelas que apresentaram um ajuste
negativo (n;=31) na janela de evento; o ajuste de conciliagdo corresponde a diferenga entre os lucros em
IFRS e BRGAAP, exigida pelo CPC 37 quando da adogdo inicial das IFRS.

O retorno anormal acumulado das empresas que divulgaram um ajuste positivo apresenta uma

tendéncia de aumento ao longo dos 11 dias observados, sendo mais acentuado entre os dias 1
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e 3. No caso das empresas de ajustes negativos, nota-se uma redugdo no retorno anormal
acumulado apds a data do evento, indicando que o mercado reagiu de forma negativa diante
da reducéo na principal medida de desempenho das demonstracGes contabeis. Soma-se a isso,
a clara reversdao no comportamento do retorno anormal entre 0s dois grupos apos o evento,
caracterizado por um aumento no grupo de ajuste positivo e uma redugdo no grupo de ajuste

negativo.

Os resultados do grafico 9 estdo coerentes com os resultados de Horton e Serafeim (2009),
visto que, as empresas que divulgaram ajuste negativo no resultado apresentaram retorno
anormal negativo ap06s a data do evento, consistente com a ideia de que, a administracdo
posterga a comunicacdo de mas noticias até estar em conformidade com as IFRS. Esses
resultados indicam que a adogdo completa das IFRS altera a crenca dos investidores sobre o

preco das agoes.

No grafico 10, o retorno anormal didrio para as empresas de ajuste negativo demonstra
claramente a reacdo do mercado, pois em média o retorno € positivo antes da divulgacdo das
demonstracfes contabeis full IFRS, e apresenta-se negativo ap6s a divulgacdo dos numeros
contabeis. O comportamento do retorno anormal revela que a informacéo contébil é Gtil para o

mercado.
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Grafico 10 - DAR corresponde & média dos retornos anormais no periodo t para as a¢des que

apresentaram um ajuste positivo no resultado (n,=70), e para aquelas que apresentaram um ajuste
negativo (N;=31) na janela de evento; o ajuste de conciliagdo corresponde a diferenca entre os lucros em
IFRS e BRGAAP, exigida pelo CPC 37 quando da ado¢ao inicial das IFRS.

Os ultimos graficos apresentados (graficos 11 e 12) referem-se a divisdo da amostra em
voluntarias e obrigatorias, ou seja, as empresas que adotaram as IFRS antecipadamente e o
grupo que aplicou tais normas a partir das demonstracdes contabeis anuais de 2010. O retorno
anormal acumulado das empresas que adotaram obrigatoriamente mostra-se positivo e maior
em relagdo ao grupo das empresas voluntérias. Porém, as empresas que adotaram
antecipadamente apresentam um crescimento no cArR do dia -2 até o dia 3, indicando que o

mercado antecipou parte da informacdo e reagiu positivamente até o dia 3.
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Grafico 11 - CAR representa a agregacéo do retorno anormal acumulado no periodo t para as agoes de
empresas que adotaram de forma voluntéria as IFRS (n,=27), e para aquelas que adotaram
obrigatoriamente (ns=74) na janela de evento.

Héa explicacBes na literatura para uma reacao positiva por parte do mercado diante da ado¢édo
ndo obrigatdria das IFRS. Segundo Daske et al (2008) os efeitos do mercado de capitais sdo
maiores para 0S precursores, pois estes aumentam o compromisso associado a adogdo das
IFRS e eliminam a dupla pratica de divulgacdo. No gréfico a seguir, o retorno anormal diério

demonstra mais claramente a reagdo do mercado.
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Gréfico 12 - DAR corresponde & média dos retornos anormais no periodo t para as a¢des de empresas que

adotaram de forma voluntaria as IFRS (n,=27), e para aquelas que adotaram obrigatoriamente (ns=74) na
janela de evento.

O retorno anormal diario para as empresas voluntarias apresenta-se, em média, negativo antes
do evento, sendo observada uma reversao apos a divulgacdo das demonstraces contabeis full
IFRS.

O estudo dos gréaficos traz evidéncias acerca da reacdo do mercado diante das demonstrac6es
contabeis em IFRS, mas deve ser complementada com uma analise robusta. Para isso, aplica-
se o teste de sinais para a série de retornos anormais acumulados (car) obtida pela equacao
44, e para a série de retornos diarios (par ) dada pela equacdo 42. Os resultados encontram-se

na tabela a seguir.
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Tabela 34 - Teste de sinais para as séries de retorno anormal

Todas as empresas  (n = Empresas com ADR Empresas com ajuste Empresas com ajuste Empresas adocdo vol. Empresas adocdo obrig.
101) (n;=15) positivo (n, = 70) negativo (nz = 31) (n,=27) (ns=74)
DAR CAR DAR CAR DAR CAR DAR CAR DAR CAR DAR CAR

-5 0,0015**  0,0015**  0,0060**  0,0060**  0,0023**  0,0023**  -0,0002**  -0,0002** -0,0016 -0,0016 0,0027**  0,0027**

-4 0,0007 0,0022** -0,0007 0,0053 0,0001 0,0024** 0,0021 0,0019 -0,0028 -0,0043**  0,0020**  0,0047**

-3 0,0019**  0,0042** 0,0012 0,0064** 0,0016 0,0040**  0,0027** 0,0046 -0,0034 -0,0077**  0,0039**  0,0086**

-2 0,0001**  0,0043** -0,0006 0,0058 -0,0004**  0,0036** 0,0013 0,0059 -0,0028**  -0,0106** 0,0012 0,0098**

-1 0,0012 0,0055** 0,0045 0,0103**  0,0001**  0,0037** 0,0036 0,0095** 0,0015 -0,0091** 0,0011 0,0108**

o0 0,0018**  0,0073** 00107**  0,0211%*  00021** 00059** 00011  0,0106**  00028** -0,0063** 00015  0,0123**
BT -0,0008**  0,0065** 00005  0,0215** 00003  00062** -0,0034** 00072 00017  -0,0046** -0,0017**  0,0106**

2 0,0016 0,0081** 0,0008 0,0223**  0,0022**  0,0085**  0,0002**  0,0073** 0,0013 -0,0032** 0,0017 0,0123**

3 0,0010 0,0091** 0,0014 0,0238**  0,0032**  0,0117** -0,0039** 0,0034 0,0021** -0,0011 0,0005**  0,0129**

4 0,0006**  0,0098**  0,0038**  0,0276** 0,0002 0,0118**  0,0018**  0,0052** -0,0008 -0,0019 0,0012**  0,0141**

5 0,0027**  0,0126**  0,0088**  0,0364**  0,0026**  0,0145** 0,0029 0,0081**  -0,0005**  -0,0025**  0,0039**  0,0181**

Nota: ** significante a nivel de 5%; esta tabela contém os resultados do teste de sinais para as séries: DAR, que corresponde a média dos retornos anormais no periodo t, e

CAR que representa a agregacéo do retorno anormal acumulado no periodo t. Ambas s&o calculadas para todas as acdes da amostra (n=101) e para 0s subgrupos: empresas
com ADRs (n;= 25); ajuste positivo no resultado (n,=70), ajuste negativo (n;=31), adog¢do voluntaria (n,=27) e obrigatoria (ns=74).
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Os resultados do teste de sinais revelam que o retorno anormal é positivo e significante

estatisticamente a 0,05 na data do evento para todas as séries, exceto 0 par das empresas de
ajuste negativo e daquelas que adotaram obrigatoriamente as IFRS. O par_ das empresas que

adotaram voluntariamente as IFRS apresenta-se significante estatisticamente a 0,05, porém o
sinal é negativo. Para os casos de significancia estatistica, pode-se rejeitar a hipotese nula de
que a proporcao de retornos anormais positivos € igual a proporcdo de retornos anormais
negativos. Assim, conclui-se que o mercado reagiu a divulgagdo das demonstracGes contébeis

full IFRS, confirmando a anélise gréafica anterior.

Observa-se ainda a presenca de alguns retornos anormais positivos e significativos a 0,05 em
alguns dias anteriores ao evento. Este resultado sinaliza a possibilidade de ocorréncia de
vazamento de informacbes e, segundo a metodologia de analise, pode caracterizar uma
possivel imperfeicdo do mercado. Por outro lado, a constatacdo de retornos anormais ap0os o
dia do evento pode indicar uma reacédo tardia do mercado, o que € observado para todos 0s
grupos. Estes resultados apresentam indicios favoraveis a aceitacdo da hipotese de pesquisa
sobre tempestividade. Portanto, as perspectivas de curto e longo prazo (secdo 4.4) estdo

convergindo no que diz respeito a qualidade das demonstracdes contabeis.

4.6.2 Andlise da Relevancia e da Tempestividade na Janela de Evento

O objetivo desta secdo é investigar a tempestividade e relevancia da informacéo contabil a
partir da relacdo entre retorno anormal acumulado e os nimeros contabeis divulgados na
adocdo inicial das IFRS. Os resultados estimados para avaliar a tempestividade da informacao

contabil encontram-se na tabela a seguir.
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Tabela 35 — Estimativas geradas para avaliar a tempestividade da informagéo contabil na janela de evento
CAR ... =, + B,ERN, + B,ADR, + pVOL, + 5,BCGI, +¢

Coeficientes t Coeficientes t Coeficientes t
C 0,13 0,693 0,16 0,891 -0,19 -0,362
ERN/FRS-BRGAAP 0,60 2,738*
RERN 0,289 0,652
(ERN — EPS) 0,14 0,659
ADR 0,16 2,676 0,18 2,630% 0,17 0,767
BCGI -0,15 -0,337 -0,21 -0,489 0,12 0,131
VOL -0,15 -1,788*** -0,15 -1,802*** -0,32 -2,374*
Inddstria Nao Nao Sim
Empresas 85 85 49
R? ajust. 0,07 0,05 0,04
Estatistica F 2,54** 1,99%** 1,12

Nota: Coeficientes *, ** e *** sdo significantes estatisticamente a nivel de 0,01, 0,05 e 0,10 respectivamente;
ERN'FRSBRGAAP nara a equago 46 corresponde ao ajuste de conciliagdo divulgado quando da adocéo inicial, ou
seja, € a diferenca entre lucro IFRS e BRGAAP; RERN séo os residuos da equacgao 47, os quais representam o
componente ndo esperado, ou seja, aquilo que ndo foi previsto pelos analistas ou usuarios da informacao
(HORTON; SERAFEIM, 2009); (ERN — EPS) é dado pela diferenca ERN'™5BR¢*P e g Jucro estimado (EPS)
para o ano da adogdo inicial segundo previsdo dos analistas; esta diferenca é uma proxy para 0 componente nao
esperado do lucro; CAR .5 corresponde ao retorno anormal acumulado para uma janela de evento de 5 dias antes
e apds a data de divulgacdo das demonstragdes contdbeis de acordo com as normas internacionais; ADR, ou
American Depositary Receipt, € uma dummy que recebe 1 quando a empresa é emissora de ADRs e 0 caso
contrario; VOL é uma dummy que assume 1 para casos de adog¢do voluntaria e 0 caso contrério; BCGI é um
indice de governanca corporativa baseado em Lopes e Walker (2008).

Os resultados da tabela 35 sugerem que a informacdo contabil em IFRS revela nova
informag&o para 0 mercado, dado que o coeficiente estimado para a variavel ERN'FRSBREAAP ¢
positivo e significante estatisticamente a 0,01. Consequentemente, este resultado é favoravel a
aceitacdo da hipotese de tempestividade, indicando que a informacéo contéabil em IFRS possui
contetdo informacional. No entanto, o0 mesmo ndo pode ser afirmado ao considerar as

variaveis representativas do componente ndo esperado do lucro (RERN e ERN-EPS).

A variavel ADR revela uma relacdo positiva com o CAR, coerente com a andlise grafica e o
teste dos sinais, exceto no ultimo modelo (ERN-EPS). Este resultado comprova que as
empresas emitentes de ADRs séo beneficiadas com um retorno anormal acima da média no
contexto da adocéo inicial das IFRS. O mesmo ndo pode ser afirmado para as empresas que
adotaram as IFRS antecipadamente ou voluntariamente, visto que, apesar do coeficiente
estimado para VOL ser significante estatisticamente nos trés modelos analisados, 0 mesmo
apresenta sinal negativo, ou seja, a adocdo antecipada € associada a um retorno anormal

negativo.
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Para avaliar a relevancia da informacdo contabil na janela do evento de 11 dias, pode-se
aplicar a equacdo 49, também baseada em Horton e Serafeim (2009).

Tabela 36 - Estimativas geradas para avaliar a relevancia da informacao contabil na janela de evento

BRGAAP IFRS IFRS-BRGAAP Equacédo 49

Coeficientes t Coeficientes t Coeficientes t Coeficientes t
C 1,53 4,83* 1,51 4,82* 1,62 4,97* 1,52 4,50*
LL groanp 0,46 0,71 0,44 0,65
PL greaap 0,15 1,35 0,15 1,27
LL irrs 0,33 0,79
PL \ers 0,15 1,32
LL |rrs-BrGAAP 0,66 1,56 0,14 0,27
PL \rrs-BrRGAAP -0,05 -0,11 0,09 0,17
ADR -0,21 -1,37 -0,19 -1,31 -0,23 -1,32 -0,19 -1,31
BCGI 0,28 0,52 0,32 0,61 0,43 0,69 0,29 0,54
VOL 0,12 0,45 0,15 0,61 0,31 1,16 0,13 0,46
IndUstria Sim Sim Sim Sim
Empresas 85 85 85 49
R? ajust. 0,14 0,14 0,02 0,11
Estatistica F 1,65*** 1,65*** 1,06 1,46

Nota: Coeficientes *, ** e *** sdo significantes estatisticamente a nivel de 0,01, 0,05 e 0,10 respectivamente;
LLgroaap € PLercaap S80, respectivamente, o lucro e patrimdnio liquido segundo as normas contabeis vigentes
antes da adocdo completa das IFRS no ano da adogdo completa; LLrrs € PLrrs SA0, respectivamente, o lucro e o
patrimdnio liquido segundo as IFRS no ano inicial da adogdo completa das IFRS; LLrrs sreaap € PLiFrs-BrRGAAP
sdo, respectivamente, os ajustes de conciliacdo de lucro e patrimdnio liquido divulgados na adocéo inicial por
exigéncia do CPC 37; ADR, ou American Depositary Receipt, ¢ uma dummy que recebe 1 quando a empresa é
emissora de ADRs e 0 caso contrério; VOL é uma dummy que assume 1 para casos de adocdo voluntaria e 0 caso
contrério; BCGI é um indice de governanga corporativa baseado em Lopes e Walker (2008).

A tabela 36 ndo revela resultados que permitam afirmar que a informacao contabil é relevante
para 0 mercado de capitais, pois as varidveis contadbeis ndo foram significantes
estatisticamente. Este resultado ndo é favoravel a aceitacdo da hipdtese de relevancia da
informacdo contabil em IFRS, porém deve-se ressaltar que a tabela 36 revela evidéncias para
a janela de evento composta por 11 dias, ou seja, analise da relevancia para o curto prazo. Os
achados da secdo 4.4 revelam que a informacéo em IFRS ¢é relevante para o periodo de adocgéo
completa (2010 e 2011).

4.7 A Relacéo entre Custo de Capital e Qualidade da Informacgdo Contébil
Diante da multidimensionalidade da qualidade da informac&o contabil (FRANCIS; OLSSON;

SCHIPPER, 2008) adotou-se a estratégia denominada portfolio approach (BARTH et al,
2006) para investigar as consequéncias da transicdo de GAAP (BRGAAP para IFRS) na
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qualidade das demonstracBes contabeis. Por isso, modelos de relevancia, tempestividade,

conservadorismo e gerenciamento de resultados foram aplicados.

Todavia, para avaliar a relacdo entre a qualidade da informacéo contabil e o custo de capital
proprio na adogdo completa das IFRS, deve-se assumir uma proxy de qualidade de
informagdo contabil. Considerando a existéncia de varios estudos sobre a relacdo entre
gerenciamento de resultados e custo de capital (ABOODY; HUGHES; LIU, 2005; FRANCIS
et al 2005; NARDI, 2008), decidiu-se adotar como varidvel representativa da qualidade da
informacg&o contébil os accruals discricionarios dados pelo modelo KS. Portanto, no contexto
da adocdo completa das IFRS, o modelo pode ser definido como:

loes, = o + | ADys, |+ @, | ADy s, |* IFRS,, + ,SIZE, + o, DEBT, + &, CF, + o, ADR, +
+a,BCGl,, +a,VOL, + ¢,

Equacéo 58

onde rpegit € custo e capital proprio da empresa i no ano t estimado pela equacdo modelo
Price Earnings Growth — PEG; ADR, ou American Depositary Receipt, € uma dummy que
recebe 1 quando a empresa é emissora de ADR e 0 caso contrario; SIZE é o logaritmo natural
do ativo total da empresa i para o periodo t; e BCGI é um indice de governanga corporativa;
DEBT é o total de dividas dividido pelo total do patriménio liquido da empresa i para o
periodo t; CF é o fluxo de caixa operacional liquido da empresa i para o periodo t; ADks é
uma proxy de gerenciamento de resultados dada pela equacédo 30, da empresa i para o periodo
t.

A relacdo esperada entre custo de capital e accruals discricionarios € positiva, pois quanto
maior o nivel de gerenciamento de resultado maior serd o custo de capital da empresa. No
entanto, espera-se que a adog¢do completa das IFRS represente um incentivo para reducédo da
discricionariedade voltada para gerenciamento de resultados, coerente com a visdo de um
conjunto de normas de alta qualidade que dificulta tais praticas (NELSON, et al 2002;
MAINES, et al 2003; AGOGLIA; DOUPNIK; TSAKUMIS, 2011). Portanto, é esperado que
o coeficiente a; seja positivo, revelando uma associacao positiva entre GR e custo de capital,
e que o coeficiente a, seja negativo, sinalizando que o nivel de accruals discricionérios €

menor quando da adocdo completa das IFRS. Neste sentido, espera-se que a; seja maior que
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aa1+ap, indicando que o periodo de adogdo completa possui um efeito negativo no custo de

capital das empresas.
Os resultados podem ser observados na tabela a seguir.

Tabela 37 - Estimativas geradas para avaliar a relagéo entre custo de capital proprio e gerenciamento de
resultado conforme equacgdo 58

Moes, = &g + &y ADy |+ | ADy, | * IFRS  + @ SIZE, + o, DEBT, + a,CF, + @, ADR, +
+a,BCGly, + aVOL,, + ¢,

Variaveis Coeficientes t

C 0,066 0,487

|ADks| 0,276 3,058*
|ADgs|*IFRS -0,159 -1,367
ADR 0,013 0,826

BCGI -0,158 -2,983*
VOL -0,016 -1,134
SIZE 0,019 2,663*
CF -0,013 -3,701*
DEBT 0,009 1,087

IndUstria Né&o

N. Obs. 293

R? ajust. 0,05

Estatistica F 3,030*

Nota: Coeficientes *, ** e *** sdo significantes estatisticamente a nivel de 0,01, 0,05 e 0,10 respectivamente;
Ieecit € CUSto e capital proprio da empresa i no ano t estimado pela equagdo modelo Price Earnings Growth —
PEG; ADR é uma dummy que recebe 1 quando a empresa é emissora de ADR e 0 caso contrario; SIZE é o
logaritmo natural do ativo total da empresa i no ano t; e BCGI é um indice de governanca corporativa; DEBT é o
total de dividas dividido pelo total do patriménio liquido da empresa i no ano t; CF ¢é o fluxo de caixa
operacional liquido da empresa i no ano t; |ADgs| é uma proxy de gerenciamento de resultados dada pela equacéo
30, da empresa i no ano t.

Os resultados da equacdo 58 confirmam a relacdo positiva entre GR e custo de capital proprio,
ou seja, quanto maior o nivel de accruals discricionarios, proxy para gerenciamento de
resultados, maior o custo de capital proprio. Neste sentido, o efeito das praticas de

gerenciamento no custo de capital proprio pode ser representado pelo coeficiente a; (0,276).

Pode-se investigar o papel das IFRS por meio da interacdo entre |ADks| e IFRS, que revela o
efeito dos accruals discricionarios no custo de capital proprio durante o periodo de adogdo
completa: 2010 e 2011. As variaveis |ADks| e |ADks|*IFRS indicam uma reducédo no efeito dos
accruals discricionarios sobre o custo de capital préprio, visto que a soma dos coeficientes ay
e az (0,276+(-0,159)=0,117) é menor que a; (0,276). Neste sentido, a influéncia do

gerenciamento de resultado no custo de capital préprio € menor, sinalizando uma possivel
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reducdo nas praticas de gerenciamento, coerente com o cenario de aumento da qualidade da
informacdo contabil®®. Portanto, estes resultados trazem evidéncias de que, o aumento da
qualidade da informacéo contabil no periodo da adocao completa, contribuiu para reducéo do
custo de capital proprio. No entanto, deve-se fazer uma ressalva quanto ao coeficiente
estimado para a variavel |ADks|*IFRS, que possui um p-value de 0,1724 e néo é significante
estatisticamente. Assim, a sua influéncia sobre o custo de capital préprio pode ser fraca, o que
pode ser confirmado por uma continuacao do estudo abrangendo os anos vindouros de adogéo
de IFRS. Com isso, a hipotese de que o processo de convergéncia as IFRS provocou uma

reducdo no custo de capital préprio pode ser aceita com algumas ressalvas.

E interessante notar que a variavel BCGI (tabela 38) apresenta sinal negativo, indicando que
as praticas de governanca corporativa contribuem para reduzir o custo de capital proprio das
empresas, coerente com Lopes (2008). O autor explica que, em cenarios de informacéo
assimétrica e alta concentracdo de propriedade, os investidores (acionistas minoritarios) sdo
receosos quanto as acdes dos administradores (controlados pelos acionistas majoritarios), que
tem poder para expropria-los. Neste sentido, as empresas interessadas em financiar seus
projetos de investimento por meio de fontes de capital externa devem se comprometer com
préaticas superiores de governanga corporativa, com o propdésito de reduzir os custos de

agéncia e, consequentemente, o custo de capital.
4.8  Analise Adicional e Testes de Robustez

A partir da recomendacdo de Kothari (2001) em separar os componentes esperado e ndo
esperado do lucro ou prejuizo, estimou-se 0 componente ndo esperado a partir da diferenca
entre o lucro observado para o periodo t e a sua previsao segundo analistas de mercado. O
objetivo é avaliar o efeito surpresa ou ndo esperado do lucro no mercado de capitais. Assim, 0
efeito surpresa foi adicionado aos modelos de relevancia e tempestividade, mas os resultados

nédo foram superiores em relacdo aos resultados reportados nas se¢des 4.4 e 4.5.

4.8.1 Modelo de Diferencas em Diferencas para Custo de Capital Proprio

*® De acordo com a literatura de gerenciamento de resultado, ha uma relagdo negativa entre qualidade da
informagdo contébil e accruals discricionarios. Sendo assim, uma redugdo no nivel de accruals discricionarios
pode ser explicada por um aumento na qualidade da informacao contabil.
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Segundo Bertrand et al (2004), a abordagem DD pode apresentar o problema de correlacéo
serial (espaco e tempo). Para avaliar o problema de correlacdo serial, pode-se excluir o
periodo de transicdo (2009 e 2010) e verificar se as estimativas sdo consistentes, inclusive o
termo de interacdo “Adotantes obrigatérios IFRS x Periodo pds adog¢do” que revela o efeito da

adocdo completa no custo de capital proprio.

Tabela 38 - Estimativas geradas para a equacdo 15 — custo de capital préprio pelo modelo de diferencas
em diferencas, excluindo 2009 e 2010.

Variaveis Coeficientes t

C 0,2591 1,67***
SIZE -0,006 -0,09
RETVAR 0,0040 1,89***
LEV -0,0719 -0,84
ADR 0,0285 1,52
BCGI -0,2169 -4,53*
Adotantes

obrigatdrios IFRS 0,0465 2,18

Periodo p6s adocéo 0,0554 1,85%**

Adotantes
obrigatdrios IFRS x -0,0515 -2,95*
Periodo p6s adogao

N. Obs. 332
R? ajust. 0,04
Estatistica F 3,02*

Nota: A variavel “adotantes obrigatorios IFRS” € uma dummy que assume 1 quando a empresa adotou IFRS
obrigatoriamente e 0 caso contrério. Ela revela a diferenca em termos de custo de capital entre 0s dois grupos
(adocdo obrigatoria versus adocdo voluntaria). A variavel “periodo pds adogdo” € uma dummy que recebe 1 para
2011. Ela mostra a tendéncia de aumento ou diminuicéo de custo de capital, ou seja, é um efeito temporal. A
variavel “adotantes obrigatéorios IFRS x periodo pos adogdo” é fruto da multiplicacdo das dummies anteriores e
revela o verdadeiro impacto da adog&o obrigatoria no custo de capital, controlando o efeito temporal.
Coeficientes *, ** e *** sdo significantes estatisticamente a nivel de 0,01, 0,05 e 0,10 respectivamente.

Apbs exclusdo dos anos 2009 e 2010, os resultados revelam que o termo de interacdo (-
0,0515) é significante estatisticamente. Portanto, os resultados permanecem robustos apos
controlar pelo problema de correlacéo serial.

4.8.2 Estimativas pelo GMM Sistémico

No contexto da analise econométrica um dos problemas observados na literatura € a presenca
da endogeneidade (LARCKER; RUSTICUS, 2010). Ao observar uma correlagéo entre as
variaveis independentes e os termos de erro, uma das propriedades do método dos Minimos
Quadrados Ordinarios — MQO deixa de ser atendida, implicando em casos de endogeneidade.

Como resultado, os coeficientes estimados pelo método MQO serdo viesados e inconsistentes.
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Diante disso, pode-se utilizar o método de varidveis instrumentais ou instrumental variables —
IV, que, segundo Larcker e Rusticus (2010), requer que o pesquisador encontre varidveis
instrumentais correlacionadas com a variavel enddgena, porém ndo correlacionadas com o
termo de erro. No entanto, a identificacdo de varidveis instrumentais que atendam essas
condicBes ndo é tarefa simples, e representa um grande desafio para as pesquisas empiricas no

campo da contabilidade®’.

Alternativamente, pode-se utilizar o método denominado GMM (Generalized Method of
Moments) Sistémico usado por Brito (2010) e Gabriel (2011), em fungéo da dificuldade em
encontrar variaveis instrumentais. O GMM Sistémico, desenvolvido por Arellano e Bover
(1995) e Blundel e Bond (1998), adota um sistema de equagdes em primeiras diferencas e
equacOes em niveis. Neste sentido, as primeiras diferencas defasadas das séries sdo usadas
como instrumentos nas equacdes em niveis; e, por sua vez, os niveis defasados das séries sdo

usados como instrumentos nas equagdes em primeiras diferengas (GABRIEL, 2011).

Assim, 0 GMM Sistémico permite o tratamento do problema de endogeneidade, mesmo que
instrumentos estritamente exdgenos para 0s regressores ndo estejam disponiveis (BRITO,
2010). Todavia, a validade das estimativas estd condicionada ao atendimento dos seguintes
pressupostos, extraidos de Brito (2010) e Gabriel (2011): i) ndo correlacdo das defasagens
superiores a um periodo dos regressores endégenos com as primeiras diferencas dos erros.
Segundo Gabriel (2011), a suposicdo é valida se a estatistica de autocorrelacdo de primeira
ordem (m1) for negativa e significante, e a estatistica de segunda ordem (m2) for ndo
significante. Para verificar, aplica-se o teste de autocorrelagdo com base em Arellano e Bond
(1991), cuja hipdtese nula é auséncia de autocorrelacdo; ii) ndo correlacdo das primeiras
diferencas defasadas dos regressores enddgenos com os erros e os efeitos especificos. Para
isso, utiliza-se o teste de Fisher desenvolvido por Maddala e Wu (1999), cuja hip6tese nula
implica na existéncia de raiz unitaria (GABRIEL, 2011); iii) ndo correlacdo dos regressores
estritamente exdgenos com o0s erros de qualquer periodo de tempo. Pode-se avaliar esta
hipotese com base no teste de restricbes de sobre-identificacdo de Hansen/Sargan (J), cuja

hipdtese nula é dada pela validade conjunta dos instrumentos utilizados; iv) Para avaliar a

T A partir de uma anélise de 42 artigos que usaram o método IV em pesquisas contéabeis, Larcker e Rusticus
(2010) fizeram uma analise rigorosa do método aplicado pelos pesquisadores. Os autores concluiram que as
variaveis instrumentais foram selecionadas arbitrariamente, além de carecer de uma discussdo tedrica. Além
disso, os autores afirmaram que, quando o instrumento é fracamente correlacionado com o regressor, 0 método
pode gerar estimativas altamente viesadas, resultando em inferéncias estatisticas erradas.
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validade das suposicoes adicionais do GMM Sistémico, foi utilizado o teste de diferenca da
estatistica de Hansen/Sargan. O teste consiste na diferenca entre as estatisticas J de
Hansen/Sargan obtidas com 0 GMM Sistémico (J1) e com o estimador de diferencas (J2),
aplicado ao mesmo modelo. A hipétese nula do teste é de validade das condicdes adicionais

adotadas pelo GMM sistémico.

48.2.1 Gerenciamento de Resultados

A aplicacdo do GMM Sistémico no modelo KS resultou nas seguintes estimativas.

Tabela 39 — Estimativas geradas para o modelo KS: estimador GMM Sistémico

AT | =po+,x SATER +,x APB it exp, +x PPt ppE | +0
W Rev; T EXP T PPE o
Variaveis Coeficientes z
C 0,131 3,43*
CR;.4
——xRev,, 0,108 0,74
i Rev;, ,
| APB,
———=x EXP jit -0,168 -1,03
L jt-1
| DEP,,,
———=xPPE it -0,303 -4,90*
L jt-1
N. Obs. 693
Instrumentos 87
ml -3,70 (0,000)
m2 0,16 (0,873)
J de Hansen 3,17 (0,204)
Diferenca em Sargan 1,16 (0,282)

Nota: AT sdo os accruals totais estimados a partir de equacdo 18; CR é o contas a receber da empresa j; Rev é a
receita de vendas da empresa j; APB € o capital de giro liquido sem considerar contas a receber da empresa j;
EXP é a despesa operacional antes da depreciacdo e amortizacdo da empresa j; DEP é a despesa de depreciagdo e
amortizacdo; Asset € o ativo total da empresa j; e PPE € o ativo imobilizado da empresa j. Coeficientes *, ** e
*** sgo significantes estatisticamente a nivel de 0,01, 0,05 e 0,10, respectivamente.

Ressalta-se que as premissas do modelo GMM foram atendidas conferindo validade as

estimativas. A tabela 47, no apéndice, contém os resultados para o teste de raiz unitaria.

Apos estimacdo do modelo KS, os residuos foram utilizados como proxy para gerenciamento
de resultados, permitindo avaliar o efeito da adogdo completa dado pela dummy IFRS na

variavel de GR, conforme tabela a seguir.
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Tabela 40 - Estimativas geradas para a equacéo 31, baseada em Tendeloo e Vanstraelen (2005): estimador
GMM Sistémico

ADys cum it‘ = By + BIFRS, + B,ADR, + 5,BCGI, + B,CF, + SDEBT, + &,

Variaveis Coeficientes z
IFRS -0,006 -2,00**
BCGI 0,043 3,07
ADR -0,007 -0,88
CF -0,001 -1,10
DEBT 0,001 8,98*
N. Obs. 310

Instrumentos 31

ml -3,08 (0,002)

m2 -1,48 (0,139)

J de Hansen 34,29 (0,454)

Diferenca em Sargan 0,70 (0,404)

Nota: |[ADkscm| refere-se a proxy de gerenciamento de resultado baseada no modelo KS (equagdo 30); CFé o
fluxo de caixa operacional estimado pela diferenca entre lucro liquido e accruals total (SLOAN, 1996); SIZE é o
logaritmo natural do ativo total; e DEBT é o total de dividas dividido pelo total do patriménio liquido.
Coeficientes *, ** e *** sjo significantes estatisticamente a nivel de 0,01, 0,05 e 0,10 respectivamente.

Tal como esperado o coeficiente estimado para IFRS mostrou-se negativo e significante

estatisticamente, conferindo robustez aos resultados apresentados anteriormente.

4.8.2.2  Reconhecimento oportuno de perdas segundo Basu (1997)

O GMM Sistémico aplicado ao modelo de reconhecimento oportuno de Basu (1997) gerou 0s

seguintes resultados.
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Tabela 41 - Estimativas geradas para o modelo de reconhecimento oportuno de perdas segundo Basu
(1997): estimador GMM Sistémico

EARN; =a + B DR, + B, Ret, + B;DR, *Ret, + &,

Variaveis Coeficientes / z
DR 0,487/ (4,00)*
RET 1,257/ (15,93)*
DR*RET 1,430/ (4,27)*
IFRS -0,288 / (-2,23)**
IFRS*DR 0,575/ (1,83)***
IFRS*RET -1,585/ (-10,49)*
IFRS*DR*RET 1,7481(2,73)*
N. Obs. 544
Instrumentos 58

ml -3,19 (0,001)
m2 -1,08 (0,278)

J de Hansen 47,53 (0,451)
Diferenca em Sargan 0,04 (0,838)

Coeficientes *, ** e *** sdo significantes estatisticamente a nivel de 0,01, 0,05 e 0,10 respectivamente.

De acordo com o modelo original, pode-se afirmar que o resultado contabil apresenta a
caracteristica de conservadorismo, pois a soma dos coeficientes S, e fs (1,257+1,430) é
superior a B, (1,257). A adicdo da variavel IFRS no modelo original revela a existéncia de
tempestividade incremental do reconhecimento de perdas, pois o coeficiente de 1,748, dado
pela variavel IFRS*DR*RET, é positivo e significante estatisticamente a 0,01, confirmando o
maior conservadorismo no periodo da adog¢do completa. Assim, este resultado é coerente com

0s achados apresentados na secéo 4.3.1.

48.2.3 Relevancia da Informacéo Contabil

As estimativas para o modelo de relevancia podem ser observadas a seguir.
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Tabela 42 - Estimativas geradas para o modelo de relevancia: estimador GMM Sistémico

;_n =ty + Py E_Vlt + B EAI;RN o+ it
it-1 it-1 it-1

Variaveis Coeficientes/ z
EARN 0,278/ (4,51)*
BV 0,364/ (2,12)**
EARN*IFRS 1,135/ (2,70)*
BV *IFRS -0,176 / (-2,72)*
N. Obs. 553
Instrumentos 32

ml -4,65 (0,000)
m2 -0,75 (0,452)
J de Hansen 49,15 (0,347)
Diferenca em Sargan 0,18 (0,667)

Nota: P;; é 0 preco da acao trés meses ap6s o encerramento do ano fiscal em t, deflacionado pelo preco em t-1
para a empresa i; BV;; é o patrimonio liquido por agdo da empresa i para o periodo t, deflacionado pelo pre¢o em
t-1; EARN;, é o resultado liquido por acdo da empresa i para o periodo t, deflacionado pelo prego em t-1.
Coeficientes *, ** e *** sdo significantes estatisticamente a nivel de 0,01, 0,05 e 0,10 respectivamente.

A significancia estatistica para a variavel EARN indica que a informacéo contabil é relevante
no contexto do mercado de capitais brasileiro. A estimativa para a interagdo entre a dummy
IFRS e EARN apresenta-se significante estatisticamente a 0,01, além de exibir um coeficiente
maior em relacdo a varidvel EARN (1,135 > 0,278). Consequentemente, os achados

observados na secao 4.4 sdo confirmados pelo método GMM Sistémico.

48.2.4  Tempestividade da Informacgdo Contabil

Por sua vez, a aplicacdo do GMM Sistémico para o0 modelo de tempestividade gerou os

seguintes resultados:
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Tabela 43 - Estimativas geradas para o modelo de tempestividade: estimador GMM Sistémico

Ret, =a+ BEARN, + 5,(EARN, —EARN, , )+ &,

Variaveis Coeficientes/ z
C 0,577/ (8,68)*
EARN; 0,203/(1,32)
EARN;, -EARN;..; 0,302/ (1,90)**
EARN; *IFRS -2,114 | (-2,74)*
(EARN;; -EARN;.{)*IFRS 1,595/ (1,74)***
N. Obs. 542
Instrumentos 33

ml -3,76 (0,000)
m2 1,10 (0,269)

J de Hansen 40,20 (0,151)
Diferenca em Sargan 0,54 (0,461)

Nota: Coeficientes *, ** e *** sdo significantes estatisticamente a nivel de 0,01, 0,05 e 0,10 respectivamente;
Ret;; é o retorno da acéo para a empresa i no ano t; EARN;; é o lucro por agdo da empresa i no ano t; EARN;.; € 0
lucro por acéo da empresa i no ano t-1. As variaveis de lucro sdo deflacionadas pelo prego em t-1, com o
proposito de reduzir problemas de escala.

Os achados da tabela 43 revelam que a informacdo € tempestiva ou oportuna no mercado de
capitais brasileiro, em especial no periodo de ado¢do completa das IFRS, que apresentou
maior coeficiente (1,595 > 0,302). Logo, 0 GMM Sistémico confirma as evidéncias empiricas

apresentadas na secéo 4.5.
4.8.25  Custo de Capital Préprio e Qualidade da Informacao Contabil
Por ultimo, o modelo de custo de capital e qualidade da informacdo contabil é estimado pelo

GMM Sistémico. Neste caso, adota-se como proxy da qualidade da informacdo contabil os

residuos do modelo KS.
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Tabela 44 - Estimativas geradas para avaliar a relagdo entre custo de capital proprio e gerenciamento de
resultado conforme equagdo 59: estimador GMM Sistémico

feea, = o + | ADys amy| + 0| ADis oumay | * IFRS;, + aSIZE; + 0, DEBT, + &,CF, + 2, ADR, +
+ a,BCGlI,, + oVOL,, + &,

Variaveis Coeficientes z
|ADgs.cmml 0,177 0,84
|ADgs emm|*IFRS -0,895 -2,80*
ADR 0,186 2,78*
BCGI -0,077 -0,70
VOL 0,077 1,49
SIZE 0,020 1,30
CF -0,018 -1,05*
DEBT 0,008 0,43
N. Obs. 154

Instrumentos 23

mi -1,61 (0,1074)

m2 -0,61 (0,538)

J de Hansen 14,12 (0,434)

Diferenca em Sargan 0,23 (0,630)

Nota: Coeficientes *, ** e *** sjo significantes estatisticamente a nivel de 0,01, 0,05 e 0,10 respectivamente;
Ieecit € CUSto e capital proprio da empresa i no ano t estimado pela equagdo modelo Price Earnings Growth —
PEG; ADR é uma dummy que recebe 1 quando a empresa é emissora de ADR e 0 caso contrario; SIZE é o
logaritmo natural do ativo total; e BCGI é um indice de governanga corporativa; DEBT é o total de dividas
dividido pelo total do patriménio liquido ao final do ano; CF é o fluxo de caixa operacional liquido; [ADgs cmm| €
uma proxy de gerenciamento de resultados dada pela equagéo 30.

Nota-se que a variavel |[ADks emm| Ndo foi significante estatisticamente, muito provavelmente
em funcdo da reduzida quantidade de observacdes da regressdo. No entanto, a variavel de
interesse dada pela interacdo entre |ADkscmm| € IFRS revela uma reducéo no custo de capital
préprio em funcdo de um aumento na qualidade da informacdo contabil. Este resultado é
coerente com o cenario de aumento da qualidade da informacéo contabil. Portanto, os achados

da secdo 4.7 sdo admitidos, conferindo maior robustez aos testes.

4.9 Sintese dos achados

Os resultados observados para os modelos e suas implicagBes para as hipoOteses de pesquisa

podem ser resumidos na tabela 45.
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Tabela 45 — Sintese dos resultados para as hipoteses de pesquisa

Dimenséo da qualidade
da informacao contabil

Modelo

Hipotese de pesquisa

Resultado

Gerenciamento de
resultados

Barth et al (2006) e Lang,
Raedy e Wilson (2006)

Reducdo do GR apds
adogdo completa

Nao conclusivo

Gerenciamento de
resultados

Teoh, Welch e Wong
(1998) ou TEOH

Reducdo do GR apds
adogdo completa

Nao conclusivo

Gerenciamento de
resultados

Dechow, Sloan e
Sweeney (1995) ou Jones
Modificado (JM)

Reducdo do GR apds
adocdo completa

Nao conclusivo

Gerenciamento de Kang e Sivaramakrishnan | Reducdo do GR apdés NZo conclusivo
resultados (1995) ou KS adocdo completa
Gerenciamento de Baseado em Tendeloo e Reducdo do GR apos Aceita
resultados Vanstraelen (2005) adocdo completa
. Reconhecimento oportuno Aumento do
Conservadorismo ; . .
e de perdas segundo Basu conservadorismo apos Aceita
Condicional ~
(1997) adocdo completa
. Componentes transitdrios Aumento do
Conservadorismo ; . .
do lucro de acordo com conservadorismo apos Aceita

Condicional

Basu (1997)

adogdo completa

Conservadorismo
Condicional

Ball e Shivakumar (2005)

Aumento do
conservadorismo apds
adogdo completa

Aceita ao controlar por
ADR e BCGI

Relevancia

Easton (1999)

Aumento da relevancia
da informagcéo contébil
apos adogdo completa

Aceita

Tempestividade

Easton (1999)

Aumento da
tempestividade da
informagdo contébil
apos adogdo completa

Aceita

Tempestividade — curto
prazo

Horton e Serafeim (2009)

Aumento da
tempestividade da
informagdo contabil
apos adogdo completa

Aceita

Relevancia — curto prazo

Horton e Serafeim (2009)

Aumento da relevancia
da informag&o contébil
ap6s adogdo completa

Nao aceita

Custo de Capital

Modelo

Hipdtese

Resultado

Custo de capital proprio
baseado em Easton (2004)

Baseado em Li (2010)

Reducdo no custo de
capital propria apés
adogdo completa

Aceita

Custo de capital proprio
baseado em Easton (2004)

Baseado em Francis et al
(2005)

Reducdo no custo de
capital propria apés
adocdo completa

Aceita

Os resultados da tabela 45 séo favoraveis a aceitacdo das hipoteses de pesquisa referente ao

aumento da qualidade da informag&o contabil e reducdo do custo de capital proprio.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta tese se desenvolve em torno do processo de convergéncias as IFRS, com destaque para o
periodo de adogdo completa (2010 e 2011). Em resumo, esperou-se observar um aumento na
qualidade da informacdo contébil, por meio da reducdo no nivel de gerenciamento de
resultados, do aumento no conservadorismo condicional, do aumento na relevancia e na
tempestividade da informacdo contabil. Consequentemente, era esperada uma reducdo no
custo de capital proprio das empresas que possuem ac¢ées no mercado de capitais. Algumas
pesquisas constataram tais resultados para os paises da Unido Europeia que adotaram
obrigatoriamente as IFRS a partir de 2005*, contudo o resultado foi influenciado fortemente
por aspectos institucionais e legais dos paises membros. Os paises de sistema legal code law
apresentaram resultados nao confirmatérios. Este efeito é consistente com investidores
preocupados com a implementacdo de IFRS em paises com baixo poder de enforcement.
Aliada a esta questdo, ha ainda a peculiaridade do processo de convergéncia no Brasil que foi
realizado em duas etapas. Portanto, o cenario brasileiro apresenta elementos especificos que
devem ser considerados na investigagdo do impacto das normas internacionais de

contabilidade.
5.1 Um Resumo das Evidéncias Empiricas

O objetivo da tese se resumiu na investigacdo da adocdo completa das IFRS em duas
vertentes: i) analise da mudanca de GAAP (BRGAAP para IFRS) na qualidade da informacéo
contabil de acordo com o portfolio approach (BARTH et al, 2006), uma abordagem que
observa algumas dimensfes da qualidade da informacdo contabil; e ii) analise do custo de
capital proprio no periodo da adocdo completa da IFRS. De maneira geral, espera-se um
aumento na qualidade da informacdo contabil full IFRS das empresas brasileiras em 2010 e
2011, acompanhado de uma reducdo no custo de capital proprio, conforme pesquisas na

literatura nacional e internacional ja constataram.

Neste sentido, a qualidade da informacdo contébil foi investigada a partir das seguintes

dimens@es: gerenciamento de resultados (GR), conservadorismo condicional, relevancia e

*® 0 quadro 1 apresenta um resumo de varios trabalhos nacionais e internacionais que investigaram as
consequéncias econdmicas da adocdo das IFRS.
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tempestividade. Os modelos de gerenciamento aplicados podem identificar o exercicio da
discricionariedade voltada para o atendimento de interesses especificos, os quais implicam em
informacdo nao confiavel ou enganosa. Os modelos de GR aplicados nesta tese sdo baseados
em: i) Barth et al (2006) e Lang, Raedy e Wilson (2006); ii) Teoh, Welch e Wong (1998) ou
TEOH,; iii) Dechow, Sloan e Sweeney (1995) ou Jones Modificado (JM); e iv) Kang e
Sivaramakrishnan (1995) ou KS. Os resultados do modelo baseado em Barth et al (2006) e
Lang, Raedy e Wilson (2006) ndo sdo conclusivos, visto que a desvalorizacdo da taxa de
cambio em 1999, 2002 e a Crise Financeira de 2008 dificultam a andlise dos elementos
discricionarios. Por outro lado, os accruals discricionarios (AD) para os modelos TEOH, JM
e KS sédo convergentes (vide gréfico 5), apresentando um aumento em 2010, seguindo de uma
reducdo em 2011. O maior nivel de AD em 2010 nao reflete necessariamente a hipotese de
manipulacdo prevista por Dechow (1994), visto que ha casos de tratamentos contabeis
heterogéneos para eventos similares, caracterizando uma dificuldade prevista na transicdo de
GAAP.

Considerando que o modelo KS apresenta resultados satisfatorios (MARTINEZ, 2001), seus
accruals discricionarios foram regredidos no modelo adaptado de Tendeloo e Vanstraelen
(2005), com o proposito de investigar se 0s |ADkg| diminuiram no periodo da adogdo completa
das IFRS. Os resultados revelam que os accruals discricionarios, proxy para GR, diminuiram
no periodo da adocdo completa, consistente com a hipoOtese de pesquisa que prevé uma

reducdo no gerenciamento de resultados.

O conservadorismo condicional é a segunda dimensdo da qualidade da informacéo contabil
investigada, sendo dividida em trés modelos: i) reconhecimento oportuno de perdas segundo
Basu (1997); ii) modelo de componentes transitorios do lucro de acordo com Basu (1997); e
iii) modelo de Ball e Shivakumar (2005). Os 3 modelos indicam um aumento no
conservadorismo condicional apds adocdo completa das IFRS, um resultado que permite
aceitar a hipétese de pesquisa de conservadorismo condicional. No entanto, os resultados do
modelo de Ball e Shivakumar (2005) sdo favordveis a aceitacdo da hipoGtese de

conservadorismo apenas ao controlar por ADR e BCGI.

A relevancia (value-relevance) é a terceira dimensdo da informagdo contédbil avaliada. Os

resultados revelam um aumento na relevancia da informacg&o contébil ap6s ado¢do completa
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das IFRS, os quais permitem aceitar a hipotese de pesquisa de relevancia. Este resultado
também é valido ao controlar por préticas de governanca corporativa (BCGIl e ADR).

A (ltima dimensdo analisada corresponde a tempestividade da informacgdo contabil, que
reflete a percepcdo dos investidores diante da divulgacdo das demonstragdes contabeis. O
modelo estudado revela um aumento na tempestividade da informacdo full IFRS, admitindo a

aceitacdo da hipotese de tempestividade.

O estudo de evento aplicado para os 11 dias ao redor da divulgacdo das demonstracdes
contébeis full IFRS fornece evidéncias empiricas para o curto prazo. A andlise grafica, o teste
dos sinais e a regressao linear multipla revelam que a informacdo contabil é Gtil para o
mercado de capitais, pois ha indicios de que o mercado reagiu quando da divulgacdo dos
relatérios contdbeis em IFRS, ou seja, confirma-se a hipdtese de tempestividade. Neste
sentido, pode-se concluir que a informacgédo contabil em IFRS foi refletida no preco das aces,
dada a alteracdo de retornos anormais ap6s a data de divulgacdo. Destaca-se 0 retorno
anormal das empresas que emitem ADRs, indicando uma reacdo exagerada na data de
divulgacdo das IFRS, devido aos incentivos para apresentar maior contetdo informacional.
Além disso, as empresas que adotaram as IFRS antecipadamente revelaram um efeito
negativo no retorno anormal, tanto no teste de sinais ao considerar o retorno anormal
acumulado, quanto na regressdo linear multipla (tabela 35). Embora seja esperado um efeito
positivo e maior para os precursores na adogdo das IFRS (DASKE et al 2008), houve uma
proximidade entre o GAAP adotado pela empresa e a adocdo completa das IFRS
(SODERSTROM; SUN, 2007), possivelmente implicando em antecipacdo dos efeitos da
mudanca de GAAP. A maioria das empresas que compdem o subgrupo de empresas
voluntérias (tabela 46) divulgou suas primeiras demonstrac@es contabeis full IFRS em 2009 e
2010, sendo que as demonstracbes de 2008 e 2009 ja seguiam metade das normas
internacionais de contabilidade — o periodo da adocdo parcial das IFRS corresponde a 2008 e
2009. Portanto, as consequéncias econdémicas advindas da adocao pela primeira vez podem ter
sido antecipadas, culminando em retorno anormal negativo. Esta reacdo negativa pode ser
explicada pela heterogeneidade na aplicagdo das IFRS, permitindo um aumento no poder
discricionario dos gestores (ARMSTRONG et al 2010), coerente com o maior nivel de
accruals discricionarios observado para o primeiro ano de ado¢do completa. No entanto, o

segundo ano demonstra uma reversao na proxy para gerenciamento de resultado.
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No que diz respeito a relevancia da informacao contabil, os achados ndo permitem aceitar a
hipétese de relevancia para o curto prazo. No entanto, os resultados foram obtidos a partir de
uma regressdo em corte transversal, que corresponde ao estudo da associacao entre preco de
acao e numeros contdbeis num dado instante de tempo. Por outro lado, a analise na
perspectiva de longo prazo (se¢do 4.4) utiliza-se de dados em painel, um método que combina
corte transversal e séries temporais, reduzindo problemas de multicolinearidade, aumentando
0 numero de observacdes e os graus de liberdade. Portanto, os resultados favoraveis a
aceitacdo da hipotese de relevancia da informacdo contabil na ado¢do completa das IFRS
(secdo 4.4) foram gerados a partir de um método mais robusto, aumentando a validade dos
achados.

Portanto, as evidéncias empiricas para as dimensdes da qualidade da informacdo contabil —
gerenciamento de resultados, conservadorismo, relevancia e tempestividade — indicam a
aceitacdo da hipdtese de aumento na qualidade da informacdo contabil apos adogdo completa
das IFRS. Neste sentido, o conjunto desses resultados sugere um modelo contabil que
efetivamente fornece informacdes para o mercado de capitais, corroborando os achados de
trabalhos nacionais (LIMA, 2010) e internacionais (LIU; L1U, 2007; BARTH; LANDSMAN,;
LANG, 2008; HORTON; SERAFEIM, 2009), os quais constataram que a adocdo das IFRS
aumenta a qualidade da informacéo contabil. Um ponto que merece destaque € a possibilidade
de encontrar resultados diferentes ao controlar por caracteristicas institucionais dos paises
(BALL, 2006), implicando em efeito menor para paises de ambiente legal com baixo poder de
enforcement. No entanto, esse aspecto ndo se aplica ao caso brasileiro que, apesar de ser
classificado como um pais de origem code law, oferecendo baixa protecdo aos investidores
(LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1998), os beneficios da adocdo completa

das IFRS sdo observados.

A partir de estudos que consideram o ambiente institucional brasileiro fraco (LA PORTA;
LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1998; ANDERSON, 1999; CHONG,; LOPEZ-DE-
SILANES, 2007) decidiu-se avaliar o papel das praticas de governanga corporativa na
transicdo de GAAP. Para isso, as variaveis BCGI e ADR foram adicionadas nos modelos para
avaliar o efeito incremental na qualidade da informacdo contébil full IFRS. Os achados
revelam que a qualidade da informacdo contabil é aumentada na maioria dos modelos da

portfolio approach, coerente com o estudo de Lopes e Walker (2008), que constatou uma
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influéncia das préaticas de governanca corporativa na qualidade dos nimeros contabeis das

empresas brasileiras.

No que diz respeito ao custo de capital préprio, os modelos das secbes 4.1 e 4.7 sugerem uma
reducdo no custo de capital proprio apds ado¢do completa da IFRS, permitindo a aceitagdo da
hipotese de pesquisa de custo de capital préprio. Considerando que as IFRS proporcionam
maior nivel de divulgacdo das empresas, este resultado esta coerente com os trabalhos que
encontraram uma relacdo negativa entre custo de capital proprio e disclosure, tais como
Botosan (1997) e Lopes e Alencar (2010). Os achados de Lopes e Alencar (2010) devem ser
destacados, pois sugerem que as normas destinadas a aumentar o nivel de divulgacdo, em
paises de baixa divulgacdo, podem levar a reducBes no custo de capital proprio. Ha diversos
exemplos a respeito do maior nivel de divulgacdo das IFRS devido ao registro de transacdes
anteriormente ndo contabilizadas ou contabilizadas ndo adequadamente, tais como: i)
pagamento baseado em acdes; ii) teste de impairment; iii) arrendamento mercantil financeiro;
iv) registro da depreciacdo de acordo com o padrdo de consumo dos beneficios do ativo; v)
ativos ndo correntes mantidos para venda e operacdes descontinuadas; vi) registro de
propriedade para investimento; vii) dividendo adicional proposto no patriménio liquido; viii)
reconhecimento dos contratos de concessdo em ativo financeiro ou intangivel; ix) a conta de
ajustes de avaliacdo patrimonial destinada ao registro de variacdo de ativos e passivos

avaliados a valor justo etc.

Neste contexto, as demonstracfes contabeis em IFRS podem revelar maior contetido
informacional, pois ao registrar eventos econdmicos anteriormente ndo contabilizados, 0s
nimeros contabeis divulgados podem aproximar-se da verdadeira posicdo econdmico-
financeira das empresas. Tal informacdo torna-se relevante para os investidores interessados

em avaliar as empresas.

Além disso, a varidvel BCGI (tabelas 7 e 38) apresenta sinal negativo, indicando que as
préaticas de governanca corporativa contribuem para reduzir o custo de capital proprio das
empresas, coerente com Lopes (2008). Portanto, as empresas que buscam financiamento em
funcdo de oportunidades de crescimento devem se comprometer com praticas superiores de
governanca corporativa, com o objetivo de reduzir os custos de agéncia e, consequentemente,

0 custo de capital préprio.
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Enfim, os resultados obtidos para qualidade da informacao contébil e custo de capital proprio

nesta tese confirmam as declara¢fes dos defensores das IFRS a respeito das consequéncias

econdmicas decorrentes da adocdo de tais normas, e, também, corroboram diversas evidéncias

empiricas (quadro 1). Enfase deve se dada para o atual presidente do IASB, Hans

Hoogervorst, que defende um aumento na transparéncia das demonstra¢es contabeis (IFRS,

2011), e para o ex-presidente David Tweedie, que justifica a reducdo do custo de capital.

5.2 Implicagdes para os Interessados

Este estudo confirma a existéncia de aumento no contetdo informacional e redugdo no custo

de capital préprio ap6s adocdo completa das IFRS. Estes achados podem ser Uteis para varios

interessados, tais como:

Analistas — este grupo de usuarios exerce papel importante no mercado de capitais,
visto que se empenha para fornecer informagdo sobre o desempenho econémico-
financeiro vindouro das empresas, contribuindo para reduzir a assimetria
informacional entre os agentes. A mudanca de GAAP experimentada pelas empresas
brasileiras revelou maior contetdo informacional das demonstracdes contabeis full
IFRS. Neste sentido, as informacdes contabeis podem ser mais Uteis no contexto de
elaboracdo de previsdes, pois novas praticas contabeis passaram a ser adotadas pelas
empresas, contribuindo para aumentar o nivel de divulgacdo dos relatérios contabeis.
Com mais informacdes sobre a posicdo financeira das empresas, 0s analistas podem
avaliar mais adequadamente 0S seus riscos e apresentar estimativas mais precisas.
Consequentemente, a qualidade das previsdes contabeis pode influenciar outros
usudrios da informacdo, como investidores ou acionistas, que, por sua vez, tomam
decisbes de compra, venda ou manutencdo de investimentos em acdes. Logo, é
possivel visualizar uma ligacdo entre qualidade da informac&o contabil e eficiéncia de

investimentos, sendo que os analistas exercem papel-chave neste processo.

Acionistas — os proprietarios de capital também precisam de informacdao util para fins
de avaliagdo do desempenho econdmico-financeiro das empresas. Estes estdo
interessados em avaliar a capacidade de distribuicdo de dividendos, além do potencial
de valorizagdo das agdes das companhias. No entanto, as suas estratégias de

investimento podem se diferenciar em funcéo do periodo que estdo dispostos a manter
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seus recursos aplicados. Os acionistas que buscam rentabilidade no longo prazo
podem recorrer & analise fundamentalista para avaliar a satde financeira das empresas,
projetar seus numeros contabeis e determinar o preco justo para suas acdes. Os
achados desta tese mostram maior relevancia e tempestividade para as demonstragdes
contabeis em IFRS, contribuindo para os modelos de decisdo pautados na anélise
fundamentalista, ou algum outro método que dependa de informacdo de qualidade
para projetar 0os numeros das companhias. Em resumo, o maior conteddo
informacional dado pelas demonstracfes contabeis de acordo com as IFRS pode
proporcionar alguns beneficios para os acionistas de acordo com a literatura. Alguns
exemplos sdo: aumento da liquidez das agOes, oportunidades de investimento
proporcionando retornos superiores, uniformizacdo de regras para atender questdes
contratuais, ou seja, reducdo dos custos de transacdo e da assimetria informacional,
contribuindo para uma alocacdo de recursos no mercado de maneira mais eficiente.
Adicionalmente, esta tese fornece evidéncias empiricas favoraveis a adocéo das IFRS
em um pais de origem legal code law, sendo que ha estudos internacionais que
observam beneficios oriundos da adocdo de IFRS apenas em paises de origem
common law, refletindo diferencgas institucionais. Este aspecto representa um incentivo
para investimentos estrangeiros no Brasil, assumindo que as demonstra¢des contébeis

representam um dos principais elementos nas decisfes de potenciais acionistas.

Reguladores — os resultados desta tese corroboram declaracdes de representantes do
IASB acerca das consequéncias econdmicas advindas da adocdo das IFRS, que se
resumem, basicamente, em maior transparéncia das demonstracGes contabeis e
reducdo no custo de capital das companhias. Neste sentido, este trabalho pode
fortalecer a posicdo do IASB nas atuais discussdes sobre o processo de convergéncia
de outros paises, como os Estados Unidos. Sabe-se que o IASB e a SEC ainda nédo
encontraram um consenso no que diz respeito a ado¢do das normas internacionais,
sendo que a convergéncia da maior economia do planeta poderia reforcar o processo
de convergéncia de outros paises. Portanto, os resultados desta tese revelam incentivos
para os reguladores continuarem apoiando a adocdo das IFRS. Todavia, estudos
adicionais poderiam investigar os efeitos proporcionados por uma norma especifica,
com o proposito de trazer evidéncias sobre a sua utilidade no ambito do mercado de
capitais. Estas pesquisas poderiam orientar os reguladores quanto a eventuais ajustes

ou modificagdes nas normas contabeis.
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Executivos — este grupo de usuarios pode perceber o conjunto de normas
internacionais de contabilidade como a possibilidade de sinalizar uma posi¢ao
econdmico-financeira mais fidedigna, visto que novas praticas contabeis foram
introduzidas apés adogdo das IFRS, como a norma de Pagamento Baseado em Ac0es.
Neste sentido, considerando que as IFRS representam um conjunto de normas de alta
qualidade, os executivos podem elaborar e divulgar demonstragdes contabeis mais
transparentes, reduzindo o risco de selecdo adversa no mercado de agdes. Esta tese
revela maior conteudo informacional apos IFRS, coerente com agbes voltadas para
aumento da transparéncia. No entanto, sabe-se que 0s incentivos para gerenciamento
de resultados podem ter permanecido durante o processo de convergéncia, invalidando
os beneficios que poderiam ser proporcionados pelas normas internacionais. Ao
contrario disso, esta tese revela uma reducdo no nivel de gerenciamento de resultados,
evidenciando um aumento na qualidade da informacédo contabil. Uma explicacdo para
isto deve-se a reducdo da habilidade da administracdo em gerenciar diante da emisséo
de uma nova norma (WATTS; ZIMMERMAN, 1986). Além disso, a possibilidade de
comparar as demonstracGes contabeis das empresas brasileiras com outros paises que
adotam IFRS pode causar maior preocupacdo por parte da administracao, visto que o
namero de pessoas acompanhando os relatérios contabeis pode aumentar. Logo, pode
haver maior fiscalizacdo a nivel internacional por eventos registrados nos balancos das

companhias, implicando em menor divulgacéo agressiva.

Entre os interessados, hd quem argumente que, um aumento na qualidade das
demonstragfes contabeis implica em maior divulgacdo e, consequentemente, maior
custo de capital prdprio. Este raciocinio baseia-se na hipétese de que os investidores
terdo mais informacdo a respeito dos negdcios da empresa, conseguindo capturar
acOes discriciondrias dos gestores voltadas para manipular as demonstracoes
contabeis. Neste cenario, é plausivel conjecturar um aumento no custo de capital, dado
que o investidor fez uma leitura adequada do risco de selecdo adversa. No curto
prazo esta linha de raciocinio é totalmente coerente. Ndo obstante, ao analisar uma
perspectiva de longo prazo, a conclusdo pode ser diferente. Ao aumentar a qualidade
de divulgacédo das demonstracdes contabeis em t, os investidores terdo acesso as boas
e mas noticias da empresa, considerando que a politica de divulgagdo remete a

publicacdo imediata por meio de varios canais de comunicagdo (site, press release,
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jornais de grande circulacdo, reunido com diretor de relagdes com investidores etc.).
Assim, aquelas noticias desfavoraveis terdo impacto no preco da acdo em t, e, em
funcdo da ampla divulgacéo, os investidores poderédo ter maior confiangca nos numeros
contabeis da empresa, diminuindo qualquer efeito surpresa. Por outro lado, outras
empresas podem postergar a divulgacdo de uma mé noticia para t+1, t+2 etc. Quando
a mé& noticia tornar-se pablica, 0 mercado pode exigir um prémio maior dado que esta
empresa ndo divulgou no momento t, implicando em efeito maior no custo de capital
préprio. Ao comparar os dois grupos de empresas, de divulgacdo imediata e de
postergacdo, as praticas da gestdo podem conduzir a niveis diferentes de divulgacéo
ou qualidade das demonstracdes contébeis, resultando em diferencas no custo de
capital proprio. O grupo de empresas que posterga informacdo ou ndo divulga de
acordo com as normas contabeis, pode ser penalizada mediante a exigéncia de um
prémio maior pelos investidores. Portanto, pode-se concluir que a qualidade da
divulgacdo pode reduzir o custo de capital proprio, coerente com varios trabalhos da

literatura.

5.3 LimitacOes da Pesquisa

Uma das principais limitacdes deste estudo refere-se ao colapso do sistema financeiro global
que culminou na crise financeira de 2008. Alguns argumentam que a informacdo contabil em
tempos de crise torna-se menos relevante e confiavel, mas n&o por um problema com a forma
de mensuracdo dos ativos e passivos, mas devido ao elevado risco sisttmico que todos os
agentes estdo expostos. Além disso, ha aspectos institucionais, legais e culturais que devem
ser considerados na pesquisa, como a elevada concentracdo de propriedade no mercado de

acOes brasileiro, além de outras diferencas em relacdo aos mercados desenvolvidos.

As evidéncias empiricas obtidas nesta tese limitam-se as empresas que compdem a amostra.
Apesar de usar o portfolio approach para observar qualidade da informacdo contébil,
encontram-se na literatura outros métodos, os quais poderiam gerar resultados diferentes.
Portanto, ao analisar os resultados desta tese deve-se considerar que as dimensdes da

qualidade da informacdo contabil restringem-se aos modelos do portfolio approach.

Outras limitages que devem ser destacadas séo:
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Modelos econométricos — os modelos usados para observar as caracteristicas
qualitativas da informacdo contabil possuem limitagdes que sdo amplamente
discutidas na literatura. Por exemplo, os modelos para avaliacdo da relevancia da
informacgdo contébil baseados em preco das agBes possuem, entre as varidveis
explicativas, o lucro corrente, sendo que grande parte das variacdes no preco das acdes
é explicada pelo lucro futuro, ou seja, uma expectativa do mercado para t+1, que
influencia o preco em t. Isto resulta no problema das variaveis ndo observaveis,
implicando em estimadores ndo consistentes. No entanto, ap6s alguns anos de
amadurecimento desta linha de pesquisa, novos métodos de correcdo ou novas
abordagens foram desenvolvidos, visando aumentar a validade dos resultados, tal
como a utilizacdo de variaveis instrumentais no modelo KS.

Periodo analisado — o periodo de adocdo das normas internacionais de contabilidade
considerado nesta tese € relativamente curto, visto que o estudo restringe-se a apenas
dois anos, 2010 e 2011. Em funcéo disso, sugere-se, como continuagdo desta pesquisa,
ampliar os anos de adocdo das IFRS, para verificar se os beneficios observados se
mantém nos anos vindouros.

Erros de mensuracdo — a definicdo operacional das variaveis pode ser acompanhada de
erros, visto que algumas possuem limitagBes bésicas. Assim, as métricas utilizadas
podem ndo capturar adequadamente aquilo que se propde a mensurar. Além disso, as
varidveis de interesse, por exemplo, os residuos considerados como proxy para
gerenciamento de resultados, podem refletir outros incentivos, que ndo foram tratados
no conjunto de variaveis observdveis. Uma alternativa para reduzir problemas
associados aos erros de mensuracdo deve-se a aplicacdo de abordagens diferentes para
investigar qualidade da informacao.

Pressupostos dos modelos — as varidveis omitidas, os erros na mensuracdo de variveis
e 0 vies de selecdo da amostra implicam em problemas de endogeneidade, resultando
em coeficientes estimados enviesados e inconsistentes. No entanto, a aplicacdo do
GMM Sistémico, um método mais robusto, pode reduzir a incidéncia destes
problemas, visto que seu uso independe da disponibilidade de instrumentos exdgenos
para 0s regressores.

Base de dados — 0 modelo de estimacéo de custo de capital proprio € baseado no Price
Earnings Growth - PEG, que depende das estimativas de lucro por a¢do dos analistas

de mercado. Porém, o nimero de empresas acompanhadas por analistas, disponivel no
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Data Stream da Thomson, é baixo em relacdo aos outros mercados, implicando em
estimativas limitadas. Além disso, os dados contabeis usados nesta tese estdo sujeitos
a erros de classificacdo ou digitacdo em funcdo de serem dados secundarios.

e Custo de capital proprio — o modelo para estimar o custo de capital proprio (PEG)
possui algumas premissas, por exemplo, assume-se que O crescimento anormal
esperado no resultado fornece uma estimativa imparcial deste crescimento para os
préximos periodos. Cabe destacar que, esta premissa representa uma das principais
simplificacBes do modelo, porém necessaria para refletir alguma taxa de crescimento.
Portanto, ha o risco da estimativa ndo apresentar adequadamente o custo de capital das
empresas estudadas. Em vista disto, sugere-se para futuras pesquisas a aplicacdo de
outros modelos de custo de capital. Como sugestdo para pesquisas futuras, pode-se
investigar os efeitos da qualidade da informacdo contabil no custo de capital de
terceiros, além de verificar se 0 impacto no custo de capital pode ser diferente entre os
setores estudados.

e Variavel para adocdo completa (IFRS) — para mensurar o efeito da ado¢do completa
das IFRS foi usada uma dummy que assumiu 1 para os anos de 2010 e 2011 e 0 caso
contrario. Porém, é sabido que a adocdo das normas internacionais pode ter sido
realizada de maneira diferente entre as empresas da amostra, em funcdo de um periodo
de adaptacdo pelo qual as entidades passam nos primeiros anos de adocdo. Portanto,
deve-se considerar que esse efeito aprendizado pode ter influenciado a aplicacdo das

normas, ndo sendo tratado nesta tese.

Apesar das limitacGes apresentadas, elas ndo invalidam os achados desta tese, uma vez que
sdo consistentes com evidéncias internacionais. Ademais, o0 uso do portfolio approach para
qualidade da informacdo contabil e de duas abordagens para observar custo de capital,
contribuem para aumentar a validade dos resultados, além da aplicacdo de métodos robustos.
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7. APENDICE
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APENDICE 1 - Companhias abertas que divulgaram em IFRS, classificadas em obrigatorias e

voluntarias, com seus respectivos periodos de adocdo inicial.

Tabela 46 — Empresas da amostra e suas respectivas datas de adocdo inicial das IFRS

Periodo de

Adocao Empresa Cadigo Setor a_ld_ogéo D:?/iltlgsgez?\o
inicial
OBR AES TIETE GETI4 Energia Elétrica 2010 24/03/2011
OBR ALL AMER LAT ALLL3  Transporte Servig 2010 02/03/2011
OBR AMIL AMIL3 Outros 2010 22/03/2011
OBR ANHANGUERA AEDU3 Outros 2010 30/03/2011
OBR B2W VAREJO BTOW3 Comércio 2010 18/03/2011
OBR BANRISUL BRSR6  Financas e Seguros 2010 14/02/2011
OBR BMFBOVESPA BVMF3  Financas e Seguros 2010 17/02/2011
OBR BR BROKERS BBRK3 Outros 2010 23/03/2011
OBR BRADESCO BBDC4 Financas e Seguros 2010 31/01/2011
OBR BRADESPAR BRAP4 Outros 2010 24/03/2011
OBR BRASIL BBAS3  Finangas e Seguros 2010 17/02/2011
OBR BRASIL TELEC OIBR4  TelecomunicacGes 2010 19/03/2011
OBR BRASKEM BRKM5 Quimica 2010 17/03/2011
OBR BRF FOODS BRFS3 Alimentos e Beb 2010 24/03/2011
OBR BROOKFIELD BISA3 Construgéo 2010 29/03/2011
OBR CCRSA CCRO3  Transporte Servig 2010 17/03/2011
OBR CEMIG CMIG4 Energia Elétrica 2010 29/03/2011
OBR CESP CESP6 Energia Elétrica 2010 31/03/2011
OBR CETIP CTIP3  Finangas e Seguros 2010 29/03/2011
OBR CIA HERING HGTX3 Textil 2010 03/03/2011
OBR CONFAB CNFB4  Siderur & Metalur 2010 21/02/2011
OBR COPEL CPLE®6 Energia Elétrica 2010 28/03/2011
OBR COSAN CSAN3 Alimentos e Beb 2010 07/06/2011
OBR CPFL ENERGIA CPFE3 Energia Elétrica 2010 28/03/2011
OBR CYRELA REALT CYRE3 Construgéo 2010 28/03/2011
OBR DASA DASA3 Outros 2010 18/03/2011
OBR DURATEX DTEX3 Outros 2010 15/02/2011
OBR ECODIESEL VAGR3 Outros 2010 30/03/2011
OBR ECORODOVIAS ECOR3  Transporte Servig 2010 22/03/2011
OBR ELETROBRAS ELET6 Energia Elétrica 2010 13/05/2011
OBR ELETROPAULO ELPL4 Energia Elétrica 2010 23/03/2011
OBR EMBRAER EMBR3  Veiculos e pecas 2010 24/03/2011
OBR ENERGIAS BR ENBR3 Energia Elétrica 2010 02/03/2011
OBR EVEN EVEN3 Construcédo 2010 28/03/2011
OBR GAFISA GFSA3 Construcédo 2010 28/03/2011
OBR HYPERMARCAS HYPE3 Outros 2010 14/03/2011
OBR IOCHP-MAXION MYPK3  Veiculos e pec¢as 2010 23/02/2011
OBR ITAUSA ITSA4 Outros 2010 29/03/2011
OBR ITAUUNIBANCO ITUB4  Finangas e Seguros 2010 22/02/2011



OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
OBR
VOL
VOL
VOL
VOL
VOL
VOL
VOL
VOL
VOL
VOL
VOL

VOL

VOL
VOL
VOL
VOL
VOL

KLABIN S/A
LIGHT S/A
LLX LOG
LOCALIZA
LOJAS AMERIC
MARFRIG
MMX MINER
MPX ENERGIA
MRV
MULTIPLAN
ODONTOPREV
OGX PETROLEO
P.ACUCAR-CBD
PANAMERICANO
PARANAPANEMA
PDG REALT
PORTO SEGURO
POSITIVO INF
RANDON PART
REDECARD
ROSSI RESID
SABESP
SANTANDER BR
SID NACIONAL
SUL AMERICA
SUZANO PAPEL
TELEMAR
TELEMAR N L
TIM PART S/A
TRACTEBEL
TRAN PAULIST
ULTRAPAR
VALEFERT
Vivo
WEG
AMBEV
BR MALLS PAR
CIELO
COMGAS
COPASA
ESTACIO SA
FIBRIA
GERDAU
GERDAU MET

GOL

GRENDENE SA
INDUSTRIAS ROMI

S.A.

JBS
LOJAS RENNER
LUPATECH S/A

MARCOPOLO
MARISOL SA

KLBN4
LIGT3
LLXL3
RENT3
LAME4
MRFG3
MMXM3
MPXE3
MRVE3
MULT3
ODPV3
OGXP3
PCAR4
BPNM4
PMAM3
PDGR3
PSSA3
POSI3
RAPT4
RDCD3
RSID3
SBSP3
SANB11
CSNA3
SULA11
SUZB5
TNLP4
TMARS
TCSL4
TBLE3
TRPL4
UGPA4
FFTL4
VIVO4
WEGES3
AMBV4
BRML3
CIEL3
CGAS5
CSMG3
ESTC3
FIBR3
GGBR4
GOAU4
GOLL4
GRND3

ROMI3

JBSS3
LREN3
LUPA3
POMO4
MRSL4

Papel e Celulose
Energia Elétrica
Outros
Outros
Comércio
Alimentos e Beb
Mineragdo
Energia Elétrica
Construgéo
Outros
Outros
Petrdleo e Gas
Comércio
Financas e Seguros
Siderur & Metalur
Construgéo
Financas e Seguros
Eletroeletronicos
Veiculos e pegas
Software e Dados
Construgéo
Outros
Financas e Seguros
Siderur & Metalur
Financas e Seguros
Papel e Celulose
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Telecomunicagdes
Energia Elétrica
Energia Elétrica
Quimica
Quimica
Telecomunicagdes
Magquinas Indust
Alimentos e Beb
Outros
Software e Dados
Petrdleo e Gas
Outros
Outros
Papel e Celulose
Siderur & Metalur
Siderur & Metalur
Transporte Servig
Textil

Magquinas Indust

Alimentos e Beb
Comeércio
Siderur & Metalur
Veiculos e pegas
Textil

lo.

lo.
lo.

30.

lo.
1o.

lo.
lo.

lo.
lo.

2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2008
2009
2009
Tri 2010
2009
Tri 2010
Tri 2010
2008
Tri 2007
2008
Tri 2009

Tri 2009

Tri 2010
Tri 2010
2009

Tri 2010
Tri 2010

24/02/2011
28/03/2011
24/03/2011
04/03/2011
18/03/2011
31/03/2011
23/03/2011
24/03/2011
30/03/2011
14/03/2011
14/03/2011
25/03/2011
24/02/2011
15/02/2011
28/03/2011
21/03/2011
26/02/2011
01/03/2011
16/03/2011
02/02/2011
24/03/2011
29/03/2011
03/02/2011
28/03/2011
24/02/2011
01/03/2011
01/04/2011
28/03/2011
22/02/2011
04/02/2011
28/03/2011
24/02/2011
24/03/2011
24/02/2011
23/02/2011
18/05/2009
13/04/2010
24/02/2010
27/07/2010
28/03/2010
11/11/2010
14/05/2010
15/07/2009
07/11/2007
07/05/2009
14/05/2009

01/06/2009

14/05/2010
29/04/2010
29/03/2010
10/05/2010
22/10/2010
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VOL
VOL
VOL
VOL
VOL
VOL
VOL
VOL
VOL
VOL
VOL
VOL

NATURA
NET S.A.
PETROBRAS
SOUZA CRUZ
TAM S/A
TEGMA SA
TELESP
TEREOS S/A
TOTVS
USIMINAS
VALE
VULCABRAS SA

NATU3
NETC4
PETR4
CRUZ3
TAMM4
TGMA3
VIVT4
TERI3
TOTS3
USIM5
VALES
VULC3

Comeércio
Outros
Petréleo e Gas
Outros
Transporte Servi¢
Transporte Servi¢
Telecomunicacdes
Alimentos e Beb
Software e Dados
Siderur & Metalur
Mineragédo
Textil

lo.

lo.
lo.
20.
lo.

lo.
20.

2009
2009
Tri 2010
2008
2009
Tri 2010
Tri 2010
Tri 2010
Tri 2010
2009
Tri 2010
Tri 2010

08/04/2010
26/04/2010
14/05/2010
11/02/2009
30/06/2010
14/05/2010
12/05/2010
16/08/2010
29/04/2010
30/07/2010
05/05/2010
13/08/2010

Nota: essa tabela apresenta a amostra antes do corte de empresas do setor Finangas e Seguros, ou seja,
corresponde ao subtotal 3 da tabela 3. As empresas que divulgaram suas demonstragdes contabeis full IFRS antes
de 31/12/2010 foram consideradas no grupo de adogéo antecipada ou voluntaria (VOL), seguindo a deliberacao

n° 603 de 2009; os cAdigos e setores foram obtidos no Economatica; o periodo de adocéo inicial e a data de
divulgacdo das demonstracdes contdbeis foram definidos a partir de consulta no site da CVM.

APENDICE 2 - teste de raiz unitaria de Fisher.

Tabela 47 — Teste de raiz unitaria de Fisher

Variavel Estatistica Chi? p-valor
AT 307,64 0,0000
REV 236,14 0,0000
EXP 265,22 0,0000
PPE 196,39 0,0000
ADxs ovm 318,46 0,0000
CF 230,48 0,0000
DEBT 269,03 0,0000
RET 168,04 0,0000
EARN 230,77 0,0000
BV 137,13 0,0081
AEARN 279,93 0,0000
SIZE 264,70 0,0000

Nota: resultados do teste de raiz unitaria para avaliar a premissa “ndo correlagdo das primeiras diferengas
defasadas dos regressores endégenos com os erros e os efeitos especificos” do GMM Sistémico. Utilizou-se o
teste de Fisher desenvolvido por Maddala e Wu (1999), cuja hip6tese nula implica na existéncia de raiz unitaria.
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8. ANEXO

ANEXO 1 - Brazilian Corporate Governance Index - BCGI

Quadro 2 — Brazilian Corporate Governance Index - BCGI
Evidenciacéo
1. A empresa publica suas demonstragdes na data exigida pela Lei?
2. A empresa publica suas demonstracdes contabeis de acordo com o padrdo
norte-americano (USGAAP)?
3. A empresa é auditada por uma das grandes empresas internacionais de
auditoria?
Composicdo e Funcionamento dos Conselhos
1. Ha sobreposicdo de cargos na presidéncia do conselho de administracdo e
presidéncia da empresa (CEQ)?
2. O conselho é composto em sua maioria por insiders?
3. O tamanho do conselho est4 entre 5 e 9 membros conforme sugestdo do
IBGC?
4. Os membros do conselho tém mandatos consecutivos de um ano conforme
sugerido pelo IBGC?
5. Aempresa possui um comité de auditoria permanente?
6. A empresa possui um conselho fiscal permanente?
Estrutura de Propriedade e Controle
1. Os acionistas controladores possuem menos de 50% das a¢des ON?
2. O percentual das ag¢Oes ordinarias em relagdo ao total é maior do que 80%?
3. Arrazéo entre os direitos do fluxo de caixa e direitos de voto dos controladores
é maior do que 1?
4. O free float é maior ou igual ao requerido pelo Novo Mercado da
BM&FBOVESPA (25%)?
Direitos dos Acionistas
1. O estatuto da empresa estabelece a arbitragem como forma de resolver os

conflitos?

2. O estatuto estabelece direitos de voto adicionais além daqueles exigidos pela
Lei?

3. A empresa oferece tag along aos seus acionistas além do que é exigido por
Lei?

FONTE: LOPES; WALKER, 2008; LIMA, 2011.





