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RESUMO

MORAES, M. S. Analise da relagdo entre o uso do valor justo e a acurécia da previsao de lucro
emitida pelos analistas financeiros. 2022. Dissertagdo (Mestrado) — Faculdade de
Economia, Administracdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto, Universidade de Sao
Paulo, Ribeirdo Preto, 2022.

No contexto da relevancia do mercado de capitais para o desenvolvimento e crescimento dos
paises, o objetivo da pesquisa foi inspecionar a relacao entre o uso do valor justo e a acuracia
da previsao de lucros emitida por analistas financeiros. Essa pesquisa foi realizada considerando
dados financeiros trimestrais, no periodo de 2010 a 2019, de empresas de 43 paises. Como
métodos de andlise, foram aplicados teste de correlacdo e regressdo com dados dispostos em
painel. Os principais resultados apontaram que o valor justo possui um impacto positivo na
acuracia da previsao de lucros dos analistas financeiros, o que indica que o uso dessa pratica
colabora com a maior assertividade das previsoes de lucros desses profissionais. Ao controlar
arelacdo pelo sistema legal dos paises de origem e o uso das IFRS, o estudo permitiu evidenciar
que a relacdo entre valor justo e acurédcia dos analistas ¢ mais forte para aqueles paises que sao
do sistema legal Common Law e que ndao adotam o uso das IFRS, porém de menor
representatividade nos paises que Common Law que consideram o uso das [FRS. Por outro lado,
ficou evidente que o uso das IFRS potencializa a relacdo do valor justo e acurécia dos analistas
no contexto de paises Civil Law. Assim, essa pesquisa traz, como principal contribui¢ao
académica, a considera¢do do sistema legal dos paises e o uso das IFRS, dando indicios de que
0s paises sob o sistema legal Commom Law e que nao adotam IFRS possuem maior facilidade
em lidar com o uso da informacao a valor justo, se comparados com aqueles que adotam as
IFRS, mas, sinaliza aos 6rgaos reguladores, principalmente de paises de origem Civi/ Law, que
o uso das IFRS pode potencializar essa relagdo, o que contribui com a informagao divulgada ao
mercado, consequentemente com as decisdes dos investidores, portanto, podendo colaborar
com o crescimento e desenvolvimento do mercado de capitais. Assim, essa pesquisa evidencia
que a relacdo entre o valor justo e a acuracia pode ser diferente de acordo com o contexto legal
dos paises e que o uso das normas IFRS colabora com a relagdo entre o valor justo e a acurécia,
principalmente no caso dos paises do sistema legal Civil Law.

Palavras-Chave: Valor justo. Acurdcia dos analistas. Sistema legal. IFRS.



ABSTRACT:

MORAES, M. S. The influence of the use of fair value on the accuracy of the financial analyst.
2022. Dissertation (Master’s) — School of Economics, Business Administration and
Accounting of Ribeirdo Preto, University of Sdo Paulo, Ribeirdo Preto, 2022.

In the context of the relevance of the capital market for the development and growth of
countries, the objective of the research was to inspect the relationship between the use of fair
value and the accuracy of the earnings forecast issued by financial analysts. This research was
carried out considering quarterly financial data, from 2010 to 2019, from companies in 43
countries. As analysis methods, correlation and regression tests were applied with data arranged
in a panel. The main results showed that fair value has a positive impact on the accuracy of
financial analysts' earnings forecast, which indicates that the use of this practice contributes to
greater assertiveness in these professionals' earnings forecasts. By controlling the relationship
between the legal system of the countries of origin and the use of IFRS, the study showed that
the relationship between fair value and analysts' accuracy is stronger for those countries that
are part of the Common Law legal system and that do not adopt the use of IFRS. of IFRS, but
less representative in countries than Common Law that consider the use of IFRS. On the other
hand, it became evident that the use of IFRS enhances the relationship between fair value and
analysts' accuracy in the context of Civil Law countries. Thus, this research brings, as its main
academic contribution, the consideration of the legal system of the countries and the use of
IFRS, giving indications that countries under the Common Law legal system and that do not
adopt IFRS have greater ease in dealing with the use of IFRS. information at fair value, if
compared with those that adopt IFRS, but it signals to regulatory bodies, mainly from countries
of Civil Law origin, that the use of IFRS can enhance this relationship, which contributes to the
information disclosed to the market, consequently with the decisions of investors, therefore,
being able to collaborate with the growth and development of the capital market. Thus, this
research shows that the relationship between fair value and accuracy may be different according
to the legal context of countries and that the use of IFRS standards collaborates with the
relationship between fair value and accuracy, especially in the case of countries of the Civil
Law legal system.

Keywords: Fair value. Analyst Accuracy. Legal system. IFRS.
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1. INTRODUCAO

A pesquisa ¢ realizada no contexto do mercado de capitais, que tem condicdes de
desempenhar um papel econdmico nos paises, capaz de propiciar condigdes para que as
empresas se financiem e crescam (Rogers, Mendes-Da-Silva, Neder & Rogers, 2012; Rauf-
Animasaun, Ikegwu, Okorafor & Nenose, 2018), gerando beneficios em termos de maior
visibilidade, qualidade de governanga e contato com investidores, o que impacta no crescimento
dessas companhias e na geragao de mais empregos (ANBIMA, 2018a).

Adicionalmente, a canalizacdo de investimentos promissores pode viabilizar o
desenvolvimento de novas tecnologias, aumentar a taxa de inovagdo da economia, ou seja,
selecionar iniciativas mais promissores, capazes de viabilizar projetos nas fronteiras de
tecnologia produtiva, gerando crescimento para o pais, novas oportunidades de investimento,
empregos e promovendo a estabilidade economica e juridica, visto que além dos beneficios
econdmicos o mercado de capitais pode tornar as politicas fiscais, monetarias e cambiais mais
eficientes (ANBIMA, 2018b).

Além disso, o mercado de capitais € capaz de permitir que as companhias tenham acesso
a estrutura de financiamento de longo prazo mais adequada as suas necessidades e com melhor
previsdo de custos de longo prazo (ANBIMA, 2020), se comparadas aos bancos, que podem
oferecer inicialmente boas condigdes para atrair clientes, mas aumentar os custos de
financiamento ao longo do tempo (Ongena & Smith, 2000; Bonfim, Dai & Franco, 2010).

Entretanto, o funcionamento do mercado de capitais € baseado em relagdes, em que, por
um lado tem-se os agentes (empresas) e, por outro lado, os principais (investidores), sob
influéncia de um contexto com possiveis conflitos de interesse, oportunismo e assimetria de
informacao, como preconiza a Teoria de Agéncia (Jensen & Meckling, 1976).

Sendo assim, os agentes sao estimulados a tomar medidas, considerando seus proprios
interesses (Jensen & Meckling, 1976; Healy & Palepu, 2001; Rocha, Pereira, Bezerra & do
Nascimento, 2012), deixando o principal @ margem do conhecimento, o que compromete a
capacidade do principal em diferenciar bons investimentos dos ruins (Ackelof, 1970). E todo
esse contexto de conflitos de interesse, oportunismo e expropriacdo de riqueza pode ser
potencializado pela possivel condi¢do de assimetria de informagdo entre as partes (Healy &
Palepu, 2001).

Posto isso, o analista financeiro surge como um intermediario das informagdes, com

condig¢des de auxiliar os investidores a compreenderem o desempenho das companhias (Mansi,
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Maxwell & Miller, 2011; Antunes & Leite, 2008), interpretar os indices de mercado
(Diakomihalis, 2011) e formar expectativas de ganhos que otimizem seus investimentos e
reduzam o conflito de interesse entre os investidores € os gestores das companhias (Healy &
Palepu, 2001). Isso ¢ possivel, pois o analista financeiro consegue, por meio da previsao de
resultados, sinalizar oportunidades de investimentos que maximizem as escolhas dos
investidores (Dalmacio, Lopes, Rezende & Sarlo Neto, 2013; Kothari, 2001), reduzindo a
assimetria de informagdes, o que possibilita uma melhor formagdo de expectativas e a
identificacao de possibilidades de gerar beneficios concretos (Mansi et al., 2011).

Entretanto, os analistas financeiros podem cometer erros, como, por exemplo, a
divulgagdo de previsdes distorcidas (Tomaselli & Oltramari, 2007), ocasionando em
recomendacgdes precipitadas (Kratz & Wenning, 2016), spreads menores dos rendimentos dos
titulos (Mansi et al., 2011) e gerando empecilhos para que os investidores consigam alocar seu
capital (Zhang, 2006). Dessa forma, os erros dos analistas podem gerar impactos econdOmicos e
financeiros aos investidores e as empresas (Mansi et al., 2011), o que compromete a confianga
do mercado sobre as informagdes da empresa (Zhang, 2006).

Atrelado a isso, tem-se o fato de que, para realizar suas estimativas, o analista se embasa
em informagdes contdbeis (Byard & Shaw, 2003; Peek, 2005; Cavalcanti 2018), que podem
possuir menor ou maior discricionariedade, como ocorre com a mensuracao de ativos e passivos
a valor justo, por exemplo.

O uso do valor justo se destaca nas discussdes contdbeis por ser a mensuragdo mais
relevante de um passivo ou ativo em seu reconhecimento inicial (IASB, 2005), pois representa
as propriedades essenciais do valor de mercado. Mais propriamente, essa forma de mensurar
ativos e passivos fornece informacao mais oportuna para o mercado (Brinza & Bengescu, 2016;
Ayres Huang & Myring, 2017), permite maior comparabilidade entre as empresas (Brinza &
Bengescu, 2016), reflete de maneira mais clara os efeitos econdmicos atuais e as decisdes
administrativas (Carroll, Linsmeier & Petroni, 2003) e tornam as informagdes mais
compreensiveis e relevantes (Milburn, 2008).

Todavia, apesar desses aspectos positivos, a informagao a valor justo pode comprometer
a confianga do mercado devido as categorias de mensuragao no nivel 2 e nivel 3, se comparados
com o nivel 1 (Landsman, 2007). No nivel 2 ha maior possibilidade de discricionaridade, por
ndo terem a informag¢do de preco cotado diretamente disponivel, de modo que ha necessidade
de avaliacdo de ativos e passivos semelhantes (CPC 46), e no nivel 3 essa discricionariedade

aumenta, pela condigdo da inexisténcia de dados observaveis, havendo necessidade de
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mensuracdo de ativos e passivos por meio de modelos matematicos com premissas que
permitem subjetividade (CPC 46, 2012). Assim, hé estudos que consideram que o uso do valor
justo pode comprometer a confianca do mercado (Barth & Taylor, 2010; Riedl & Serafeim,
2011; Magnan, Menini & Parbonetti, 2015, Goh Ng & Ow Yong, 2015), uma vez que as
informagdes sdo passiveis de acdo discriciondria e gerenciamentos dos gestores, que podem
utilizar a discricionariedade para gerar beneficios pessoais (Landsman, 2007). Além disso, o
valor justo pode aumentar a volatilidade dos lucros, pois no momento de venda de bens a valor
justo, esses itens podem ficar suscetiveis a ajustes advindos de expectativas de caixa futuro
(godan, 2019), ou oscilagdes econdomicas, como periodos de crises, por exemplo, (Goh et al.,
2015).

Nesse contexto, algumas pesquisas foram desenvolvidas, observando que: a) o uso valor
justo € relevante para os investidores, analistas e demais usuarios das informacdes (Ayres et al.,
2017; Riedl & Serafeim, 2011; Goh et al., 2015; Magnan et al., 2015; Negri, 2016; Ding Luo,
Hao & Zhang, 2017); b) sendo que em alguns momentos ¢ apontado que o uso do valor justo
gera beneficios para o mercado de capitais (Negri, 2016; Ayres et al., 2017) e em outros
momentos que o seu uso gera um impacto negativo (Riedl & Serafeim, 2011; Goh et al., 2015;
Magnan et al., 2015); ¢), além disso, outros estudos apontaram que as diferencas entre os
sistemas legais podem impactar na qualidade da informag¢do contébil (Ball, Kothari & Robin
2000; Barniv, Myring & Thomas, 2005; Silva & Nardi, 2018), indicando que, embora o valor
justo seja relevante para o mercado de capitais, pode haver disparidades entre os paises, o que
faria com que a informacao a valor justo ora gerasse beneficios e ora pudesse comprometer a
confian¢a do mercado.

Diante das pesquisas j& realizadas, percebeu-se que ha resultados divergentes nos
estudos internacionais que discutem o uso do valor justo (Ayres et al., 2017; Riedl & Serafeim,
2011; Goh et al., 2015; Magnan et al., 2015 Negri, 2016; Ding et al., 2017). Negri (2016), por
exemplo, constatou que o uso do valor justo permite maior disseminac¢do das informagdes entre
os usuarios ¢ fornecem representacdo financeira da realidade da empresa, embora saliente que
o uso dessa metodologia pode esconder alguns aspectos dos relatorios financeiros, que podem
advir de gerenciamento dos gestores. Esse resultado vai ao encontro das observagdes de Ayres
et al. (2017), que, encontraram que o uso do valor justo gera impactos positivos para a previsao
dos analistas, devido a geracdo de dados mais oportunos e relevantes para a formagdo das
expectativas dos analistas. Entretanto as conclusdes desses estudos sao contrarias ao observado

por Riedl e Serafeim (2011), que concluiram que as informacdes de valor justo geram maiores
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riscos € um custo de capital mais elevado, devido a maior subjetividade dessas informacdes,
similar ao destacado por Goh et al. (2015).

Além de resultados contraditorios, as pesquisa anteriores tendem a considerar um pais
nas analises (Ayres et al., 2017; Riedl & Serafeim, 2011; Goh et al., 2015; Magnan et al., 2015).
Quando considerado uma pluralidade de paises, o recorte acaba sendo em intervalos curtos de
tempo (Negri, 2016), ou énfase em paises de mesma origem legal (Liang & Riedl, 2014;
Badenhorst, 2018), ou setor tnico (Liao, Yao, Kang & Morris, 2020). Esses fatores podem
limitar a realizagdo de generaliza¢des do impacto do valor justo no mercado de capitais.

Entdo, com intuito de contribuir com a pesquisa na linha da relag¢@o entre o uso do valor
justo e a acurdcia dos analistas financeiros, observou-se a possibilidade de desenvolver um
estudo que se pautasse em um intervalo de tempo consideravelmente maior que o de outras
pesquisas (Riedl & Serafeim, 2011; Liang & Riedl, 2014; Goh et al., 2015; Ding et al., 2017;
Ayres et al., 2017; Badenhorst, 2018; Liao et al., 2020), com um conjunto maior de paises
(Liang & Riedl, 2014; Badenhorst, 2018; Liao et al., 2020), dando énfase para o sistema legal
e o uso das IFRS, que ainda nao foi considerado por outros estudos (Carroll et al., 2003; Riedl
& Serafeim, 2011; Liang & Riedl, 2014; Magnan et al., 2015; Goh et al., 2015; Ding et al.,
2017; Ayres et al., 2017; Badenhorst, 2018; Liao et al., 2020).

A énfase no sistema legal e no uso das IFRS pode contribuir para o entendimento do
contraponto entre beneficio ou ndo no uso do valor justo na acuracia dos analistas que podem
explicar os resultados contraditérios obtidos pelas pesquisas anteriores. Isso por que, os
beneficios do valor justo podem ser mais facilmente compreendidos nos paises Common Law,
visto que a sua origem ¢ baseada na jurisprudéncia e no entendimento de mercado (Ball et al.,
2000), o que pode permitir maior facilidade em lidar com a subjetividade da informagao gerada
pelo uso do valor justo, se comparado com paises de origem Civil Law, cuja origem ¢ baseada
na aplicagdo de regras definidas, por vezes engessadas, ndo exigindo, necessariamente, a
interpretacdo dos que elaboram e utilizam a informag¢ao. Além disso, outras diferencas entre os
sistemas legais podem implicar em resultados distintos das pesquisas, como o nivel de
desenvolvimento do mercado de capitais e a sua relevancia enquanto fonte de financiamento
para as empresas; o volume de empresas de capital aberto e de analistas financeiros e poder de
enforcement ¢ fiscalizagdo, que podem influenciar a qualidade da informagdo contébil
divulgada para os tomadores de decisdo (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny, 1997,
1998 e 2000; Ball, et al., 2000; Diniz Filho, 2018; Visoto, da Silva, Nobre & Rodrigues, 2020).
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Em complemento, esses aspectos também podem ser mais bem percebidos pelos paises
que adotam as IFRS. Isso porque, as IFRS tém principio informacional direcionados para o
mercado de capitais, conduzindo as empresas para um regime de divulgacdo mais transparente
(L1 & Yang, 2016). Sendo assim, paises que adotam IFRS podem apresentar maior facilidade
no uso e interpretagao da informagdo a valor justo.

Adicionalmente, dado que paises de origem Common Law possuem base na
jurisprudéncia, enquanto que os paises Civil Law tem origem em normas contdbeis mais
engessadas, nao ¢ estranho esperar que a adocao das IFRS, que possuem normas mais praticas
(Ball et al., 2000) e énfase em melhorar a qualidade e comparabilidade dos relatorios das
empresas entre os paises (Smith, 2016; Putra & Mita, 2019), seja um fator potencializador da
melhor interpretagao das informacgdes a valor justo em paises Civil/ Law.

Cabe ressaltar a pesquisa de Liao et al. (2020), que foi desenvolvida no contexto do uso
do valor justo no sistema legal em um cenario internacional. Contudo o estudo focou nas
instituicdes bancarias e em como a fiscalizagao e o sistema juridico influenciam nessa interagao.
Portanto, delimitada para o setor bancario, sem abordar o uso das normas em IFRS.

Assim, dada a importancia do mercado de capitais para o desenvolvimento dos paises,
do papel dos analistas financeiros e suas previsdes de lucro na intermediagdo informacional
entre os agentes desse mercado, da importancia em compreender o efeito da informagao
contabil nesse mercado, esse estudo buscou analisar o efeito que a mensuragdo de ativos e
passivos a valor justo na acurécia da previsao de lucros dos analistas financeiros dedicando
esfor¢os em responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual a relacdo entre o uso do valor

justo e a acuracia da previsdo de lucros emitida por analistas financeiros?

1.1 Contribuicdes da Pesquisa

A pesquisa que relaciona o uso do valor justo com a acuracia na previsao de lucro dos
analistas financeiros pode ampliar a discussdo académica sobre o impacto que o uso do valor
justo possui na qualidade das informacgdes publicadas.

Nesse sentido, de modo técnico, ao considerar uma amostra com dados de varios paises,
como feito por algumas pesquisas (Liang & Riedl, 2014; Badenhorst, 2018; Liao et al., 2020),
e uma janela temporal mais extensa, esse estudo permite que haja maior amplitude para a
discussao de resultados e maior conforto para a realizagdo de generalizacdes dos resultados.

Dessa maneira, a pesquisa permite considerar as diferencas intra e entre paises, o que ajuda a
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consolidar o estudo sobre a relagdo do valor justo e a previsao do analista, uma vez que existem
diferengas entre as caracteristicas dos paises, como o desenvolvimento do mercado, os aspectos
econOmicos ¢ a qualidade da informagdo, o que pode ajudar a realizar generalizagdes mais
prudentes.

Ademais, ao considerar o sistema legal e o uso de IFRS no estudo, a pesquisa, sinaliza
para os oOrgdos regulares, principalmente para os pertencentes ao regime Civil Law, que ha
incentivo para a adogao das IFRS, ao identificar, por exemplo que, o uso da IFRS em paises
Civil Law contribui para o uso ¢ interpretacdo de normas discriciondrias, o que pode impactar
positivamente na evolucdo do mercado de capitais, consequentemente, auxiliando para o
desenvolvimento economico do pais, uma vez que impacta o funcionamento do mercado e a
alocacao efetiva de capitais.

De maneira andloga, a pesquisa sinaliza aos investidores que, ao realizar investimentos
em empresa que adotam o uso do valor justo, talvez seja adequado que eles se atentem ao
sistema legal que rege o pais de origem da empresa, bem como o uso das IFRS, pois esse cenario
pode indicar maior acuracia dos analistas diante do contexto do uso de informacgao contabil a
valor justo. Nesse sentido, pode-se aumentar a eficiéncia das suas escolhas de investimento e
na alocacdo de capital.

Ao estender a andlise da relagdo entre o valor justo e acuricia dos analistas para o
contexto dos sistemas legais, Common Law e Civil Law, esse estudo permite observar se o
aspecto legal influencia na forma como o uso do valor justo impacta a acuracia dos analistas,
quando observada em diferentes contextos legais. Assim essa pesquisa colabora com os
analistas ao chamar a aten¢@o quanto ao sistema legal do pais de origem da empresa, o que pode
implicar no uso da IFRS e do valor justo, podendo indicar a necessidade de maior atengdo com
relagdo as previsoes de empresas, visto que a origem legal pode influenciar as possibilidades
de erro de previsao. Apontando, assim, a necessidade de maior zelo no modelo de precificagao
e na calibragem das previsdes.

Adicionalmente, em termos académicos, ao considerar o sistema legal e o uso das
IFRS em modelos de previsao da acurécia do analista, esse estudo sinaliza o conjunto de
variaveis que podem ser utilizadas nas pesquisas futuras na mesma linha de estudo, de modo

que tenham um modelo preditivo da acuracia com bom ajuste estatistico.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Mercado de Capitais

O mercado de capitais ¢ uma parte importante do sistema econdmico (Jyothi &
Ralyalakshmi, 2019), visto que seu papel primario ¢ alocar a propriedade do capital social
(Fama, 2021). De forma geral, esses mercados sao constituidos de agdes, titulos, derivativos e
sistemas de liquidagao, compensacao e de pagamento (Demertzis, Merler & Wolft, 2018), que
atuam como um mecanismo eficiente no processo de mobilizagdo de fundos entre agentes
deficitarios e excedentes (Adhikari, 2013; Jyothi & RaJyalakshmi, 2019), por meio de conexdes
entre os setores financeiros e ndo financeiros (Aduda, Chogii & Murayi, 2014). Assim, o
mercado de capitais oferece oportunidades mais diversificadas para a captacdo de recursos e
permite que os investidores tenham oportunidades de investimentos mais pulverizadas (Aduda
et al., 2014).

Partindo desse contexto, o mercado de capitais € responsavel pela geragdao de inumeros
beneficios as empresas e pelo desenvolvimento social e financeiro dos paises. Com relagao as
empresas, o mercado de capitais permite a negociacdo de mutuos, como titulos, acdes e
hipotecas, canalizando os fundos excedentes dos investidores para aqueles que possuem déficit
(Jyothi & Ralyalakshmi, 2019, ANBIMA, 2018b), o que gera maior visibilidade da empresa,
contato com investidores e auxilia no seu crescimento (ANBIMA, 2018a). Isso ocorre, pois as
transagdes ocorridas nesse mercado permitem alocar recursos financeiros de modo eficiente, o
que minimiza desperdicios e contribui para o crescimento (ANBIMA, 2018b).

Com relagdo aos paises, as informagdes coletadas e disseminadas, por meio da
precificacdo dos ativos, colaboram com a tomada de decisdo dos agentes econdmicos,
promovendo alocagdes eficientes dos recursos, o que viabiliza projetos nas fronteiras
tecnoldgicas, melhora o funcionamento do sistema produtivo e gera mais empregos (ANBIMA,
2018b). Isso ocorre, uma vez que o mercado de capitais incentiva os detentores de capital a
aplicar suas economias em capital produtivo, em vez de aloca-los em investimentos como papel
moeda e ouro (ANBIMA, 2018b). Além disso, quando observado a partir da 6tica internacional,
o mercado de capitais permite que residentes em diferentes paises compartilhem riscos, o que
permite que aqueles paises que estdo passando por turbuléncias econdmicas possam tomar
empréstimos no exterior € também permite que os paises em desenvolvimento e com pouco
capital consigam financiar seus investimentos, 0 que promove o crescimento econdmico e gera

mais possibilidades do que os arranjos domésticos permitiriam (Obstfeld, 1998).
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Dessa maneira, o mercado de capitais auxilia no crescimento economico das nagoes,
mediante a alocacdo eficiente do capital (Adhikari, 2013) e diversificagdo do portfolio dos
investidores, podendo gerar novos empregos e ampliar a qualidade de vida (ANBIMA, 2018a).

Para cumprir esse papel, o mercado de capitais ¢ segregado em duas partes, as quais
seriam o mercado primario e o mercado secundario, sendo que, ambos os mercados, estruturam
o setor de servicos monetarios (Jyothi & Ralyalakshmi, 2019). O mercado primdrio ¢
constituido pelos valores mobilidrios de uma companhia, que sao negociados entre empresas €
investidores, enquanto que o mercado secundario ¢ o mercado para titulos em circulagdo, no
qual os investidores negociam entre si os valores mobilidrios das companhias (Jyothi &
Ralyalakshmi, 2019). Assim, as empresas que atuam nesse mercado vendem no mercado de
capitais com o intuito de aumentar seu capital, enquanto que os investidores negociam esses
titulos para obter melhores rendimentos (Jyothi & RaJyalakshmi, 2019).

Fama e Laffer (1971) explicam que € necessario que o mercado seja eficiente para que
suas transagdes gerem beneficios. Um mercado eficiente seria aquele em que o valor da
companhia ¢ definido como o valor presente dos fluxos de caixa liquidos futuros esperados,
sendo ele descontado conforme a taxa de retorno ajustada ao risco (Kothari, 2001), em que os
precos dos titulos refletem todas as informagdes disponiveis (Fama & Laffer, 1971). Assim, se
os mercados de titulos possuirem informagdes eficientes, atrairdo o interesse de investidores e
demais participantes do mercado, devido a possibilidade de gerar ganhos (Kothari, 2001; Zhou,
Simnett & Green, 2017). Entretanto, apesar dos beneficios esperados com a eficiéncia do
mercado, a literatura aponta que os investidores nem sempre agem conforme € esperado pelos
pressupostos financeiros tradicionais, uma vez que a tomada de decisdo pode se basear mais na
emocdo do que no racional (Islam, 2012).

Todavia, apesar dos aspectos positivos do mercado de capitais, os precos dos titulos sao
influenciados por informacgdes financeiras (Kothari, 2001), que podem ser impactadas por
conflitos de interesses, oportunismo e assimetria de informagdes (Jensen & Meckling, 1976).

Nesse cenario tém-se de um lado os agentes (empresas) e de outro os principais
(investidores), em que os agentes sdo estimulados a tomar medidas considerando seus proprios
interesses (Jensen & Meckling, 1976; Boatright, 1992; Healy & Palepu, 2001; Rocha et al.,
2012), deixando o principal as margens do conhecimento, o que pode comprometer o volume
de negocios, uma vez que o principal teria dificuldades para diferenciar bons investimentos dos

ruins (Ackelof, 1970). E todo esse contexto de agdes baseadas em conflitos de interesse e
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oportunismo ¢ potencializado pela possivel condicdo de assimetria de informacdo entre as
partes (Healy & Palepu, 2001).

Esse cenario de assimetria de informacdes pode ocorrer devido ao descasamento de
obrigacdes e interesses pessoais, que ocorrem entre o principal e o agente (Boatright, 1992;
Jensen & Meckling, 1976; Healy & Palepu, 2001), em que uma das partes (o agente) permite
que seu interesse pessoal sobressaia uma obriga¢cdo assumida junto a outra parte (o principal)
(Boatright, 1992). Essa condi¢ao de assimetria de informagdes foi mencionada por Ayres et al.
(2017), ao discutir que a subjetividade a nivel 3 do valor justo poderia intensificar os conflitos
entre gestores e investidores, devido a sua menor confianca.

Nesse contexto de assimetria de informagdes, surge a figura do analista financeiro como
um profissional que pode atuar como intermedidrio informacional (Healy & Palepu, 2001) na
relagcdo entre empresas e investidores.

Uma das maneiras do analista financeiro auxiliar os investidores no mercado de capitais
¢ emitindo previsdes de resultados das empresas. Por meio delas, os investidores conseguem
ter uma visdo mais apurada do desempenho das companhias (Mansi et al., 2011; Antunes &
Leite, 2008), pois essas previsdes sdo ferramentas fornecem condigdes para formar
expectativas, realizar melhores avaliagdes de ganhos e identificar se realmente hé possibilidade
de geragdo de beneficios para a empresa e para os acionistas (Gunny & Zhang, 2014). Ou seja,
por meio dessas previsdes, os usudrios das informacdes conseguem ter uma visao mais apuradas
dos retornos que podem alcangar em cada investimento (Ng, Rusticus & Verdi, 2008),
maximizando seus beneficios.

Entretanto, apesar dos pontos positivos gerados pela previsdo dos analistas, esses
profissionais podem emitir previsdes menos acuradas, gerando impactos econdmicos e
financeiros para investidores e empresas (Mansi et al., 2011). Isso pode ocorrer, por exemplo,
quando os analistas divulgam avalia¢des distorcidas e fazem com que, por algum tempo, os
precos das agdes ndo reflitam o valor justo (Tomaselli & Oltramari, 2007), o que colabora com
o aumento das incertezas em torno das informag¢des (Zhang, 2006).

Além disso, os vieses dos analistas podem leva-los a fazer recomendagdes
precipitadas, comprometendo o relacionamento entre empresas € investidor, o que, além de
causar o distanciamento entre essas partes, pode reduzir da margem de lucros da empresa
(Kratz & Wenning, 2016).

Em complemento, a falta de acuracia nas previsoes também pode reduzir os spreads

dos rendimentos dos titulos, uma vez que as informagdes contidas nas previsoes dos analistas
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desempenham papel fundamental na diminui¢do da assimetria de informacdo, gerando
impactos no mercado no que se relaciona ao custo do financiamento da divida (Mansi et al.,
2011). E também podem gerar maiores dificuldades para que os investidores realizem
alocacdes efetivas de capital, visto que a confianca na informacao fornecida pelo analista
diminui em consequéncia dos erros de previsdo (Zhang, 2006; Martinez, 2007).

Assim, uma forma de amenizar esses erros seria por meio da utilizagdo da informacgao
contabil para suportar as previsdes colocadas no mercado. Nesse contexto, a contabilidade
tem um papel importante no auxilio aos analistas, para que consigam a desempenhar boas
previsdes. Isso, pois as informagdes contabeis tém condi¢des de disponibilizar ferramentas
e informagdes para identificar, mensurar e evidenciar dados de teor econdmico que se
relacionam ao patriménio da empresa e contribuem a compreender sua realidade financeira
(Cavalcanti 2018; Peek, 2005).

Em complemento, as informagdes disponibilizadas pela contabilidade podem ser
preparadas com base verificavel, consistente, compreensivel e oportuna, acarretando em
maior bem-estar para os usuarios dessas informagdes (Kargin, 2013; Bushman & Smith,

2003; Cavalcanti, 2018).

2.2 Papel da informacao contabil no mercado de capitais

As informagdes contabeis sdo uteis para o mercado de capitais, visto que fornecem
aos investidores um conjunto de dados que sdo uteis para a tomada de decisdo (Dumontier
& Raffournier, 2002; Yoon & Ciganek, 2011). Dessa maneira, a divulgacdo corporativa
colabora com a reducgdo da insuficiéncia informativa, que gera assimetria de informagdes
(Yoon & Ciganek, 2011).

A importancia da informag¢ao contabil pode ser notada, por exemplo, na pesquisa de
Ball e Brown (1968), que foram pioneiros em demonstraram uma relacdo empirica entre
lucros e retornos das agdes, sinalizando que os lucros divulgados pelas empresas podem
impactar o prego dos titulos e, consequentemente, o mercado de forma geral.

Ap6s o estudo pioneiro de Ball e Brown (1968), a discussdo sobre a importancia das
informagdes contdbeis no mercado de capitais se fortificou (Dumontier & Raffournier, 2002;
Karuna, 2019). Esse maior interesse pelo tema foi devido a constatagdo de que essas
informacdes facilitam a previsdo de fluxos de caixas futuros das empresas e auxiliam os
investidores a analisar os riscos dos investimentos (Dumontier & Raffournier, 2002). Assim,

o objetivo principal das pesquisas que relacionam as praticas contdbeis e o mercado de
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capitais tem sido inspecionar se as informagdes contabeis conseguem fornecer informagdes
relevantes para a tomada de decisdo dos investidores (Dumontier & Raffournier, 2002).

Nesse sentido, Karuna (2019) apresenta que, entre as décadas de 1970 a 1990, uma
grande quantidade de estudos observou a reagdao dos precos das acdes em decorréncia do
anuncio de lucros, considerando janelas curtas e longas apds a divulgagdo. E que, nesse
periodo, as pesquisas contdbeis foram dominadas pela analise metodologica para
compreender o efeito da contabilidade no mercado de capitais. Assim, o autor discute que
esses trabalhos buscavam compreender os coeficientes de respostas de lucros, propriedades
de séries temporais de lucros, previsdes de lucros, taxa de crescimento de lucros e retornos
de longo prazo, considerando o impacto da informacao contabil.

Dessa maneira, nota-se que os estudos ja constataram que a informagdo contabil nao
¢ util apenas para refletir as operagdes internas das companhias, mas também sao
importantes para a avaliacdo das companhias no mercado de capitais. Assim, as informagdes
geram beneficios para o mercado e para as empresas quando auxiliam com a reducgdo de
risco dos investimentos, melhoram as decisdes internas e auxiliam os investidores a terem
acesso a informacodes privadas (Fama & Laffer, 1971).

Dada essa importancia da informacdo contabil, esfor¢os foram empreendidos no
desenvolvimento das Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS), com o intuito de
padronizar as informagdes divulgadas pelas empresas (Kinkela, Harris & Malindredos,
2010) e aumentar a qualidade dessas informacdes, a fim de torna-las mais completas,
transparentes e uteis ao mercado (Kajimoto & Nakao, 2018; Black & Nakao, 2017; Barth,
Lansman & Lang, 2008; Bahadir, Demir, & Oncel, 2016). Para Kinkela et al. (2010) a
criacdo do IFRS ocorreu devida a necessidade de novos padrdes contdbeis que se
adequassem as mudancas do mercado e gerassem beneficios aos usudrios, sendo que,
conforme salientado por Nardi, Orsi ¢ Borges (2018), esses beneficios podem ter sido
alcancados devido a maior flexibilizacdo e discricionariedade na escolha das normas pelas
empresas.

Nesse sentido, t€m-se que o uso de praticas contdbeis discricionarias pode auxiliar as
empresas a serem mais eficientes na forma que demonstram os seus resultados, colaborando
com a diminuicdo de riscos de faléncia (Nickell, 1996), aprimorando a sinalizacdo de
performance futura (Bowen, Rajgopal & Venkatachalam, 2008) e mitigando a expropriacao
dos usudrios das informagdes contabeis (Haw, Hu, Hwang & Wu, 2004), uma vez que essas

praticas permitem que as empresas explorem de forma mais ampla as suas demonstragdes
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de desempenho (Dye & Sridhar, 2008), preenchem lacunas dos regulamentos contabeis
locais (Callao & Jarne, 2010) e fornecem requisitos adicionais de mensuracao e divulgagdo
que influenciam a qualidade das informagdes contabeis (Daske, 2006). Ou seja, o uso
discricionario dos padrdes contdbeis auxilia na geracao de contetdos mais uteis aos usuarios
e com maior qualidade.

Dado esse contexto, ao inspecionar o trabalho de Kim e Shi (2012), que observaram
como a adogao voluntaria das normas IFRS influenciam as informagdes especificas das
empresas, nota-se que essa norma, quando aderida voluntariamente por algumas empresas,
aumentou, em média, 59% das informagdes que foram divulgadas. Para Christensen (2012),
essa constatacdo estd associada a melhorias relevantes das informagdes e € consistente com
muitos perioddicos que discutem as consequéncias da adogao do IFRS. Semelhante a Kim e
Shi (2012), Cai, Rahman & Courtenay, (2014), quando inspecionaram o efeito da adogao
das normas IFRS em alguns paises, notaram que aqueles que seguiam padrdes contabeis
locais que tinham menor qualidade, se beneficiaram mais com a adog¢do do IFRS, devido a
redugdo de indicios de gerenciamento de resultado e maior transparéncia de dados. Em
complemento, esses aspectos positivos também podem ser vistos no trabalho de Barth et al.
(2008), que constataram que, em um conjunto de empresa, aquelas que adotaram IFRS se
envolveram em menos gerenciamento de resultados e mostraram maior relevancia dos seus
ganhos. Para os autores, essas descobertas evidenciam maior qualidade nos relatdrios
financeiros, uma vez que as informagdes geradas sao mais Uteis aos seus usuarios.

Além disso, conforme esclarecido por Jorissen (2015), em meados de 2015, o IASB
declarou que sua missdo com o desenvolvimento das normas IFRS era gerar maior
transparéncia (ao refor¢ar a comparabilidade e qualidade das informagdes internacionais),
reduzir a assimetria informacional (por meio da redugdo de lacunas de informacao entre o
principal e o agente) e contribuir com a eficiéncia econdmica (ao ajudar os investidores a
identificarem oportunidades e riscos em todos os paises que aderiram o IFRS), o que,
consequentemente, colabora com a alocacdo de capital, devido ao uso de uma uUnica
linguagem contabil confidvel.

Visto isso, tem-se que essa medida colabora com as empresas para que consigam
melhorar a qualidade de suas informacgdes. Assim, conforme esclarecido pela Teoria da
Sinalizagdo, preconizada por Spence (1978), as empresas utilizam da discricionariedade para
tentar reduzir os danos causados pela assimetria de informagdes, por meio da sinalizacao de

mais informagdes (Dalmacio, 2009) e divulgagdo da qualidade ndo observavel nos



24

demonstrativos financeiros (Connelly, Certo, Ireland, & Reutzel, 2011; Zhang & Wiersema,
2009). Dessa forma, ao fazer isso, Spence (1978) argumenta que as empresas buscam
fornecer indicios de qualidade informacional, para eliminar essa assimetria € manter sua
credibilidade no mercado, mediante maior transparéncia de suas informagodes (Connelly et
al., 2011).

Dadas essas consideragdes, uma das principais modificacdes normativas foi a
substitui¢do do custo histérico pelo uso do valor justo, que segundo o IASB (2005) ¢
relevante nas discussdes contabeis da adogao do IFRS, por ser o reconhecimento inicial de
um passivo ou um ativo, considerando as propriedades essenciais do valor de mercado. Além
disso, diversos estudos relatam que seu uso ¢ relevante (Ayres et al., 2017; Song, Thomas &
Yi; 2010, Riedl, & Serafeim, 2011; Barth, & Taylor, 2010; Goh et al., 2015; Magnan et al.,

2015), porém existem controvérsias em relacao aos seus beneficios.

2.3 Informacao Contabil a Valor Justo

O valor justo ¢ uma forma de mensurar ativos e passivos que representam o valor
pelo qual um bem ou a obrigagdo poderiam ser negociados no mercado em uma transacao
ndo forcada entre as partes na data de mensuracio (CPC 46, 2012; Goh et al., 2015).

Conforme esclarecido no pronunciamento técnico CPC 46 — Mensuragdo do Valor
Justo (2012), a entidade deve determinar o valor justo de ativos e passivos de acordo com o
mercado principal, ou na sua auséncia, conforme o mercado mais vantajoso, levando em
considera¢ao todas as informacgdes que estdo disponiveis no mercado e também as condi¢des
e localizagdo do bem.

Assim, o valor justo ¢ medido, em um primeiro momento, com base no preco de
mercado, se disponivel, porém, em caso contrario ele sera mensurado de acordo com as
informagdes técnicas que melhor estimam o valor de mercado (Carroll et al., 2003; CPC 46,
2012). Dessa forma, a mensuragao a valor justo permite atribuir aos ativos e passivos valores
atuais do mercado e ndo baseados no custo de aquisi¢dao (Brinza & Bengescu, 2016), uma
vez que pode se basear em informag¢des do mercado (Brinza & Bengescu, 2016, Ayres et al.,
2017; Ghosh, Liang & Petrova, 2020) e em dados com maior comparabilidade contabil
(Brinza & Bengescu, 2016), evitando o uso de valores historicos, os quais podem refletir
uma realidade distorcida pela diferencga entre o periodo de aquisi¢cdo e o periodo atual de

avaliagdo da empresa.
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Apesar desses aspectos, a qualidade da informagdo contabil e as incertezas
provenientes do uso do valor justo dividem opinides entre os pesquisadores, sendo que ha
uma linha de pesquisa que considera que essa informagdo pode ocasionar em efeitos
positivos e a outra que defende que o valor justo gera efeitos negativos para o mercado de
capitais.

Com relacdo aos possiveis fatores negativos no uso do valor justo, as pesquisas
apontam que essa forma de mensuracdo pode aumentar a volatilidade dos lucros pela
possibilidade de reconhecer as flutuagdes no valor dos ativos no momento da venda e dos
passivos no momento de transferéncia, o que deixa o ativo ou o passivo suscetivel a qualquer
ajuste advindo das expectativas de caixa futuro (Sodan, 2019), ou oscilagdes econdomicas,
como periodos de crises, ,por exemplo, (Goh et al., 2015), que poderiam causar variagdes na
estimativa do valor justo. Em funcao disso, esse aumento da volatilidade pode comprometer
a acuracia da previsao dos analistas (Barth & Taylor, 2010; Riedl & Serafeim, 2011; Goh et
al., 2015; Magnan et al., 2015; Ding et al., 2017).

De modo semelhante, as pesquisas (Barth & Taylor, 2010; Riedl & Serafeim, 2011;
Magnan et al., 2015, Goh et al., 2015) sugerem que o uso do valor justo compromete a
confianca do mercado em relacdo a qualidade da informagdo, visto que ¢ uma medida
passivel de acdo discriciondria e gerenciamento, onde os gestores possuem maior facilidade
em alterar as informacgdes contabeis de acordo com os seus interesses (Jeanjean & Stolowy,
2008).

Nesse sentido, Landsman (2007) discute que os gestores tendem a utilizar essa maior
discricionariedade para gerar beneficios pessoais, como por exemplo, valorizando ativos
para aumentar ganhos em bonifica¢do ou minimizando passivos para cronometrar quaisquer
prejuizos, uma vez que alguns bens dependem de informagdes privadas para a sua estimagao,
ou seja, de dados que ndo estdo dispostos aos demais usuarios, o que intensifica a assimetria
de informagdes e possibilita gerenciamento informacional. Em complemento, o autor
salienta que existem outros aspectos que comprometem a confianca na informacao a valor
justo, como a possibilidade de erros de mensuragao de bens que nao possuem mercado ativo
e, também, a categoria de estimacgdo do valor justo, na qual estimativas do nivel 2 e nivel 3
possuem maior grau de subjetividade do que do nivel 1.

Com relagdo a hierarquia do valor justo, tem-se que ela ¢ baseada no tipo de dados
que sdo aplicados para a sua mensuracdo, em que os dados de nivel 1 seriam os pregos

cotados no mercado ativo (CPC 46, 2012), os dados de nivel 2 seriam as informacgdes que
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podem ser observaveis de ativos e passivos, de forma direta ou indireta, com exce¢do dos
precos cotados no nivel 1 (CPC 46, 2012), como os bens que sdo ajustados a itens
semelhantes negociados no mercado (Goh et al., 2015) e os dados de nivel 3 seriam os itens
nao observaveis e que podem ter sido gerados pela propria entidade (CPC 46, 2012; Goh et
al., 2015). Essa informagao a valor justo separada em nivel ¢ importante para o mercado de
capitais, pois auxilia os interessados nas informacdes financeiras a identificar a origem do
valor dos bens a valor justo e a forma de estimativa, o que € permite compreender os valores
divulgados pelas empresas (Goh et al., 2015).

Nesse sentido, a maior discricionariedade no nivel 3 do valor justo ¢ apontada por
outras pesquisas (Song et al., 2010, Riedl & Serafeim, 2011; Goh et al. 2015; Liao et al.,
2020), onde ¢ salientado que ha maior dificuldade em estimar os itens de nivel 3, devido a
possibilidade de distor¢ao ou erros na previsao.

Essa possibilidade de comprometimento informacional devido ao erro de estimativa
foi refor¢ado por Brinza e Bengescu (2016), ao salientarem que os pregos também podem
ser distorcidos devido a ineficiéncias do mercado e problemas de liquidez, e ndo apenas por
meio do uso de modelos de estimagdo que ndo sejam viaveis.

Nessa linha de ineficiéncia de mercado, Sangchan, Habib, Jiang & Bhuiyan (2020)
discutem situacdo em que pode ser dificil obter dados no mercado para a estimacao de valor
justo para alguns ativos, inclusive pela propria natureza heterogénea de alguns itens. Em
complemento, os autores salientam que essa caracteristica de dados ndao observaveis,
combinado com as suposi¢des feitas pela administragdo e um ambiente econdmico volatil
podem aumentar as incertezas quando a subjetividade da estimativa.

Por outro lado, hd uma linha de estudos que fornece evidéncias de que o uso do valor
justo gera informacdes mais oportunas e relevantes para o mercado de capitais (Selas, 2009;
Barth & Taylor, 2010; Negri, 2016; Ayres et al., 2017), uma vez que refletem de maneira
mais clara os efeitos econdmicos atuais e as decisdes administrativas (Carroll et al., 2003).
Isso ocorre, pois o valor justo representa o valor presente do fluxo de caixa esperado (Sodan,
2019) e fornece informagdes mais oportunas para o mercado (Brinza & Bengescu, 2016;
Ayres et al.,, 2017), permitindo maior comparabilidade entre as empresas (Brinza &
Bengescu, 2016) e as tornando mais compreensiveis e relevantes (Milburn, 2008), o que
pode aprimorar a acurécia da previsdo de lucros.

Essa melhoria na qualidade da informagao pode ser percebida, por exemplo, na

argumentacao de Ghosh et al. (2020), que salientam que, por meio da estimagao a valor justo,
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as empresas consideram todas as variagcdes no valor, e a opinido de um avaliador externo,
que averigua se a estimativa reflete o valor de mercado. Dessa forma, a informacao divulgada
pela companhia representaria uma informagao de maior confianca, uma vez que ¢ avaliada
externamente por terceiros.

Além desses pontos, Ayres et al. (2017) apresentam que o uso do valor justo permite
que os analistas associem essa informacdo as suas expectativas de lucros e a varidveis
macroecondmicas, aprimorando suas previsdes. Além disso, conforme observado por
Bischof, Daske e Sextroh (2014) e, em seguida refor¢ado por Ayres et al. (2017), os analistas
costumam dedicar uma quantidade de atenc¢do elevada nas informagdes a valor justo, o que
reforga a sua relevancia para as previsdes de lucro e para o mercado de capitais de forma
geral.

Por meio desses estudos € possivel observar que ha pesquisas que apontam que o
valor justo possui um impacto negativo (Barth & Taylor, 2010; Riedl & Serafeim, 2011;
Goh et al., 2015; Magnan et al., 2015; Ding et al., 2017) e outra linha de pesquisa que diz
que o valor justo gera beneficios (Selas, 2009; 2010; Negri, 2016; Ayres et al., 2017), sendo
assim, espera-se que haja uma relagdo entre o uso do valor justo e a previsao de lucros dos
analistas.

Diante do exposto nessa sessdo, a seguinte hipotese de pesquisa pode ser formulada:

Hi: O uso do valor justo possui relagdo com a acuracia da previsdo de lucro do

analista.

2.4. Aspectos institucionais e o impacto na informacgao contabil

2.4.1. Sistema legal

A origem legal dos paises influencia a forma como a informagdo contabil ¢
interpretada e a sua interagdo com o mercado de capitais (Ball et al. 2000; La Porta et al.
1998; Barniv et al., 2005; Silva & Nardi, 2018), visto que existem diferengas entre esses
sistemas no que tange a prote¢do aos investidores, a qualidade da informacao contabil, o
incentivo a divulgacdo contabil e a facilidade de interpretacao das informacdes.

Nesse sentido, Ball et al. (2000) discutem que o sistema Common Law evoluiu
historicamente para atender as demandas de mercado, tendo como caracteristica o
predominio do modelo de governancga corporativa dos acionistas. Essa caracteristica faz com

que haja maior protecao legal aos acionistas (La Porta et al., 1998, Barniv et al. 2005;
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Dayanandan, Donker, Ivanof & Karahan, 2017; Silva & Nardi, 2018) e mecanismos de
governanga mais eficazes (Ball et al., 2000; Barniv et al., 2005), uma vez que sdo
caracterizados por possuir leis de protecao ao investidor mais fortes (La Porta et al., 1998;
Moragno & Borba, 2016) e relatorios financeiros com maior qualidade (La Porta et al., 2000;
Ball et al., 2000; Barniv et al., 2005).

Além desses pontos, Dayanandan et al. (2016) complementam que, em paises com
maior protecdo legal aos investidores e com sistema de juridico mais forte, as empresas
refletem as mas noticias de lucro de forma mais oportuna do que os paises com baixa
protecdo aos investidores e com sistema judicial com baixa qualidade, o que pode aumentar
a confianca do mercado em relacdo a qualidade das informagdes que sdo divulgadas pelas
companhias e, consequentemente, influenciar na qualidade da previsdo de lucro dos
analistas. Ademais, algumas pesquisas (Houge, Easton & van Zijl, 2014; Dayanandan et al.,
2016) salientam que o sistema Common Law foi moldado por precedentes de decisdes
judiciais, ou seja, na analise de fatos concretos por meio da interpretacdo das leis, o que
difere do sistema Civil Law, que se baseia na codificacdao, onde os cddigos juridicos sao
atualizados periodicamente para atender questdes que sdo levadas aos tribunais.

Assim, essas caracteristicas fazem com que o ambiente do sistema Common Law
tenha um aumento de demanda dos investidores por informagdes de lucro e o crescimento
dos incentivos para que os analistas fornegam previsoes de lucros mais precisas (Barniv et
al., 2005).

Por outro lado, o sistema Civil Law originou-se do planejamento coletivo do setor
publico, em que o governo e os 0rgdos quase governamentais, como o Conselho de
Deliberagdo de Contabilidade de Negocios do Japao, que assessora o ministério das finangas,
por exemplo, estabelecem normas baseadas na lei, que exercem forte influéncia politica
sobre a contabilidade (Ball et al., 2000). Nesse sistema, o governo estabelece e fiscaliza as
normas contabeis nacionais por meio de grupos de interesse, como sindicatos, associagdes
empresariais, fazendo com que haja um modelo de governanca das partes interessadas (Ball
et al., 2000). Assim, a demanda por informag¢des de lucro, por usuarios externos, como 0s
analistas, por exemplo, ¢ reduzida nesses paises, o que faz com que seus relatorios
financeiros tenham qualidade inferior (Barniv et al., 2005).

Prather-Kinsey Jermakowicz & Vongphanith (2008) explicam que isso ocorre, pois
a contabilidade dos paises Civil Law ¢ impulsionada para estar em conformidade com a

regulamentacao fiscal e conservadorismo que, por sua vez, dependem menos de informagao
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publica, pois normalmente possuem acesso as informagdes privadas. Assim, as empresas sao
motivadas por incentivos, como redu¢do de impostos (Prather-Kinsey et al., 2008), diferente
do que ocorre no sistema Common Law onde as empresas possuem maior incentivo em
buscar investimentos no mercado.

Nesse sentido, Ball et al. (2000) apontam que ¢ possivel observar as diferengas entre
esses sistemas na forma como lidam com a assimetria de informagdes entre os gestores € 0s
usudrios da informagao. Os autores explicam que nos paises Civil Law a governanga
corporativa tende a ser conduzida por agentes eleitos ou nomeados, que sao informados por
meio de acesso aos dados privados da companhia. Assim, o sistema ¢ tratado internamente
entre as partes interessadas, que seriam agentes que possuem acesso a informacdes
especificas, o que faz com que a demanda de dados publicos seja menor nessas empresas
(Ball et al. 2000). Essa forma de conduzir o conflito de interesses entre as partes se difere
muito dos paises Common Law, onde hd uma maior interagdo do mercado e maior demanda
dos investidores por informagdes de lucro (Barniv et al., 2015).

Dessa forma, entende-se que as diferengas entre os sistemas legais impactam a forma
como os usuarios da informagao interpretam e confiam nos dados, visto que as motivagdes
para divulgacdo de dados s3o distintas. Nesse sentido, essa pesquisa considera que essas
diferengas legais podem impactar em especial a forma como o analista interpreta a
informagdo a valor justo, visto que a sua mensura¢do pode necessitar de dados que sao
opacos ou nao sdo diretamente observaveis (Sangchan et al., 2020), o que poderia
comprometer a confianca que o analista possui sobre a qualidade da informacao contabil.
Sendo assim, a segunda hipotese do estudo é:

Ha: O sistema legal influencia na relagdo entre o valor justo e a acuracia dos analistas.

2.4.2 Normas Internacionais de Contabilidade

As normas internacionais de contabilidade (IFRS) surgiram com o intuito de
aprimorar os beneficios gerados pelos relatorios financeiros (Guggiola, 2010; Houge et al.
2014; Marsoem & Mita, 2019), funcionando como um padrao de calibre internacional para
produzir relatorios de alta qualidade (Marsoem & Mita, 2019), com melhor eficiéncia e com
redugdo de custo de capital para as empresas (Guggiola, 2010).

Esse aprimoramento e padronizacdo dos relatorios financeiros sdo importantes

quando observados sob a perspectiva de que a globalizacdo ampliou as transagdes entre 0s
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paises, o que aumentou as exigéncias por um conjunto de dados homogéneos e
universalmente conhecidos (Guggiola, 2010). Nesse sentido, as normas IFRS sdo orientadas
para atender as demandas de mercado global, baseando-se em principios proéximos ao
encontrado nos sistemas de contabilidade anglo-saxdes (Guggiola, 2010).

E esperado que o uso das IFRS gerasse beneficios as empresas usuarias, como maior
compreensdo das informacdes e comparabilidade entre empresas e ao longo do tempo
(Guggiola, 2010; Houge et al., 2014; Burnett Gordon, Jorgensen & Linthicum, 2015;
Marsoem & Mita, 2019), o que pode auxiliar os usudrios dessas informacdes a entender a
realidade financeira e econdmica das empresas de forma mais clara e confrontar o
desempenho das companhias em diferentes setores e paises.

Embora Ball, Robin e Wu (2003) salientem que padrdes contabeis de alta qualidade
nem sempre produzem informacao de alta qualidade, hd uma perspectiva positiva do uso das
IFRS pode ser percebida, por exemplo, no trabalho de Harakeh, Lee e Walker (2019), que,
ao examinar o potencial que as IFRS possuiam para influenciar o mercados de seasoned
equity offerings (SEOs), no Reino Unido e Franga, constataram que, apds a adogao das IFRS,
reduziu o gerenciamento de resultados entre empresas com alta divergéncia antes da emissao
de SEOs. Ou na pesquisa de Turki, Wali e Boujelbene (2016), que, ao inspecionarem se a
adocdo obrigatéria das IFRS na unido Europeia gerou beneficios informacionais sobre o
resultado, considerando uma amostra que se estendia de 2002 a 2012, concluiram que o
conteudo informacional dos lucros ¢ melhorado, entretanto salienta que o impacto dessas
normas pode depender de fatores institucionais de cada pais.

Conforme salientado por Marsoem e Mita (2019), embora as IFRS tenham como
objetivo gerar informacdes que sejam mais eficientes para o mercado de capitais, a qualidade
dessas informagdes deve ser medida com base na eficiéncia que elas geram aos usuarios,
como os analistas financeiros. Nesse sentido, os autores discorrem que a previsao de lucro
emitida por esses profissionais se baliza nos dados divulgados pelas empresas, ou seja, esses
profissionais confiam nas informagdes divulgadas para gerar o seu relatdrio.

Sendo assim, a melhora na acuracia da previsao pode indicar que o uso da informacao
a valor justo, fruto adogao das normas internacionais, pode ocasionar em maior qualidade da
informacdo. Dessa forma, ou seja, considerando o aspecto positivo das IFRS e sua relevancia
para a previsdo de lucros dos analistas foi elaborada a seguinte hipdtese de pesquisa:

Hs: O uso das IFRS potencializa o impacto do valor justo na acuracia da previsao dos

analistas.
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2.4.3. Influéncia dos sistemas legais e das IFRS no uso do Valor Justo

Os sistemas juridicos influenciam a aplicagdo dos padrdes de contabilidade nos
paises (Soderstrom & Sun, 2007; Silva & Nardi, 2018). Clarkson, Hanna, Richardson e
Thompson (2011) explicam que no sistema Common Law a aplicagdo dos conceitos
contabeis sdo voltados a atender as demandas de mercado, como os interesses dos
investidores, por exemplo, enquanto que no sistema Civil Law os padrdes sao influenciados
pelos o6rgaos do governo, onde a contabilidade atua como uma medida para divisao de lucros
entre as partes interessadas. Nessa linha, entende-se que as caracteristicas legais influenciam
na forma como as informacgdes contdbeis sdo interpretadas.

Nesse sentido, Silva e Nardi (2018) argumentam que a principal diferenca entre esses
sistemas ¢ a origem e a forca das leis. Assim, ao observar paises do sistema Civi/ Law, por
exemplo, que sdo caracterizados por possuir menor protecao legal (La Porta et al., 1998;
Barniv et al., 2005) e menor capacidade de refletir com precisdo o desempenho das
companhias (Ball et al., 2000, Barniv et al., 2005), ¢ observado que ha uma forte influéncia
politica sobre a contabilidade (Ball et al. 2000), o que diminui a demanda do mercado por
informacdes de lucro (Barniv et al., 2005).

Isso ocorre, pois as medidas de governanga corporativa dos paises Civil Law tendem
a ser conduzidas por agentes eleitos ou nomeados para essa finalidade, sendo que esses
agentes sdo informados por meio do acesso privado e interno das informagdes (Ball et al.,
2000), o que reduz a necessidade de divulgagdo externa.

Assim, como a demanda por informagdes de lucro ¢ reduzida nos paises Civil Law
as previsoes dos analistas tendem a ser menos precisas (Barniv et al., 2005), o que pode
comprometer o desenvolvimento do mercado de capitais, visto que o ambiente legal
influéncia na decisao dos investidores em alocar recursos (Silva & Nardi, 2018).

Por outro lado, em paises Common Law, nota-se uma maior protecao aos investidores
(La Porta et al., 1997, 1998; Barniv et al., 2005) e relatorios financeiros de maior qualidade
(Ball et al., 2000), visto que o Common Law evoluiu historicamente para atender as
demandas do mercado (Ball et al., 2000). Assim, nesses paises, as informacdes de lucros
possuem um papel de maior proeminéncia na governanga corporativa, o que aumenta a
demanda de investidores por informagdes e, consequentemente faz com que os analistas
possuam incentivos adequados para competirem pelo fornecimento de informagdes precisas

(Barniv et al., 2005).
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Com relacdo a maior protecdo aos investidores, La Porta et al. (1998) argumentam
que os paises Common Law geralmente impedem que os gestores busquem prote¢ao
unilateral dos credores nos tribunais, possuem menor incidéncia de permanéncia de
administradores em cargos em processos de reorganizagdo e garantem que os credores sejam
pagos primeiro, o que gera maior conforto aos investidores.

Além disso, como nos paises Common Law geralmente hd mecanismos de
governanga mais eficazes, o que gera relatorios alinhados as expectativas de mercado, as
previsoes de lucros dos analistas tendem a ser melhores, devido a maior capacidade e
recursos de trabalho, o que permite com que os custos de coleta e processamento de dados
sejam menores do que a sua recompensa (Barniv et al., 2005).

Sendo assim, a forma como os paises de origem Civi/ Law e Common Law entendem
a informagao contabil e interpretam as normas IFRS podem oscilar, devido as caracteristicas
legais e culturais que moldam suas perspectivas. Em outras palavras, o sistema legal pode
impactar a adocdo e aplica¢do das normas IFRS (Silva & Nardi, 2018).

Dado esse contexto, pensando no uso das normas IFRS em paises de origem Common
Law, entende-se que, como sao um conjunto de normas nas quais as praticas contabeis
possuem maior vinculo com as atividades do mercado (Ball et al., 2000) e que foram
desenvolvidas em uma estrutura mais proéxima as demandas do sistema Common Law
(Botzem & Quack, 2009; Ball, 2006; Oz & Yelkenci, 2018; Wang & Yu, 2021), que isso
pode impactar na forma como os paises Common Law entendem o uso do IFRS. Dessa
forma, parece fazer sentido que a adogao das IFRS por paises de origem Common Law nao
tenha tanto beneficio aparente se comparado com a adogao por paises Civil Law. Isso porque,
em paises de origem Civil Law os padrdes contdbeis ndo buscam satisfazer as necessidades
do mercado, como ocorre nos paises de origem Common Law, mas servir como uma medida
de divisao de lucros entre grupos de partes interessadas (Clarkson et al., 2011).

Assim, essa dissertacdo defende que o uso normativo da IFRS ndo gera impactos
positivos em paises de origem Common Law, visto que a condi¢do inicial desse sistema € a
jurisprudéncia e isso esta relacionado a analise interpretativa, que ¢ a base da IFRS.

Conforme salientado por Liao et al. (2020) os paises Common Law possuem
caracteristicas como maior prote¢ao juridica, o que pode gerar um maior aparato legal para os
usuarios da informacao e maior conforto quanto a transparéncia da informacao que ¢ divulgada,
0 que gera maior confianga para os usuarios da informagao. Além disso, os autores salientam

que em paises Common Law as instituigdes bancarias possuem maior expertise para lidar com
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a subjetividade do valor justo, ou seja, os usuarios da informagdo possuem maior facilidade
para trabalhar com a informagao a valor justo, o que pode ocorrer para outros setores, como as
industrias, por exemplo, devido a condi¢cdo de jurisprudéncia desse sistema, que permite
melhores analises interpretativas das informacgdes. Assim, entende-se que essas caracteristicas
do sistema Common Law colaboram para uma melhor compreensdo que os usudrios possam ter
do uso de informagdo a valor justo, de modo que os beneficios propostos pelas IFRS nesses
paises sejam mais sutis.

Essa ideia vai de encontro ao observado por Marsoem & Mita (2019), de que o uso das
IFRS gerou um menor impacto no erro de previsdo de paises Common Law do que em paises
Civil Law. Ademais, a pesquisa de Clarkson et al. (2011), identificou que o uso das IFRS em
paises Common Law nao impactou positivamente a contabilidade dos paises Common Law da
sua amostra.

Sob essa perspectiva, foi elaborada a quinta hipétese do estudo, que seria:

Ha: Uso de IFRS em paises Common Law nao ¢ fator que potencializa a acuracia da
previsao dos analistas diante do uso de valor justo.

Diferente dos paises de origem Common Law, os paises Civil Law sdo caracterizados
por apresentar menor protecdo dos investidores e menor qualidade das praticas contabeis (La
Porta et al., 1997; La Porta et al., 1998; Barniv et al., 2005), o que pode fazer com que a
demanda por informacdes de lucro seja inferior (Barniv et al., 2005).

Os paises de origem Civil Law tém como caracteristica a demanda de informagdes por
credores, com acesso a informacao privada (Pais & Bonito, 2018), e uma orientacao para que
as normas estejam em conformidade com as exigéncias fiscais (Prather-Kinsey et al., 2008).
Isso faz com que a exigéncia na qualidade na informac¢do divulgada seja inferior (Barniv et al.,
2005; Dayanandan et al., 2016).

Nesse cendrio, a padronizacao pelas IFRS pode gerar maior confianca das informagdes
reportadas pelas companhias de paises Civil Law (Prather-Kinsey et al., 2008; Burnett et al.,
2015), pois permite maior comparabilidade das informagdes, harmoniza os sistemas contabeis
e aumenta a eficiéncia dos relatérios contdbeis das companhias (Guggiola, 2010). Assim
entende-se que o uso da IFRS em paises Civil Law ¢ capaz de melhorar a relagao entre o valor
justo e a acuracia da previsdo dos analistas. Assim, a quinta hipétese de pesquisa é:

Hs: A adogao do IFRS potencializa o efeito positivo que o valor justo possui na acuracia

da previsdo dos analistas em paises Civil Law.
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2.5. Estudos Relacionados

A acurdcia da previsdo dos analistas ¢ uma linha de estudos importante, devido ao seu
impacto no movimento do mercado de capitais, visto que pode influenciar a tomada de decisdao
de investidores e impactar na capitagcao de recursos das companhias, reduzindo a assimetria de
informagdes entre credores e investidores (Healy & Palepu, 2001). Por sua vez, o mercado de
capitais ¢ relevante devido a sua capacidade de oferecer condigdes para o desenvolvimento de
empresas (Rogers et al., 2012; Rauf-Animasaun et al., 2018). Nesse sentido, algumas pesquisas
vém sendo desenvolvidas observando a relagdo entre o uso do valor justo e o mercado de
capitais.

Selas (2009), por exemplo, em um estudo em Portugal, durante os anos de 2005 e 2008,
observou que a adogdao do modelo de custo ou do valor justo afeta a precificagdo das agdes de
maneiras diferentes, indicando que o valor justo ¢ relevante para o mercado, entretanto esse
artigo nao identificou evidéncias de que, para as companhias que utilizam o modelo de custo,
as diferencas entre o custo histdorico no balango patrimonial e o valor justo destacado em notas
sao considerados pelos investidores no momento de precificar as agdes a valor justo.

Na sequéncia, Song et al. (2010), em um estudo que consideravam dados dos Estados
Unidos, durante o ano de 2008, observaram que o uso da informacao a valor justo possui maior
relevancia para o mercado de capitais quanto baseada nos niveis 1 e 2, pois ha maior
subjetividade na informagdo do nivel 3, que dificulta a confiabilidade no valor mensurado.
Nesse estudo, Song € Thomas (2010) argumentam que os dados do nivel 3 refletem a avaliacao
da administracdo sobre as premissas que seriam utilizadas para precificar os ativos e os
passivos, o que os tornam nao observaveis, podendo comprometer o grau de assimetria entre 0s
usudarios do mercado e os preparadores das informagdes.

Dessa maneira, € possivel perceber pelos trabalhos de Selas (2009) e Song et al. (2010)
que a informacao a valor justo era apontada como relevante mesmo antes da crise de 2008, que,
conforme apresentado por Goh et al. (2015), foi um periodo em que a confian¢a na informagao
a valor justo era menor.

Resultado semelhante ao de Song et al. (2010) foi obtido por Goh et al. (2015). O autores
realizaram um estudo entre 2008 a 2011, para empresas nos Estados Unidos e observaram que
os investidores ao precificar as estimativas do valor justo, conforme ¢ pedido pela Declaragao
de Normas de Contabilidade Financeira n® 157 (SFAS 157), precificam as estimativas do valor
justo de nivel 3, possuem pregos inferiores em relagdo as estimativas de valor justo nivel 1 e

nivel 2. No entanto, essa pesquisa salienta que a diferenca de precos diminuia ao longo do
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tempo, conforme o mercado se estabilizava apds a crise de 2008, indicando maior confianga na
informagdo contabil a valor justo ao longo do tempo, que ¢ um aspecto que nao foi observado
nos estudos anteriores.

Ainda no ano de 2015, Magnan et al. (2015) observaram que, nos Estados Unidos,
durante os anos de 1996 a 2009, quanto maior a extensdo dos ativos e passivos bancarios
avaliados a valor justo, maior seria a dispersao da previsao dos analistas. Além disso, os autores
também observaram que houve indicios do advento do SFAS 157 no ano de 2007, permitindo
que os analistas fizessem previsdes mais precisas € que quanto maior a propor¢ao de ativos e
passivos medidos no nivel 2 de valor justo, mais precisas eram as previsdes. Porém, os autores
observaram que, quanto maior fosse a proporcao de ativos e passivos a valor justo no nivel 3,
menor era a concordancia entre as previsoes dos analistas nesse periodo.

Parcialmente diferente de Magnan et al. (2015), Ayres et al. (2017), num estudo
realizado durante os anos de 2007 a 2013 nos Estados Unidos, identificaram uma relacao
positiva entre a mensurac¢ao do valor justo e a precisdo da previsdo do analista financeiro, ao
examinar o efeito da contabilidade a valor justo no comportamento dos analistas. Com relagao
a diferencga de resultados do estudo de Magnan et al. (2015), Ayres et al. (2017) argumentam
que, de maneira geral, os achados contestam e apoiam os resultados de Magnan et al. (2015).
Isso porque encontraram resultados similares ao de Magnan et al. (2015) para empresas
financeiras durante o periodo pré crise de 2008 e resultados contrarios apds a crise, uma vez
que observaram que durante a crise a mensurac¢ao a valor justo das empresas do setor financeiro
estavam positivamente relacionadas a precisdo dos analistas, porém que essa relagdo se invertia
apos o periodo de crise, o que nao foi observado no estudo de Magnan et al. (2015). Conforme
Ayres et al. (2017) explica, na pesquisa de Magnan et al. (2015), os autores observaram uma
intensificacdo positiva entre o valor justo e a precisdao a medida que os anos de amostra se
aproximavam da crise financeira e justificaram que isso ocorreu devido ao advento do SFAS
No 157 em 2007, todavia a pesquisa de Ayres et al. (2017) mostram que apods esse periodo
houve uma inversao na rela¢do entre acurécia e valor justo para empresas financeiras e salienta
que se o resultado fosse positivo devido ao SFAS No 157 que ndo haveria essa inversao de sinal
nos anos seguintes.

Nesse sentido, Ayres et al. (2017) explicam que o periodo de implementagdo da SFAS
No 157 se confunde com o periodo de crise nos Estados Unidos entre 2007 e 2009, o que poderia
justificar a diferenca de conclusdes entre os estudos para empresas financeiras durante esse

periodo. Além desse resultado para empresas financeiras, a pesquisa de Ayres et al. (2017)
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encontrou que de modo geral o uso do valor justo melhorava a acuricia da precisdao de lucro
dos analistas, ao considerar a propor¢ao de ativos e passivos a valor justo como uma medida de
intensidade do valor justo e também encontraram uma relagdo positiva entre a acuracia da
previsdo para os niveis 1 e 2 do valor justo, o que sugere que as medigdes mais confidveis
aumentam a acuracia da previsdo de lucro dos analistas.

Dessa maneira, € possivel perceber que as pesquisas que analisam o uso do valor justo
nos Estados Unidos se complementam, pois apontam que o valor justo de nivel 3 ¢ mais
subjetivo do que o de nivel 1 e nivel 2 e salientam que o periodo de crise pode ter impactado
durante o periodo de crise.

Seguindo essa mesma linha, algumas pesquisas buscaram comparar o desempenho do
valor justo em paises com caracteristicas normativas diferentes. A exemplo disso, Liang &
Riedl (2014), ao compararem empresas de propriedade de investimento no Reino Unido e nos
EUA, identificaram que, durante os anos de 2002 a 2010, o modelo de relatdrio do valor justo
aumenta a capacidade de previsao dos analistas. Porém os autores salientam que essa melhora
foi maior nos Estados Unidos, que € um pais Common Law que nao considera o IFRS, do que
no Reino Unido, que também € um pais Common Law, porém que considera o modelo completo
do valor justo pelo IFRS.

Por outro lado, Badenhorst, (2018), ao desenvolver um método para calcular o grau de
mensuracao a valor justo diagnosticou que a maior intensidade do valor justo, que seria o grau
em que a contabilidade do valor justo ¢ usada nas demonstragdes financeiras, diminui a precisao
das previsoes de lucros dos analistas nos EUA e no Reino Unido, durante os anos de 2010 a
2014, pois aumentava os erros de previsdao, o que ¢ contrario ao observado por Ling & Riedl
(2014), que defendem que o uso do valor justo melhora a previsdo de lucro.

Ainda com relagdo ao uso do valor justo, Liao et al. (2020), ao analisarem um conjunto
de 35 paises, durante os anos de 2012 a 2016, concluiram que as estimativas do valor justo sao
mais relevantes para o valor de bancos em paises do sistema de Common Law e que possuem
alta fiscalizacdo. Nesse estudo os autores justificaram que isso ocorre, pois, o sistema de
governanga sao melhores na combinagao do sistema Common Law e alta fiscalizagdo, devido a
maior prote¢do a credores e acionistas (La Porta et al., 1998) e maior volume de divulgacdes
publicas (Ball et al., 2000). O que indica que o sistema legal ¢ um fator que influencia a relagao
entre valor justo e acuracia e, dessa maneira, isso permite refletir quanto a influéncia que a IFRS

pode ter nessa relagao.
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Com relagao ao uso do IFRS, algumas pesquisas buscaram relacionar o uso das normas
IFRS e o mercado de capitais, devido ao impacto que essas normas possuem sobre os relatdrios
financeiros das companhias, o que pode interferir no entendimento que os usuarios externos
possuem sobre a empresa.

Nesse sentido, Clarkson et al., (2011) conseguiram diagnosticar que o uso das IFRS
melhorou a comparabilidade dos relatorios de paises Common Law e Civil Law, em uma
amostra de paises da Europa e na Australia, ao realizar um estudo que tinha como objetivo
analisar o impacto da ado¢ao da IFRS em paises europeus e na Australia sobre o valor contabil
e lucro para avaliagdo patrimonial, durante os anos de 2004 e 2005. Os autores esclarecem que
isso ocorre, pois, as IFRS aumentam a comparabilidade das informagdes das empresas.

De modo similar, Houge et al. (2014), ao examinarem o efeito da adogao obrigatoria
das IFRS na qualidade da informacao dos relatdrios financeiros de trés paises de origem Civi/
Law (Franca, Alemanha e Suécia), durante os anos de 2003 a 2011, concluiram que houve
melhorias significativas na precisdo e dispersdo das provisdes apds a adogdo obrigatdria do
IFRS de forma geral. Para os autores isso ocorreu, pois a IFRS influencia positivamente a
qualidade da informagdo em paises com baixa prote¢do legal, uma vez que as empresas
francesas e alemas teriam que se esforcar mais para cumprir as exigéncias normativas do IFRS.

Assim, ao analisar os estudos de Clarkson et al. (2011) e Houge et al. (2014) nota-se
que hé uma tendéncia de que o uso das IFRS melhore a qualidade dos relatorios financeiros de
paises desenvolvidos de origem Civil Law, de modo a tornd-los mais comparaveis. Entretanto,
embora esses estudos apontem que o uso das IFRS gera beneficios para esse conjunto de paises,
foi observado que ambas as pesquisas ndo consideraram o impacto dessa norma em paises em
desenvolvimento, onde ha caréncia de recursos, menor nivel de entendimento normativo e
condigdes de trabalho menos favoraveis. A consideracdo desses paises poderia fortalecer a
generalizagao acerca do impacto das IFRS em termos melhora da qualidade informacional para
paises de origem Civil Law.

Ainda nessa linha, Dayanandan et al. (2016) mostraram que o uso do IFRS reduziu a
suavizacao e gerenciamento dos resultados em uma amostra com 35 paises, ao considerar
informacdes pré adocao do IFRS (anos de 2002 a 2004), e p6s adogao do IFRS (anos de 2006
a 2008). Em um resultado parecido, Marsoem e Mita (2019) encontraram que na Indonésia o
erro de previsdo e dispersdo foram menores apds a adogdo do IFRS, ao realizar um estudo que
tinha como objetivo analisar o impacto da adog¢dao da IFRS na previsdo dos analistas na

Indonésia, durante os anos de 2003 a 2012. Além disso, os resultados de Marsoem e Mita (2019)
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apontaram que o impacto da IFRS foi maior em paises Civil Law e com baixa aplicagao da lei
do que em paises Common Law. Para os autores isso ocorreu, pois os padrdes contdbeis locais
dos paises Common Law j& eram suficientemente bons antes da adog¢ao do IFRS, o que fez com
que o impacto nao fosse alto como o que ocorreu nos paises Civil Law.

Esses achados reforcam a ideia de que, de forma geral, os estudos que abordam a
discussdo do impacto do IFRS no mercado de capitais apontam que houve melhorias na
qualidade das informacgdes. Porém nota-se que € pouco discutido as diferengas entre os paises,
o que pode ser um fator determinante na no impacto positivo dessa norma. Além disso, o estudo
de Marsoem e Mita (2019), assim como o de Houge et al. (2014), Clarkson et al. (2011) e Liao
et al. (2020) convidam a refletir sobre a influéncia do sistema legal na previsdo de lucro dos
analistas.

Nesse sentido, destaca-se o trabalho de Barniv et al. (2005). Nesse estudo, os autores
encontraram que os paises Common Law geralmente possui mecanismos de governanga mais
eficazes e leis de prote¢do ao investidos mais rigidas, o que permite com que os analistas
financeiros tenham capacidade e recursos superiores para as suas analises, ao analisar a
capacidade das caracteristicas do analista para explicar a precisdo relativa das previsdoes no
sistema Common Law e Civil Law, considerando uma amostra de 12 paises Common Law e
21paises Civil Law, durante os anos de 1984 e 2001. Para os autores, isso ocorre pois 0s paises
de origem Common Law geralmente possuem sistemas de relatérios financeiros com maior
qualidade e leis de protecao mais rigidas, o que seria um ambiente favoravel para que os
investidores demandassem mais informagdes e aumentassem os incentivos economicos dos
analistas para oferecer previsdes de lucros mais precisas. Esse cenario difere dos paises Civil
Law, onde a demanda por informagdes de rendimento € menor e hd menos leis de protecao aos
investidores, o que pode comprometer a previsdo de lucro dos analistas, de acordo com os
argumentos dos autores. Esse resultado ¢ consistente com a argumentagao de estudos anteriores
que inspecionavam a influéncia do sistema legal no mercado (La Porta et al., 1997; La Porta et
al., 1998; Ball et al., 2000), uma vez que esses estudos ja apontavam que o sistema Civil Law
era mais enrijecido em regras, enquanto que no sistema Common Law atendia melhor as
demandas do mercado.

No geral, essa ¢ uma linha de pesquisa que vem sendo debatida desde o inicio dos anos
2000 até os dias atuais e, apesar de ser um tema relevante para compreender a relagdo que uma
variavel subjetiva tem no mercado de capitais, poucos estudos relacionam a influéncia que o

valor justo tem sobre a previsao do analista financeiro considerando que as diferengas legais e
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normativos podem influenciar nessa relacdo. Isso mostra que esse tema ainda estd em discussao
e merece ser continuado, para que seja possivel observar se o uso do valor justo impacta a
previsao de lucros da mesma maneira em diferentes contextos legais e normativos. Logo, esse
estudo se diferencia dos demais apresentados nessa sessdao por propor uma andlise mais ampla
sobre a relagdo entre o uso do valor justo e a acuracia da previsdo de lucro dos analistas,
considerando o impacto do sistema legal e do IFRS em conjunto, o que permite averiguar se a
forma como o valor justo ¢ vista pelo mercado oscila de acordo com o ambiente que ele esta
inserido. Dessa forma essa pesquisa abre espaco para questionar se a subjetividade das
informagdes contabeis impactam a impressao que o mercado de capitais tém da mesma forma,
além de permitir generalizagdes mais assertivas quando ao impacto do valor justo, visto que

analisa essa pratica contabil em um conjunto amplo de paises.
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3. METODOLOGIA

3.1. Delimitacio do estudo

A pesquisa foi realizada considerando empresas de capital aberto de 43 paises, 0s quais
estdo apresentados na Tabela 1, cujos dados foram obtidos dos bancos de dados S&P Capital®
e Thomson Reuters®, para os trimestres de 2010 a 2019.

Para a coleta dos dados da informacao a valor justo foi inspecionado, no banco de dados
da S&P Capital®, o volume de informacgdes de ativos e passivos a valor justo e, na sequéncia,
a concentracao de dados a valor justo nos nivel 1, nivel 2 e nivel 3. Logo apds, foi realizada
uma etapa de auditoria dessas informagdes, comparando um conjunto aleatério de dados obtidos
com as informagdes divulgadas nos demonstrativos financeiros de algumas das empresas que
compunham a amostra da pesquisa. Em paralelo a essa verificagdo, foi observada a
possibilidade de extrair a informacao a valor justo disposta nas notas explicativas, por meio das
ferramentas de coleta personalizada da Thomson Reuters®, todavia nao foi possivel, devido a
limitagdes da ferramenta. Além disso, com relagdo as demais variaveis, foi analisada se os
dados que eram comuns entre os bancos de dados S&P Capital® e Thomson Reuters® estavam
coerentes e determinado quais melhor se adaptavam ao estudo por meio da descri¢ao da variavel
e concentracao de dados por empresa.

Com relacao ao periodo do estudo, ele foi definido considerando o volume de dados
disponiveis para as empresas. Pois, em periodos anteriores ao ano de 2010 havia maior auséncia
de dados contabeis em muitas empresas, principalmente com relagdo a variavel de lucro por
acdo (LPA) estimado e a variavel representativa do valor justo, as quais podem ser consideradas
como sendo as principais variaveis do estudo. Cabe ressaltar que a decisao sobre estender o
periodo de andlise e trabalhar com um banco de dados extremamente desbalanceado poderia
comprometer a qualidade das andlises, visto que diminui a eficiéncia dos estimadores (Favero
& Belfiore, 2017).

Além disso, ndo foram consideradas as empresas financeiras, por apresentarem estrutura
contabil e normativa particulares, o que poderia ocasionar em diferengas nos valores das
variaveis do estudo, e assim, viesar as analises.

Assim, a determinacdo da amostra final pode ser observada na Tabela 1.



41

Tabela 1 - Defini¢ao da amostra final

Estados América

Procedimentos para selecionar a amostra final  Brasil Unidos Latina Europa Asia
Amostra inicial 338 1694 125 570 652
(-) Financeiras -34 -196 -9 -55 -68
(-) Sem LPA estimado -181 -25 -74 -104 -308
(-) Falta de dados -33 -150 0 0 0
(-) Poucas observacdes -1 -162 -11 -147 -83
Amostra final 89 1161 31 264 193

Nota: LPA equivale ao lucro por a¢do do periodo.

A amostra final, contou com 69.520 observagoes, distribuidas em 1.738 empresas de 43
paises, conforme pode ser observado na Tabela 2, em que se pode observar que ha maior
concentracdo de dados nos Estados Unidos, compondo, aproximadamente, 67% da amostra
total de empresas. Na sequencia destacam-se Taiwan, com 6% da amostra e o Brasil com 5%.
Essa discrepancia no volume de empresas dos Estados Unidos em relagdo aos demais paises €
explicada pelo maior volume de dados disponiveis nos bancos de dados.

Nesse conjunto de dados ¢ observado que o maior volume de paises concentra-se na
Europa, correspondendo a 60% do total do banco de dados. Em seguida a Asia, com
aproximadamente 26% do total de paises e América Latina com 9%. Ademais, a composi¢ao
dos dados aponta que 72% dos paises adotam o IFRS, enquanto 28% ndo adotam e que 67%

dos paises desse banco de dados sdo do sistema Civil Law e 33% do sistema Common Law.



Tabela 2 — Caracteristicas da amostra

Continente e pais Status IFRS Sistema legal Quantidade de empresas
América do Norte 1161
Estados Unidos Nao adota IFRS Common Law 1161
América Latina 108
Argentina Adota IFRS Civil Law 1
Brasil Adota IFRS Civil Law 89
Chile Adota IFRS Civil Law 5
México Adota IFRS Civil Law 12
Panama Nao adota IFRS Civil Law 1
Asia 193
China Nao adota IFRS Civil Law 21
Cingapura Adota IFRS Common Law 4
Coreia do Sul. Adota IFRS Civil Law 18
Filipinas Adota IFRS Civil Law 5
Hong Kong Nao adota IFRS Common Law 1
india Nao adota IFRS Common Law 9
Indonésia Nao adota IFRS Civil Law 4
Malasia Adota IFRS Common Law 5
Paquistao Adota IFRS Common Law 8
Tailandia Nao adota IFRS Civil Law 16
Taiwan Adota IFRS Civil Law 102
Europa 276
Alemanha Adota IFRS Civil Law 33
Austria Adota IFRS Civil Law 3
Bélgica Adota IFRS Civil Law 2
Bermuda Nao adota IFRS Common Law 7
Chipre Adota IFRS Common Law 1
Dinamarca Adota IFRS Civil Law 16
Espanha Adota IFRS Civil Law 9
Federac¢do Russa Adota IFRS Civil Law 4
Finlandia Adota IFRS Civil Law 34
Franca Adota IFRS Civil Law 7
Grécia Adota IFRS Civil Law 4
Holanda Adota IFRS Civil Law 14
ITha de Man Adota IFRS Common Law 1
Ilhas Cayman Nao adota IFRS Common Law 5
IThas Marshall Nao adota IFRS Common Law 9
Irlanda Adota IFRS Common Law 16
Italia Adota IFRS Civil Law 6
Jersey, Ilhas do Canal Nao adota IFRS Common Law 1
Luxemburgo Adota IFRS Civil Law 2
Malta Adota IFRS Civil Law 1
Noruega Adota IFRS Civil Law 16
Polonia Adota IFRS Civil Law 1

42
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Portugal Adota IFRS Civil Law 2
Reino Unido Adota IFRS Common Law 9
Suécia Adota IFRS Civil Law 62
Suica Nao adota IFRS Civil Law 11
(=) Total 1738

Apo6s consulta aos bancos de dados utilizados na pesquisa, podemos identificar os paises
com maior volume de informagdo, critério que contribuiu para a composicdo de paises da
amostra afinal apresentada na Tabela 2. Motivo pelo qual, paises da Oceania ndo compuseram

a amostra final.

3.2. Escolha metodolégica

Com relagao as escolhas metodoldgicas, o estudo considerou a utilizagao de testes de
correlacdo de Spearman e correlacdo Bi-serial para as variaveis dummies e regressdes multiplas
com dados dispostos em painel. Sendo que para isso, foi realiza a analise dos pressupostos da
regressao, como teste de Wooldridge para correlagdo serial, teste Wald para heterocedasticidade
e VIF para multicolinearidade.

Ademais foi aplicado teste de Breusch Pagan, com o intuito de definir entre o modelo
entre Pooling e o modelo de Efeitos Aleatorios (EA), teste F de Chow para optar entre os
modelos Pooling ou Efeitos Fixos (EF) e teste de Hausman para a inspecdo entre EA e EF.
Ademais, foram realizados ajustes nos testes, como correcdo dos modelos para
heterocedasticidade de Wald e correlacao serial, conforme as demandas dos resultados
referentes aos pressupostos de regressdo. Os testes foram realizados no sofiware STATA®.

O método estatistico definido para analise, regressao com dados em painel, pode auxiliar
a analisar as hipdteses de pesquisa, uma vez que possibilita observar o comportamento dos
dados e identificar as diferencas em determinados fendmenos entre as empresas de cada cross-
section e ao longo do tempo, (Favero & Belfiore, 2017; Das, 2019).

Além disso, esse modelo permite analisar uma quantidade maior de informagdes, maior
variabilidade dos dados, maior nimero de graus de liberdade, menor multicolinearidade e maior
eficiéncia de estimacdo do que outros testes estatisticos (Gujarati & Porter, 2011; Favero &
Belfiore, 2017), como por exemplo, uma série temporal, o que auxilia no estudo de modelos de
comportamento mais complexos (Gujarati & Porter, 2011).

Assim, o uso de dados em painel possibilita estimar modelos que analisem a influéncia

das diferencas entre os individuos e com o passar dos periodos (Favero & Belfiore, 2017), o
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que faz sentido para esse estudo, uma vez que o objetivo dessa pesquisa € inspecionar o impacto
que a variavel de interesse (valor justo) tem sobre a acuracia da previsdo dos analistas realizada
para diversas empresas, ao longo dos anos de 2010 a 2019.

Além disso, como a regressao com dados em painel analisa diversos dados em corte
transversal, ela ¢ mais adequada para examinar a dindmica de mudan¢a (Gujarati & Porter,
2011), uma vez que esse teste analisa observagdes de corte transversal repetidas, o que permite
observar periodos em que as empresas que ndo utilizaram valor justo e a auséncia de dados em
algumas companhias, por exemplo, o que ndo poderia ser inspecionado em um teste de série
temporal pura ou em um corte transversal puro (Fiilber, 2020). Essa caracteristica pode auxiliar
esse estudo a compreender a relagdo entre o uso do valor justo e a acurédcia da previsdo dos
analistas, considerando a dindmica de mudanca de contextos legais € normativos. Dessa
maneira, a técnica de dados em painel permite medir melhor os efeitos das variaveis, se
comparada com modelo em um corte transversal ou apenas por série de tempo (Gujarati &
Porter, 2011).

Outro aspecto positivo apresentado por Gujarati e Porter (2011) € que o uso dos dados
em painel consegue tratar problemas como heterogeneidade. Esse problema pode ocorrer com
os dados em painel, pois relacionam individuos, empresas e paises, além de levar em conta
dimensdes temporais e de corte transversal (Gujarati e Porter, 2011), considerando as diferencas
interindividuais e intraindividual (Das, 2019).

Assim, os modelos econométricos que utilizam dados em painel conseguem analisar a
heterogeneidade nao observada, considerando efeitos de tempo e da secdo transversal ou de
ambos ao mesmo tempo (Das, 2019).

Gujarati e Porter (2011) esclarecem que existem vdrias técnicas para tratar esses
problemas, sendo que as mais comuns seriam o modelo de efeitos fixos (MEF) ou modelo de
efeitos aleatorios (MEA). Ainda de acordo com os autores, no MEF seria um modelo em que o
intercepto varia para cada observacdo, reconhecendo que cada individuo ou corte transversal
possui caracteristicas especificas, porém considerando que os coeficientes angulares sio
constantes entre os casos, ou seja, que sao fixos. Por outro lado, no MEA ¢ considerada a
heterogeneidade dos individuos no termo de erro, ou seja, as diferencas individuais de cada
individuo sdo refletidas no termo de erro (Gujarati & Porter, 2011).

Nesse contexto, o teste de Hausman ¢ considerado adequado para decidir entre MEF e
o MEA e o teste de Breusch-Pagan para observar se o MEA ¢ adequado (Gujarati & Porter,

2011). Dessa maneira, como esse estudo considera um conjunto significativo de variaveis e
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periodos, considerando dados de diversas empresas e paises, entende-se que o uso das
estimativas por meio dos dados em painel permite a obtencdo de um resultado com menores
erros causados devido a possibilidade de heterogeneidade e autocorrelagdo, que seriam os

principais erros de estimativa que poderiam ocorrer nos testes propostos dessa pesquisa.

3.3 Definicdo das Variaveis e Modelo Econométrico

Para a estimativa de acuracia da previsao do analista essa pesquisa baseou-se no modelo
utilizado em estudos anteriores (Garcia-Meca & Sanchez-Ballesta; 2006; Coén, Desfleurs &
L’Her, 2009; Saito, Villalobos e Benetti, 2008, Dalmacio et al., 2013), e optou por subtrair o

valor 1 da formula, para simplificar a interpretagao dos resultados:

Acuracia =1 — (

Em que:

LPAca= equivale ao lucro por acao do periodo;

LPAev= representa o lucro por agdo previsto, baseando-se no consenso médio entre os
analistas no trimestre.

A variavel do valor justo, ou variavel dependente, foi definida como uma dummy que
assume 1 (um) caso a empresa realize o reconhecimento de valor justo e 0 (zero) caso contrario.
Para a definicdo dessa variavel foi considerado se a empresa possuia informag¢ao de ativo ou
passivo a valor justo em seus demonstrativos financeiros, sem considerar o tipo de ativo ou
passivo a valor justo, ou seja, foi observado apenas se a empresa possuia informacgao valor justo
em seu balango patrimonial no periodo apurado e, caso tivesse, a dummy assumia valor igual a
1 (um).

Para inspecionar a relagdo entre o valor justo e a acuricia da previsdo de lucro dos

analistas, foi considerado o modelo econométrico a seguir:

AG, =a, +BxV], +B,xTam, +B,xPrej, +B,xLug, +B;xSurp, +B,xCres¢, +
+PB,xVolag, +BxAlay, +B,xEndiy, +p,,xRog, +, xId, +p,,xSetog, +p,xPIB, +&,
Em que:

AC,; = Acuracia de previsao do analista, estimada de acordo com a Equagao 1;
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Vlix = Dummy do valor justo, onde 1 (um) corresponde a empresa possuir ativos e
passivos mensurados a valor justo e 0 (zero) caso contrario. Essa varidvel serd interagida com
uma dummy de IFRS e outra de sistema legal. A dummy de IFRS assume valor igual a 1 (um)
caso o pais adote obrigatoriamente o uso do IFRS e 0 (zero) caso contrario. E esperada uma
relag@o positiva com a acurécia, visto que o uso do IFRS reduz os niveis de gerenciamento de
resultado (Dayanandan et al., 2016) e melhora a qualidade dos relatorios financeiros (Houge et
al., 2014; Dayanandan et al., 2016). E a dummy do sistema legal ¢ igual a 1 (um) caso o pais
adote o regime Common Law ¢ 0 (zero) caso adote Civil Law. Nesse caso ¢ esperada uma
relacdo positiva com a acurdcia, visto que os paises Common Law s3o baseados na
jurisprudéncia e evoluiram historicamente para atender as demandas de mercado (Ball et al.,
2000) e, portanto, os analistas teriam maior facilidade para lidar com a subjetividade das
informacdes contabeis, como o valor justo.

Tam;,; = Tamanho da empresa, estimado por meio do logaritmo do total de ativos. E
esperada uma relacdo positiva com a acurdcia, pois empresas maiores costumam ter maior
tecnologia e experiéncia para gerar dados mais confiaveis e precisos (Garcia-Meca & Sanchez-
Ballesta, 2006; Saito et al., 2008; Ayres et al., 2017; Gazzoni Junior, Simdes, Brandao & de
Souza, 2019) e possuem controle mais apurado sobre a sua configuracdo de mercado (Chan,
Sit, Tong, Wong, & Chan, 1996).

Preji = Prejuizo no periodo, representado por uma variavel dummy, que assume valor
igual a 1 (um) se a companhia divulgar prejuizo e 0 (zero) em caso contrério. E esperada uma
relagdo negativa com acuracia, visto que as perdas normalmente indicam periodos de incertezas
e angustias (Ayres et al., 2017), podendo ocasionar variagdes negativas nas estimativas de
lucros das empresas e dos acionistas (Coén et al., 2009; Rahman, Zhang & Dong, 2019).

Luci; = Lucratividade, estimada por meio da razao entre o EBITDA e o Ativo Total.
Espera-se uma relagdo positiva com acuracia, uma vez que a maior lucratividade influencia os
gestores para a viabilizarem mais informagdes e ampliar a confianga do investidor (Garcia-
Meca, Parra, Larran, & Martinez, 2005).

Supr; = Surpresa, calculado pela razao entre a variagdo do lucro entre dois periodos e o
lucro em t-1. E esperada uma relagdo negativa com a acurécia, pois a surpresa no resultado pode
causar sensacdes de incerteza para o analista ou de mudanga de cenério, o que pode influenciar
negativamente as previsdes de lucro (Abernathy, Herrmann, Kang & Krishnan, 2013, Magnan

etal., 2015).
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Cresci = Crescimento da empresa, estimado pela oscilagio da receita entre os periodos.
Embora exista uma linha de pesquisa que defenda que o maior crescimento das empresar gera
uma maior quantidade de dados para a inspecdo dos analistas (Da Silva, Pletsch & da Cunha,
2018), o que exige um maior empenho, devido a maior complexidade (Barth, Beaver &
Landsman, 2001), existe outra linha de pesquisa que considera que o analista ¢ costuma ser
otimista nas suas previsdes de lucro (Kothari, 2001; Corredor, Ferrer & Santamaria, 2013;
Corredor, Ferrer & Santamaria, 2014; Galanti & Vaubourg, 2017), o que permite previsdes
mais assertivas em casos de crescimento da empresa, sendo assim ¢ esperado uma relagao
positiva com a acuracia de previsdo dos analistas.

Volat;; = Volatilidade, calculado por meio do logaritmo da razdo entre o desvio padrao
do lucro de 5 trimestres anteriores ¢ o modulo da média de lucros E esperada uma relagio
negativa com acurécia, visto que um cenario de maior volatilidade pode ocasionar maiores
dificuldades para que o analista projete as suas previsdes (Saito et al., 2008), uma vez que a
volatilidade aumenta as incertezas relacionadas as informagdes divulgadas pelas companhias
(Behn, Choi & Kang, 2008; Ayres et al., 2017).

Alavi; = Alavancagem, calculada pela razdo entre o valor contabil da divida e o valor
do patriménio liquido. E esperada uma relagéo negativa com acuracia, pois a alavancagem esta
relacionada a parte do juros que ¢ debitada com juros, de acordo com o momento do mercado
(Chan et al., 1996), o que envolve elementos de riscos, podendo aumentar a volatilidade dos
lucros e causar insegurancga no mercado de capitais (Ayres et al., 2017).

Endivi; = Endividamento, estimado por meio da razao entre o total de passivos e o total
de ativos. Espera-se uma relagdo negativa com acuracia, pois o endividamento tem capacidade
de ampliar o grau de complexidade da companhia (Saito et al., 2008), o que poderia
comprometer os estudos dos analistas e prejudicar a sua acuracia.

ROA,= varidvel de desempenho da companhia, estimada pela razao do lucro liquido e
o ativo total. Espera-se que haja uma relacdo positiva com acuracia, visto que o contexto de
retornos elevados sobre os ativos faz com que os analistas superestimem as circunstancias atuais
para realizar previsoes (Lee, O'Brien & Sivaramakrishnan, 2008).

Idi = Idade da empresa, estimada por um teste de diferenga entre o ano que a empresa
foi aberta e o periodo t da amostra. Apesar de ndo ter sido constatado na literatura anterior
pesquisas que tenham relacionado idade e a acuracia dos analistas, entende-se que pode haver

relagcdo positiva entre essas variaveis, uma vez que companhias mais antigas possuem historico
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de divulgagdo maior, o que possibilita um melhor acompanhamento dos dados das empresas
(Bradshaw, Drake, Myers & Myers, 2012).

Setori = variavel dummy, que assume valor igual a 1 (um) caso a companhia pertenga a
um setor regulamentado e 0 (zero) em caso contrario. Embora nao tenha sido identificado na
literatura uma pesquisa que faca a relagdo direta entre o setor regulamentado e a acuracia da
previsdo de lucros dos analistas, entende-se que esses setores possuem maior fiscalizagdo,
devido as exigéncias dos orgdos reguladores, para a prestacdo de contas, o que pode auxiliar
para que as informacdes sejam mais seguras € transmitam maior confian¢a aos analistas
(Malaquias & Lemes, 2013).

PIBi: = Variavel economica do PIB, coletada na base de dados do United Nations.
Corresponde ao PIB do ano analisado e ¢ esperada uma relacao positiva com a acuracia, visto

que esse indicador ¢ considerado como eficaz para prever a liquidez de mercado (Gaio, 2016).
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Para compreender as caracteristicas das variaveis, o estudo, inicialmente, considerou a

estatistica descritiva, conforme apresentada na Tabela 3.

Tabela 3: Estatistica descritiva

Variaveis Média Mediana DP Min Max
AC 0,771 0,891 0,324 -3,055 1,000
Tam 4,631 3,741 2,388 -1,553 13,942
Luc 0,026 0,029 0,047 -1,188 1,235
Surp 0,093 -0,010 5,588 -9,944 94,351
Cresc 0,023 0,014 0,212 -1,955 1,991
Volat -0,304 -0,336 0,498 -1,885 4,007
Alav 0,507 0,371 5,210 -37,488 19,777
Endiv 0,554 0,553 0,236 0,000 1,993
ROA 0,008 0,012 0,050 -0,977 2,461
Id 54,778 38,000 44,691 0,000 410,000

Nota: Acurdcia corresponde razdo da diferenca entre o LPA real e o
LPA estimado pelo LPA real; Tamanho é o logaritmo do total de ativos
; Lucratividade ¢ a razdo do EBITDA e o ativo total; Surpresa
corresponde razdo entre a varia¢do do lucro entre dois periodos e o
lucro em t-1; Crescimento seria a variagdo de receita entre os
periodos; Volatilidade corresponde ao logaritmo da razdo entre o
desvio padrado do lucro de 5 trimestres anteriores e o modulo da média
de lucros; Alavancagem é a razdo entre o valor contabil da divida e o
valor do patrimonio liquido, Endividamento seria a razdo entre o total
de passivos e o total de ativos; ROA é a razdo do lucro liquido e o ativo
total; E Idade da empresa corresponde a diferenga entre o ano que a
empresa foi aberta e o periodo t da amostra.

Por meio de Tabela 3, percebe-se que, para a maioria das varidveis tende-se a ter

distribuicdo simétrica, ou seja, as informagdes contidas na amostra possuem homogeneidade

entre a média e a mediana. Isso significa que os dados estdo distribuidos de modo estavel e sdo

menos viesados pelos outliers da amostra, ou seja, por aqueles valores que apresentam maior

afastamento do restante ou possuem inconsisténcias (Favero & Belfiore, 2017).

Entretanto, na variavel surpresa (Surp), a média ¢é superior a mediana, entdo, os valores

positivos estdo distantes do centro em comparagdo aos negativos, o que indica que ha maior

assimetria positiva entre os dados. As possiveis causas para isso sao alguns dados pontuais de

empresas, que elevaram a média da variavel, que ndo eram erros e por isso nao foi considerado

adequado eliminar as empresas outliers.



50

Além disso, ao inspecionar a variabilidade dos dados, por meio da diferenca entre
minimos e maximos, percebeu-se que as varidveis tamanho (Tam), surpresa (Surp),
alavancagem (Alav) e idade (Id) apresentaram maior oscilagdo do que as demais variaveis. Com
relagdo as varidveis tamanho (Tam), surpresa (Surp) e alavancagem (Alav) entende-se que isso
¢ devido a valores extremos nas bases. Essa maior dispersdo sinaliza que ha variabilidade dos
dados dessas variaveis, indicando uma maior heterogeneidade nos valores da previsdo. Além
disso, a maior dispersdao desses dados indica desvios padrdes mais elevados, ou seja, que o
conjunto de valores dessas variaveis possui maior distanciamento da média, como ¢ refletido
na analise de desvio padrdo. Entende-se que essa maior dispersdo dos dados ndo comprometam
as analises, visto que a amostra desse estudo comporta um conjunto expressivo de empresas €
paises, o que poderia fazer com que os dados pudessem estar espalhados por uma gama maior
de valores.

Por outro lado, com relacdo a analise de dispersao de dados das outras variaveis, via
desvio padrdo, ¢ observado que a maioria dos valores foi relativamente baixos, o que indica que
os dados dessa selecdao possuem pouca oscilagao em relagao a média aritmética.

O préximo passo foi analisar a correlacao entre as varidveis com objetivo de analisar o

grau de associacao linear entre elas. Os resultados estdo apresentados na Tabela 4.
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Tabela 4: Resultados da Correlagdo
AC vJ Tam  Prej luc Surp Cresc Volat Alav  Endiv  ROA id Setor PIB IFRS
0,056
A\VA | (***)
0,039 0,085
Tam (***) (***)
-0,297 -0,007  -0.195
0,225  -0,0190 -0,144 -0.456
0,072  -0.008 0,075 0,017 0,207
0,064  -0.008 -0,089 0,187 0,445
Cresc (***) (**) _0’006 (***) (***) (***)
-0,344 0,014 0,409 -0,321 -0,107 -0,048
Volat (***) 0,006 (**) (***) (***) (***) (***)
0,059 0,012 0,255 -0,0104 -0,239 - 0,097
0,051 0,153 0,331 0,044 -0,309 -0,010 0,095 0,726
Endiv (***) (***) (***) (***) (***) 0’0033 (*) (***) (***)
0,224  -0,017 -0,073 -0,521 0,806 0,346 0,189 -0,400 -0,331 -0,367
0,093 0,099 0,131 -0,113  -0,079 0,009 -0,049 - 0,164 0,256 -0,096
-0,041 0,067 0,139 0,020 0,008 0,056 0,0112 0,094 0,004
0,068 0,035 -0,389 0,027 0,023 -0,024 0,027 -0,08 -0,047 -0,041 -0,024 0,031 -0.023
-0,065 -0,094 0,627 -0,109 0,092 0,033 -0,047 -0,007 -0,040 0,108 0,043 0,0345 -0,221
0,072 0,095 -0,657 0,122 -0,082 -0,030 0,039 0,010 0,0714 -0.110 -0,008 -0,029 0,302 -0,857

Sendo significante a *** 1%, ** 5% e * 10%
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A respeito da relagdo entre as variaveis explicativas e de controle com a acurécia, pode-
se destacar que o teste de correlagdo indicou que a o valor justo possui correlagdo positiva e
significativa com a acuracia da previsdo dos analistas. Este resultado corrobora com a pesquisa
de Ayres et al. (2017), o que indica que o uso do valor justo pode implicar em informacdes
oportunas e relevantes, que permitem o analista vincula-las as suas expectativas de lucro.

Nesse teste, nota-se que a variavel tamanho (Tam) teve correlagdo positiva com a
acuracia da previsdo. Esse achado pode indicar que a experiéncia e tecnologia superiores das
companhias de porte maior podem auxiliar para a geragdo de dados mais precisos (Garcia-Meca
& Sanchez-Ballesta, 2006), o que colabora com a melhoria na a qualidade da divulgacao (Chan
et al., 1996; Garcia-Meca, Parra, Larran & Martinez,2005). Ademais, ¢ valido ressaltar que as
companhias maiores sdo acompanhadas por um volume maior de analistas, o que pode
colaborar com a diminuic¢ao de erros de previsao (Ayres et al., 2017, Gu & Wang, 2005).

A variavel prejuizo (Prej) indicou uma correlagao negativa com a variavel de interesse,
0 que vai ao encontro da literatura (Behn et al., 2008; Saito et al., 2008; Ayres et al., 2017; Coén
et al., 2009; Abernathy et al., 2013; Rahman et al., 2019), visto que o prejuizo costuma indicar
aumento de incertezas e um periodo de angustia nas companhias, o que pode gerar oscilagdes
negativas nas estimativas de lucros da companhia. Com relagao a variavel lucratividade (Luc),
foi observada uma correlagdo positiva com a acuracia, conforme esperado pela literatura
(Garcia-Meca et al., 2005). Esse resultado indica que maior lucratividade pode incentivar os
gestores a fornecerem mais informagdes da empresa, com o intuito de ampliar a confianca que
o mercado tem das suas informagdes financeiras.

Diferentemente do que era esperado, foi observada uma correlagdo positiva entre a
surpresa (Surp) e a acuracia (Ac), todavia a correlacdo foi baixa, o que ndo garante que uma
surpresa no resultado ndo ocasiona uma situa¢do de incerteza para o analista ou mudanca
negativa de cenario da sua perspectiva, o que € contrario ao observado por Abernathy et al.
(2013) e Magnan et al., (2015). Entretanto, esse resultado esta em linha com a argumentagao
de Lang e Lundholm, (1996), que salientam que, embora as oscilagdes no lucro possam gerar
substancialmente um menor consenso entre os analistas, essas oscilagdes fazem com que
provavelmente haja revisdes significativas das previsdes, o que pode fazer com que a acuracia
das previsdes aumente.

A variavel crescimento (Cresc) teve relagdo positiva com a acuracia, o que corrobora
com estudos anteriores (Kothari, 2001; Corredor et al., 2013; Corredor et al., 2014; Asiri, 2015;
Galanti & Vaubourg, 2017) e aponta que as companhias em crescimento podem ter interesse

em atrair novos investidores, melhorando as condigdes dos dados que sao divulgados para os
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analistas, e ademais, os analistas podem ter uma maior tendéncia de serem otimistas em suas
previsdes em um cenario de crescimento.

Com relacdo a variavel volatilidade foi observada uma relagdo negativa com a acuracia,
conforme previsto pela literatura (Saito et al., 2008; Behn et al., 2008, Magnan et al., 2015;
Ayres et al., 2017), onde se entende que o aumento da volatilidade amplia as incertezas
relacionadas aos dados da companhia e pode tornar mais complexa a projecdo do analista,
diminuindo a sua acuracia. Na alavancagem (Alav) foi observado um impacto positivo na
acuracia da previsao. Entende-se que isso € possivel, visto que uma companhia alavancada
possui maior necessidade de esclarecer as duvidas e questionamentos dos credores e por isso
oferecem fornecem informagdes com maior detalhamento do que uma empresa com menor
alavancagem (Garcia-Meca et al., 2005), o que pode auxiliar com a acuricia da previsdo de
lucro dos analistas.

Sob essa mesma perspectiva, justifica-se a relagdo positiva encontrada entre o
endividamento e acuracia, embora a literatura defenda que o endividamento pode causar
elevagdo na complexidade da empresa, uma vez que acompanha variaveis como taxa de cambio,
taxa de juros, interfere na disponibilidade de linha de crédito da empresa e gera oscilagdes no
endividamento a longo prazo (Saito et al., 2008), o que dificultaria a previsdo dos analistas.

A variavel ROA indicou relagdo positiva com a acuracia da previsdo, o que estd de
acordo com a literatura (Chen & Nguyen, 2013; Dhaliwal, Radhakrishnan, Tsang & Yang,
2012; Wang & Yu, 2019), o que aponta que as previsdes dos analistas tendem a serem mais
assertivas em companhias que sao mais lucrativas (Wang & Yu, 2019). Entende-se que isso
pode ocorrer, pois empresas mais lucrativas possuem maior motivagdo para fornecer mais
informagdes ao mercado, visto que aumenta a confianca do investidor (Garcia-Meca et al.,
2005) e pode auxiliar os analistas no momento de avaliacao de desempenho dessas companhias,
uma vez que terdo acesso a mais informacoes.

A relagdo entre a variavel idade (Id) e a acurécia foi positiva, indicando que empresas
mais antigas tentem a transparecer maior confianc¢a para os usuarios do mercado. Isso pode
ocorrer, pois as empresas mais antigas possuem um historico de informacgdes disponiveis maior
do que empresas mais novas, o que pode ser Util para os analistas formarem suas opinides de
forma mais clara e detalhada, colaborando com as suas previsdes de lucros. A variavel PIB
indicou uma relagdo positiva com a acuracia do analista. Gaio (2016) diz que isso pode ocorrer,
pois esse indicador ¢ considerado eficaz para prever a liquidez do mercado. Sendo assim,
entende-se que essa oscilagdo do mercado pode impactar na acurécia da previsao do analista,

pois as empresas podem ser influenciadas por fatores economicos internos. Ademais, como o
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PIB reflete a soma de bens e servicos de um pais, uma oscilagdo positiva dessa variavel pode
indicar que as empresas desse pais estdo passando por menores dificuldades, o que pode
demonstrar para o analista uma maior estabilidade financeira.

O uso do IFRS teve relagdo positiva com a acuracia, conforme esperado pela literatura
(Houge et al., 2014; Dayanandan et al., 2016), que defende que o uso da IFRS melhoram a
comparabilidade e compreensibilidade dos relatorios financeiros das companhias, tanto no
contexto nacional, quanto internacional.

O resultado desse teste apontou uma correlacdo positiva entre o sistema legal e a
acuracia da previsao dos analistas, o que era esperado pela literatura (La Porta et al., 1998, Ball
et al., 2000; Barniv et al., 2005), pois os paises de origem Common Law possuem um ambiente
com maior capacidade e recursos, além de incentivos de mercado apropriados para a melhor
divulgacdo de informacdes publicas, do que ocorre em paises Civil Law, onde a demanda por
informacdes de lucros ¢ reduzida. Por fim, com relagdo ao setor regulamentado, o teste indicou
uma relagdo positiva com a acuracia, como esperado pela literatura (Malaquias & Lemes, 2013),
visto que empresas regulamentadas passam por mais processos de fiscalizacdo e sdo
acompanhadas por outros 6rgaos.

Ademais, embora tenha sido observada uma correlagdo expressiva entre algumas
variaveis, como: IFRS e tamanho; sistema legal e tamanho; lucratividade e ROA; Alavancagem
e endividamento; sistema legal e endividamento; IFRS e sistema legal e surpresa e crescimento,
os testes estatisticos de multicolinearidade indicaram um VIF de 1,21, o que significa que os
coeficientes possuem baixa correlagdo entre si, de acordo com Gujarati e Porter (2011).
Todavia, os testes de regressdo foram realizados retirando algumas varidveis, mas eles nao

apresentaram melhorias nos modelos.

4.2 Analise de Regressao com dados em Painel

Apoés andlise da estatistica descritiva e da correlacdo, foram realizados testes de
regressao com dados dispostos em painel, cujos resultados serdo abordados nessa sessao.

A Tabela 5 apresenta o resultado dos modelos de regressao considerando o efeito do
valor justo na acuracia dos analistas, e ainda a interacdo do valor justo com as dummies de
adocdo de IFRS e de sistema legal. Na sequéncia, na Tabela 6, os dados foram organizados por

sistema legal.

Tabela 5 — Resultados das regressdes multiplas
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Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Variaveis Coef z Coef z Coef y/ Coef z
\"2) 0,016 6,93%**
VI x IFRS -0,043  -12,06%**
VIxSL 0,040  18,71%**
VIXIFRSxSL 0,024 4, 4% %%
Tam 0,001 1,43 0,004  7,99%** 0,004  841*** 0,000 0,64
Prej -0,066  -13,34%** -0,068 -13,59*** 0,067 -13,65***  -0,069 13,5_5***
Luc 0,724 17,64%%* 0,752 18,23*** (0,738  18,14%%** 0,717  17,75%%*%*
Surp 0,000 0,94 0,000 0,88 0,000 1,02 0,000 0,99
Cresc 0,024 5.44% %% 0,022 5,00%** 0,023  526%** 0,025 5,5%**
Volat -0,067  -33,54%** -0,065 -33,41%*%* 0,066 -3441*%**  -0,069 35,0_7***
Alav 0,001 1,51 0,001 1,70* 0,001 1,65% 0,001 1,53
Endiv 0,054 11,74%%* 0,054  12,29*** 0,047  10,84%%** 0,057  12,82%%**
ROA -0,029 -0,87 -0,056 -1,49 -0,047 -1,33 -0,035 -1,01
Id 0,000 10,12%%* 0,000 10,76*** 0,000 10,70%%** 0,000 10,7***
Setor -0,021 -5,44%%* -0,018  -4,98*** 0,020 -5,67*** -0,021  -5,75%**
PIB 0,021 7,99%** 0,020  7,79%** 0,017  7,22*** 0,0233903 9,01%**
Constante 0,533 16,22%%* 0,549 17,31*** 0,548  17,98*** (,5133468 15,73%**
X?/F 2788,76%** 3027,17*** 3259,35%** 3010,66***
Breusch and Pagan 8068,35%** 7544,770%** 6831,48%** 8242,29%**
Teste F de Chow 6,68%** 6,50%** 6,21%** 6,77***
Teste de Hausman 245,95%** 330,19%** 281,16%** 264,24%**
Teste de White 2,3e+33%** 6,1e+32%** 4 Te+32%** 6,0e+32%**
VIF 1,21 1,3 1,26 1,22
WTof)slfrid(fge 4,500%* 4,597%* 4,526%* 4,532%%

Nota: Valor justo corresponde a uma dummy que assume valor igual a I (um) quando a empresa possui ativos e
passivos mensurados a valor justo e 0 (zero) caso contrdrio; IFRS é uma variavel dummy que assume valor igual
a 1 (um) caso a companhia pertengca a um pais que adota o uso da IFRS e 0 (zero) em caso contrario, e Sistema
Legal corresponde a uma variavel dummy que assume valor igual a 1 (um) caso a companhia pertenga ao sistema
Common Law e 0 (zero) caso pertenga ao sistema Civil Law; VJ x IFRS corresponde a multiplicagdo da dummy
de valor justo pela dummy de IFRS; VJ x SL corresponde a multiplicagdo da dummy de valor justo pela dummy
de Sistema Legal; Tamanho é o logaritmo do total de ativos; Prejuizo seria uma dummy que assume valor igual
a 1 (um) se a companhia divulgar prejuizo e 0 (zero) em caso contrario; Lucratividade é a razdo do EBITDA e o
ativo total; Surpresa corresponde razdo entre a variagdo do lucro entre dois periodos e o lucro em t-1;
Crescimento seria a variagdo de receita entre os periodos; Volatilidade corresponde ao logaritmo da razdo entre
o desvio padrao do lucro de 5 trimestres anteriores e o modulo da média de lucros; Alavancagem é a razdo entre
o valor contabil da divida e o valor do patrimoénio liquido; Endividamento seria a razdo entre o total de passivos
e o total de ativos;, ROA é a razdo do lucro liquido e o ativo total; Idade da empresa corresponde a diferenca
entre o ano que a empresa foi aberta e o periodo t da amostra; Setor corresponde variavel dummy, que assume
valor igual a 1 (um) caso a companhia pertenga a um setor regulamentado e 0 (zero) em caso contrdrio; e PIB
seria a variavel econémica do PIB, coletada na base de dados do United Nations.

Sendo significante a *** 1%, ** 5% e * 10%

Os resultados dispostos na Tabela 5 indicam que, de forma geral, o valor justo possui
impacto positivo e relevante na acuracia dos analistas financeiros, como pode ser observado no

modelo 1 da Tabela 5. Esse resultado indica que o valor justo ¢ capaz de geras beneficios para
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as previsoes de lucro dos analistas, o que estd de acordo com os achados de Ayres et al. (2017),
que reafirmam que o valor justo ¢ informativo para o mercado de capitais, uma vez que permite
que os analistas realizem previsdo de lucro mais assertivas, por considerar informac¢ao mais
atualizada sobre ativos e passivos das empresas.

Por outro lado, o resultado diverge de outros estudos, como Riedl e Serafeim (2011),
Goh et al. (2015), Magnan et al. (2015), Ding et al. (2017). Possivelmente, a diferenca de
resultados desse estudo com o de Riedl e Serafeim (2011), por exemplo, pode estar na
composicao e no ano da amostra, uma vez que os autores consideram apenas as empresas
financeiras dos EUA, durante os anos de 2007 e 2008. As empresas financeiras possuem
particularidades contdbeis relacionadas com a estrutura contabil e normativa que podem
implicar nos resultados, de modo a serem distintos de empresas ndo financeiras. Enquanto que,
ao considerarem o ano de 2007, se depararam com o periodo de implementacdo da SFAS 157
nos EUA e o ano de inicio da crise imobiliaria (Weiss & Shon, 2017), ou seja, um periodo de
instabilidade financeira e de adaptagcdo normativa, o que pode ter impactado nas informagdes
contabeis das companbhias.

De maneira semelhante, o estudo de Magnan et al. (2015) também considerou o periodo
de adaptacao normativa do SFAS 157, além de considerar um periodo significativo de dados
que sdo anteriores a crise financeira de 2008 e posteriores a crise dos anos 2000, ou seja,
consideraram o intervalo de dados entre os anos de 1996 e 2009. Esse periodo foi marcado por
instabilidade financeira, de modo que as informag¢des a valor justo eram tidas como menos
confiaveis do ponto de vista do mercado, conforme ja debatido por Goh et al. (2015) e Ayres et
al. (2017). Esse periodo de instabilidade econdomica nos anos 2000 pode justificar o impacto
negativo que Ding et al. (2017) observaram na China durante os anos de 2004 a 2007, uma vez
que desenvolvimento econdmico chinés ¢ fortemente impulsionado pela economia externa
(Fang, Yang & Meiyan, 2009). Além disso os pesquisadores consideram o uso do valor justo
de ativos financeiros, o que difere da informagdo de valor justo observada nesse estudo, uma
vez que foi considerado a existéncia de ativos e ativos e passivos a valor justo

Com relagdo ao trabalho de Goh et al. (2015), embora os autores argumentem que o uso
do valor justo tenha aspectos negativos, ¢ salientado que, ap6s a crise de 2008, as estimativas a
valor justo, em especial a estimativa do nivel 3, passaram a ser vistas com menor preocupacao
relacionada a confiabilidade da informagdo. Os autores justificam que isso ocorreu, pois, do
ponto de vista dos investidores, a estimativa de nivel 3 era menos confiavel, devido ao erro de

medicao causado pelos incentivos gerenciais de aumentar o valor das estimativas.
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Diante dos resultados apresentados na Tabela 5, ndao € possivel ndo rejeitar a hipotese 1
da pesquisa, pois os resultados do modelo 1 confirmam que o uso do valor justo gera impacto
positivo e significante na acuracia da previsao de lucro dos analistas.

No modelo 2 da Tabela 5, tem-se que, quando ha a interacao entre a dummy do valor
justo e a dummy do IFRS, ou seja, quando se destaca as empresas que possuem valor justo e
pertencem a paises que adotam IFRS, percebeu-se que o potencial do valor justo em relagdo a
acuracia diminui. Esse resultado da indicios de que o uso das IFRS pode ndo gerar uma melhoria
na relagdo entre o valor justo e a acuracia da previsao de lucro dos analistas, o que contraria a
narrativa de que o a implementa¢do dessa norma melhora a qualidade dos relatérios financeiros
(Houge et al., 2014; Dayanandan et al., 2016).

Ding et al. (2017) explicam que, embora seja defendido que o uso das IFRS melhora a
comparabilidade das informacgdes e ajuda a entender com maior clareza o negocio da empresa,
as diferencas econdOmicas, culturais e de sistemas institucionais fazem com que a
implementa¢do de um tnico conjunto de padrdes contabeis gere impactos diferentes nos paises.
Em complemento, Ding et al. (2017) salientam que as normas IFRS foram moldadas em um
modelo microecondmico orientado para os acionistas € que tendem a ser compativeis com
paises com mercado de agdes forte, podendo ocasionar em impacto distinto em paises com
sistemas orientados para bancos.

Cabe ressaltar ainda, que as diferencgas nos sistemas contdbeis podem ser oriundas de
diferencas econdmicas, institucionais e culturais (Tyrrall, Woodward & Rakhimbekova, 2007),
sendo assim, se ha diferencas entre os sistemas contabeis ¢ esperado que essas diferencas
ocorressem porque ha necessidades contabeis que diferem entre os paises, o que faria com que
a padroniza¢do nem sempre gerasse beneficios.

Além disso, o resultado dessa pesquisa difere do estudo de Marsoem e Mita (2019), que,
ao inspecionarem a influéncia da adog¢ao do IFRS na previsao dos analistas de um conjunto de
seis paises, sendo eles quatro do sistema Common Law (Malésia, Cingapura, Filipinas e Hong
Kong) e dois do sistema Civil Law (Indonésia e Tailandia), durante os anos de 2003 a 2012,
encontraram que o erro de previsao e dispersao era menor apos a adocao do IFRS. Todavia,
nessa pesquisa os autores destacam no resultado que o impacto da adocao das IFRS no erro de
previsao foi menor em paises que tinham alto nivel de enforcement em comparagao ao impacto
causado em paises com baixo nivel de enforcement, o que indica que as diferencas entre as
caracteristicas legais dos paises podem influenciar no impacto que a aplicagao da norma IFRS

tera no pais.
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Portanto, uma analise mais detalhada dessa relacdo, considerando o sistema legal de
origem dos paises, por exemplo, pode auxiliar a compreender esse resultado, como serd visto a
seguir no trabalho. Todavia, ressalta-se que, com o resultado do modelo 2 esse estudo rejeita a
Hs pois indica que no contexto geral o uso do IFRS ndo est4 potencializando o impacto que o
valor justo possui na acuracia da previsao dos analistas.

Analisando agora o modelo 3, quando a dummy do valor justo ¢ interagida com a dummy
do sistema legal, destacando as empresas que possuem valor justo e sdo do sistema legal
Common Law, ¢ observado que o efeito do valor justo € positivo € maior, se comparado com o
coeficiente obtido no modelo 1. Isso indica que o sistema legal ¢ relevante na relagdo entre o
valor justo e a acurdcia, o que permite ndo rejeitar a segunda hipotese de pesquisa. Esse
resultado estd de acordo com a literatura prévia, que considera que em paises Common Law o
uso da jurisprudéncia e a maior protecdo legal fazem com que os usuarios confiem mais nas
informacdes divulgadas pelas empresas (La Porta, 1998; Ball et al., 2000; Dayanandan et al.,
2016; Liao et al., 2020).

Nesse sentido, destaca-se a pesquisa de Liao et al. (2020) que, embora tenham
considerado em seu estudo a mensuragdao do valor justo em bancos, observou que essas
estimativas sao mais relevantes em paises Common Law. Os autores justificam que isso ocorreu
devido as caracteristicas desse sistema, como maior prote¢ao aos credores e alta fiscalizacao,
que pode influenciar na confianc¢a dos usudrios sobre a informacao.

Uma argumentagao semelhante ja era observada na pesquisa de Barniv et al. (2005), que
concluiram que os estudos de viabilidade dos analistas eram superiores nos paises Common
Law, devido a maior protecao dos investidores e maior qualidade dos relatérios financeiros, o
que mostra que estudos mais antigos ja apontavam que a qualidade da previsao dos analistas
poderia ser melhor em paises de origem legal Common Law. Nesse trabalho, Barniv et al (2005)
salientam que a menor demanda por informagdes de lucros e os mecanismos de governanca
corporativa mais fraca fazem com que a qualidade dos relatorios financeiros dos paises Civil
Law seja menores, o que compromete a previsdo de lucro dos analistas.

Ademais, ao observar a interagdo entre as dummies de valor justo, IFRS e sistema legal,
no modelo 4, nota-se que o impacto continua sendo positivo com a acuracia dos analistas. Esse
modelo auxilia a corroborar a hipotese 2, de que o sistema legal influencia a relacdo entre o
valor justo e a acurdcia dos analistas. Mais especificamente, o coeficiente desse modelo, embora
menor que o do modelo 3, ¢ maior que o do modelo 2, e até do modelo 1, refor¢ando a ideia de
que ha um efeito do sistema legal na relacdo entre valor justo e acuracia, que acaba por

potencializa-la. Nesse sentido, o modelo 4 indica que o sistema legal auxilia a melhorar a
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importancia do valor justo na acurdcia do analista, no contexto de IFRS, ao comparar o
resultado desse modelo com o modelo 2, pois ¢ observado que ao destacar o sistema legal
Common Law junto ao IFRS o coeficiente ¢ maior do que quando destacado apenas o uso do
IFRS. Além disso, o resultado do modelo 4 aponta que o uso IFRS parece diminuir o coeficiente
da regressao, quando comparado com o modelo 3, o que indica que o uso do IFRS pode
comprometer a relacdo entre o valor justo e a acuracia do analista em paises Common Law, o
que ¢ analisado com mais detalhes nos modelos a seguir.

Na Tabela 6 sao apresentados os modelos 5 a 8, que consideraram os dados organizados

por sistema legal.
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Tabela 6 — Resultados das regressdes multiplas considerando paises separados por sistema legal

Paises Common Law Paises Civil Law
Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8
Variaveis Coef z Coef z Coef Z Coef z
V] 0,017 2,39%* 0,010 1,99%%*
VI xIFRS -0,04  -3,18%** 0,015  3,55%*=*
Tam 0,072 4,6%** 0,07 4,72%*% | 0,012 12,68%** 0,013  13,27%%*
Prej -0,136  -7,80%** -0,14  -7,77%*¥*% | -0,214 -14,03***  -0,215 -14,03%**
Luc 1,863 2,47%* 1,868 2.47*%* 1 0,981 11,36*** 0,970  11.27***
Surp 0,000 1,440 0,00 1,44 0,004  4,79*** 0,004  4,80%**
Cresc 0,043  2,66%** 0,04 2,63*¥* | 0,029  2,58%%* 0,030  2,62%**
Volat -0,065 -10,84***  -0,06 10,8;3*** -0,122  -24,15%*%*  .0,123 -24,36%**
Alav -0,002 -0,920 0,00 -0,90 0,000 0,200 0,000 0,200
End 0,013 0,480 0,01 0,49 0,020 1,440 0,013 0,900
ROA 0,034 0,050 0,04 0,06 0,032 0,710 0,032 0,710
Id 0,002 1,74% 0,00 2,01%* | 0,000  4,31%%* 0,000  3,70%**
Setor omitido omitido -0,043  -5,80*%**  -0,043 -581***
PIB -0,029 -0,920 -0,03 -0,81 0,005 1,430 0,003 0,950
Constante 0,698 1,620 0,65 1,49 0,583  14,95%** (0,601  15,34%***
X?/F 30,75%** 1715,82%** 1733,30%**
R? 0,0722
Breusch and Pagan 6261,21%** 6265,01%** 1004,40%** 1000,92%**
Teste F de Chow 7,39%%* 7,30%** 4,22%** 4,23%**
Teste de Hausman 219,68*** 210,29%** 33,18%** 34,46%**
Teste de White 1,5¢+34%** 1,4e+34%%* 5,4e+3]1%** 8,3e+30***
VIF 1,52 1,68 1,16 1,18
Teste de Wooldridge 1,375 1,380 4,433%* 4,403%*

Nota: Valor justo corresponde a uma dummy que assume valor igual a 1 (um) quando a empresa possui ativos e
passivos mensurados a valor justo e 0 (zero) caso contrario; IFRS é uma variavel dummy que assume valor igual
a 1 (um) caso a companhia perten¢a a um pais que adota o uso da IFRS e 0 (zero) em caso contrario, e Sistema
Legal corresponde a uma variavel dummy que assume valor igual a 1 (um) caso a companhia pertenga ao sistema
Common Law e 0 (zero) caso pertenga ao sistema Civil Law; VJ x IFRS corresponde a multiplica¢do da dummy
de valor justo pela dummy de IFRS,; VJ x SL corresponde a multiplicacdo da dummy de valor justo pela dummy
de Sistema Legal; Tamanho é o logaritmo do total de ativos; Prejuizo seria uma dummy que assume valor igual
a I (um) se a companhia divulgar prejuizo e 0 (zero) em caso contrario; Lucratividade é a razdo do EBITDA e o
ativo total; Surpresa corresponde razdo entre a variagdo do lucro entre dois periodos e o lucro em t-1;
Crescimento seria a variagdo de receita entre os periodos; Volatilidade corresponde ao logaritmo da razdo entre
o desvio padrdo do lucro de 5 trimestres anteriores e o modulo da média de lucros; Alavancagem é a razdo entre
o valor contabil da divida e o valor do patriménio liquido,; Endividamento seria a razdo entre o total de passivos
e o total de ativos; ROA é a razdo do lucro liquido e o ativo total; Idade da empresa corresponde a diferenga
entre o ano que a empresa foi aberta e o periodo t da amostra; Setor corresponde variavel dummy, que assume
valor igual a 1 (um) caso a companhia perten¢a a um setor regulamentado e 0 (zero) em caso contrario, e PIB
seria a variavel econémica do PIB, coletada na base de dados do United Nations.

Sendo significante a *** 1%, ** 5% e * 10%

Com relacdo a base de dados que considera apenas os paises que sdo do sistema

Common Law, que seriam os resultados apresentados nos modelos 5 e 6, percebe-se,
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primeiramente, no modelo 5, que o valor justo tem um impacto positivo na acuracia do analista,
corroborando o resultado obtido no modelo 1 da Tabela 5.

Entretanto, ao inspecionar a base de dados que compde a amostra de paises que sao de
origem legal Common Law nota-se que 94% das empresas sdo dos Estados Unidos, que ¢ um
pais com um mercado consolidado e com alta performance (Antonczyk & Salzmann, 2014),
além de possuirem bons indices de governanga corporativa, de controle de corrupg¢ao, qualidade
regulatodria e efetividade do governo, conforme métricas da Worldwide Governance Indicators
(WG]I). Tais aspectos podem justificar o impacto positivo do valor justo na acuracia da lista de
paises de origem Common Law.

Ainda nessa discussao, foi realizado um teste adicional analisando a relagdo do valor
justo e da acurécia da previsdo dos analistas apenas nas empresas dos Estados Unidos e o
resultado se manteve, o que confirma a ideia de que esse pais influenciou significativamente a
amostra.

No entanto, no modelo 6, quando sdo destacados os paises que sdo Common Law e
adotam IFRS, o resultado reafirma ao obtido no modelo 2, de que, no contexto das IFRS,
tendem haver uma impacto negativo do valor justo na acuracia dos analistas. Entretanto, ao
observar os paises que compdem essa amostra, ou seja, paises Common Law que adotam IFRS,
tem-se destaque para: Reino Unido, Irlanda, Paquistdo, Singapura e Maldsia. Mais
especificamente, retirando o Reino Unido, essa amostra fica composta por 76% as empresas
pertencentes a Irlanda, Paquistao, Singapura ¢ a Malasia.

Um aspecto que diferencia esses paises dos EUA, que pode justificar o fato de se
encontrar uma relagdo negativa entre valor justo e acuracia dos analistas, apesar da origem legal
dos paises e da adogdo das IFRS, ¢ a baixa performance de mercado desses paises, conforme
indice apresentado por Antonczyk e Salzmann (2014), sendo de 0,01 para Irlanda, 0,22 para
Malésia, 0,17 para Singapura, em contraste aos 3,81 para EUA

Retomando a literatura, o fato dos paises Common Law enfatizarem o procedimento
legal sobre a regra e terem evoluido historicamente para atender as demandas de mercado (Ball
et al., 2000) faz com que haja incentivo adicional para gerar mecanismos de governanga
corporativa mais eficaz, maior prote¢ao aos investidores e relatorios financeiros de maior
qualidade (Barniv, Myring & Thomas, 2005; Dayanandan et al., 2016).

Dado esse contexto, entende-se que as raizes na jurisprudéncia, que se baseia no
conceito de analise normativa e ndo propriamente em seguir regras definidas, poderia fazer com
que os analistas financeiros tenham melhor preparo para lidar com essa caracteristica mais

interpretativa do valor justo, melhorando a sua assertividade na previsao. Isso € possivel, pois
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os paises de origem Common Law oferecem maior protecao legal aos credores e acionistas (La
Porta et al., 1998), o que poderia fazer com que o uso da IFRS nesses paises ndo gerasse
beneficios adicionais nos paises de origem legal Common Law.

Porém, apesar de ser esperado que as IFRS ndo gerassem beneficios adicionais nesse
contexto, foi observado uma relacao negativa entre o valor justo e a acuracia dos analistas. Uma
explicagdo para isso pode estar nas particularidades dos paises Reino Unido, Irlanda, Paquistdo,
Singapura e Malésia. Por exemplo, em termos de indicadores WGI o conjunto desses paises
apresentam médias inferiores aos EUA para estabilidade politica, accountability, efetividade
do governo, qualidade regulatoria e controle de corrupgdo. Tais aspectos podem implicar em
menor confianga ou seguranga do analista diante de informagdes contabeis que permitem maior
subjetividade.

Ademais, com relagao ao Reino Unido e a Irlanda, Arafat, Dunne e Ahmed (2020)
destacam que esses paises passaram por uma adaptacdo do IFRS em 2009 para empresas de
pequeno e médio porte (PMEs), uma vez que o IASB reconheceu que o IFRS completo era
oneroso para muitas PMEs e que havia relutincia das companhias em aplica-lo. Nessa
discussao, os autores explicam que a criagdo de um conjunto de normas IFRS exclusivo para as
PMEs gerou controversas entre os criticos que participaram das discussoes iniciais sobre 0 novo
conjunto de padrdes proposta pelo IASC, sobre a necessidade dessas adaptagdes, uma vez que
a IFRS deveria ser adequado a todas as entidades. Nessas adaptagdes o conselho propunha a
simplificagdo da mensura¢do e reconhecimento de instrumentos financeiros, despesas com
pesquisa, valor justo para agricultura, entre outras modificagdes (Arafat et al., 2020), o que
pode ser um fator que influencie na percepcdo do analista sobre a qualidade das informagdes
contdbeis desses paises, uma vez que a simplificacdo das normas IFRS poderia acarretar em
redu¢do da qualidade das informagdes, uma vez que poderia diminuir a qualidade da
informacao.

Jé& para o Paquistdo, algumas pesquisas mostram que a corrupgao ¢ apontada como uma
barreira do crescimento econdmico no pais (Farooq, Shahbaz, Arouri & Teulon, 2013; Azam,
Nawaz & Riaz, 2019). Azam et al. (2019) discutem que o crescimento econdmico no Paquistdo
esta insustentavel e que a taxa de crescimento oscila entre quedas e retomadas desde 1969, além
do pais ter apresentado queda de 51,7% no fluxo de Investimento Estrangeiro Direto (IED) de
junho-abril do ano fiscal de 2019 em comparacdo com o ano fiscal de 2018. Além disso, Farooq
et al. (2013) apresentam que o fraco desempenho econémico do Paquistdo est4 relacionado ao
aumento da corrup¢ao, onde o contexto historico do pais aponta que ao longo dos anos a maioria

dos indicadores de governanga se manteve inalterado e a corrupgao se espalhou em quase todos
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os niveis do governo federal, fazendo com que em 2013 o pais fosse classificado em 139° entre
174 paises que sdo analisados pelo Indice de Percepgio de Corrupgio (IPC), apontando o
Paquistdo como um dos paises mais corruptos do mundo, o que pode influenciar na confianga
que os analistas financeiros possuem das informagdes reportadas pelas companhias desse pais.

Com relagdao a Malésia, a literatura (Kapeli & Mohamed, 2019; Muhamad & Gani,
2020) apresenta que o pais foi influenciado por diversos escandalos de corrupg¢ao nos setores
publicos e privados € que uma das principais razdes para isso ocorrer ¢ a falta de
comprometimento politico dos lideres do pais, que nao falam sobre corrupcao e possuem
dificuldade em reconhecer fatores de corrupgao, como por exemplo a transparéncia no processo
de aquisicdes pelo setor publico, o que pode ter influenciado nos indices do WGI durante os
anos de 2010 a 2019.

Como as empresas do Paquistdo, Malasia, do Reino Unido e da Irlanda representam
aproximadamente 90% da amostra entende-se que essas particularidades possam interferir na
forma como as informagdes estdo sendo interpretada pelos analistas, comprometendo acuracia
da previsao dos analistas nesses paises, o que justifica o resultado negativo dessa amostra.

Ao organizar a amostra de dados pelos paises de origem Civil Law, é observado, no
modelo 7, que o valor justo possui impacto positivo na acuracia da previsao do analista e que
esse impacto € potencializado ao observar a interagdo entre o valor justo e a dummy de IFRS,
conforme pode ser observado pelo aumento do coeficiente do modelo 8 em comparagdao com o
modelo 7, o que permite ndo rejeitar a Hs, pois aponta que adogdo do IFRS potencializou o
efeito positivo que o valor justo possui na acuracia da previsdo dos analistas em paises Civi/
Law.

Entende-se que isso ocorra, pois, conforme apontado pela literatura (La Porta et al.,
1997, La Porta et al., 1998; Barniv et al., 2005), os paises de origem legal Civil Law possuem
menor prote¢ao legal e menor qualidade dos relatorios contabeis, devido a menor demanda de
informagdes do mercado. E, além disso, os principais demandantes de informacgdes das
companhias sdo o Estado e instituigdes que possuem acesso a informagdes privadas das
companhias, o que influencia nas informagdes que sdao divulgadas pelas companhias (Pais &
Bonito, 2018). No entanto, o uso das IFRS (Guggiola, 2010; Houge et al.,2014; Turki, et al.,
2016; Marsoem & Mita, 2019; Harakeh, et al., 2019) pode gerar beneficios, como maior
transparéncia das informagdes contdbeis, maior comparabilidade entre as empresas e paises e
maior clareza dos dados. O que justifica o resultado encontrado no modelo 8, comparativamente

ao modelo 7.
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Nesse sentido, pesquisas anteriores (Prather-Kinsey et al., 2008; Burnett et al., 2015)
apontam que a padronizagdo do IFRS faria com que as informagdes contabeis reportadas pelos
paises Civil Law gerassem uma maior confian¢a do ponto de vista do mercado, o que estd em
linha com o resultado observado nesse estudo e com o resultado das pesquisas de Tan, Wang e
Welker (2011), Clarkson et al. (2011) Dayanandan et al. (2016), se for levado em consideragao
que aproximadamente 80% dos paises inspecionados nesses estudos sdo de origem Civil Law.

Assim, Tan et al. (2011), ao considerarem uma amostra de 25 paises, entre os anos de
1998 e 2007, observaram que a ado¢ao do IFRS atraia mais analistas, argumentando que isso ¢
devido a melhoria na qualidade da informagao contabil. Entretanto, ao inspecionar o banco de
dados dessa pesquisa, foi observado que 80% dos paises desse estudo eram de origem Civil
Law, enquanto apenas 20% eram Common Law, o que pode ter influenciado o resultado dessa
pesquisa. Isso € possivel, pois, como os paises de origem Civil Law sao caracterizados por
possuir menor protecdo dos investidores e menor qualidade das praticas contabeis (La Porta et
al., 1997; La Porta et al., 1998; Barniv, Myring & Thomas, 2005) o uso da IFRS pode colaborar
com o aumento da qualidade das informagdes, pois gera maior confianga das informacgdes
reportadas pelas companhias de paises Civil Law (Prather-Kinsey et al., 2008; Burnett et al.,
2015).

Nessa mesma linha, foi observado na pesquisa de Clarkson et al. (2011), que o uso do
IFRS melhorou a comparabilidade dos relatorios dos paises que analisou. A base de dados era
composta por 15 paises, sendo eles 12 do sistema Civil Law e apenas 3 do sistema Common
Law. Esse padrao ¢ semelhante na pesquisa de Dayanandan et al. (2016), que em seus resultados
constatara que de modo geral o uso da IFRS aumentou o padrdo de qualidade dos relatorios
financeiros, entretanto, dos 35 paises da pesquisa, aproximadamente 80% deles eram de origem
sistema Civil Law. Nessa pesquisa os autores apontaram que, embora o resultado geral tenha
sido de melhoria nas informagdes, os paises com fortes prote¢des legais e alto nivel de
divulgacdo nao apresentaram melhorias com relagdo a qualidade da informacdo apos a adogao
do IFRS, o que reforca a ideia de que dependendo das caracteristicas legais do pais o uso do
IFRS nem sempre gera melhorias na qualidade da informagao.

Dessa maneira, esse estudo permitiu observar que a mensuragao de ativos e passivos a
valor justo ¢ uma informacao utilizada pelos analistas de maneira a auxiliar em suas previsoes
de lucro. Sinaliza ainda que essa relagdo positiva ¢ mais forte em paises que sdo de origem
Common Law, especialmente aqueles que ndo adotam o uso da IFRS, seguido pelos paises que
sao de origem Civil Law. Porém nos paises Civil Law foi observado que o uso da IFRS gerou

melhorias na relagdo entre o valor justo e a acurdcia do analista, o que indica que essa norma



65

contabil melhora a comparabilidade e a transparéncia das informagdes contabeis em paises onde
pode haver menor protecdo legal e menor qualidade das informagdes contabeis, conforme foi
discutido ao longo desse trabalho.

Esse achado ¢ importante, pois sinaliza que as diferengas normativas e legais sao fatores
relevantes para a relagdo que o analista financeiro tem com as informacdes contdbeis das
companhias, onde em determinados contextos ele pode se sentir mais confortavel para confiar
em informagdes subjetivas, como o valor justo, e assim ser mais assertivo em suas previsoes de
lucro, como ocorreu nos paises de origem Common Law. Por outro lado, em outros contextos o
analista pode ter maior dificuldade em analisar as informagdes contabeis das companhias, o que
acarreta uma menor acuracia da sua previsdo, conforme observado pelos coeficientes mais
baixos dos paises Civil Law ao longo desse estudo e apresentado no resumo de constatagdes da

pesquisa na Tabela 7.

Tabela 7 — Resumo dos resultados da pesquisa

Gradacgao
1° Common Law sem IFRS
2° Common Law com IFRS
3° Civil Law com IFRS
4° Civil Law sem IFRS

Assim, os resultados dessa pesquisa mostram que as diferencas entre os paises,
relacionadas ao sistema legal, como por exemplo poder de enforcement e qualidade da
informacao contabil, podem influenciar na acuracia da previsao de lucro dos analistas, uma vez
que as caracteristicas legais desses paises podem afetar o nivel de desenvolvimento do mercado
de capitais.

Nesse sentido, ao observar o resumo das constatacdes na tabela 7 ¢ possivel observar
que esse estudo mostra que o valor justo teve maior importancia na acuricia da previsdo de
lucro dos paises que sdo Common Law e nao adotam IFRS, seguido pelos paises que sdo
Common Law e nao adotam IFRS, o que indica que a maior qualidade na informagao contabil
desses paises, atrelado a maior protecdo legal aos investidores e maior busca por financiamento
no mercado, podem fazer com que os analistas tenham maior confian¢a na informacao
divulgada. E que nos paises Civil Law o valor justo possui maior importancia na acuracia da
previsao dos analistas quando adota o IFRS, o que aponta que nesses paises a adogao dessas
normas pode melhorar a qualidade da informacao contabil, tornando-as mais comparaveis e

transparentes para o mercado, o que melhora a acuracia da previsdo de lucros.
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Diante disso € possivel concluir que os fatores legais e normativos podem influenciar
na forma como o mercado de capitais interpreta as informagdes contabeis. Dessa maneira, esse
estudo abre espago para que outras pesquisas analisem se outras praticas contabeis subjetivas,
como ativos intangiveis, goodwill e ativos bioldgicos, por exemplo, influenciam na previsao de
lucros do analista, considerando diferentes contextos.

Assim, a pesquisa ndo rejeita quatro das cinco hipdteses propostas, como pode ser
observado no resumo apresentado na Tabela 8.

Dado essas constatagdes, nota-se que quase todas as hipoteses do estudo nao foram

rejeitadas, com excegao da hipotese 3, conforme a Tabela 8:

Tabela 8: Resumo das hipdteses

Hipédteses Rejeita/Nio rejeita Modelos
H, Nao rejeita a hipotese Modelo 1 e modelo 5
H» Nao rejeita a hipotese Modelo 3

Hs Rejeita a hipotese Modelo 2 e modelo 6
Hs Nao rejeita a hipotese Modelo 4

Hs Nao rejeita a hipotese Modelo 7 e modelo 8

Portanto, o resultado dessa pesquisa indica que o uso da IFRS e do sistema legal sdo
fatores determinantes na relagao entre o valor justo e a acuracia da previsao dos analistas.

Dessa maneira, esse estudo traz algumas contribuigdes significativas para a literatura do
valor justo, IFRS e sistema legal, pois reafirma a importancia do valor justo como mercado de
capitais que foi identificada em estudos anteriores, porém observando que isso ocorre em um
conjunto amplo de paises. Além disso, destaca para os 6rgaos reguladores a importancia de usar
o IFRS, especialmente em paises de origem Civil Law, devido a melhora no mercado de
capitais. E, em complemento, identifica que os diferentes contextos legais e normativos fazem
com que a informacao a valor justo seja mais ou menos confidvel do ponto de vista do analista
financeiro, o que influencia na acuracia da sua previsao de lucros, fazendo com que os analistas
possam sem mais ou menos assertivos.

Dessa maneira ¢ possivel inferir que, de modo geral, o valor justo influencia
positivamente a acuracia da previsao de lucros, sendo informacao relevante os analistas, e que
o impacto que o valor justo possui sobre a previsdo de lucros ¢ influenciada de acordo com o

ambiente legal e normativo em que esta inserido.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Essa dissertagdo analisou a relagdo entre a informacdo a valor justo e a acuracia da
previsao de lucro dos analistas financeiros, considerando o contexto da adogao obrigatoria do
IFRS e sistema legal, numa amostra de 43 paises, durante os anos de 2010 a 2019.

Os resultados dessa pesquisa apontam que o uso do valor justo impacta positivamente a
acurdcia da previsdo dos analistas financeiros. Além disso, a pesquisa verificou que o sistema
legal ¢ um fator relevante que interfere na relagao entre o valor justo e a acurdcia da previsao
dos analistas, bem como a adog¢do das IFRS, que, no caso, indicou haver maior impacto quando
observado no contexto de paises com origem Civi/ Law. Esse resultado indica que em paises
onde ha menor protecdo legal e qualidade inferior dos relatorios financeiros, o uso do IFRS
influenciou positivamente a percepcao do analista financeiro em relacdo ao uso do valor justo.
Destaca-se ainda que, o sistema Common Law, mesmo sem ado¢dao das IFRS, ¢ capaz de
potencializar a relagdo entre o valor justo e a acurdcia do analista.

Dados esses resultados, essa pesquisa colabora com a discussao académica que discute
a relagdo de praticas contdbeis mais subjetivas com a acurdcia da previsdo, pois reafirma que o
uso do valor justo influencia positivamente a acuracia da previsdao dos analistas, considerando
uma amostra ampla de paises.

A pesquisa sinaliza ainda que a adog¢do das IFRS pode contribuir com a qualidade da
informagdo, que, ao ser captada pelos analistas, pode influenciar positivamente o
funcionamento do mercado de capitais, gerando beneficios econdmicos, como maior
atratividade de analistas e investidores, o que pode influenciar na captacao de recursos das
empresas de capital aberto e, consequentemente, na expansdo dessas empresas e na geragao de
Nnovos empregos.

De maneira analoga, o estudo colabora com investidores, visto que sinaliza que os paises
de origem legal Common Law e que nao usam IFRS sdo as melhores opgdes para investir e,
além disso, indica que a combinagado entre sistema legal e uso da IFRS interfere na acuracia da
previsao dos analistas, o que pode comprometer seus investimentos. Sendo assim, essa pesquisa
mostra para os investidores que ¢ adequado se atentar ao sistema legal e ao uso do IFRS do pais
que realiza investimento, caso opte por se basear nas previsdes dos analistas, visto que a
percepcdo dos analistas sobre a empresa pode oscilar de acordo com essas caracteristicas,
fazendo com que eles acertem mais ou menos as suas previsoes. Colabora-se também com
analistas, ao sinalizar a necessidade de cuidado, dada a menor acuricia, ao realizar previsdes

em paises em paises que tem origem no sistema Common Law, mas que ndo adotam as IFRS.
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Por fim, em termos metodologicos, o estudo contribui com a literatura ao considerar um
intervalo maior de tempo do que de outras pesquisas (Riedl & Serafeim, 2011; Liang & Ried],
2014; Goh et al., 2015; Ding et al., 2017; Ayres et al., 2017; Badenhorst, 2018; Liao et al.,
2020), considerando um conjunto maior de paises (Liang & Riedl, 2014; Badenhorst, 2018;
Liao et al., 2020) e considerando énfase para o sistema legal e o uso das IFRS, que ainda nao
foi considerado por outros estudos (Carroll et al., 2003; Riedl & Serafeim, 2011; Liang & Riedl,
2014; Magnan et al., 2015; Goh et al., 2015; Ding et al., 2017; Ayres et al., 2017; Badenhorst,
2018; Liao et al., 2020), além de considerar um conjunto diversificado de varidveis baseadas
nessas pesquisas anteriores. Com relagdes as limitagcdes dessa pesquisa, que, inclusive, podem
ser trabalhadas para o desenvolvimento de pesquisas futuras, tem-se a possibilidade de
considerar a inspecao do valor justo por meio dos niveis 1, 2 e 3, todavia considerando um
conjunto menor de empresas e paises, para que fosse possivel coletar esses dados em quantidade
suficiente para os testes econométricos. Essa abertura nao foi possivel nesse estudo devido ao
baixo volume de dados nessa estratificagdo, o que fez com que fosse optado por apenas
identificar se a empresa tinha ou nao informagao de ativo ou passivo a valor justo, sem realizar
distingdo desses itens. A consideragao dos paises ficou restrita ao volume de dados referente a
previsdo de lucros. Outro ponto relevante seria que a amostra de dados desse estudo possuia um
viés, que seria os Estados Unidos, devido ao volume expressivo de dados das empresas, o que
impactou o resultado. Ressalta-se também que outras praticas contabeis subjetivas, como o
goodwill, ativo biologico, propriedade para investimento, perda por impairment, pesquisa €
desenvolvimento, passivo contingencial e intangivel, podem ser consideradas, embora se tenha
percebido menor volume de informagdes a esse respeito nos bancos de dados, o que demandaria
uma coleta manual. Outra limitacdo da pesquisa foi a escolha dos paises pela facilidade de
acesso aos dados. Nesse sentido, embora seja um diferencial a amostra com muito paises,
entende-se que em pesquisas futuras seria prudente trabalhar com amostras aleatérias para
generalizagdes do resultado. E por fim, essa pesquisa considera como sugestao para pesquisas
futuras a abertura em subniveis de classificagdo, que abordem aspectos culturais e outras

diferencas entre os paises.
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