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RESUMO

Desde 2010, as instituicbes financeiras de cap#hbérto devem apresentar suas
demonstracdes contabeis de acordo com o padréménienal. A adocdo de padrdes
internacionais em um setor altamente regulamentéetfece uma comparacao da relevancia
da informacdo contabil e isso pode contribuir pammpreensdo da qualidade das
demonstracdes contabeis. Assim, este estudo aralighevancia do lucro e patriménio
liguido antes e depois da adog¢ao obrigatdria dBS Ipelas instituicdes financeiras listadas
no mercado de capitais brasileiro, com propostawkstigar os efeitos da adocéo obrigatoria
das IFRS sobre os valores contabeis e as conseggi@sssas mudancas na relevancia das
informacfes nas demonstracdes financeiras. A amastcomposta por 60 instituices
financeiras listadas na BM&FBovespa, totalizandb dhservacdes. Especificamente, foram
utilizados dados das demonstracoes financeira®@g & 2009 (periodo pré-adocao) e 2010 a
2014 (periodo pos-adocao). Para alcancar o objptioposto, analisamos essa questdo sobre
trés perspectivas, como, por exemplo, uma delasaisar a relevancia das informacdes
contdbeis. Esta analise é operacionalizada por meialuas regressées com o modelo
denominadoprecq sendo que no primeiro modelo utiliza apenas aswas lucro e
patriménio liquido e no segundo modelo é introdoaith termo produto, igual ao produto
entre o lucro e patriménio liquido. Os resultadosoatrados indicam que houve uma reducao
significativa do poder explicativo das variaveisnt@eis apdés a adogdo obrigatoria das
normas internacionais. Isto implica que o lucro gatrimonio liquido reportados de acordo
com as normas nacionais explicam mais sobre o®pm@gs acbes em comparagdo com 0S
valores que sao reportados em IFRS. A segundagutigp busca analisar a relevancia do
lucro e do patriménio liquido, no qual utiliza umegressdo com dados em painel. Verificou-
se que apoOs a adocao obrigatoria das normas iotena#s, o lucro e patrimoénio liquido sédo
vistos de forma significativa pelos investidoresiretanto houve um aumento da relevancia
do lucro liquido e uma reducgéo para o patrimomjaitio. Na terceira perspectiva, é avaliada
a associacao entre os retornos e os lucros costdissa andlise utiliza uma regressédo com o
modelo denominadeetorna Os resultados indicam que existe uma falta deéstividade
das informagbes contabeis e que no periodo pré-t-R&o e sua variacdo foram relevantes
para retorno das ac¢des, enquanto no periodo p&-HsRis varidveis reduzem a relevancia
para o retorno das acdes. Além disso, esta pesgtiliga duas variaveis de controle como
condi¢cdo importante que pode refletir em algumaacteristicas institucionais como, por
exemplo, a concentracdo de propriedade e o tamdahoompanhia. Estas variaveis sao
utilizadas na estimagéo de sub-amostras, ondesgtsiipdes foram divididas em dois grupos,
a saber, propriedade concentrada e propriedadecodcentrada; instituicdo financeira
pequena e instituicdo financeira grande. Nessasusuistras, as evidéncias indicam que as
instituicbes com propriedades concentradas fornen@armacdes contabeis mais relevantes
do que as instituicdes n&do concentradas. E queder pexplicativo do lucro e patrimonio
liquido das instituicbes pequenas, para deterntinaor da empresa, € muito maior quando
comparado com as instituicdes grandes.

Palavras-chave: Concentracédo de Propriedade e Tamanho, IFRStuigéts Financeiras,
Relevancia.



ABSTRACT

Since 2010, the publicly traded financial instibus must submit their financial statements in
accordance with the international standard. Thetolo of international standards in a highly
regulated sector offers a comparison of the relewai accounting information and this can
contribute to understanding the quality of the ficial statements. Thus, this study analyses
the relevance of profit and shareholders ' equitipte and after mandatory adoption of IFRS
by financial institutions listed on Brazil's cap#tanarket, with proposal to investigate the
effects of mandatory adoption of IFRS accountinfues and the consequences of these
changes on the relevance of information in theniomea statements. The sample is composed
of 60 financial institutions listed on the BM&FBwmma,, totaling 415 observations.
Specifically, we used data from 2006 to 2009 finanstatementspfé-adocgéoperiod) and
2010 to 2014 gés-adocaoperiod). To achieve the objective, we analyzed thuestion on
three perspectives, as, for example, one of theto &nalyze the relevance of accounting
information. This analysis is operationalized thgbuwo regressions with the template named
price, with the first model uses only the profitdashareholders ' equity and in the second
model is introduced a term product, equal to thedpct between profit and shareholders '
equity. The results indicate that there was a Bagmit reduction of the explanatory power of
accounting variables after the mandatory intermafiGtandards. This implies that the profit
and shareholders ' equity reported according tmmat standards explain more about stock
prices in comparison with the values that are regbunder IFRS. The second perspective
seeks to analyze the relevance of profit and sloédels ' equity, which uses a regression with
panel data. It was found that after the mandatdoption of international standards, the profit
and shareholders ' equity are seen as significamntuestors, however there was an increase
of relevance of net profit and a reduction to eguithe third perspective is evaluated the
association between accounting profits and retufigs analysis uses a regression model
named return. The results indicate that therelagla of timeliness of accounting information
and that in the pré-IFRS period the profit and atésn were relevant to return the shares,
while in the p6s-IFRS period these variables reduiloe relevance for the return of the shares.
In addition, this research uses two variables obhiow important condition that may reflect
in some institutional features as, for example,atwecentration of property and the size of the
company. These variables are used in ghb-amostrasestimation, where the institutions
were divided into two groups, namely, concentraaad unconcentrated property property;
small financial institution and financial institati great. In thessub-amostrasevidence
indicates that institutions with properties concat®d provide accounting information more
relevant than the institutions concentrated. Ane #xplanatory power of profit and
shareholders ' equity of the small institutionsgdébermine the value of the company, is much
higher when compared with large institutions.

Keywords: Financial InstitutionsOwnership Concentration and Size, IFRS, Valueveziee.
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1. INTRODUCAO

Antes de 2008, a maioria das empresas estabelavid&sasil aplicava as Normas
Brasileiras de Contabilidade seguindo o modelo amhtbrasileiro (BRGAAP). Com a
vigéncia da Lei n°® 11.638/200%ornou-se necessaria a convergéncia das nornmasbedis
para os padrdes de contabilidade internacionaticseansideradas como normas contabeis de
maior qualidade (LIMA, 2010; ANTUNE®t al, 2012; e NASCIMENTO, 2012). Sendo
assim, a partir de 2010, apds a promulgacdo dd1.841/2008, foram introduzidos novos
procedimentos contabeis 0s quais, consequentenpeat@caram mudancas significativas na
elaboracédo das demonstracdes contabeis no Brasil.

A adocéo dasinternational Financial Reporting Standards IFRS, no Brasil,
representou uma das maiores mudancas nos relafiddoseiros nos ultimos anos e, assim,
se tem ensejado um debate, ndo somente sobre eféchEne custos da adocdo do IFRS em
si, mas, também, sobre as implicacdes da convaeg@as relatorios financeiros globais. Por
exemplo, ndo estd claro como os investidores @@agia esta mudanca e se a mesma
proporciona aumento da qualidade da informacacdbdndivulgada pelas empresas, apesar
de existirem estudos relatando que a qualidadenfdamacao contabil pode aumentar por
causa da adocdo do IFRS, caso essas normas limiteamportamento oportunista dos
gestores. (HORTON; SERAFEIM, 2010; KARGIN, 2013).

Ha alguns estudos que se concentram na pesquiszlde relevancequdem
demonstrado ndo existir um consenso na literatipaesos beneficios gerados pela adocéo
das normas internacionais de contabilidade. (HUN&JBRAMANYAM, 2007; e
AGOSTINO; DRAGO; SILIPO, 2011). E possivel que asastidores em empresas
brasileiras reajam positivamente ao movimento emcéd a adocdo do IFRS, se, por
exemplo, os investidores esperarem que a aplicdg@sdFRS resulte numa maior qualidade
de informacfes dos relatorios financeiros, dimidaina assimetria de informacdes entre a
empresa e os investidores; o risco da informacéo; austo de capital. Os investidores
também podem acreditar que a aplicacdo de um dongomum de normas, proporcione
alguns beneficios, como, por exemplo, a ocorrédeiaeducédo dos custos ao comparar a

posicao financeira e 0 desempenho entre as empoesdigadas em paises distintos e, assim,

! Lei que estende as sociedades de grande portesiii8ps relativas a elaboracdo e divulgacdo de
demonstracbes financeiras. Vide informacdo no :sithdtp://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ ato2007-
2010/2007/1ei/111638.htm.

2 Lei relativo ao parcelamento ordinario de débitostributarios. Vide sitio:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ ato2007-202009/lei/l11941.htm.
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a adocdo do IFRS permitiria a0 mercado de capiasileiro que viesse a se tornar mais
competitivo, a nivel mundial, com consequente aumee liquidez para as empresas.

Alternativamente, é possivel que os investidores eenpresas brasileiras reajam
negativamente para o movimento em direcao a adigdeRS. Este poderia ser o caso se 0s
investidores acreditassem que o IFRS resultariam@mor qualidade das informacbes de
relatérios financeiros. Além disso, os investidgoesiem acreditar que a variagdo potencial
na implementacdo e execucdo do IFRS, levaria a ume@to no exercicio do poder
discricionario da gestdo oportunista quando secaph IFRS. (BARTH; LANDSMAN;
LANG, 2008). Finalmente, os investidores podemditae que os custos de implantagéo e de
transicdo associado com o IFRS seriam superiogealguer beneficio.

De acordo com a literatura existente sobmtie relevanceas adoc¢des das normas
internacionais de contabilidade afetam as insbiscfinanceiras de forma bem especifica.
Sendo assim, o foco principal desta literaturareeée aos instrumentos financeiros e o efeito
do fair value nessas provisdes, como, por exemplo, € possivetiomam dois elementos
importantes: primeiramente, ha uma discussao eratitra do quanto as informacdes sobre os
ativos e passivos dos bancos contabilizados a pedtw, podem ser Uteis para os investidores
(BART; BEAVER; LANDSMAN, 1996). No geral, essa lisdura fornece evidéncia
substancial de que os valores justos dos instriosdimanceiros sao relevantes. H4 também
evidéncias de que o valor justo dos derivativos NWBETACHALAM, 1996), os
empréstimos bancarios e os depdsitos centrais (BABEAVER; LANDSMAN, 1996) séao
relevantes. Com a emissédo da IFRS 13 — Mensuragatobajusto (CPC 46) as instituicdes
financeiras passaram a mensurar inicialmente todasstrumentos financeiros a valor justo,
além disso, passaram a divulgar diversas infornsagdlere, tais como o valor justo dos ativos
e passivos financeiros, hierarquia de determindgaalor justo (niveis 1, 2 e 3) e politica de
mensuracao, incluindo as técnicas e premissaslidagfo mais ampla da contabilizacdo ao
valor justo leva as institui¢cdes financeiras reem@nem os ganhos e perdas em tempo habil.

Ha uma linha de pesquisa que trata do IAS 39, ontezcimento e valorizacdo dos
instrumentos financeiros, no qual nota-se que atetarincipal item de competéncia
operacional dos bancos (comerciais): a provisda pardas com empréstimos. Esta norma
restringe o0 reconhecimento de perdas esperadaszimddu significativamente o
comportamento discricionario e, consequentementegeoenciamento de resultados.
(GEBHARDT; NOVOTNY-FARKAS, 2011) No Brasil esta norma é desmembrada nos
CPC’s 38, 39 e 40 R1, pois os ativos e passivosademstituicbes consistem em tais

instrumentos (FIECHTER, 2011). Como por exemplpesquisa desenvolvida por Farets
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al. (2014) constatou que lmmpairmentde instrumentos financeiros foi o tipo de ajuste qu
impactou o lucro liquido dos bancos listados na BM8&vespa em 2010 com valores mais
expressivos. O estudo de Fé Junior (2013) busaoitecer e apontar os impactos do processo
de adocdo das IFRS nos bancos brasileiros, atdevésetodologia de estudo de eventos,
evidenciando que a adogédo das IFRSé&bue relevance

Nesse sentido, constata-se que o BRGAAP diferefisgiivamente do IFRS. Estas
novas regras contabeis tém um efeito particulardeasonstracdes contabeis das instituicoes
financeiras, devido ao seu papel fundamental reanrediacdo e, com isso, sua exposicao a
riscos significativos ao seu negdécio, uma vez queconhecimento precoce dos créditos de
liquidagdo duvidosa deixa de existir e, assim, plaéar o poder gerencial oportunista
resultando em menos gerenciamento de resultadosntabilidade. A partir dessas mudancas
de padrdo contabil, espera-se que os atributosiorldos a relevancia e utilidade das
informacgdes divulgadas sejam fortemente influeraggukla transicao da IFRS.

Assim, a implementagcdo das IFRS nas entidades fiasddrasileiras oferece uma
oportunidade Unica de andlise da qualidade dos m&m@ontabeis, bem como examina
quaisquer alteracfes a esta qualidade, antes eaagfuiss adocao obrigatdria, sendo possivel
considerar a relevancia da informacao contabil cama dimensao importante na qualidade
da contabilidade.

Devido a particularidade que existe sobre os p@enefeitos que a adogéo das IFRS
pode causar, afetando assim as instituicoes filvasc® proposito desta pesquisa foi verificar
se existiu uma mudanca significativa no poder egfilfo e no grau de associacao entre 0s
nameros contédbeis (lucro/patriménio liquido) e asi&wveis de mercado (preco/retorno da
acao) entre os periodos pré e pés-adocgao obrigatasi IFRS. Ou seja, o intuito foi investigar
se a relevancia da informacao contabil alterou apésao e, também, a variacdo da interacao
entre o lucro e o patriménio liquido, resultando &go mais significativo. Particularmente,
investigou, ainda, se os valores contabeis dasuigdies financeiras, que passaram a seguir
as praticas contébeis internacionais, apresentanr nedevancia e tempestividade do que os
valores contabeis das instituicdes financeiraser@mpo em que ndo eram obrigadas a seguir
estas normas.

E importante considerar que, ao analisar a reléaatwpatrimonio liquido e do lucro
antes e depois da adocao obrigatoria das IFRSgspdtados da pesquisa podem contribuir
para o debate sobre os efeitos da relevancia @asnamcdes contabeis para percepcédo dos

investidores no mercado de capitais.
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1.1 OBJETIVOS

Por meio desta pesquisa, procura-se analisar g do patrimonio liquido e do
lucro antes e depois da adocéo obrigatéria das peRS instituicdes financeiras listadas no
mercado de capitais brasileiro, investigando emmadida a regulagdo contabil, por si so,
pode afetar a relevancia dos relatérios financeifesido assim, como o principal objetivo
comparar a relevancia do lucro e do patrimoénioidiojuna determinacdo do preco e retorno
das acOes das instituicdes financeiras no Braséisam apos a adocao obrigatéria do IFRS.
Especificamente, investigamos os efeitos da adobéigatéria das IFRS sobre os valores
contabeis, os indicadores financeiros e as conge@sdessas mudancas na relevancia das
informacBes nas demonstracbes financeiras, coasider que a adocdo das normas
internacionais pode contribuir para tomada de decsobre investimento de capital, onde
pode favorecer para uma maior liquidez do mercéolo menor custo de capital.

A pesquisa académica, recente, sugere que a qimlida contabilidade nédo é
necessariamente determinada pelas normas de duolatddi (BALL; KOTHARI; ROBIN,
2000). As praticas contabeis sdo um produto do ndesemento histérico, politico,
econdmico e institucional de cada pais. O ambieoi¢abil é influenciado pela natureza da
propriedade da empresa, sistema legal, fontes mendiamento, mercado de capitais,
crescimento econémico e desenvolvimento (HELLSTR@BD6). Por isso, o problema de
identificar os efeitos das mudancas nas normasbeis, por si sO, tem trazido preocupacao,
pois, 0s grupos de controle sdo dificeis de seratermiinados. Esse problema de
identificacdo é importante, pois, alguns estudosstataram que a qualidade dos relatérios
financeiros é também formada pelos incentivos oféos as empresas, resultantes das forcas
do mercado e, também, devido a fatores institugona

Nesse sentido, a restricdo da amostra para um egpecifico permite aumentar o
poder dos testes estatisticos, tendo como uma tamervantagem o controle na identificacdo
dos principais fatores que influenciam o comportameldo problema em questdo. Sendo
assim, o cenario desta pesquisa € relativamented@mo, em que o fator institucional
predominante € a supervisdo e a regulacdo daguipd&s financeiras realizadas pelo
BACEN.

Para consecucao desse objetivo, especificameptenpe-se:

a) Verificar a existéncia de uma associacao signifiaagntre as variaveis contabeis

(patriménio liquido e lucro) e as variaveis de mdc(preco e retorno da acao);
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b) Analisar se o poder explicativo do lucro e do padmio liquido alterou apds a
mudanca do padrao contabil brasileiro para o patlvétabil internacional;
c) Verificar se, ap0s a adocao obrigatoria de IFRSinBmmacdes contabeis se

tornaram mais relevantes e tempestivas.

1.2 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICOES ESPERADAS

Alguns estudos tém afirmado que a adocdo das IFBiSona o funcionamento do
mercado de capitais, fornecendo informacdes come@rée de alta qualidade para os
investidores. Também tem sido argumentado queRS Frometem informacdes financeiras
mais precisas, completas e oportunas do que oégmdacionais, especialmente se as normas
anteriores substituem regras que antes sofrianuéindia de agentes politicos, fiscais e
juridicos. Devido muitos paises e empresas teralicaldo amplos recursos para adocdo das
IFRS € importante testar essas alegacfes. Além, dssa-se pertinente obtasightssobre
a relevancia da adocédo das IFRS, como melhoriafasmacdes contabeis, para fins de
avaliacao realizada pelos investidores.

De acordo com Hung e Subramanyam (2007) o ententim#as implicacbes da
adocdo do padrdo IFRS é necessario, principalmentepaises com modelo contébil mais
voltado aos credores e outros usuarios, como &m aa Brasil, considerando que o padréao
contabil foi arquitetado sob forte influéncia dodetm contabil mais voltado aos investidores.

O Brasil oferece um ambiente interessante por cdasseu regime de informacao
distinta e seu contexto socioeconémico. Por exempoBrasil, as normas brasileiras de
contabilidade sofriam uma grande influéncia dasidades governamentais na sua
regulamentacéo, sendo que a escrituracdo contabévkentos econdémicos ocorridos em uma
empresa seguia a diretriz da forma juridica, enufze a primazia da esséncia econémica
sobre a forma juridica de cada evento econdmico.cékp das instituices financeiras
brasileiras apresentam uma caracteristica pecylas, enquanto as companhias de capital
aberto nédo financeiras estdo sob supervisdo da @gMstituicdes financeiras estado sujeitas
a leis e regulamentos especificos e sob superdsd®anco Central do Brasil — BACEN,
braco executor do Conselho Monetario Nacional - CMN

O estudo a respeito da forma como a adocdo dasaeanternacionais que afetou os
relatorios contabeis das instituicbes financeirasjustifica pela crescente expansao da
atividade das instituicbes financeiras no Brasilfato do mercado de atuacdo dessas

instituicbes serem extremamente regulamentado elaeprincipalmente, a complexidade
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dessas organizacOes. Neste sentido, essa dissedagtiibui para ampliacdo da literatura
value relevanceoferecendo um estudo para segmento especificouabagé o momento
carece de investigacdo e, assim, propde examingirieamente ndo sO o efeito da
informacé&o contabil sobre o preco das acdes, maséa sobre o valor de mercado (retorno)
em dois momentos distintos: no periodo de vigéudapadrao contabil brasileiro e no
periodo de adocao obrigatoria do padrao IFRS.

A maioria da literatura prévia sobrealue relevanceno Brasil (LIMA, 2010;
MARTINS, 2012; SILVA, 2013; FE JUNIOR, 2013), intiggram a extensio em que as
novas normas de contabilidade impactaram na quiidas demonstragfes contabeis, num
periodo inferior a trés anos da adoc¢éo obrigagina sem incluir uma amostra representativa
das empresas do setor financeiro. Estes pesquesasi®idedicaram a analisar a relevancia das
informacdes contabeis antes e depois do iniciordoegso de convergéncia para as normas
internacionais de contabilidade no Brasil, e cotroensuas amostras para instituicbes nao
financeiras, ou apenas em um ramo especifico gétuigdes financeiras, neste caso o setor
bancario. Consequentemente, os resultados detsdssgido podem ser generalizados para
as instituicdes financeiras no Brasil como um tdeiwr. isso, esta pesquisa estende a literatura
existente, no qual complementa os estudos receabgsvalue relevancgara as instituicoes
financeiras no contexto brasileiro.

Conforme apontam Moura; Coelho (2013) e Farias 4p0fnesmo existindo um
grande numero de trabalhos tedricos que abordafeit® @roporcionado pela adocdo das
IFRS nos relatorios contabeis, ha poucas evidémgiasdé suporte aos efeitos dessa adocao
para a relevancia das demonstracdes contabeisnstasi¢des financeiras. Logo, o presente
estudo acrescenta conhecimento a literatura et@stenamplia o entendimento sobre a
qualidade da informacdo contabil, pois fornece estet empirico para a literatuvalue
relevance.

Outra justificativa para o estudo realizado diped® a especificidade da atividade de
intermediacdo financeira, o que leva a contabikddds instituicdes financeiras a néo ser
comparavel as demonstracdes contabeis de emprésamanceiras (MOURA; COELHO,
2013). Por isso, tal caracteristica torna essaltiabmportante, pois examina a informacéo
contabil dos intermediarios financeiros de formiagslar, onde verifica se a adocdo das
normas internacionais afeta as demonstra¢cfes @stdbssas instituicdes, e assim amplia a
literatura existente e traz novimsightssobre o tema.

Um estudo para um setor especifico justifica-seddes importancia estratégica que

as instituicdes financeiras tém para o desenvohliinda economia de um pais e pela recente
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preocupacdo em identificar se as informacdes ceigd®m maior relevancia no padrao IFRS,
utilizando-se como métrica a maneira pela qualn&smacdes contdbeis impulsionam as
variacdes nos indicadores de mercado. Onde o pahproposito é estender o conhecimento
da literatura académica sobre a relevancia dosresloontabeis refletidos nos valores
patrimoniais. Sendo que os valores patrimoniaietesh um valor contabil quando os dois
estdo correlacionados.

Essa pesquisa questiona em que medida a convexgélasi normas contabeis
brasileiras, em vista do padréo IFRS, pode seriderazla uma forma eficaz de melhorar a
qualidade das demonstracdes contabeis e obter mEsuttado o0 aumento da relevancia das
informacdes contdbeis. Isso permite avaliar se @s 11.638/2007 e 11.941/2009, tém
efetivamente alcancado seu objetivo de melhoraradidade dos relatérios financeiros, uma
vez que, o principal objetivo de adotar as normx&Sl no Brasil €, de fato, garantir um maior
nivel de transparéncia de informacdes, a fim darleun funcionamento mais eficaz e
eficiente dos mercados de capitais.

O presente estudo se estende e contribui parxratlita académica da seguinte forma:
primeiramente, investiga um conjunto de dadosivealatente novos de forma mais complexa
que as pesquisas anteriores realizados no Brastjual investigaram apenas a associacao
entre 0s precos e retornos do mercado com o patignedo lucro liquido das instituicdes ndo
financeiras; em segundo lugar, esta pesquisa seiaba® modelo de avaliacdo linear
(OHLSON, 1995) e também emprega uma metodologialinéar através da utilizacdo do
modelo produto. Em terceiro lugar, utiliza duasiaxagis de controle, como uma condi¢do
importante, que pode refletir em algumas caratkesssinstitucionais no contexto brasileiro
e, assim, pode influenciar a relevancia da infoémagpntébil, nesse caso, a concentracdo de
propriedade e o tamanho da entidade. Desta forowmntenta a relevancia da informacgéao
contabil das instituicdes financeiras de maneire @apla.

No conjunto, os resultados empiricos desta pesguisatam que 0s participantes do
mercado de capitais mudaram a maneira de avaliacro e o patrimoénio liquido apds a
adocdo obrigatoria das normas contabeis internaisiol® lucro e o patriménio liquido
reportado em BRGAAP explicam mais sobre o precoagass, em comparacao aos valores
que sao reportados em IFRS. Isto implica que agde IFRS pelas instituicdes financeiras
ndo provocou aumento na relevancia das informagiigsabeis.

Os resultados desta pesquisa corroboram com a ag@plidas pesquisas sobre a
qualidade da informacé&o contabil, contribuindo apdebate a respeito da adocéo obrigatoria

das IFRS, bem como, os efeitos causados pela sulanm@ntacdo sobre a relevancia das
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informacgBes contdbeis que poderd resultar em unadtapsignificativo nas entidades cujo

GAAP nacional diferiram significativamente das nasnnternacionais e sobre sua utilidade
para decisbes de investimento, uma vez que, ostideees sdo considerados 0s principais
utilizadores das demonstracdes contabeis. Nestgdsemcredita-se que as informacdes
contabeis das instituicdes financeiras, elaboragascordo com o IFRS, possam ser mais
relevantes para a tomada de decisdo nos mercadmapili@is, ou seja, que 0s usuarios, tais
como investidores, credores, fornecedores, clierdesoutros agentes processem as
informacbes em IFRS de forma diferente, consideraqde os numeros do balanco e
demonstracao do resultado em IFRS influenciam exs decisdes econdmicas.

A pesquisa que investiga se as IFRS tornam asmafgies contabeis mais relevantes
no cenario institucional brasileiro é uma questapieca de interesse para ambos 0s usuarios
da informacdo contabil nacional e internacionaktges, pesquisadores, profissionais de
contabilidade e agentes reguladores. Consequentenesta pesquisa pode ajudar a fornecer
novas evidéncias empiricas na area de estudos sahre relevanceuma vez que 0s
resultados na literatura internacional ainda estédroversos.

O trabalho prossegue da seguinte forma: a secdwe2emta a revisdo de literatura
relacionada com as pesquisas sofalee relevancem contextos nacionais e internacionais,
o ambiente da contabilidade das instituicdes fiamas, e discute as hipéteses testadas; a
secdo 3 descreve os dados utilizados e os model@valiacdo; a secdo 4 apresenta 0s

resultados empiricos; e a se¢éo 5 fornece as @vagiks finais.
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2. REVISAO DE LITERATURA E HIPOTESES

2.1VALUE RELEVANCE CONTEXTO HISTORICO

A pesquisa sobre a relevancia da informacédo cdntéii aumentado nas ultimas
décadas. Estes estudos sdo projetados para vecadice a avaliacdo dos valores contabeis
refletem em informag¢des que s&o usadas pelos idvest na valorizagdo do patrimonio da
empresa. Além disso, fornecasights sobre questdes importantes de interesse para
organismos de normatizacdo, pois muitos destesl@stexaminam se as normas afetam a
relevancia da informacdo contabil. No entanto, @ortante destacar que o objetivo da
literatura acercavalue relevancenao pretende ser vista como uma forma necessama pa
configuracdo de um padréao (BARTH; BEAVER; LANDSMARDOO).

Durante a ultima década, inUmeros estudos investigaelacdo empirica entre 0s
valores das acdes e 0os numeros contabeis parasefieitavaliacdo ou, ainda, fornece uma
base de avaliacdo do uso desses numeros huma dercoatabilidade.

Segundo Watts, Zimmerman (1986), os percussorgeesiguisa contabil baseada no
mercado de capitais foram os estudos de Ball; Bid®68) e Beaver (1968), em que ambos
verificaram se havia uma relacdo entre a informag@tébil e 0 mercado de capitais, no qual
a partir de uma nova metodologia, testaram o efitinformacdo contabil no mercado de
capitais e concluiram que os resultados encontratir® consistentes com a hipétese de
eficiéncia de mercado. No entanto, segundo Bathy&e Landsman (2001), os primeiros
autores, presentes na literatura, que usam o tévaloe relevancedescrevendo o valor
contabil como relevante quando esta associado o #a mercado da empresa foram, a
saber, Amir; Harris; Venuti (1993).

Barth (1994) menciona especificamente o FASB compublico ndo-académico
primario para a pesquisa, onde demonstra as temigspressupostos necessarios para fazer
inferéncias a normatizacdo em seus testes. O bt seu trabalho € comparar a relevancia
e a confiabilidade dos titulos de investimentodietipelos bancos, medidos assim, a custos
historicos entre os numeros, e ao valor justo.

Pesquisas relacionadavalue relevance&do devem ser vistas como uma unica fonte
de informacgédo para configuragdo de um padrdo. Nane&y a extensao e a difusdo da
literaturavalue relevanceséao testemunho do seu impacto sobre a pesquasi&raica e a
pratica contabil (BATH, 2000).

® Traducao da prépria autora: Relevancia do Valorador relevante.
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Por isto, € importante ressaltar, que este estuim tem como proposta tirar
conclusdes normativas ou fazer recomendac¢fesqgasligéispecificas. Ao contrario da pesquisa
desenvolvida por Barth (1994), o foco dessa peagasa na relevancia dos numeros
contabeis a partir da avaliacdo da associacdo esses numeros e preco/retorno das acdes
nos periodos pré e pos a adoc¢do obrigatoria d&S iR 0 uso dos investidores.

Barth; Beaver; Landsman (2001) definemalue relevance como uma
operacionalizacdo empirica dos critérios estalsscpela FASB sob SFAC n° 5, no qual o
valor contabil € relevante se for capaz de fazleretica para as decisdes dos usuarios das
demonstracdes contabeis, ou seja, essa terd usgaaoelignificativa com os precos das acoes,
se o montante refletir informacdes importantes iagsstidores na avaliacdo da empresa.
Nesse sentido, a pesquisa soledue relevanceanalisa a associacdo entre os valores
contabeis e os valores de mercado. Isto sugerar testos valores contabeis explicam a
variagcao nos precos das acoes.

Hellstrom (2006) menciona qualue relevance® entendida como a capacidade das
informacdes financeiras capturarem ou resumirerorimicdes que afetam os valores das
acdes, no qual é empiricamente testado com umaiagdo estatistica entre os valores de
mercado e os valores contabeis. Supde-se que aofulos numeros contabeis seja refletir a
renda econOmica, sendo representado pelo retornajoo econdmico e pelos precos das
acoes.

Para Francis; Schipper (1999gnlue relevancesignifica que ha uma associacéo
estatistica entre as informacdes financeiras eegop ou retorno das ac¢des, tendo as medidas
contabeis como base para explicar o comportamerggiebcos, sob a suposi¢cdo de mercado
eficiente, no qual os precos refletem as informaghigponiveis no mercado.

Estas definicbes apresentadas solaieie relevanceesta em conformidade com as
caracteristicas qualitativas das demonstracdesteistrelatadas féronunciamento Técnico
CPC 00 — Estrutura Conceitual para a Elaboracdo wulgacdo de Relatorio Contébil-

Financeird, no qual menciona que,

[...] a relevancia diz respeito a influéncia de um@rmacao contabil na
tomada de decisbes. As informagbes s&o relevantesidq podem
influenciar as decisGes econdmicas dos usuariagdamaglo-os a avaliar o
impacto de eventos passados, presentes ou futem¥jrmando ou
corrigindo  as suas avaliacbes  anteriores. (COMITEE D
PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2011, p. 05)

4 Vide documento no sitio do Comité de Pronunciao®nt
http://static.cpc.mediagroup.com.br/Documentos/CRBC00_R1_Sumario.pdf.
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No entanto é importante destacar que relevancianfdamacdo contabil ndo € o
mesmo que qualidade da informacdo contébil, pdes m®esmo pronunciamento menciona
mais trés principais caracteristicas obrigatoriamemesentes nas demonstracées contabeis
que sédo: Compreensibilidade, Confiabilidade e Coaiplidade.

De acordo com Holthausen; Watts (2001) os estudesvaluerelevancesao
classificados em trés categorias:

)] Relativeassociation sédo estudos que comparam a associacdo entréoossva
do mercado de acdes e os valores contabeis. Getalraglizam regressdes para testar as
diferencas no Rutilizando diferentes nimeros contébeis. O ndreergabil com o maior R
é descrito como mais relevante;

i) Incremental associatior- investiga se o nuamero contabil é mais atil em
termos de valor e, também, qual € o retorno finemaado a outras variaveis explicativas
especificas. Esse niamero contabil € consideradoalmente relevante se o coeficiente da
regressao estimado for diferente de zero;

iii) Marginal informationcontert investiga se o numero contébil especifico
contribui para o conjunto de informacg@es dispomsiygira os investidores. A técnica utilizada
normalmente € estudo de eventos, onde analisa ddeulgacdo de um namero contabil
(condicionado a outra informacédo divulgada) estb@ada a alteracdes de valor. Reacdes
dos precos das acdes sdo consideradas evidéncile\dcia da informacédo contabil.

E algo comum, na literatura, o fato dos pesquisesioonduzirem sua pesquisa para 0s
estudos de associacdo relativa e incremental simedmente (TSALAVOUTAS; ANDRE;
EVANS, 2009). Como o presente estudo tem como éadocdo de IFRS e a qualidade da
informac&o contabil em termos de relevancia, essgyisa pode ser classificada como estudo
de associacgao relativa. A partir de seus objetipagtende examinar se existe uma associagao
significativa entre as variaveis contabeis (patrimdliquido e lucro) e as variaveis de
mercado (preco e retorno da acao).

De acordo com Hellstrom (2006), a relevancia pogleavaliada a partir de duas
principais perspectivas: primeiramente, a partir uea perspectiva de sinalizacdo onde
significa estudar se existe uma reacdo ao anurciofdrmacao contabil, o qual, geralmente,
é utilizada a metodologia de estudo de eventosa @asteriorj a partir de uma perspectiva
de medi¢do que mede a reacdo explicita entre amdates do valor das acdes da empresa e
os valores contabeis. Esta segunda perspectivdizadd na maioria dos estudos daue

relevance como, por exemplo, Clarkson (2011), Tsalavoutasidrd; Evans (2012),
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Bogstrand; Larsson (2012), Palea (2014), Hung; &aanyam (2007). O referido trabalho
estuda a relevancia da informacéo contabil atrdagserspectiva de medicao.

Apesar dos estudos dalue relevancele maneira geral ndo incluirem a necessidade
de saber que os precos das acdes venham a sfletér as verdadeiras variaveis de interesse,
€ preciso que estes estudos assumam que os meadEpitais sejam razoavelmente
eficientes.

Segundo Watts; Zirmmerman (1986) um mercado é dermio eficiente quando,
para um determinado conjunto de informacdes, teenanpossivel a realizacdo de lucro
econdmico, mediante a compra e venda com base laadgofrmacdes. Ou seja, a eficiéncia
de mercado é especifica aguele conjunto de infaieggnas ao mesmo tempo pode néo ser
eficiente a outro conjunto de informacdes.

Para Fama (1991), o preco da acdo no mercado daisagficiente é ajustado no
exato momento em que informagdes relevantes tosgapublicamente disponiveis. Sendo
assim, quando os administradores das empresas mamusuas decisbes ao mercado, 0
preco da acéo se ajusta imediatamente, capitabzandlor associado ao conteudo da nova
informacéo.

No caso do Brasil, existem alguns estudos deseideoslvmais recentes que
corroboram com a hipétese de que o mercado deatsapitasileiro possui uma forma de
eficiéncia semiforte.

Schiehll (1996) analisou o efeito dos demonstratigontabeis, anuais e trimestrais,
das empresas de capital aberto da BM&FBovespa solonercado de capitais, utilizando
retornos mensais de janeiro de 1987 a abril de.X98%esultados encontrados revelaram que
a divulgacdo das Demonstra¢cées Financeiras anuaimestrais das empresas de capital
aberto produzem efeitos significativos sobre o cami@mento do preco das acdes, no qual
permitiu afirmar que o mercado de capitais brasilpossui um nivel de eficiéncia semiforte.

Bernardo (2001) investigou o comportamento dosstigderes brasileiros diante das
publicacdes dos resultados trimestrais das emplissedas na BM&FBovespa no periodo de
1996 a 2000, tendo as alteracbes nos precos gestigas acdes o motivo principal para tal

mudanca de comportamento. O objetivo desta pestpiigarificar se os relatérios trimestrais

®> A teoria do mercado eficiente esta preocupada oofato dos precos refletirem plenamente todas as
informacgdes disponiveis a qualquer tempo e atiagaquilibrio do mercado. Sendo assim, o preco @ ac
ajusta-se imediatamente, capitalizando o valorcésdo ao conteddo da nova informacéo. A suposieZaglim

tipo equilibrio do mercado normalmente refere-$epatese do mercado eficiente, originalmente desleito

por Fama em 1970. Este propds trés diferentegadds de eficiéncia de mercado: forma-fraca, foseani-
forte e forma-forte. Estas trés categorias saaitidas com mais detalhes no trabalho seminal deaKa@v0).
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trazem conteudo informacional e, posteriormenttates hipotese de eficiéncia semiforte do
mercado brasileiro de acdes em relagdo a divulgdodoresultados contabeis divulgados
trimestralmente. Os resultados obtidos apontararisténcia de retornos anormais na data de
divulgacao, nos dias anteriores e no dia postéfiby, apos os precos dos ativos incorporarem
a nova informacéao.

Basicamente existem dois tipos de modelos de g&aliaque sao utilizados na
literatura que trata acercalue relevanceo modelo ao nivel de preco e de retorno. A
principal diferenca entre os estudos que utilizamiveis de preco dagueles que examinam o
retorno, € que o primeiro esta interessado emrdatar o que se reflete no valor da empresa
e, 0 Ultimo esta interessado em determinar o gedetido nas mudancas do valor ao longo

de um periodo de tempo especifico.

2.2 VALUE RELEVANCEE A CONVERGENCIAS PARA AS IFRS — O CONTEXTO
INTERNACIONAL

Como resultado da recente tendéncia mundial deecgémcia para as IFRS, o foco
empirico da literatura mudou de beneficios da asleguntaria para os beneficios da adogéo
obrigatéria do IFRS. Diante dessa nova realidade; tlespertado interesse sobre o0s
resultados provocados com a adocdo das normasdoienais sobre a relevancia da
informacé&o contabil. Na literatura existente, covalontabil é definido como relevante se for
significativamente associado com os precos dasd@aeth; Beaver; Landsman, 2001). Este,
por sua vez, sO acontece se o valor reflete asniaigbes relevantes para os investidores na
valorizacéo de uma empresa e é medido de forma@égehb suficiente para ser refletido nos
precos das acfes. Os valores patrimoniais, portdet@m refletir o valor contabil somente
se os dois estdo correlacionados. Aléem disso, gusssinterpreta que os valores contabeis
considerados de maior qualidade sdo malserelevanc€BARTH et al., 2008). No estudo
seminal de Schipper (1999), os autores trazem @etion de valuerelevancecomo a
capacidade dos numeros contabeis em explicar omost dos investidores e do valor de
mercado das acoes.

De acordo com Palea (2013), existem outras manguasos pesquisadores possam
operacionalizar relevancia e confiabilidade pavastigar a qualidade da contabilidade, como
por exemplo através do gerenciamento de result®dmentanto, em grande parte por causa
do desenvolvimento da nocéo de eficiéncia do mer¢BAMA, 1970), os estudos dalue

relevancevém sendo dominantes.
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Cabe ressaltar que os resultados da literaturae sahrelevancia das informacoes
contabeis apds a adocdo das normas internaciands @80 apresenta um consenso. Barth
etal.(2008) documentaram que para adotantes volosidas IFRS de 21 paises, a relevancia,
o valor de ganhos e a oportunidade de reconheantEnperdas melhorou apés a mudanca
para o IFRS. Em contraste, uma das evidéncias #adas por Karampinis; Hevas (2011)
sobre a Grécia, onde sugere que a adoc¢do obreatiFRS melhora apenas marginalmente
a qualidade da informacéo contabil.

De acordo com Ball; Robin; Wu (2003uma das possiveis explicacbes para as
variacdes dos resultados sobre praticas da adasad-RS sdo: a) os diferentes incentivos
dos preparadores de demonstragdes financeirasyagair com regras de informacgao de alta
qualidade; b) o nivel do acionista e da protecaoindestidor; c) eficiéncia do quadro
institucional.

Alguns debates tém surgido para explicar os difeeernesultados da relevancia das
informacgdes contabeis. Alguns estudos justificam guausa estad em funcéo da localizacao
das empresas, seja em mercados de paises desgovalgrsus paises em desenvolvimento,
no qual baseia-se no pressuposto de que os merdadpaises em desenvolvimentos sao
caracterizados por infraestrutura deficiente, icgerite regulamentos e ineficiéncia do
mercado. Portanto, as empresas domiciliadas nosadws em desenvolvimento séo
susceptiveis a produzir informagcdes que sejam dédauale inferior e menos relevante para
investidores, em comparacdo com 0S seus pares deadoe desenvolvidos (ABDEL-
KHALIK; WONG; WU, 1999).

Certo numero de estudos dalue relevancdém investigado os efeitos da adocao
obrigatdria de IFRS, concentrando-se em difergraéses. Gaston et al. (2010) examinaram o
efeito quantitativo da adocéo da IFRS obrigatéotare os relatorios financeiros emitidos por
adotantes pela primeira vez. Concluiram que a ltEeRBafetado negativamente a relevancia
dos relatorios financeiros na Espanha e Reino Umichibora este efeito so foi significativo na
Espanha.

Clarkson et. al. (2011) investigaram o impacto dacdo obrigatoria do IFRS na
Europa e na Australia, sobre a relevancia do \alatabil e lucro para avaliagao patrimonial.

Além disso, compararam as mudancas de p&fsesnon LaWe Code Lavi separadamente.

® Paises que exercem o Direito a partir de decis@esibunais, costumes ou jurisprudéncias, pornméeio de
Juizes.Vide: http://www.blogcontabilizando.com/2(1¥contabilidade-e-os-sistemas-legais-code.html.

" Paises cujo Direito é mais legalista. Vide: htypww.blogcontabilizando.com/2011/11/contabilidastes-
sistemas-legais-code.html
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A partir da utilizacdo de um modelo de regressée gcrescenta um termo explicativo
adicional ao lucro tradicional (EPS) e valor coité®BVPS) variaveis explicativas - o termo
produto (EPS * BVPS) relataram que o termo produtoais significativo quando se utiliza
nameros de contabilidade em IFRS (em comparacdo cegnessdoes baseadas nha
contabilidade GAAP nacional) e o aumento da impaithdeste modelo é mais pronunciada
para as empresas nos paisesaemon law

Outros estudos sobkalue relevancéém investigado a adocao obrigatoria das 1AS /
IFRS em cada pais individualmente, com a importaatéagem de reduzir o problema de
variaveis omitidas. Na verdade, a analise de um gaiforma individual limita os possiveis
efeitos, provocados devido a uma ampla gama deefatelacionados com o pais, que podem
afetar o valor de relevancia dos numeros contaldasentanto, os estudos sobre paises
individuais também tém fornecido resultados cordrswes: alguns deles descobriram que as
IFRS sdo maisvalue relevancedo que as normas nacionais, outros constatarano ser
contrério, e ainda, outros ndo encontraram nenhdifegenca significativa entre as IFRS e as
normas nacionais.

Kim (2013), por exemplo, realizou um estudo com &sg@s russas listadaslmandon
Stock Exchang€.SE) no qual ainda passam por um processo deeog@ncia para normas
internacionais e, constatou que as empresas, dreemiseus relatérios no padrdo IFRS,
tendem a produzir informag8es mais relevantesraspo, sugere que a adocao da IFRS pode
resultar na melhoria da qualidade da informacasseHlebate reflete a utilidade do padrao
IFRS para sua contribuicdo nas decisdes de investopuma vez que os investidores sao 0s
principais usuarios das demonstracfes contdbeassém, espera-se que as demonstragdes
financeiras das empresas devem ter sido considerawee afetadas pela transicdo para o
padréo IFRS.

Resultados semelhantes séao fornecidos por Paléd)(2ihde investiga a relevancia
das demonstracdes financeiras individuais e asdagiles da adoc¢édo do IFRS. Centra-se no
contexto italiano comparando informacdes para ommesonjunto de empresas na mesma
data. Em geral, os resultados sugerem que as deagiies financeiras individuais sdo mais
relevantes, ou seja, fornecem informacdes Uteid parinvestidores do mercado de capitais
para além dos numeros consolidados. Por outro tdieg; Subramanyam (2007) examinam
os efeitos da adocao damternational Accounting StandarddAS) nas demonstracoes
financeiras e descobrem que o total de ativos,lar wantabil do patrimonio liquido, bem

como a variabilidade do valor contabil e o luciguido, sao significativamente maiores no
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ambito IAS do que sob normas alemas, enquanto wsegj do lucro ndo sdo mais do

relevante em IFRS.

O quadro 1 apresenta uma lista de estudogller elevanceEsta incluso resultados

de testes de associacao incremental e relatiiiza@as no periodo de adocéo das IFRS em

Varios paises internacionais que utilizaram, conmcipal métrica para realizagdo dos testes

empirico, regressbes com modelo preco e/ou retdEmo. sintese: 0os autores, ano de

publicacéo e, também, o pais em que a pesquisaadiaiada; o periodo de tempo investigado;

0 objetivo principal do estudo; e os principaisuleglos encontrados sobre os efeitos da

adocéao das IFRS.

Quadro 1: Pesquisas internacionais sobrealue relevance relativas a adoc¢ao das IFRS.

(continug
Autores Periodo Objetivo Resultados
(ano) / Encontrados
Origem
Elshandidy 1999 | Analisar se as informagbedndica que os valores contdbeis, relatado sqb o
(2014) / China - contabeis tiveram relevancjadFRS tém mais relevancia quando comparados
2012 | em diferentes segmentos gdeom aqueles relatados sob a CAS que eram
mercado de ac¢fes chinés. aplicaveis antes de 2007
Clarkson, 2004 Investigar o impacto daPara os paises d€ommon (Code) lawem
Peter et al. - adocdo do IFRS na Europal €onjunto, os resultados sugerem que houve| um
(2011) 2005 na Australia sobre a relevandialeclinio (aumento) na relevancia do PL e LL|na
/Europa e do patrimbénio liquido e do mudanca para o IFRS. Em contraste, a partif do
Australia lucro para avaliacdp modelo do produto, ndo ha nenhuma muddanca
patrimonial. observada na relevancia dado PL e LL
Jesus (2009)| 2003 | Analisar a relevancia dplndicam que tanto a relevancia patrimonial
/Europa - patriménio liquido e os lucroscontabil e lucro das instituicbes financeifas
2008 | das instituicdes financeirgsdiminuiram apods a adogéo do IFRS.
ap6s a adogdo do IFRS |e
durante a crise.
Tsalavoutas, 2001 Examinar a mudanga naOs resultados sugerem que ndo ha nenhuma
André, e - relacdo entre os valores denudanca na relevancia valor combinada de valor
Evans 2008 | mercado e 0s numergscontabil do patriménio liquido e do lucro liquido
(2012)/Grécia informados antes e depois déu seja, R2).0s coeficientes sobre o valor
adocdo do IFRS peldscontabil do patriménio liquido e do lucro liquido
empresas cotadas na Grécia| sdo positivos e significativos em ambos |os
periodos prée po6s-IFRS. No entanto, | o
coeficiente sobre o valor contabil do patriménio
liquido é significativamente maior em IFRS,
enquanto que encontramos alguma evidéncia de
uma reducao do coeficiente sobre o lucro liquido.
Palea (2014) 2005 Investigar se demonstracfe®s resultados sugerem que as demonstracdes
Italia - financeiras individuais fornecefinanceiras individuais sdo relevantes, ou sgja,
2006 informacdes de relevanciafornecem informacdes Uteis para os investidores
incremental para osdo mercado de capitais, além dos numeros
investidores do mercado deconsolidados. E que a divulgacao |(de
capitais em relacdo aos dadosontabilidade com base em italiano GAAP é mais

consolidados, e se as Norm

aelevante do que IFRS.

Internacionais  de Relat|

0

8 Continua na pagina seguinte.
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Financeiro (IFRS) sdo mais ¢
valor relevante do que italian

e
[0}

GAAP.

Quadro 1: Pesquisas

internacionais sobrealue relevance relativas a adocéo das IFRS.

(Conclusao

Agostinho,Dr 2000 Determinar se a aplicacddOs resultados fornecem evidéncias de qug o

ago e Silipo - obrigatoria do IFRS aumentdumpacto das declaracdes dos lucros sobre o preco
(2011) / 2006 | a relevancia da informacdodas acBes dos bancos aumentou apds a introdqucao
Europa contabil para os precos dasbrigatoria do IFRS. Por outro lado, na maigria

acbes de bancos na Uniddas estimativas, ndo houve influéncia
Europeia. significativa no patrimdnio liquido sobre o prego
das acoes.
Kargin 1998 Investigar a relevancia valorOs resultados revelam o aumento da relevancia
(2013)/ - da informacdo contabil nogsvalor da informagcdo contabil apdés |a
Turquia 2011 | periodos pré e pos-adocao damplementacdo do IFRS. Onde mostra qué a
IFRS para as empresas cotaglaslevancia da informacéo contébil melhorou |no
na bolsa de Turcos periodo pés-IFRS (2005-2011), considerandg os
valores contdbeis do patrimdnio liquido,
enquanto uma melhoria ndo tem sido observada
na relevancia do lucro.

Alali e Foote 2000 Investigar a relevancia daOs resultados gerais mostram que neste mergado
(2012) / - informacéao contabil de emergente, as informagdes contdbeis produzidas
Emirados 2006 | empresas negociadas na Abam IFRS sdo relevantes. E que essa relacédo
Arabes Dhabi Stock Exchangemudou ao longo do tempo como o mercado
Unidos (ADX). tornou-se mais desenvolvido e durante |os

periodos de baixa do mercado, as informacfes em
IFRS podem néo ser relevante.
Hung e 1998 Investigar os efeitos da adoca®s resultados revelam que ativos totais e capital
Subramanyanm - IAS nas  demonstragdesproprio, bem como a variagdo no PL e o LL, $do
(2007) 2002 | financeiras e sua relevandisignificativamente mais elevados no ambito |do
/Alemanha para empresas alemas. IAS que sob HGB; o PL (LL) desempenha um o
papel de avaliacdo mais (menos) importante no
ambito do IAS que sob HGB, embora ndo haja
nenhuma evidéncia sugerindo que o IAS tem
melhorado & relevancia relativa ao PL ou LL.
Gastén et al 2004 | Avaliar o impacto quantitativg Os resultados revelam que o impacto quantitativo
(2010) - da adocéo do IFRS obrigatérig significativo em ambos os paises e € maiof no
/Espanha e ng 2005 nos relatérios financeirosReino Unido. Observa-se, que as IFRS tém efeito
Reino Unido emitidos por adotantes pelanegativo sobre a relevancia das informacoes
primeira vez e para analisar séinanceiras nos dois paises, embora este efeito so
IFRS tornou a informacapfoi significativo na Espanha.
financeira mais relevante para
a tomada de decisdo nps
mercados de capitais.
Tsalavoutas,| 2004 - | Avaliar a relevancia dasNossos resultados sugerem que ndo ha variacéo
Andre e 2005 informacdes contabeis anteg estatisticamente significativa no valor relevante
Evans (2010) depois da transicdo para |@os valores contabeis de patriménio liquido e
/ Grécia IFRS obrigatéria na Grécia. | lucro liquido apés impostos, ap6s a adocaol do
IFRS. Além disso, nenhuma mudanca relevante
no valor relativo (isto é, R2) de informacao |de
contabilidade é encontrado.

Umoren e 2010 - | Analisar empiricamente se |a0 resultado indica que o valor patrimonial e|os

Enang (2015)] 2013 | adogdo obrigatéria do IFRSganhos dos bancos s&o relativamente valor
Nigéria melhorou a relevancia dagelevante para compartilhar precos em IFRS| do

informacBes financeiras nasjue sob o anterior SAS nigeriano. Os resultgdos
demonstrag@es financeiras dosambém indicam que o lucro por acédo é de forma
bancos comerciais na Nigérid.incremental valor relevante durante o peripdo
pos-IFRS enquanto valor contabil do patrimdnio
por acdo é gradativamente do menor valor

relevante durante o periodo pés-IFRS.
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Fonte: Elaborado pela prépria autora com base em dadosde nosite Bovespa.

2.3 VALUE RELEVANCEE A CONVERGENCIA PARA AS IFRS — O CONTEXTO
BRASILEIRO

A adocdo das normas contabeis internacionais, dodgpelas leis 11.638/2007 e
11.941/20109 para todas as empresas de capitéd @&wsociedades de grande porte no Brasil,
representou um acontecimento extraordinario pagesguisas empiricas, pois, a partir deste
contexto, tornou-se possivel investigar os possiefeitos dessas normas nos relatérios
financeiros.

No caso brasileiro, pode-se citar a pesquisa deseda por Lima (2010), onde o
autor concentrou sua pesquisa na relevancia desma€des contabeis antes e depois do
inicio do processo de convergéncia para as nomt@siacionais de contabilidade no Brasil.
Sua amostra concentrou-se em todas as empresasoqumseram a carteira tedrica do
Ibovespa durante o periodo de 1995 a 2009, sendpuwp dos critérios de selecdo foi a
exclusdo das empresas classificadas no setoralegéis e seguros, por serem segmentos com
regulamentacdo especifica, onde, segundo o autejudica a comparabilidade das
demonstracdes contabeis. A analise produziu regdtanportantes, no qual destaca-se que
as demonstracdes contabeis possuem conteudo imformah No entanto, para as empresas
gue participam do programamerican Depository ReceigADR) ndo foram constatadas
diferencas em seu conteudo informacional antegeisi€lo inicio do processo de migracao
das normas IFRS. Em uma segunda analise, condugqus a relevancia da informacéo
contabil mensurada através dos modelos de pregtmmo, aumentou apos a adocao parcial
das normas IFRS no Brasil.

A pesquisa de Silva (2013) investigou o efeito dacdo completa das IFRS na
qualidade das demonstracdes e no custo de capiaigpdas empresas brasileiras de capital
aberto no periodo 2000 a 2011. A amostra foi cotagoslas empresas constituida na carteira
tedrica do IBrX-100 e, também, um conjunto de 30pmwas que adotaram IFRS
antecipadamente, entretanto foram eliminadas dastaancas empresas financeiras e
seguradoras. Para avaliar a qualidade da informegéi@bil, foram utilizadas as seguintes
dimensdes: gerenciamento de resultado, consergatwricondicional, relevancia e
tempestividade. Os resultados encontrados indicaen lgpuve aumento na qualidade da
informacg&o contabil e sugere uma reducdo no cuestmagital proprio apés adocado completa
das IFRS.
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No entanto, os resultados desses estudos ndo pedengeneralizados para as
instituicdes financeiras no Brasil, pois em ambagpeasquisas destas organizacdes foram

excluidas das amostras.

2.4 ADOQAO DAS NORMAS INTERNACIONAIS PELAS INSTITL(];I@ES
FINANCEIRAS

Nas ultimas décadas, os estudos que estdo dirdomnra testar a qualidade da
informacdo contabil tém ganhado uma considerdvehcdb. A adocdo das normas
internacionais vem sendo adotado em todo o mundada vez mais paises ja convergiram
ou estao convergindo ao padréao IFRS. Diante disgosurgido uma extensa inquietacdo em
examinar se as demonstracdes contabeis, elabatadaordo com as normas internacionais,
representam informacgdes contabeis mais relevantessequentemente verificar se houve o
aumento na qualidade da informacéo contabil.

Antes da convergéncia global para as Normas Intemnais de Contabilidade (IFRS),
diferentes paises do mundo tiveram suas respeciv@sas de contabilidade desenvolvida,
emitida e regulamentada pelos respectivos orgammsloDe acordo com Lopes (2005) a
regulamentacdo governamental apresentava uma giafidéncia no ambiente contabil
brasileiro. A contabilidade brasileira estava viada basicamente aos O6rgaos
governamentais, como por exemplo, Banco Centrd&drdsil (BACEN), Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP), Superintendéncia NacidealPrevidéncia Complementar
(PREVIC), Comisséo de valores Mobiliarios (CVM)trenoutros, sendo que a influéncia dos
orgaos de classe ou institutos representativo oispéio Conselho Federal de Contabilidade
(CFC) e Institutos de Auditores Independentes dasiB(IBRACON) consideravelmente
fracas. Além de obedecer a legislacédo societédi&¥M, as empresas brasileiras ainda tém
que cumprir as diretrizes contabeis especificasefiddas pela Receita Federal do Brasil
(RFB). No entanto, é importante destacar que eteglabrasileiras de alguns setores
especificos da economia tém seus proprios orggotacores que possuem poder para emitir
normas contabeis. Neste caso, podem-se destacanstsicOes financeiras que séo
diretamente reguladas pelo BACEN. Nesse sentidedaarse que este fato possa
comprometer a qualidade das demonstracdes contalreduzir a relevancia dos nameros
contabeis no processo de avaliacdo dessas in8&su({COPES, 2005).

Por meio da Instrucdo CVM n° 457, editada em jula@007, a CVM, alinhada a um
comunicado do Banco Central, foi determinado queaspanhias brasileiras de capital
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aberto passassem a elaborar demonstracoes firmncemsolidadas, com base nas IFRS, a
partir do exercicio de 2010. As demonstracdes dolastas do exercicio anterior devem ser
apresentadas para fins comparativos.

Nesse sentido, desde 31 de Dezembro 2010, asuip®tis financeiras e demais
instituicdes autorizadas a funcionar pelo Bancot@edo Brasil, constituidas sob a forma de
companhia aberta ou que estejam obrigadas a constbmité de auditoria, ficaram
obrigadas a elaborar e divulgar anualmente denagtss contabeis consolidadas adotando o
padrédo contéabil internacional, de acordo com osyrociamentos emitidos peloternational
Accounting Standards BoardASB). Esta orientacdo esta descrita na resoldya5/2009
pelo Banco Central do Brasil, onde reflete a imppmia e reconhecimento da crescente
economia brasileira no cenario internacional, camsequente necessidade dos investidores
globais terem acesso as informacfes de qualidade fzbsidiarem suas decisdes de
investimentos em nosso Pais. Considerando o fatomtabilidade ser a principal linguagem
de comunicagdo dos agentes econdmicos para acawali®e investimentos ou do risco de
suas transacfes, 0 uso de praticas contadbeis ddoacom o padrdo nacional trazia
dificuldades de compreensdo e comparabilidade daformacdes de natureza
econdmica/financeira em nivel internacional.

Com a aceleracdo do processo de integracdo ecamdimanceira entre os paises,
tornou-se necessaria a convergéncia para os padge®ntabilidade internacionalmente
aceitos, uma vez que estas normas contabeis sdohemidas como de alta qualidade e
tornou-se uma das ferramentas importantes para&ndaséio do mercado. Por isso as
entidades que, como o Banco Central do Brasil,@bastarmonizacdo das normas contabeis,
tiveram como principal interesse que suas demaissacontdbeis sejam adequadamente
avaliadas no exterior. E, como principal resultddssa padronizacdo, espera-se que facilite a
analise das informacdes financeiras, tornando-ass rpaecisas e compreensiveis e
consequentemente aumente a confiabilidade nos daéositindo o acesso ao capital a
custos mais baixos.

A contabilidade das instituicfes financeiras texoybiaridades a serem seguidas que
diferem das exigéncias feitas as empresas nadocBiras no Brasil. As instituicbes
financeiras brasileiras estdo sujeitas a supervid@oBACEN e a leis e regulamentos
especificos. A Lei 4.595/64 d& competéncia ao CMiapexpedir normas gerais de
contabilidade para o setor, e a Lei 6.385/76 refegsa competéncia. Assim, o BACEN exige
a divulgacdo de dois demonstrativos financeirosaiirpdo exercicio de 2010: o balanco

consolidado em IFRS (para as grandes instituiges) balancos individuais e consolidados
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(para todas as instituicdes), conforme a regraabintio BACEN, devendo ser publicados
separadamente.

Diante deste contexto, as instituicdes financemeam significativamente afetadas
pelas normas contabeis, sendo que o principalesgerdestacado pelo Banco Central, para
alinhamento das praticas contabeis nacionais abBones| praticas internacionais, esta em:
fortalecer a credibilidade da informacao, facilitaracompanhamento e a comparagéo da
situacdo econdmico-financeira e do desempenho r&isuicées, além de, proporcionar o
acesso das instituicbes financeiras brasileiras rmescados financeiros e de capitais
internacionais, onde possibilita a otimizacdo necatdo de capitais e contribui para a
reducdo de custos de captacdo e operacionais. lldsse caso eliminando a necessidade de
elaboracdo, por parte das instituicbes com atuagé@macional, de multiplos conjuntos de
demonstracdes contabeis e por isso facilita a crag@a das demonstracdes contabeis das
instituicbes brasileiras com as das instituicog&segeiras.

Um estudo realizado pela empresa de auditoriansuttoria denominad&rnst &
Young (2013), divulgou as principais Normas Internacisnale Contabilidade que
provocaram efeitos significativos nos patrimonigsiidos (PL) de 15 instituicdes financeiras
na Europa. Como por exemplo, com a adog¢éo do IAg@&8Sorcionou um aumento e reducéo
no PL dos bancos. A maioria das elevacdes no Pprfniocada peja ado¢do do método de
avaliacdo aair value dos investimentos, classificados como disponivaia wendas, que
antes eram avaliados a custo histérico. As dimdaggo PL foram provocadas pelo aumento
na provisdo de perdas nas operacfes de créditto agu@nhecimento de derivativos com
valor liquido negativo.

A segunda norma que teve efeito significativo &ilAS 32, onde provocou
diminuicdbes no PL dessas instituicbes, devido dassificacbes para exigibilidade de
instrumentos financeiros anteriormente classifisado PL como interesses minoritarios ou
acoes preferenciais ndo patrimoniais. O IAS 19 &amlfoi responsavel por reducdes nos
PL's dos bancos europeus em decorréncia do recomqeto de déficits em fundos de
beneficios a empregados.

A Ernst Young Tercoem parceria com dundacdo Instituto de Pesquisas
Contébeis Atuariais e Financeiras(FIPECAFI), também realizou uma andlise sobre a
implementag&o das normas internacionais nas deraQdss financeiras publicadas em 2011
de algumas maiores corporacdes de capital abenp@iso Em sua amostra continha sessenta
empresas, sendo quatro delas instituicdes finaxeiesta analise mereceram destaque as

normas de Instrumentos Financeiros (CPC, 20118 p33 e 40), por serem consideradas de
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fundamental importancia na contabilizagdo das gpesa efetuadas pelas instituicbes
financeiras, especialmente devido ao nivel de fadmnicia dos instrumentos financeiros

ativos e passivos em relacéo ao total do ativessiy@ dos bancos. Por esse motivo, os ativos
financeiros representam cerca de 90% do ativo, tetak passivos financeiros cerca de 80%

do passivo dos bancos.

2.5 EXIGENCIAS PRESENTES NAS NORMAS DE INSTRUMENTESNANCEIROS

Basicamente, existem duas normas que afetaramdeoagelmente os relatérios
contabeis das instituicdes financeiras: as normasrtrumentos financeiroS (CPC, 2011, p.
38, 39 e 40) e a norma referente a mensuracao Ido juato (CPC, 2011, n.° 46),no qual
valor justo € definido como o preco que seria relepela venda de um ativo ou que seria
pago pela transferéncia de um passivo em uma ga@ms#o forcada entre participantes do
mercado na data de mensuracgéo levando as inséitufgéanceiras a reconhecerem ganhos e
perdas em tempo habil.

As normas relativas a instrumentos financeiros d&idundamental importancia na
contabilizacao das operacoes efetuadas pelasigdas financeiras, especialmente devido ao
nivel de significancia dos instrumentos financeiatisos e passivos em relacdo ao total do
ativo e passivo dos bancos. Segundo o pronunciangenCPC n.° 39, pode-se afirmar que,
instrumento financeiro é qualquer contrato que dgem a um ativo financeiro para a
entidade e a um passivo financeiro ou instrumeatdmonial para outra entidade. E essa é a
esséncia do negécio das instituicbes financeiras, dasempenho do seu papel de
intermediador de recursos financeiros, captandadieaado recursos.

Segundo Gebhardt; Novotny Farkas (2011), a natwselpetiva e a ampla evidéncia
empirica sobre 0 uso discricionario de provisdgeielas foram um dos principais motivos
para os organismos de normatizacao limitar a cdizatfo de perdas com empréstimos e na
provisao de perdas incorridas.

Especificamente, o CPC n.° 38 estabelece um mabieloerdas incorridas, no qual
estd em contraste com os regimes de provisdo padagcom empréstimos que existia no
Brasil antes da adocao das IFRS. Espera-se quenesi@nca tenha influéncia significativa
sobre as caracteristicas dos lucros reportados pstiuicoes financeiras.

Antes da introducdo das IFRS, as normas locaiy pe#nos em grande parte,
autorizavam a antecipacdo de perdas esperadas passibilidade de ocorrer em eventos

futuros. No entanto, essa regra deixou a margem @srgestores usarem o bom senso e
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realizarem manobras para suavizar os lucros (GEBPIBKRNOVOTNY FARKAS, 2011).
Nesse sentido, a partir do CPC n.° 38, os devedhndgdosos passam a ser mensurado por
meio das perdas efetivamente incorridas e ndo petas perdas estimadas.

As provisbes para crédito de liquidacdo duvidosaCRC n.° 38 sdo tratadas como
perdas no valor recuperavel e tem suas especiésggdra que se ocorra. De acordo com este
pronunciamento, a entidade deve avaliar, na dateada balanco patrimonial, se existe ou
nao qualquer evidéncia objetiva de que um ativanioeiro ou um grupo de ativos financeiros
esteja sujeito a perda no valor recuperavel. Sasdon um ativo ou um grupo de ativos
financeiro s6 podem incorre-se em perda no valouperavel apenas se houver evidéncias
objetivas de perda e ainda se impactar nos flugasatka futuros estimados. Ou seja, o efeito
de varios eventos combinados pode causar a perdalgrarecuperavel, no entanto, as perdas
esperadas como resultados de acontecimentos futurdspendentemente do grau de
probabilidade, ndo devem ser reconhecidas.

Diante de tais mudancas nos registros contabgigrase que ocorra reducdes ou
aumento do ativo e do passivo e isso pode caugachos significativos no patrimonio e
lucro liquido das instituicdes. Contudo é importargssaltar que este estudo ndo tem como
proposta examinar os impactos individualizados ddacnorma, nem tirar conclusdes
normativas ou fazer recomendacdes politicas esprsifO foco desta pesquisa estd na
relevancia dos numeros contabeis a partir da @&aiaa associacdo entre 0s mesmos e as
variaveis de mercado (preco e retorno das acoasperdodos pré e pés a adocao obrigatoria

das IFRS para o uso dos investidores.

2.6 CONCENTRACAO DE PROPRIEDADE E TAMANHO DA COMPANA

Alguns estudos apontam que a relevancia das infdresacontabeis para empresas
com concentracdo de propriedade € maior do que grapgiesas que nao tem propriedade
concentrada. E que as demonstracdes financeirasgrdasles empresas tém qualidade
superior ao das pequenas empresas (CHANDRAPALA3)201

Segundo Gorga (2009) no Brasil a estrutura de mag@de das companhias € marcada
por sua elevada concentracédo, alcancada por mepr@@mides societarias, participacdes
cruzadas, acordos de acionistas e emissao de aededlireito a voto. Nesta situacéo,
patamares muito elevados de concentracdo aciopédem permitir que os controladores
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dominem o processo decisorio da corporacdo e mflae na relevancia das informacdes
contabeis.

Bae; Jeong (2007) investigaram a qualidade dosoduer patrimonio liquido das
empresas pertencentes a grupos empresariais cer@aaebol$ e outras empresas. E, ao
contrario de outras pesquisas, 0s resultados imdigge empresas filiadas abaeboltende a
proporcionar lucros e patriménio liquido menosvatde.

Chandrapala (2013) examinou o impacto da conceitrde propriedade e o tamanho
da empresa na relevancia do lucro e patriméniodiquOs resultados evidenciam que a
relevancia das empresas de propriedade concenfraa@ior do que das empresas de
propriedade ndo-concentrada. Além disso, as vasidwero e patrimonio liquido apresentam
maior relevancia para grandes empresas do quepgna&sas menores. Segundo o autor estes
resultados estdo consistentes com a teoria da iagémde as empresas de propriedade
concentrada fornecem informacdes mais relevantes.qdbl destaca que empresas de
propriedade concentrada tém melhores praticas\rmmgnca corporativa.

Hasso (2013) investiga a relacdo entre a propreedadhiliar e a relevancia da
informacé&o contabil. Os resultados mostraram qyeeopriedade familiar esta relacionada
positivamente com a qualidade das informacgdes beigt& o nivel de ativos intangiveis ndo
identificaveis. Esta relacdo implica que as emprdamiliares relatam maior qualidade da
informacado contébil e representam mais fielmentatareza econémica subjacente de suas
empresas. Além disso, a qualidade da informacatalibfioi positivamente relacionada entre
o lucro e valor da empresa, enquanto a relacd@ enfpatriménio liquido e o valor da
empresa foi negativo. Isto indica que quando asresap relatam informacdes contdbeis de
alta qualidade, o mercado aumenta o peso sobrelgos e diminui 0 peso no valor do
patrimdnio liquido.

Neste sentido, observa-se que os resultados eogpabre os efeitos provocados da
concentracdo de propriedade e o tamanho da congpapfasentam resultados mistos. E estes
podem afetar de forma significativa a relevancianftarmacéo contbil.

2.7 HIPOTESES

A literatura tem demonstrado que as normas corgdtmealta qualidade por si s6 néo

sao suficientes para garantir a informacéao finaaae alta qualidade, conforme demonstram

° E um termo coreano que define um conglomeradorpeasas em torno de uma “empresa-mae”, normalmente
controladas por familias, tais como Samsung, Hyiund&s.
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em sua obra os autores Leuz; Wysocki (2008) e Hatdtn (2009). Além disso, uma questao
importante para os estudos que tentam analisdeitsseda obrigatoria adocdo da IFRS, é o
problema de identificacdo, onde ndo esta clarcssmwdancas observadas na qualidade da
informacé&o contabil podem ser atribuidas a adog&olERS ou se sao resultado de outras
alteracdes simultaneas (por exemplo fatores legeistucionais e politicos).

De acordo com os requisitos de divulgacdo exigigelss IFRS, os usuérios das
demonstracdes financeiras sdo providos com masniaicdes, haja vista que as exigéncias
de divulgacao sdo maiores, 0 que torna as empmesadransparentes. Contudo, € importante
destacar que quantidade nao significa necessariamealidade. Em resumo, as exigéncias
de divulgagdo presentes nas normas, resultaranumerdo da quantidade de informacgdes
divulgadas pelas empresas. No entanto, para qaerasnstracdes financeiras atinjam seu
objetivo principal, o de prover informacoes releeanpara a tomada de decisdo econbmica,
deve-se, fundamentalmente, melhorar a qualidadaftamacdes nelas apresentadas.

Alguns autores, tais como Ball et al. (2000) e Jhasg (1994), tém discutido que a
informacé&o produzida em ambiemizde lawteria relevancia superior quando comparado com
informacdes produzidas sob o sistem@a@mmon lawSegundo Soderstrom; Sun (2R0¥Ws
paiseccommon lawas normas de contabilidade sdo criadas pelo get@ado, que tem fortes
incentivos para satisfazer as necessidades dosdwms principais de financiamento -
investidores. Nos paiseode law,onde o processo é regulado pelo governo, o pahcip
objetivo do processo de comunicacéo € a distribuigd lucros entre os grupos interessados.
Leuz; Nanda; Wysocki (2003) mostram que tanto asde protecdo dos investidores e a
aplicacao dessas leis sdo importantes determindatggalidade de informagéo.

Outro debate sobrevalue relevanceestd baseada nas diferentes informagfes
produzidas para o mercado e por empresas que lestlzadas em paises desenvolvidos,
contra paises emergentes. Esta classificacdo bmeseia pressuposto de que os mercados
emergentes sdo caracterizados por infraestrutuiiaietiée, insuficientes regulamentos e
ineficiéncia do mercado. Portanto, as empresas dltadas em mercados emergentes sao
suscetiveis de produzir informacgOes que sejam dédauale inferior e menos relevante para
investidores, em comparacdo com 0S seus pares deadus desenvolvidos, assunto
amplamente discutido por Abdel-Khalik; Wong; Wu 999 e El-Gazzar; El-Sadek (2001).
Por isso, apesar das demonstracdes contabeis mtaslilem IFRS serem mais rigorosas e
completas do que o padréo nacional, isto ndo poasi#iciente para concluir que a IFRS ira

melhorar a qualidades das informacdes contabeis.



39

Em linha a essas proposi¢cbes e em relagdo aol,Brasa (2010) afirma que a
relevancia da informacé@o contabil, mensurada atral@s modelos de preco e retorno,
aumentou apos a adocéo parcial das normas intem@@sino Brasil. Adicionalmente, Costa
(2012) sugere que a adocao da lei 11.638/07 e\segdncia total com as IFRS aumentaram
a diferenca total entre o lucro contabil e o lutiibutavel, onde implica na redugcédo da
influéncia da legislacdo fiscal nas normas contibeomo consequéncia provocou um
aumento na tempestividade dos numeros contabeisrisdg melhora na qualidade das
informacdes contabeis.

Para Hellstrom (2006), a qualidade das leis e amgehtos de contabilidade é o pré-
requisito principal davalue relevance O reconhecimento, os principios de medicdo e
avaliacdo determinam se as informagfes no balasitonpnial e demonstracéo do resultado
podem ser usadas para tomada de deciséo. Estefpjmsmmuitas vezes diferem entre setores
regulamentados. Por tanto, o rastreamento das mpaslaros principios contabeis em um
segmento especifico da economia € importante pamngreensado de seus efeitos sobre o
desenvolvimento da relevancia da informacao contabi

Levando em consideracdo essas constatacoes, -esparamplementacdo de um
novo regulamento de contabilidade que deve ter famoepositivo sobre a relevancia da
informacdo contdbil e que a mudanca do GAAP biasilpara IFRS deve aumentar a
qualidade da contabilidade das empresas financgtteslas no Brasil. Em particular, espera-
se que a utilizacdo dessas novas praticas cont@seite em um aumento da relevancia do
patrimonio liquido e do lucro liquido das emprefsaanceiras brasileiras. Nesse sentido, um
dos efeitos da Resolucdo do Banco Central 3786/pa0d® a elaboracédo e a divulgagcédo de
demonstracdes contdbeis consolidadas com base diéopeontabil internacional emitido
pelo (IASB) pelas instituicdes financeiras no Bragyarantir um maior nivel de transparéncia
nas demonstracdes financeiras, 0 que se tornasaeicepara construir um mercado de
capitais eficiente e integrado.

No entanto, as normas de contabilidade podem sealtdequalidade e ainda, a
relevancia das informacdes contabeis pode ser ida ba ndo forem seguidas. Em outras
palavras, mecanismo de regulacdo e controle devirepara a empresas sigam a
regulamentacdo contabil e apresentem informacdemndeiras Uteis para seus USUArios
externos. Além disso, é importante salientar queadrao IFRS tornou mais complexo o
reconhecimento, a mensuracdo e a evidenciacdo ndasnacdes contabeis, com maior
subjetividade nas escolhas contabeis, maior julgiomeor parte das empresas e a

participacdo de vérias areas da empresa na eldooddas informacdes contabeis. Neste
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contexto pode citar os efeitos causados pelo CP@a88 que os relatérios contabeis das
instituicdes financeiras consistem principalmenge inistrumentos financeiros, onde estas
mudancas tém grande impacto na provisao para peodagmpréstimos.

A forma de aplicacdo de algumas normas IFRS airéta é consenso entre 0s
participantes do mercado, o que de certa formantavdlividas sobre a comparabilidade das
demonstracdes contabeis. Em particular, esperaeseim dos efeitos provocados a partir da
adocdo das IFRS, seja, a reducdo das praticasbem@portunistas relativas ao balanco e
gerenciamento de resultados, bem como o reconhetingde ganhos e perdas econdmicas
mais oportuna, (BART, LANDSMAN, LANG, 2008) e nestaso, resulta em uma mudanca
na avaliacdo do patriménio liquido das instituicfieanceiras brasileiras tornando-as mais
relevantes e tempestivas e fornece demonstracdes Uteas do que as regras contabeis
brasileiras. Assim, leva a formulacdo das seguimfaseses de pesquisa.

Hi: A relevancia das informacdes contdbeis das ingtitOes financeiras, altera
apos a mudanca do padréo contébil brasileiro para padrao contabil internacional.

H.: A relevancia do patriménio liquido e do lucro liquido das instituicbes
financeiras altera apés a mudanca do padrdo contatbrasileiro para o padrao contabil
internacional.

Hs: O grau de associacéo entre as variagdes dos lusm as variagdes nos retornos
das acbes das instituicbes financeiras altera ap&@ mudanca do padrdo contabil
brasileiro para o padrao contabil internacional.

Nesse estudo, walue relevance® testado, principalmente, através das regressdes d
nivel preco e retorno, onde o poder explicativstajdo do coeficiente de determinacad) (R
normalmente é usado como critériovédue relevanceO R quadrado ajustado mais elevado
€ considerado como uma evidéncia de maior rele@amgie em circunstancias normais
significa que o valor contabil com & Rjustado mais alto é interpretado como mais retevan
e confiavel para seus usuarios.

Contudo, existem varios fatores sociais, politieaastitucionais que podem afetar a
relevancia da informacéo contabil, podendo ser ealormmedida do que as normas
internacionais de contabilidade (BALL, 2006). Dem@o com Hellstrom (2006), o grau de
relevancia da informagdo contabil € uma funcdo decoc fatores institucionais:
desenvolvimento da regulamentacdo contabil; mecerssde controle; alteracdo climatica
empresarial; internacionalizacdo e ciclos dos negpe desenvolvimento econdémico e
estrutura organizacional. Sendo assim, néo € pssparar o efeito dos fatores individuais

nos testes de associacdo, tal como especificadpesasiisas dealue relevanceradicional.
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E, por isso, a adocao das normas internacionaismtabilidade, ndo garante a alta qualidade
da informagé&o contébil se outras condigbes naorfaatisfeitas. Além disso, a flexibilidade
inerente as normas, baseadas no principio da ess&ire a forma, poderiam proporcionar
uma maior oportunidade para as entidades gerevgiacros (BATH et. al. 2008).

Uma das formas de ampliar os estudosalee relevancé tentar identificar quais sao
os fatores que interferem na relacdo entre pragos®das agdes e a informagéo contabil. Ou
seja, quais aspectos institucionais incrementanresluzem a relevancia da informacao
contabil e, como isso afetam a qualidade infornraadidos numeros contéabeis. Neste sentido,
esse estudo testa as hipéteseseH+t numa perspectiva complementar, onde analisa a

influéncia exercida das variaveis tamanho e comtiolonario nas variaveis contabeis.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesse presente capitulo, sera apresentada todéusstmetodoldgica a ser utilizada
para realizacdo desta pesquisa, a fim de respamd@oblema de pesquisa formulado.
Portanto, serdo definidos os modelos empiricoszatibs para verificacdo das hipoteses,
descrevendo as variaveis utilizadas em cada magtelaglém de apresentar as etapas de
selecdo e coleta de dados, bem como, a definicGmdstra e o método de apuracdo dos
resultados.

3.1 SELECAO DA AMOSTRA E COLETA DE DADOS

No site da BM&FBOVESPA — Bolsa de Valores, Mercéa®ore Futuros consta a
relacdo de todas as empresas que negociam suas Agoartir desta relacao identificou-se
que atualmente existe uma populagdo de 322 irmgi@si financeiras listadas. Com essas
informacdes, os dados foram extraidos através s ta dados do sistema Economética
Devido ao fato dos dados para o fundo de investonefio constar no Economaticaoram
excluidas 178 instituicbes. Logo apos, para aqueigzresas que apresentavam mais de um
tipo ou classe de acgédo foi escolhida a acdo quesapiou a maior liquidez. Outro critério
adotado foi excluir da amostra as instituicdes gée tiveram negociacdo no periodo de
analise. A sequir, a tabela 1 apresenta os ajagtsados para determinacdo da amostra

final'°,

Tabela 1: Composic¢ao das Instituicdes FinanceirasadPesquisa

Detalhamento do Critério Exclusdes Instituicbes
Amostra Inicial de Instituicdes no site da BM&FBOSEA 322
(-) Excluséo de instituicdes do Sub-setor “Furidos (178)
(-) Excluséo de instituicdes nao localizadas cortomatica (58)
(- ) Excluséo de instituicBes sem negociagao (28)
Amostra Final de Instituicdes da Pesquisa 60

Fonte: Tabela elaborada pela autora a partir dos dadasdatra obtida no site da BM&FBovespa.

O periodo analisado compreende de 2006 a 2014a-secem 2006, pois representa o

ano anterior de um evento importante que acontpeea 0 desenvolvimento das IFRS, a

'°A lista de empresas que compde amostra destettoabsta no Apéndice 1.
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promulgacéo da Lei 11.638/07, correspondendo amidd periodo de adog¢éo voluntaria das
normas internacionais. A obrigatoriedade da adag®IFRS pelas instituicdes financeiras
ocorreu a partir de 2010. Por isso, o periodo @idie como pré-IFRS (2006-2009) e poés-
IFRS (2010-2014). E importante salientar que asametnacdes contabeis utilizadas s&o
demonstracdes contabeis consolidadas e ndo indisiduois o uso das IFRS néo vale para os
balancos individuais das instituigcdes financeiresn para suas demonstragdes consolidadas
divulgadas junto com as individuais, que continuaseguir as normas do orgao regulador,
BACEN (COSIF), que por sua vez ndo tem previsdalddhamento as IFRS. Assim, o
BACEN exige a divulgacdo de dois demonstrativoarfoeiros a partir do exercicio de 2010:
0 balanco consolidado em IFRS (para as grandei$uig8es) e os balancgos individuais e
consolidados (para todas as instituicdes), confamegra contabil do BACEN, devendo ser
publicados separadamente. Assim, a amostra semdngeta as instituicbes financeiras
constituidas sob forma de companhia aberta, ppiesenta as entidades financeiras que
adotaram o padrdo internacional em suas demonsgapitabeis e isto garante que os dados
da amostra sejam considerados representativo.

A seguir serdo apresentados os procedimentos, defidentificar e coletar os dados
necessarios para constituir o numero de observagfgseiramente, utiliza-se o banco de
dados disponivel no sitilBconomatic&" para reunir todas as observacées disponiveis sobre
lucro liquido, patrimonio liquido, preco e retordas agdes de cada instituicdo por ano. Logo
apos foram identificadas as instituicbes que naesgmtaram informacfdes para uma das
variaveis dependentes e foram excluidas da amdstrafinal, teremos dois grupos de
observacgdes, um para o periodo pré-IFRS com ldnaiHes e outro para pés-IFRS com
274 observacdes conforme demonstra as tabelas 2 e 3

Tabela 2: Composicdo das Observacfes da Pesquis@fFRS

Detalhamento do Critério Exclusdes Observacoes
Numero Inicial de Observacdes 344
(-) Excluséo de observac¢fes (dados ausentes) 0) (20

Nimero Final de Observacdes 144

Fonte: Tabela elaborada pela autora a partir dos dademdatra obtida no site da BM&FBovespa.

Tabela 3: Composicao das Observacdes da PesquisaHeRS

Detalhamento do Critério Exclusdes Observacoes

' Vide sitio no link: https://economatica.com/.
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Numero Inicial de Observacdes Pds-IFRS 430
(-) Excluséo de observac¢fes (dados ausentes) 9) (15
Nimero Final de Observacdes 271

Fonte: Tabela elaborada pela autora a partir dos dademdatra obtida no site da BM&FBovespa.

Vale ressaltar que a amostra de trabalho podeosesiderada como um painel ndo
balanceado, pois possui numeros diferentes devargers de corte para cada ano. Na tabela
4, apresenta-se a quantidade de observacdes, pdsaano, contidas na amostra desta

pesquisa.

Tabela 4 - NUmero de observacdes por ano na amostra

Ano Observacdes %
2006 26 6,26
2007 31 7,46
2008 43 10,36
2009 44 10,60
2010 52 12,53
2011 55 13,25
2012 57 13,73
2013 55 13,25
2014 52 12,53
Total 415 100,00

Fonte: Tabela elaborada pela autora a partir dos dadasdatra obtida no site da BM&FBovespa.

3.2 ESPECIFICACAO DO MODELO DE RELEVANCIA DA INFORMCAO CONTABIL

Nesta secao, serdo apresentados os modelos empéifecentes a cada uma das trés
hipoteses apresentadas no capitulo dois destaipas@Quintuito é evidenciar de maneira clara
e objetiva cada passo que sera empregado pardida v rejeitar as hipoteses. Também
sera definida e descrita cada uma das variaveendeptes e independentes que compde cada

um dos modelos.



45

3.2.1 Especificacdo dos Modelos Econométricos

Um método geralmente aceito para medir a qualidadeformacao contabil € testar a
sua relevancia para o valor de mercado das firRaevancia de mercado significa que ha
uma associagdo estatistica entre a informacaockna@ne os precos das acdes ou retorno.
(AGOSTINO, DRAGO e SILIPO 2011)Assim, pode-se prever que 0s valores contabeis
baseados em IFRS sao, ou ndo, de melhor qualidadpiel aqueles com base em normas
nacionais. Se as informacfes contabeis forem malesahavera uma associacao entre o valor
total de mercado e o patriménio liquido e os luceoss coeficientes dos nimeros contdbeis
serdo estatisticamente significativo.

Sendo assim, essa pesquisa adota os modelos des @egtornos sugeridos por
Easton e Harris (1991), Ohlson (1995), Kothari emdiermann (1995), Lopes (2009),
Tsalavoutas, André e Evans (2012), Kagin (2013rked(2014) que capturam diferentes
propriedades das demonstracbes contdbeis divulgadts/ancia \(alue relevance e
tempestividadetifnelines}. Estes modelos buscam explorar as relacdes mtdastentre o
valor de mercado das empresas (preco da acao) €a@was principais variaveis financeiras
das demonstra¢cbes contabeis, ou seja, o valor ibrd patrimoénio liquido por acao
(representado no balanco) e lucro por acao (repede na demonstracédo de resultado) e a
partir disso, verificar as possiveis melhorias dievancia dos dados contdbeis apds a
implementacdo das IFRS. Enquanto o preco da acastitth a variavel dependente, o
patrimonio liquido e lucro constituem as variavedependentes.

O objetivo de comparar a relevancia do valor cahtdb patriménio e lucro na
determinacdo do preco e retorno das agfes damlig®tis financeiras no Brasil antes e apos
adocéao obrigatéria das IFRS pode ser exploradaésrdimensdes. A primeira € examinar a
mudanca na relevancia das informacées contabeislanatiavés do Rentre os dois periodos
em analise. A segunda é analisar a mudanca dasieagds do valor contabil do patriménio
e lucro liquido entre os dois periodos. E a teacéusca verificar a associacdo entre as
mudancas anuais no lucro liquido e o retorno ataslactes. Para obter essas informagdes, 0
estudo realiza varias regressodes, especificamemiz negressdo do preco e uma outra
regressao do retorno. Esses modelos sdo amplandidedos para avaliar a relevancia da
informac&o contabil, mas séo distintamente difeé®nb que pretende examinar. Enquanto as
regressdes dos precos examinam se as medidasaiergab refletidas no valor da empresa,

as regressoes do retorno estdo interessadas enmaxamas medidas contabeis sao refletidas
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na mudanca do valor ao longo de um periodo de terspecifico, como € exposto por Barth;
Beaver; Landsman (2001) e Bogstrand Larsson (2012).

3.2.1.1 Modelo Preco

Neste modelo as hipoteses testadas sao:

Hi: A relevancia das informacdes contdbeis das ingtitdes financeiras, altera
apos a mudanca do padréo contébil brasileiro para padrao contabil internacional.

H.: A relevancia do patriménio liquido e do lucro liquido das instituicbes
financeiras altera apés a mudanca do padrdo contalbrasileiro para o padrao contabil
internacional.

A primeira hipétese busca analisar a relevanciavalor contabil do patriménio
liqguido e do lucro liquido, assim este estudo adataeficiente de determinacéo ajustado (ou
seja, R ajustado) como unidade para medir a relevancigatdménio e lucro usando
regressdo de minimos quadrados ordinarios. O wbjeliesta analise € verificar se apds a
mudanca das normas contabeis brasileiras para RS Houve aumento significativo na
relevancia das informacdes contabeis. Na segunmidelsie espera-se que os coeficientes do
patrimonio liquido e do lucro sejam positivos endfigativos, onde indica que as informacdes
contabeis preparadas de acordo com o padréao IFiR&asaideradas relevantes. Uma série de
estudos compara a relevancia das IFRS e o GAAP data@utros paises. Este estudo baseia-
se principalmente no modelo Ohlson (1995), quedielm amplamente utilizado em pesquisas
sobrevalue relevancepor autores como Barth et al (2008), Hung; Subraam (2007), e
Tsalavoutas; André; Evans (2012).

Tal modelo representa o valor da empresa como ungééd linear do valor contéabil
do patrimbnio liquido e o valor atual de quaisqlecros residuais esperados (lucro
adicional). A relevancia pode ser estimada pelo gie poder explicativo de uma regressao
do preco da acédo sobre o valor contabil do patnonibguido e do lucro. A equacao que sera

utilizada para avaliar a relevancia dos dados beéara o periodo determinado é:

MV = Bo + B1BVESPS; + NI, + &, 1)

Onde:
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MV, : preco da acdo da empresa i quatro meses apoalad periodo em analise
financeira (t) (ou seja, 30 de Abril). Isso garagtee a informacéo contabil € de dominio
publico e foi "absorvida" por investidores, commm@am os autores Barth et al (2008),
Harris; Muller (1999apudTsalavoutas, e André e Evans (2012).

BVESPS,,: valor contabil do patrimonio liquido por agéo empresa i, no final do
exercicio financeiro anp

NI..: lucro contabil por agdo da empréspara o exercicio financeiro no ane
£,.: termo de erro com média zero.

Um problema comum em pesquisasvaéue relevance® o viés de escala que pode
apresentar heterocedasticidade. A fim de resol rpmblemas relacionados com a
heteroscedasticidade o presente estudo ira deflacas variaveis pelo preco da acdo em t —

1. Ent&o teremos a seguinte equagao:

BVESPS,, NI,
MV, "CMV,,

MV
T =6+ B

it—1

T+ & (2)

A fim de abordar a primeira hipotese, a regressfia executada incluindo os dois
periodos (2006-2009 e 2010-2014) e, em seguida,esapregada a Z-estatistica, conforme
realizado em trabalhos anteriores por: Harris; LaNthller (1994), Nwaeze (1998),
Clarksonet al. (2011). A andlise da alteracédo tev@acia da informacéo contabil € medida
através da diferenca dd Ro modelo preco entre os dois periodos. Assim, mejo lugar,
cada regressao € executada separadamente parpecamto e, em seguida utiliza-se a Z-
estatistica de Cramer (1987para comparar o’Rlas duas regressdes em relacdo a ambos 0s
periodos.

De acordo com Hung e Subramanyam (200&)Je relevancee refere a capacidade
das medidas contabeis em refletir o valor econdmiéicempresa, no qual é medido através de
precos das acBes contemporaneas. Nesse sentiohpo#éante notar que a proposta nao é
medir se 0s numeros contabeis sdo diferencialmealt@izados pelos participantes do
mercado de acdes, ou seja, se essas medidas realafetam as diferentes decisdes dos

investidores. Pelo contrario, a proposta usa ogopréas agfes conpoxiespara o valor

12 A 7-estatistica usado para testar se o poderaatd do lucro e patriménio liquido é maior parpesiodo

ElR gz Jm BBy 1]

pos IFRS é calculado assiT{Ryy; = Rjyy) = — ondeR7e o€ o valor esperado e a variancia
pral

deR*para cada periodo respectivamente, com base nedinuento de Cramer (1987).

- il

| _af 3 5
{02 Bpge )+ 52 | R
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fundamental da empresa, e, portanto, examina ansadeem que as medidas contabeis
correlacionam-se com o conjunto de informacdegatihs pelos investidores na fixagdo dos
precos de acdes (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001).

A partir do modelo de preco, foi estabelecido ous€ég modelo, a fim de testar se
existe diferenca significativa das informacdes &bais apds o periodo de adogédo obrigatoria
das normas internacionais JHA partir desse modelo é possivel fazer uma samatia
potencial mudanca nos coeficientes de avaliacae solialor contabil do patrimonio liquido
e do lucro liquido entre os dois periodos. Estgadngnado através do emprego de dados de
pré-IFRS e pds-IFRS para cada empresa e introdigd@mna variavelummydo periodo na
regressao de dados em painel. Isto resulta nordegubdelo:

MV, =+ [,DV + 3, BVEPS,, + 34BVEPS;, * DV + ,NI,, + B NI, * DV + &, (3)

MV, :preco da acdo da empresa i quatro meses aposlodbinperiodo em analise
financeira (t) (ou seja, 30 de Abril);

DV: variavedummyonde 1 refere-se aos dados financeiros de pos-&® gefere-se
aos pré-IFRS;

BVESPS,,. valor contabil do patrimonio liquido por acao elapresa, no final do
exercicio financeiro anp

BVESPS, = DV: valor contabil do patriménio liquido por acdoeatapresd, no final
do exercicio financeiro ano t multiplicado pelai&eel dummy

NI : lucro contabil por acdo da emprese anai;
NI;* DV: lucro contabil por acdo da emprdsao ano t multiplicado pela variavel

dummy

g;:termo de erro com média zero.

Onde, #; e B apresentam a diferenca entre os coeficientes b vantabil do
patriménio liquido por agédo e do lucro por acacapas periodos de pré e pos-IFRS. Se as
diferencas dos coeficientes forem positivas (negae significativamente diferente de zero,
significa indicio de um aumento (reducao) de reieigdo valor da variavel no periodo poés-
IFRS. A fim de detectar mudancas nos coeficientasaveisdummypré e pés-IFRS (DV)
sdo usadas. "0" é usado por um periodo pré-IFR®{2009) e "1" é para o pos-IFRS (2010-

2014). Isso podera indicar que o valor patrimodis instituicdes financeiras se tornaram



49

mais sensiveis ao lucro relatado em IFRS do queosmmime anterior (BRGAAP). Isto
implicard que os lucros reportados pelas instiggcfinanceiras do Brasil tornaram-se mais
informativo para os investidores em acfes na dategéo do valor das empresas na
sequéncia da adocdo das IFRS e permite a idegéificde uma possivel mudanca para o
valor atribuido aos valores agregados produzidbsosnovo regime de contabilidade, bem
como a dire¢do da mudanca. (TSALAVOUTAS; ANDRE; B\N®, 2012 e CLARKSON, et
al., 2011).

Os coeficientef,, 3, e [, e as respectivas variaveis se referem ao modelzhtsmn
(1995). Os coeficientef.f; e 5-. as respectivas variaveis referem-se a interagéie a

variaveldummye as variaveis do modelo.

Os coeficientes de interesse deste estudo paréicaerse houve aumento da
relevancia do lucro e patriménio liquido s&o osusdgs:f; fs.

O quadro 2 resume os resultados esperados pagesates tle avaliacdo da adocao das

IFRS sobre a relevancia do lucro e patriménio Hdqui

Quadro 2 — Resultados Esperados dos Coeficientes Modelo Preco

Variavel Coeficiente Resultado Esperado SignificadBconémico Esperado |

BVEFPS; = DV i) Sinal (+) e significativo O PL das instituicdes financeiras
apos adocdo do IFRS € mais
relevante para os acionistas.

NI;. =DV B, Sinal (+) e significativo O LL das instituicdes dimceiras
apo6s adocdo do IFRS é mais
relevante para os acionistas.

Fonte: Tabela elaborada pela autora a partir dos dadamdatra obtida no site da BM&FBovespa.

3.2.1.2 Modelo Produto

A fim de atenuar o problema de identificacao e, ts8n, complementar o modelo de
preco linear, houve a inclusdo de um termo explicaadicional: o produto do lucro e do
patrimonio liquido. Segundo Clarkson et. al. (20&E}e termo é motivado por assumir que o
lucro contabil e o valor patrimonial sdo medidagesis (ou seja, esperada) de receitas e
ativos liquidos, juntamente com erros de medicdoa@ados. Entdo este modelo nédo linear
adota a seguinte forma:

MV; =@, + B,BVESPS, + f,NI.. + f;BVESFS, = NI, + &, (4)

L
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Com todas as varidveis previamente definidas naos8@.1.1, o termo de produto
cruzado tem o potencial de lancar luz sobre a wrige uma alteracdo no modelo de ajuste
global. Este modelo de regressao € explicitameegérido a captar a presenca de erros de
medicdo nas variaveis contabeis. Caso as inforrsacoatabeis apresentarem erro de
medicdo, que aumenta com o valor da empresa, ® tproduto esta previsto para ter um

coeficiente negativo significativo.

3.2.1.3 Modelo Retorno

A terceira hipbtese a ser testada é:

Hs: O grau de associacéo entre as variagdes dos lusm as variagdes nos retornos
das acdes das instituicbes financeiras altera ap@ mudanca do padrdo contabil
brasileiro para o padrao contabil internacional.

Nesta etapa, examina-se a associacdo entre osio®ter lucros contdbeis. Os
resultados referentes a esta parte da pesquisaxsd@mnamente importantes, pois se 0s
coeficientes estimados, da equacdo descrita arsdgeem positivos e significativos, as
informacdes contabeis de acordo com as IFRS s&relavantes.

Similar aos estudos anteriores, nesta etapa tamsbémutilizado uma abordagem de
retornos, uma vez que evita problemas de escalanedeinsightssobre a tempestividade dos
ganhos (EASTON; HARRIS, 1991; KOTHARI; ZIMMERMAN,995 e KAGIN, 2013). No
entanto, nota-se que a especificacdo do retorrfocsfpaz de examinar a associacao entre as
variacfes do lucro e retorno anuais das acdesidevam conta que a regressdo dos retornos
nao inclui o patriménio liquido como uma varidvetiépendente. O modelo de retorno é a

seguinte:
R, = +f1ANI, + NI, + =, (5)

Onde:

R..: retorno das agOes da empresa anot para um periodo de 12 meses que termina
quatro meses apos o encerramento do exercicid éo8ipara + 4 meses).

NI, lucro contabil por acdo da emprasao anot da empresa para 0 exercicio
financeiro em exame)(

ANI,: representa a variacao Mé,.entre os anos-1 et.
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& € 0 termo de erro media zero.

Para o célculo do retorno das ac¢des utilizou-sedetn logaritmico de capitalizacao

continua, conforme expressao abaixo:

R. =1 Pic 6
e = Ing (6)

it
Et—1

Onde:

R, taxa de retorno da acéoa datd transformada pelm;
P,.: preco de fechamento da ag¢awm datd e
P,._4: preco de fechamento da agaw datd-1.

O retorno da acéo sera transformado em logaritwalapois atenua o problema dos
extremos, fazendo com que a distribuicdo da amosmdha uma tendéncia para a
normalidade.

A informacéo contabil é considerada tempestiva partana no mercado de capitais
quando o retorno da acdo em t reflete a variacdaalo entre t e t-1. Portanto, a informacao

contabil sera considerada oportuna quando o ceefeif; apresenta-se significante

estatisticamente. (Silva, 2013)

A analise da mudanca nealue relevancedo lucro liquido a partir da adocéo
obrigatdria das normas internacionais, sera esbtnegartir da verificacdo da associacao
entre as mudancas anuais no lucro liquido e onmetatual das ac¢des. Segundo Barth et.
al.(2001), a ideia dwalue relevancéusca verificar se a contabilidade reflete asrmézoes
de forma oportuna ou no momento oportuno.

A avaliacdo da tempestividade das informacdes berg&@pds adocdo obrigatoria das
IFRS deve ser feita por meio de uma interacdo exdreariaveis do modelo original e as
dummydas IFRS. Segundo Silva (2013), espera-se qud@amerdes contabeis sejam mais
oportunas apos a adocéao obrigatéria das IFRS, @aoge ser observado por um aumento no

coeficiente gerado pela interacdo ent&/Il{.) e IFRS. Assim o modelo pode ser definido

como.

R, =0 +3,DV + [, ANI, + B.ANIL, = DV + B,NI,, + B.NIL, =DV + ¢, (7)
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R;.: retorno das ag¢des da empresa ano t para um periodo de 12 meses que termina

quatro meses apds o encerramento do exercicid §o8ipara + 4 meses).

DV variaveldummyonde 1 refere-se aos dados financeiros de pos-HFR&fere-se
aos pré-IFRS;

ANT,: variagao devi;.entre os anos-1 et.

ANI,, = DV variacdo deNI.entre os anos-1 et multiplicado pela variavedlummy

NI.: lucro contabil por agdo da emprdsao ano t da empresa i para 0 exercicio

financeiro em exame (t).

NI, = DV: é o lucro contabil por acdo da emprés# ano t da empresa i para o

exercicio financeiro em exame (t) multiplicado peaiaveldummy

£, = € 0 termo de erro média zero.

Os coeficientesiy, £, e i, € as respectivas variaveis se referem ao modsmnoee
original. Os coeficientef,.f; e f-e as respectivas variaveis referem-se a interagéie a
variavel dummy e as variaveis do modelo.

Os coeficientes de interesse deste estudo parauodgrassociacao entre as variacdes
dos lucros e as variagdes do retorno apos adogaie-B& s&o os seguintg® e f-.

A quadro 3 resume os resultados esperados paestes tle avaliagdo da adocao das

IFRS sobre o grau de associacao entre o lucr@gdes do lucro e o retorno.

Quadro 3 — Resultados Esperados dos Coeficientes Miodelo Retorno

Variavel Coeficiente Resultado Esperado Significad&conémico Esperado |

ANE; = DV Bz Sinal (+) e significativo A variacdo do LL das instituicdes
financeiras apés adocao do IFRS é
mais relevante para os acionistas.

NIy =DV fs, Sinal (+) e significativo O LL das instituices dimceiras|
apo6s adocdo do IFRS ¢é mais
relevante para os acionistas.

Fonte: Tabela elaborada pela autora a partir dos daalesmbstra obtida no site da BM&FBovespa.

3.2.1.4 Variaveis de Controle

O mercado de capitais brasileiro se distingue peronda alta concentragdo de
controle acionario, Lopes (2002) destaca que d&iacancentracdo do mercado de capital
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tem implicagdo direta para a contabilidade. Em esgs com poucos acionistas, a
contabilidade perde o seu papel de redutora denesg@ de informacao entre acionistas e
gestores. E possivel observar que no caso datiigdés financeiras a maioria do controle
acionario esta nas maos de um unico acionista.aNesstidades, o acionista majoritario
possui acesso privilegiado as informacgdes geremcido necessitando da contabilidade para
orientar suas decisdes de investimento.

Sendo assim, caso a contabilidade ndo puder desbarpa sua principal funcéo de
redutora da assimetria informacional entre aciasigt gestores, a tendéncia sera a de que o
nivel de relevancia esperado das informacdes ceistabnha ser menor (LIMA, 2011)

Levando em consideragdo que outros atributos, quun@xemplo caracteristicas do
ambiente institucional local, podem influenciar oveh de relevancia das informacgdes
contabeis, foram incluidas no modelo preco e retorariaveis de controle comumente
utilizada na literatura (SODERSTROM; SUN, 2007; MAREZ, 2001; SCOTT, 2003;
WATTS; ZIMMERMANN, 1986)

Para verificar se as caracteristicas instituciomdisenciam o nivel de relevancia das
informacdes contabeis divulgado no mercado brasiferam estabelecidas duas variaveis de
controle: (i) tamanho; e (ii) controle aciondriost& analise tem por objetivo avaliar a
interacdo entre estas caracteristicas e as variéweiabeis.

1. Tamanho (T): logaritmo natural do ativo total da empresa:
T = In (Ativo Totalm]

Em que T; é o tamanho da emprésao periodd.

2. Controle Acionario (CA): representa percentual de acdes de toda empresa
detida pelo primeiro, segundo e terceiro maiorrasta.

Finalmente, diante das possiveis influéncias quevaagveis de controle podem
exercer sobre as variaveis contabeis, os modelgisais preco e retorno foram divididos em
sub-grupos para verificar se existe uma relacdufgigtiva entre a relevancia da informacéao
contabil e as variaveis tamanho e controle acionari

Apbés uma especificacdo dos modelos empiricos amsertlizados tornam-se
necessarios uma abordagem sucinta das caractsiptctinentes aos modelos de dados em

painel.
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3.3 PROCEDIMENTOS ECONOMETRICOS

A presente secdo € destinada a descricdo dospaimgrocedimentos realizados na
estimacdo dos modelos da regressao. Ao estudanpoctamento do conjunto de dados das
instituicdes financeiras brasileiras de capitaltabao longo de determinado periodo, deve-se
considerar as diferencas entre estas instituicoas especificidades de cada periodo que
compdem a amostra. Nesse sentido, a estimacéo delongilizando dados em painel torna-
se mais adequada, pois permite o desenvolvimenamélése levando em consideracao tanto
as caracteristicas individuais das entidades agoloio tempo quanto os fatores atribuidos a

determinados periodos e que afetam as instituitdgsele momento (GUJARATI, 2006).

3.3.1 Estimacao dos Modelos de Dados em Painel

Segundo Wooldridge (2011), os modelos para dadogaemel oferecem uma série de
vantagens em relacdo aos modelos de corte trapbwersaos de séries temporais, dentre os
guais pode-se destacar ao fato que esses modelwslam a heterogeneidade presente nos
individuos, o maior nivel de informacbes a respealts varidveis explicativas, menor
colinearidade (podendo evitar o problema de muitiearidade). Com a utilizacdo do modelo
de dados em painel, é possivel usar um maior nucherobservacdes, 0 que assegura as
propriedades assintéticas dos estimadores, aléperdatir 0 aumento de graus de liberdade
nas estimacdes, 0 que torna as inferéncias est@dishais confiaveis principalmente, os
testes F e t, que ficam mais significativos. (NUNMENEZES e DIAS 2013).

A literatura destaca que a regresséo de dadosiesl ppresenta trés abordagens mais
comuns:pooled ordinary least squares POOLS, efeitos fixos e efeitos aleatdrios. Estas
abordagens serédo descritas a seguir, no intuitevikenciar as principais diferengas entre
elas, no entanto sem a intencéo de promover egpbsaaprofundadas.

O modelopooledrepresenta uma regressdo em sua forma mais coamahaonsiste
em uma regressao multipla com os parametros esisngeélo método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO), onde possui 0 mesnevdapto € 0s mesmos parametros das
variaveis para todas as observacdes, ao longoritmdpeanalisado (FAVERO et. al., 2009).
Ha duas hipoteses auxiliares que embasam este onaalele homogeneidade na parte

constante e no coeficiente angular, conforme equalgaixo:
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Y, =a+bX,+ .+u, (12)

O modelo de estimacao de efeitos fixos (EF) depeéiadepremissas quanto a escolha
da relacdo com o intercepto, dos coeficientes angsile do termo de erro: i) os coeficientes
angulares sdo constantes, mas o intercepto vatia es individuos; ii) os coeficientes
angulares sédo constantes, mas o intercepto vdre@nindividuos e ao longo do tempo e iii)
intercepto e coeficientes variam entre individuos.

O modelo de efeitos aleatérios (EA) assume gfiie € uma variavel aleatoria
representativa de uma populagdo maior e pode sgitaess,. = f1 + wsendo f1 um
parametro desconhecido que representa um intergamolacional médio ;0 termo de

erro. A preferéncia entre (EF) e (EA) depende @msguposicdo sobre a provavel correlacao

entre os componentes de em) e 0S regressoreX, (u;e X) se ambos ndo estiverem

correlacionados o modelo (EA) sera mais adequadmetanto, caso estejam correlacionados
o modelo (EF) seramais adequado.

Os modelos com efeitos fixos utilizam um process@stimacéo que pressupde que a
heterogeneidade dos individuos é captada pela panttante, que difere de individuo para
individuo. Em resumo, este modelo assume que @&ves estdo correlacionadas e aplica
correcdes a regressao. Assim este modelo leva ama eoindividualidade das variaveis da
amostra semelhante a introducdo de variaveis bmana regressdo. Neste modelo, as
hip6teses auxiliares sao heterogeneidade e homdgeealo coeficiente angular

A constantea; € diferente para cada unidade de corte transv@sahdividuo). Isto

permite captaras diferencas que nédo variam ao ldagempo.

Os modelos de efeitos aleatérios assumem que Ewveiarndo sao correlacionadas e
adequadamente pode aplicar efeitos aleatériosadiaaea regressao. Utilizam um processo
de estimacgédo que insere o pressuposto da heterdgdealas unidades de corte transversal

no termo de erro, conforme equacao a seguir:

Y.=a,+bX,+ ..+ (n,+ u,) coma,=a+ n; (13)

Onden, representa o efeito aleatério individual ndo obéesls
Gujarati (2006), a respeito da preferéncia entre) (&u (EA), salienta que outra
guestao importante é a disponibilidade dos dadgsaimel, quando esse é nao balanceado, ou

seja falta de informacdes nesse painel, consideracomendavel o modelo de (EF), mas a
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definicdo entre (EF) e (EA) depende dos resultaldogestes, neste caso, o teste adotado é o
de Hausman.

Para identificar o melhor modelo que se ajustadaol®s analisados foram realizados
trés testes: i) teste F; ii) teste Breusch-Pagéeste Hausman.

No teste F a hipdtese nula determina que todashi@ades seccionais possuem 0
mesmo intercepto. Caso o p-valor obtido no testej& baixo, rejeita-se a hipotese de que o
Modelo de Minimos Quadrados seja 0 mais apropriadbdando a hipdtese alternativa
existéncia de efeito fixo

O teste Breusch-Pagan, analisa a adequacdo damgtaré do modelo de efeitos
aleatorios com na analise dos residuos da estinpgaddQO, ou seja, compara 0 modelo de
minimos quadrados com o modelo (EA), onde a hipateta a ser testada € que a variancia
dos residuos seja igual a zero, puwvalor deste teste baixo, contraria a hipotese nula deoqu
modelo de minimos quadrados seja mais apropri@gitaado assim a hipotese alternativa de
que o modelo (EA) é mais apropriado. (FAVERO ef@09)

Por ultimo o teste Hausman auxilia na escolha entredelo (EF) ou (EA), e testa a
hipotese nula de que os residuos ndo sdo cornetalie com as variaveis explicativas, com
um p-valor baixo rejeita-se a hipétese de que o modelo (Efg sonsistente, indicando a
existéncia de (EF). Ou seja, o teste de Hausmammasa hipotese nula de que pode usar o
modelo de regressdo de efeitos aleatorios. Paespietar o teste de Hausman, deve-se
rejeitar a hipotese de usar o modelo de efeitd@iease a probabilidade do teste for inferior
a 5%. Por tanto, se a probabilidade do teste foersar a 5%, significa que pode usar efeitos
aleatdrios e se for inferior a 5% deve-se usatafdixos.

De acordo com Wooldridge (2011), quando se utizaodelo de efeitos fixos torna-
se mais sensivel as quebras de pressupostos dalidade, homocedasticidade e inexisténcia
de correlacao serial dos residuos, porém mais t@lbasinexisténcia de exogeneidade estrita.

Com a finalidade de verificar se 0s pressupostosnddelo de regressao foram
atendidos, realizou-se testes de auséncia de oiinéaridade, normalidade de residuos,
homocedasticidade e auséncia de correlacao.

Devido a possibilidade de violacdo de algumas measi dos modelos, gerando um
estimador inadequado devido aos problemas de aga®lserial e heterocedasticidade, torna-
se necessario aplicar o estimador da matriz dénaa robusta, no qual foi indicado por
Arellano (1987). Segundo Wooldridge (2011) a matte variancia robusta é valida na

presenca de heterocedasticidade ou correlacéd swdaT € pequeno em relacadNa
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4. RESULTADOS

Este estudo se prop6s a analisar a relevanciatdmgaio liquido e do lucro antes e
depois da adoc¢éo obrigatéria das IFRS pelas iitgi@s financeiras listadas no mercado de
capitais brasileiro. De forma mais especifica, busse analisar esta questdo sobre duas
formas distintas, porém complementares. Atravésndastigacdo da associacdo entre as
informacdes contabeis (patrimdnio liquido e lucpeco e a interagcdo com as variaveis de
controle (tamanho e controle acionario) buscaranaeaetificar se a adogdo obrigatoria das
IFRS aumenta a relevancia do patriménio liquidadudro liquido apés a mudanga padréao
contabil internacional. Nesta analise foram utdas duas modelagens econométrica —
modelo preco e modelo produto. De forma complemgetdaenbém foi analisado o grau de
associagcao entre as variagdes dos lucros e ag@esiamos retornos das acdes e entre suas
respectivas interacdes com as variaveis de cor{teotfeanho e controle acionario), no entanto
com outra modelagem econométrica — modelo ret@sta especificacdo relaciona o quanto
os lucros correntes explicam os retornos correntes.

O Quadro 4 demonstra de forma resumida, como dstssabordagens sao analisadas
neste capitulo:

Quadro 4: Sintese das Abordagens da Pesquisa

Secaq Hipbtese| Abordagem Metodologia Modelo
Associacao das Modelo Preco e
4.1 H1 informacdes contébeis RegressBesled Modelo Produto
Regressoes
Associacao das PooledOLS Efeito | Modelo Prego com
4.2 H2 informacdes contabeis fixo Dummy
Regressoes
Associacao das variacdesPooledOLS: Efeito | Modelo Retorno
4.3 H3 dos lucros fixo comDummy

Fonte: Tabela elaborada pela autora a partir dos dadamdatra obtida no site da BM&FBovespa.

Para tanto, o presente capitulo foi dividido emsdsecdes: i) Analise da adocao das
IFRS na relevancia das informacfes contabeis;An@lise da associacao entre os retornos e
lucros contdbeis apds adocdo das IFRS. Depois, dis&o apresentados os resultados do
modelo preco com a variavélimmypara analisar a relevancia do lucro e patriméwmjoidio
antes e apos a adocao das IFRS. E finalmentensfisamos os resultados do modelo retorno

para examinar o grau de associacao entre o re¢ooiacro.
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4.1 ANALISE DA ADOCAO DAS IFRS NA RELEVANCIA DAS INORMACOES
CONTABEIS (H.E Hy

4.1.1 Estatisticas Descritivas

A tabela 5 apresenta as estatisticas descritiveagata@veis do modelo preco e produto
para amostra completa, para instituicoes no penédFRS e instituicbes pos-IFRS. Nesta
tabela estdo apresentadas as variaveis considenaaias especificacdo do modelo
econométrico da hipotese {jHe (H), ou seja, Preco, Lucro e PL, as variaveis derotant

com suas respectivas interacdes entre as variexgisativas.

Tabela 5 - Estatisticas Descritivas do Modelo Pretb

Amostra - Modelo Preco

Completa Pré-IFRS PoOs-IFRS
Variavel N Média Mediana Desv. N Média Mediana Desv. N Média Mediana Desv.
Padréo Padréo Padréao
MV, 415 1,09 0,98 0,80 144 1,31 1,12 1,24 2710,97 0,94 0,34
BVESPS,, 415 1,34 1,03 1,69 144 1,59 1,23 2,25 2711,20 1,01 1,28
NI 415 0,24 0,11 2,80 144 0,55 0,15 4,73 2710,08 0,09 0,27

BVESPS,xNI, 415 3,28 009 62,70 144 9,15 0,15 106,43 271 0,14 0,06 0,67

Nota: M¥;;: preco da acdo da empresa i quatro meses apnaladi periodo em analise financeira (t) (ou seja,
30 de Abril); BVESFPS;.: valor contabil do patriménio liquido por acdo dapeesai, no final do exercicio
financeiro ano t\V;: lucro contébil por agcdo da emprés® and.

Fonte: Tabela elaborada pela autora a partir dos dadamdatra obtida no site da BM&FBovespa.

Os dados apresentados nesta tabela evidenciamsqueriaveis “Pre¢o”, “Lucro” e
“PL”, mesmo deflacionadas, ainda apresentam umaidemda variabilidade dos dados em
relacdo a média, e isso é mais acentuado no pgrféd&RS. Nota-se que a média aritmética
do preco, lucro, patriménio liquido da amostra éomao periodo pré-adocao, além disso,
observa-se que estas variaveis apresentaram umgéoedo periodo de adocdo obrigatoria.
Esta reducdo pode ser explicada pelos ajustesdosuda IAS 39 no qual trata sobre o

reconhecimento e valorizacao dos instrumentos ¢giams, sendo particularmente importante

Né&o foram apresentadas as estatisticas descuiigagariaveis que faziam interacéo
com a variavetlummyde tempo, pois estas assumiam valor 1 ou 0.
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para as instituicdes financeiras, cujos ativos &sigas consistem principalmente em tais
instrumentos. Dentre elas, é possivel mencionardap com empréstimos onde exige que 0s
bancos contabilizem apenas as perdas esperadasdas@té a data do balanco, sendo que as
perdas esperadas como resultados de eventos fupagesm ndo serem reconhecidas
(GEBHARDT; NOVOTNY-FARKAS, 2011). Ha evidéncias empiricas que a adagitais
IFRS implica na reducdo/aumento do Ilucro e PL dastituicbes financeiras
(TSALAVOUTAS; ANDRE; EVANS, 2010; FARIAS et. al.,(4). Por sua vez, o termo
produto apresenta seus valores muito mais distdat@sédia. Observa-se que o lucro médio
no periodo pos-IFRS sofreu uma reducéo em torrf8bde3% em relacdo ao lucro meédio pré-
IFRS. Ja em relacdo ao PL, essa reducao € de 24dvétando que a adoc¢ao obrigatéria das
IFRS proporcionou um impacto negativo nas demog®t® contabeis das instituicdes
financeiras.

No entanto, deve-se investigar como o mercado uedighte de tais diferencas nos
nameros contabeis, com o propdsito de verificaeabnente houve algum efeito significativo
com a adocao das IFRS. Esta andlise pode seradslinediante estudo do comportamento
dos precos das acdes diante de eventos espectieste, caso, a divulgacdo dos numeros

contabeis pos-IFRS.

Tabela 6 — Correlagao entre as variaveis do modefweco/produto

MV, BVESPS, NI, BVESPS,xNI,

Variaveis
MV, !
0,634" 1
BVESFS;,
NI, 0,575 625 1
0,563 618 996 1
BVESPS;xNI;;

Nota: (i) os asteriscos representam o nivel de sigmifigados coeficientes de Pearson: ** significaiat&8o ;

Fonte: Tabela elaborada pela autora a partir dos dademdatra obtida no site da BM&FBovespa.

E possivel verificar a associacdo significanteeeatvariavel dependente MVit (Preco)

e as variaveis independentes Patriménio Liquidord.biquido, e o termo produto.
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4.1.2 Relevancia da Informacao no periodo Pré dgS (Hy)

A relevancia das informacfes contabeis das inglias financeiras € investigada pelo
modelo precgo/produto (equacbes 3 e 4). A fim ddisaraefeito das variaveis lucro e
patriménio liquido sobre a variavel preco, conformedelo original, primeiramente, cada
regressao foi executada sem as variaveis contfde.resultados das regressbes foram
estimados através dos minimos quadrados ordindi@©)'*. As estimativas séo observadas

na tabela seguinte:

Tabela 7 — Modelo Preco - Origindp

MVy = By + BBVESPS; + B NIy + 5

Amostra
Pré-IFRS Pos-IFRS Completa
Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
B, C 0,4930"  0,0023 0,9394  0,0001 0,7822  0,0001
gﬁgien'gl 8, BVESPS, 0,5284"  0,0001 00,0378  0,9250 0,21%4  0,0001
B8, NI -0,0378  0,3712 0,3523  0,0001 0,08377  0,0001
N° de Observacbes 144 271 415
R? Ajustado 0,7160 0,0681 0,4519
F (Sig) 0,0000 0,0000 0,0000

Nota: Regressdao com dados em painel estimada pelo mé&edminimos quadrados ordinarios; Painel
desbalanceado; *** representa a significancia esied dos coeficientes de Pearson ao nivel M4;: preco
da acdo da empresa i quatro meses ap6s o finabidodp em andlise financeira (t) (ou seja, 30 delAb
deflacionado pelo preco da agéo no periodo BHMESFS;,: valor contabil do patriménio liquido por acdo da
empresd, no final do exercicio financeiro ano t deflacidogoelo preco da acéo no periodo tNI:: lucro
contabil por acao da emprdsao ana deflacionado pelo preco da agdo no periodo t-1

Fonte: Tabela elaborada pela autora a partir dos dademdatra obtida no site da BM&FBovespa.

“Salienta-se que nesta abordagem n&o foi consideraai@lise de Dados em Painel (efeito fixos e afeit
aleatdrios), pois esta primeira analise tem conopdsito investigar a relevancia das informacdesabmnis, ou
seja, R ajustado, assim entendeu-se que seria mais adequoasierar a abordagem MQO. Os resultados das
regressfes foram estimados através dos minimosagieedordinarios (MQO).

®Nao foi detectada a presenca de multicolinearid&d¢ores de Inflacionamento de Variancia (VIF)<3. A
amostra do periodo pré IFRS e completa apresenfai@iemas de heterocedasticidade, por isso assipeoi
estimada com erros padrdes robustos.
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Os resultados da tabela 7 evidenciam que, para astempré-IFRS, a variavel
“patriménio liquido” apresenta coeficiente estit@minente significativo. O valor do?R
ajustado para este periodo foi de 71,6%, valoriderado alto, se comparado com estudos
Lima 2010, no entanto esta de acordo com os relesltda pesquisa de Kargin (2013). Este
valor do R alto ndo torna as inferéncias invalidas, pois aenriais problemas oriundos de
efeito escala foram resolvidos ao deflacionar atweis pelo preco da acdo do periodo
anterior. Além disso, Lo e Lys (2000) afirmam quealto R encontrado nos estudos
empiricos que aplicam o modelo Ohlson leva a c@ddude que a variavel “outras
informac6es” tem pouca relevancia na avaliacdcodsipel afirmar que no periodo pré-IFRS
a variavel patriménio liquido apresentou um coefité positivo e significativo, enquanto a
variavel lucro teve um coeficiente negativo e segmiicancia estatistica, iIsso sugere que
apenas a informacdo contabil do patriménio ligtfido significativa para os investidores,
quando analisados os dados no periodo em a adagdBRIS ndo era obrigatoria.

Verifica-se que no periodo pés-IFRS 6 d&ustado diminui significativamente para
6,61%, levando a considerar que houve uma redugdelevancia da informacao contabil no
periodo de adoc&o obrigatoria das normas intemaisioEste resultado pode ser justificado
pela adocdo das normas IFRS 13 e CPC 38, 39 e 406nB4& implica em ajustes no:
impairment de instrumentos financeiros, valor recuperavel,tod@® de equivaléncia
patrimonial, amortizacdo do agio do ativo intanfjiweensuracdo do valor justo e a baixa do
ativo diferido, no qual afeta de forma expressisa@aores do lucro liquido (Farias et al 2014,
Sayed 2013 e; Rodrigues, Santos e Lemes 2011).

Ao analisar o comportamento dos coeficientes dagwas lucro e patriménio
liguido, no periodo completo, observa-se que tqssam a ter significancia estatistica a
10%, no qual ambas sdo relevantes no contexto moadw de capitais brasileiro. Este
resultado esta coerente com outros estudos sobetevéncia da informacéo contabil no
Brasil, como por exemplo, Lopes (2001), Almeidal@0 Lima (2010) e Silva (2013).

Os resultados da regresséo para o periodo pré-4¢HRS-IFRS mostra uma reducao
R? ajustado passando de 71,6% para 6,81% aproximatinf®ara avaliar se estas diferencas
sdo estatisticamente significativas examinou-sean gle diferenca entre o< Rtravés Z-
estatistica proposto por Cramer (1987). Os resudtath Z-estatistica revelam que estas

diferencas séo significativas. Isto implica queatrimonio liquido e o lucro liquido reportado

16 Collins, Maydew e Weiss (1997) sugerem queatue relevancedos lucros e patrimdnio liquido movem
inversamente um ao outro, e que a relevancia do ldiminui ao longo do tempo em seguida a releva adoi
patriménio liquido deve aumentar.
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em BRGAAP explicam mais sobre os pre¢os das agiesoemparacdo com os valores que
s&o reportados em IFRS. Apesar doaRistado ser muito baixo, o resultadopggalor do
teste F rejeitou a hipdétese nula dos coeficientes \driaveis independentes em conjunto
serem iguais a zero. Neste sentido € possivel afigme a adocéo das IFRS pelas instituicbes
financeiras ndo provocou aumento na relevanciardasnacdes contabeis. Os coeficientes
do patriménio liquido diminuiram consideravelmedé&0,5284; a -0,0378 e o lucro liquido
aumentou de -0,0378; para 0,3523 respectivamestie. slugere que 0s participantes do
mercado mudaram a maneira de avaliar o preco deagd@@s e essas duas variaveis contabeis
podem agora ser relevante ou irrelevante.

Estes resultados sédo consistentes com as pesdeiséisng e Subramanyam (2007) e
Jesus (2009) em que os resultados indicam quearalia do patriménio liquido e do lucro é
menor apos a adocao do IFRS. Uma possivel exptiqaaiéa a relevancia ter sido mais baixa
€ a possibilidade na medicdo dos numeros contadbleigdo a utilizacdo de técnicas de
avaliacdo para mensurar ativos. O IAS 39estabejeeequando ndo ha mercado ativo para
um instrumento financeiro, a mensuracdo do valetojuleve ser estabelecida através de
técnicas de avaliacdo, e como nédo existe uma gtoica de avaliacao este critério pode ser
considerado subjetivo, dando margens a vérias ®meacontabilizacdo. No entanto, estes
resultados séo inconsistentes com a pesquisa db, Baandsman e Lang (2008) que
evidencia uma maior relevancia das informacfesabeis das empresas apos a adogado das
normas internacionais.

Assim, o modelo de relevancia a nivel preco permxaminar a relacdo de longo
prazo entre as variaveis “lucro” e “patrimonio Idp’ e uma variavel de mercado “preco”.
Adicionalmente, foi feita uma anadlise da interagidre as variaveis dependentes e as
variaveis de controle.

A seguir, sdo apresentados os resultados com aséxtelo modelo preco a partir da
inclusdo de termo explicativo adicional, o proddéopatriménio liquido e lucro. Este termo é
motivado por assumir que o patriménio liquido edusdo medidas de ativos liquidos e renda
com erros de medicao associados. Nesse sentidano produto tera poder explicativo para

ajudar a identificar o tamanho desses erros degia@CLARKSON et. al., 2011).
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MVg = By + B1BVEPS;, + ;NI + B3BVEPS,, = NIy

Amostra

Pré-IFRS P6s-IFRS Completa
Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
Bo C 0,4607°  0,0001 0,9263"  0,0001 0,7552  0,0001
gﬁgien'gl By BVESPS;; 0,5238" 0,0001 0,0085 0,6271 0,2085 0,0001
A NI; 0,2353 0,3305 0,4979 0,0003 0,4133 0,0300
= BVESPS,.xNI,, -0,0120 0,2576 -0,0744  0,1934 -0,01460,0721

N° de Observacdes 144 271 415
R? Ajustado 0,7166 0,070587 0,460521

F (Sig) 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Tabela elaborada pela autora a partir dos dadesdatra obtida no site da Economatica.

Os resultados da tabela 9 indicam que o termo pwochntribui significativamente
para explicar o preco da acdo para a amostra hatantanto esta variavel ndo é significativa
nos periodos pré e p6s-IFRS. Com base nesse manld®, ajustado também diminui
consideravelmente de 71,66% para 7,06%, aproximadi@nno periodo pré e pos-IFRS
respectivamente. De acordo com a Z-estatistica cEm& (1987) esta diferenca é
estatisticamente significativa. Assim, essas ew@énreforcam os resultados anteriormente
obtidos, no qual confirma Hpois houve um declinio na relevancia da inforrag@ntabil

apos a adocédo do padréo internacional.

4.1.3 Relevéancia do Patrim6nio Liquido e Lucro lidgu(Hy)

Para uma melhor analise da influéncia do Patrim@uiduido e do Lucro Liquido
sobre o preco das acdes, foram estimadas as r@éggessm dados em painel considerando
todo o periodo estudado, (2006 a 2014). A Tabelaafd@senta os principais resultados
obtidos nos respectivos modelos econométricos: MBR&nel por Efeitos Fixos (EF). E
Painel por Efeitos Aleatérios (EA). Sdo reportadambém os resultados do teste de
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estatistica do Fator de Inflacdo da Varian®ariance Inflation Factor VIF), utilizado para

detectar eventuais problemas de multicolinearidattee as varidveis no modelo MQO, do
teste de Breusch-Pagan, para comparacdo entretiemtems do MQO e do Painel por
Efeitos Fixos e do teste de Hausman, para comparagie as estimativas do Painel por

Efeitos Aleatérios e do Painel por Efeitos Fixos.

Tabela 9 — Relevancia do Patriménio Liquido e do Lero Liquido

vat = ﬁ'n +]B:|_DV +ﬂzBVEP5[r +_E;BVEP5“ = DV+_|E4NIEE+F5NI“ = DV"‘ £

Amostra Periodo Total — 2006 -2014

Variaveis Pooled Efeitos Fixos Efeitos Aleatério
Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.
Bo C 0,4930" 0,0021 0,3068 0,0001 0,468% 0,0001
£ DV 0,4466" 0,0036 0,3463 0,0001 0,4435 0,0001
B2 BVEPS,, 0,5284" 0,0001 0,7028 0,0001 0,5537 0,0001
Fs BVEPS; xDV -0,5300" 0,0001 -0,4842 0,0001 -0,5297 0,0001
Fs NI -0,03783 0,3702 -0,09677  0,0001 -0,04630  0,0006
Ps BeNI;:xDV 0,3900° 0,0300 0,3236 0,0038 0,3616 0,0010
Obsl\(laor\?:gées 415 415 415
R? Ajustado 0,6512 0,7297
F (Sig) 2,8238 0,0000 18,1467 0,0000
Breusch-Pagan 12,0298 0,0005
Hausman 78,5009 0,0000

Nota: Utilizaram os seguintes estimadores: MQO, PainelHfeitos Fixos (EF) e Painel por Efeitos Aleatéri
(EA); Painel desbalanceado; *** representa a sighiifcia estatistica dos coeficientes de Pearsorivab 1%;

Os erros-padréo foram calculados robustos a hetsdlasticidade.MV;: prego da agdo da empresa i quatro
meses apos o final do periodo em andlise finan{®iftau seja, 30 de Abril) deflacionado pelo pregoagdo no
periodo t-12V: variavel dummyonde 1 refere-se aos dados financeiros de pés-B-RSefere-se aos pré-
IFRS;BVESPS;,: valor contabil do patriménio liquido por acédo dapeesai, no final do exercicio financeiro
ano t deflacionado pelo preco da agédo no periotdk;: lucro contabil por agdo da empreasao anot
deflacionado pelo prego da agao no periodpo t-1

Fonte: Tabela elaborada pela autora a partir dos dademdatra obtida no site da Economética.
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Analisando o resultado do teste F, rejeita-se a@tbge de que MQO seja mais
apropriado, validando a hipétese alternativa detémcia de efeitos fixos. Ao analisar o
resultado do teste de Breusch-Pagan, rejeita-getebe nula de que a variancia dos residuos
que refletem diferencas individuais € igual a z&esta forma, o modelo Painel por Efeitos
Aleatdrios € mais adequado que o MQO. Com baseste tle Hausman, também se rejeita a
hipotese nula de que o modelo de correcédo dos porosfeitos aleatorios € adequado, sendo
o0 modelo painel por efeitos fixos 0 mais apropriddotre os trés.

Para 0 modelo (EF), o ®Rajustado foi de 72,97% aproximadamente, no qual
demonstra que os valores estdo fortemente asseciato 0 preco da agdo. Além disso, os
coeficientes do patrimonio liquido e lucro liquisko estatisticamente significativos. Verifica-
se gue os coeficientes dos valores contabeis nicdiiio pela variavellummytambém foram
significativos, isto €, interpretado como apdés acadd das normas internacionais, 0
patriménio liquido e lucro liquido sdo vistos sigidtivamente pelos investidores. Entretanto,
0 coeficiente negativo e significatiy indica que apos a adogéo do padréo IFRS houve uma
reducdo da relevancia do patrimonio liquido e dficeate positivo e significativgs; da
indicio de um aumento da relevancia do lucro liquagos a ado¢édo do padréo IFRS. Estes
resultados estdo consistentes com os estudos aaeserle Bogstrand e Larsson (2012),
Gaston et. al. (2010), Tsalavoutas, André, e EY20%2), onde os resultados revelam que os
coeficientes sobre o patriménio liquido e o ludquido sdo positivos e significativos no

periodo pds-IFRS.

4.2 ANALISE DA ASSOCIACAO ENTRE OS RETORNOS E LUCROS CONTABEIS
APOS ADOCAO DAS IFRS

4.2.1 Estatisticas Descritivas

Tabela 10 - Estatisticas Descritivas do Modelo Retm (continua)

Amostra - Modelo Retorno

Completa Pré-IFRS Pos-IFRS
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Desv. N Média Mediana Desv. Média Mediana Desv.

Variavel N Meédia Mediana Padrio Padrio Padrio

R 415 -0,02 -0,01 0,48 144 0,08 0,11 0,58 271 -0,06 -0,06 0,41

ANI; 415 -7,63 0,01 166,51 144 0,01 207,48 271 -0,44 0,01 139,88

21,17

NI 415 2,74 1,09 100,30 144 13,84 1,28 95,97 271 -3,16 0,98 102,21

Concluséo.
Fonte: Tabela elaborada pela autora a partir dos daal@sndstra obtida no site da Economatica.

Nota: £;; € o retorno das agfes da empiriesa ano t para um periodo de 12 meses que termataoqueses
apos o encerramento do exercicio social ( - 8 patameses)iNI;, € 0 representa a variagao dM&.entre os
anost -1 et; NI;; € o lucro contabil por acao da empresa anat.

Verifica-se, na tabela 10 que a varida®iz,, (variagdo do lucro liquido) possui média,
mediana e desvio padrdo menores do que a vatiflyet essa redugdo € mais acentuado no
periodo pré-IFRS. A variave), (retorno) possui pouca variabilidade dos dadosedatao a
média.

Tabela 11 — Correlacao entre as variaveis do modetetorno

Ry ANI; NI
Variaveis
Ry 1
ANI;, 0,138 1
NI 0,138 0,198 1

Nota: (i) os asteriscos representam o nivel def&igncia dos coeficientes de Pearson: **, * sigrahtes a 5%
e 10%, respectivamente;

Fonte: Tabela elaborada pela autora a partir dos dademdatra obtida no site da Economética.

A tabela 11 fornece os coeficientes de correlagéd’earson. HA uma correlacéo

positiva e significativa entre as variaveis reto(RQ) e lucro liquido §1..), igualmente com
a variacdo do lucroANI.. ). As variaveis independentes do modelo origidXil.,, e NI,

possuem correlacdo baixa e significativa, no eatadio apresentam significancia entre as

variaveis de controle.
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4.2.2Nivel de associacgdo entre o retorno e o lucro

Na tabela 12 é apresentado o modelo de relevanoisea retorno, onde analisa a
relacdo entre o “lucro” e a “variacdo do lucro” eetacdo ao “retorno”. Este modelo tem
como proposta capturar o quanto 0s retornos comtEmeos sao explicados pelo lucro
corrente da empresa. Dessa maneira, é possivdifichenas expectativas do mercado em

relacédo aos lucros que seréo divulgados.

Tabela 12 — Associacdo entre o Retorno e Lucro

th =0oC +_|E:|_DV +_|Eza':':NIfr +_|33.|':':N.Ffr" DV"‘]E.;NI“ +_|35NI['|_- = DV"‘ Eip

Amostra Periodo Total — 2006 -2014

Variaveis Pooled Efeitos Fixos Efeitos Aleatério

Coef. Sig. Coef. Sig. Coef. Sig.

Bo C 0,07041"  0,0076 0,0719 0,0674 0,0704 0,0991

B DV -0,1315"  0,0004 -0,1443 0,0036 -0,1349 0,0044

Pz ANI;, 0,0011"  0,0001 0,0008 0,0004 0,0010 0,0001

Fs ANI,xDV -0,0012"  0,0001 -0,0004 0,3113 -0,0009 0,0046

By NI 0,0024"  0,0001 0,0025 0,0001 0,0023 0,0001

Ps Nl =DV -0,0015"  0,0001 -0,0031 0,0001 -0,0021 0,0006

(N)(;Jgeezrvagﬁes 415 415 415

R? Ajustado 0,0941 0,1193

F (Sig) 1,3003  0,0812

E;Z‘fn‘:h' 0,27318 0,6012

Hausman 20,1799 0,0011

Nota: Utilizaram os seguintes estimadores: MQO, PainelHfeitos Fixos (EF) e Painel por Efeitos Aleatéri
(EA); Painel desbalanceado; *** representa a sigiifcia estatistica dos coeficientes de Pearsaorivad 1%;
Os erros-padréo foram calculados robustos a hetsdasticidade R;;: retorno das agfes da empresa ano t
para um periodo de 12 meses que termina quatrosmapgs o encerramento do exercicio social (- 8 pata
meses?¥: variavel dummyonde 1 refere-se aos dados financeiros de pos-IERS refere-se aos pré-
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IFRS;ANI;: variacdo deNIzentre os anos -1 e t; NIg: lucro contdbil por agdo da emprasmo ano t da
empresa i para o exercicio financeiro em exame (t).

Fonte: Tabela elaborada pela autora a partir dos dademdatra obtida no site da Economética.

De acordo com a tabela 12, os valores dad&otam um valor baixo (0,1193),
indicando que ao longo de8 anos no Brasil, as w@edV1,, e ANI,, explicam apenas 11%
dos retornos contemporaneos das acles, apontando falla de tempestividade das
informacdes contabéis Lev (1988) menciona que uma possivel razdo pasaixmo poder
explicativo observado, deve-se ao contetudo derrdgéo dos rendimentos atuais sobre os
resultados futuros ser baixa, e que a arbitrariedigdmuitas técnicas de medicao e avaliacao
contabil, o atraso na divulgacéo dos resultadasexsténcia de gerenciamento de resultados
por parte dos gestores, afetam negativamente elwdminformativo dos lucros.

O coeficiente da variavelVI,, para todos estimadores utilizados nesta pesqésa s
positivos (0,0021, 0,0025 e 0,0023) e estatisticaenaignificantes a 1%, assim como a
variavel ANI,.. Isto sugere que no periodo pré-IFRS o lucro evadacao foram relevantes
para o retorno das acdes. Ja no periodo pos-IFB®ento que os coeficientes das variaveis
ANI.xDV e NI, = DV foram negativas e significativas, sugerindo qugcoo e sua variagao,
de forma geral, reduzem o retorno das ac¢des dasapfés a adocao obrigatéria das normas
internacionais. Isso implica que as informac6edamis de acordo com as IFRS sdo menos
relevantes, aceitandosHem que o grau de associagdo entre o lucro e saraedes nos
retornos das acdes das IF's altera apos a mudasrga @ padrdo internacional. Estes
resultados sdo consistentes com as pesquisas de eldvuller (1999), Schiebel (2006) e
Bogstrand e Larsson (2012).

Finalmente, as andlises que utilizam a especifcalgh modelo retorno interagindo
comas variaveis de controle. As justificativas paraso de variaveis controle também esta
pautada na relagc&o positiva que existe entre adaddgs IFRS e o tamanho da instituicao,
assim como a concentracéo de propriedade.

4.3 TESTES ADICIONAIS

A fim de complementar a analise inicial, com asiaesis de controle, foram

realizados testes adicionais para examinar detathedte a influéncia exercida da

YLev (1999) e Kothari (2001) justificam que estaxhaassociacdo podem ser causadas por alguns fatones
por exemplo, pelo sistema de reconhecimento cdntéts receitas e despesas e a presenca de resultado
transitorios.
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propriedade concentrada e tamanho da companhia sol@levancia do lucro e patriménio
liguido. Nessa abordagem, a varidvel propriedadecesdrada foi dividida em duas
dimensdes: propriedade concentrada e ndo concentPada realizar esta segmentacédo a
variavel participacdo acionaria do maior acionéstasada como critério onde se considera
como instituicdes financeiras de propriedade camnada aguelas em que o0 maior acionista
detém mais do que 50% das a¢Oes e considera-s®méentrada a instituicdo financeira com
o valor inferior a 50%. J& em relacdo ao tamanhcod@panhia a amostra foi segmentada em
instituicdes financeiras grandes e pequenas. @rioritle classificacdo utilizado foi medido
pelo logaritmo natural do ativo total, onde instifies financeiras que tinham niveis acima da
mediana foram consideradas como grande enquantostasicdes financeiras que tiveram

niveis abaixo da mediana foram consideradas peguena

4.3.1 Relevancia da informacéo contabil e a comagéb de propriedade

Para uma melhor andlise da relevancia da concéotie propriedade sobre o lucro e
patriménio liquido, a amostra foi dividida em dajsupos onde foram estimadas duas
regressdes com dados em painel considerando tpddaro estudado, 2006 — 2014. Assim,
foram identificadas 250 observacfes no grupo pedpde concentradas e 165 observacoes

foram identificadas no grupo propriedade néo comadas.

Tabela 13 — Relevancia do lucro e patriménio liquid com a concentragédo de
propriedade (continua).

MV, = By + 1DV + B,BVEPS;, + B3Nl + B4BVEPS, » DV + NI, = DV + =

Amostra Periodo Total — 2006 -2014

Variaveis Instituicdes Concentradas Instituic6é@s IConcentradas

Coef. Sig. Coef. Sig.

Bo C 0,4818" 0,0034 0,7018" 0,0001
By DV 0,4348" 0,0100 0,2847 0,0698

B2 "
BVEPS,, 0,5535 0,0001 0,2515 0,0475
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B3
NI -0,0477 0,2980 0,6177 0,1683

By "
BVEPS, xDV -0,5430 0,0001 -0,2872 0,0257

Bs
NIxDV 0,3257 0,0723 -0,0102 0,9818

N° de

Observacdes 250 165

R? Ajustado 0,7541 0,1630

F (Sig) 0,0000 0,0000

(Concluséo)
Nota: Regressdo com dados em painel estimado pelo métddionos quadrados ordinarios - MQO; ***
representa a significancia estatistica dos coefiesede Pearson ao nivel 1%; Os erros-padrédo foatoualados
robustos a heterocesdasticidad¥¥V;.: preco da acdo da empresa i quatro meses apasaladé periodo em
andlise financeira (t) (ou seja, 30 de Abril) deifimado pelo preco da acédo no periodaltkl;variavelummy
onde 1 refere-se aos dados financeiros de pds-H-BSefere-se aos pré-IFFBI.ESPS;;: valor contabil do
patriménio liquido por acdo da emprésao final do exercicio financeiro ano t deflacidogelo preco da acao
no periodo t-I¥T;: lucro contabil por acdo da emprés# anct deflacionado pelo preco da acao no periodo t-
1

Fonte: Tabela elaborada pela autora a partir dos dadesdatra obtida no site da Economatica.

O R ajustado de 75,41% revela que os lucros e patigridguido das instituicbes
concentradas estdo fortemente associados com o pee; acdes, enquanto o valor & R
ajustado para as instituicdes ndo concentradas3&sl&proximadamente. A diferenca do R
ajustados entre estas instituicdes € 59,11%. Dela@mm a Z-estatistica de Cramer (1987)
esta diferenca é altamente significativa. Esteltadm esta consistente com a pesquisa de
Pathirawasam (2013), indicando que as instituigeepropriedade concentrada fornecem
informacdes mais relevantes, pois, acredita-seegtas tém melhores praticas de governanca
corporativa.

Observa-se que, apenas, a varidvkl ndo apresenta significancia estatistica para os
dois grupos e que a variav@l,.xDV ndo foi significativa para instituicbes de progdede
concentrada. Os coeficientes para a varBWEPS, xDV sdo -0,5430 e -0,2872 nas

instituicbes concentradas e ndo concentrada respmente, sendo ambos significativos. Os
coeficientes para a variavdil,, xDVsdo 0,3257 e -0,0102 sendo apenas significativa par
instituicbes concentradas. Estes resultados suggueno patriménio liquido foi relevante no

periodo pos-IFRS para ambos 0s grupos, e esteantéevaumenta para instituicbes nao

concentradas. O lucro foi relevante no periodo IP&S apenas para instituicbes
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concentradas. Isto pode significar que os lucrgortados em IFRS tornaram-se mais
informativo para os investidores na determinacaweador das instituicbes concentradas.

4.3.1 Relevancia da informacéo contabil e o tamatshcompanhia

Na tabela a seguir, sdo apresentados os resulfadedevancia do lucro e patriménio
liquido para instituicdes financeiras grandes eupegs. No total de 415 observacoes, 228
observacdes sao classificadas como instituicoesdgsa enquanto 187 observacfes sao
classificadas como instituicbes pequenas. A priacipode-se esperar que instituicbes
grandes apresentem mais informacdes, pois sdo vigi®is, existem mais investidores
analisando estes instituicbes e estdo susceptiveegulamentacbes mais rigidas. (BAE;
JEONG, 2007).

Tabela 17 — Relevancia do lucro e patriménio liquid com o tamanho da companhia.

MV, = Bg + B1DV + B2BVEPS; + B3NI; + B4BVEPS; = DV + NIy = DV 4 £

Amostra Periodo Total — 2006 -2014

Variaveis Instituicdes Grandes Instituicbes Pegaen
Coef. Sig. Coef. Sig.
Bo C 0,5144" 0,0002 0,2776 0,0659
B1 DV 0,5053" 0,0006 0,6075 0,0001
B BVEPS,, 0,1047 0,0515 0,6135 0,0001
Fs NI 3,2370° 0,0006 -0,0683 0,0837
Bs BVEPS, xDV -0,2190" 0,0021 -0,5947 0,0001
Ps NI,xDV -2,2591 0,0228 0,2896 0,0393
(l\;(;ggrvagﬁes 228 187
R? Ajustado 0,347963 0,8219
F (Sig) 0,0000 0,0000

Nota: Regressdao com dados em painel estimado pétodm minimos quadrados ordinarios - MQO; ***
representa a significancia estatistica dos coefiesede Pearson ao nivel 1%; Os erros-padrao foatsulados
robustos a heterocesdasticidacdM¥;;: preco da acdo da empresa i quatro meses apésladf periodo em

andlise financeira (t) (ou seja, 30 de Abril) deifimado pelo preco da acédo no periodcli¥L;variavelummy
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onde 1 refere-se aos dados financeiros de pds-B-BSefere-se aos pré-IFFB¥.E5FPS;;: valor contabil do
patrimonio liquido por a¢do da emprésao final do exercicio financeiro ano t deflacidagelo preco da acéo
no periodo t-WT;: lucro contébil por agdo da emprésa anot deflacionado pelo pre¢o da agdo no periodo t-
1

Fonte: Tabela elaborada pela autora a partir dos dadesdatra obtida no site da Economatica.

Os resultados apresentados na tabela 17, mostmmgjiiuicdes financeiras menores
tém maior R ajustado. As instituicbes pequenas mostrarajistado de 82,19%, enquanto as
instituicBes grandes correspondem?Zafistado de 34,79%. A diferenca entreafistado
de 47,4% é significativa. Assim, observa-se maielevancia dos numeros contabeis
associados asinstituicbes pequenas. Estes resulemtio semelhantes com a pesquisa de
Brimble e Hodgson 2007, porém contrarias de Bamagl(2007) e Pathirawasam (2013).

Os coeficientes para a varidvel de intera¢BYEPS; xDVSA0 negativos e

significativog-0,2190 e -0,5947) para instituicbes grandes e greapj respectivamente. E o

coeficienté¥I;,xDVé negativo para as instituicbes grandes, enquamtegétivo para instituicdes

pequenas-@,2591 e 0,2896), respectivamente. Estas evidé€no@icam que o patrimonio
liguido pos-IFRS foi mais relevante nas institug@gandes. No entanto, a relevancia do
lucro pos-IFRS foi superior para as instituicoeguemas. Este resultado esta consistente

a hipétese de que empresas grandes, consequentamentgisiveis politicamente, adotam,
em sua maioria, procedimentos contabeis que visamedacdo dos lucros presentes.
(ludicibus& Lopes, 2008).
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5. CONSIDERACOES FINAIS

5.1 CONCLUSOES

A literatura prévia aponta que, adocdo das IFRSe pmgmentar a qualidade das
demonstracdes contabeis e, com isso, fornecemniaigies mais relevantes do que as normas
locais. Portanto, a recente adog&o obrigatorialflRS no Brasil levou a expectativa de que
0S numeros contabeis tornar-se-iam mais confiaveis.

O presente estudo analisa a relevancia do lucedrandnio liquido antes e depois da
adocao obrigatoria das IFRS pelas instituicbesntiemas listadas no mercado de capitais
brasileiro. Apesar dos estudos sobre o tema ter@onasnplamente examinados, verifica-se
gue a maioria das pesquisas foi conduzida em aasostrm empresas nao financeiras, por
causa da especificidade da atividade de interm&aliiganceira, o que leva a contabilidade
destas instituicbes ndo serem comparaveis as daagies contadbeis das empresas
prestadoras de servico, industriais e comerciais.i$30, acredita-se que tal caracteristica
impbe que essa pesquisa seja uma das primeiragesenfar a relevancia da informagao
contabil dos intermediarios financeiros de formagsiar. Diante de mistas evidéncias até
entdo apresentadas pela literatura nacional enaxtEmal, acerca das potencias consequéncias
das IFRS para qualidade da informacé&o contabitesgmte trabalho concentra-se na anélise
empirica da relevancia das variaveis contabeigdléc patriménio liquido), controlando
influéncias que as caracteristicas institucionamgentracdo de propriedade e tamanho da
companhia) podem exercer sobre as demonstrac@es@inas.

O problema de pesquisa foi motivado pelo recerteggase empirico sobre a extensa
adocdo das normas internacionais ter contribuid@ pen aumento da qualidade da
contabilidade quando esta € definida como assariagée valores contabeis e valores de
mercado (BARTH et. al., 2008). Para analise degéstgo foi utilizada uma amostra total de
415 observagbes para 60 instituicOes financeirsigdhs na BM&FBovespa entre 2006 e
2014. A andlise da relevancia da informacdo cohfébioperacionalizada através de duas
regressdes (modelo preco e retorno) e testada ieampente através das associacoes
estatisticas entre as variaveis contabeis (lugsatemonio liquido) e variaveis de mercado
(preco e retorno). Adicionalmente, foram incluidass varidveis de controle (concentragédo
de propriedade e tamanho da companhia), como undigém importante que pode refletir
em algumas caracteristicas institucionais no coéotdxasileiro. Estas variaveis foram

utilizadas para formar grupos com sub-amostrasgé@fal, constatou-se que instituicbes com
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propriedade concentrada fornecem informacgfes ceistalmais relevantes do que as
instituicbes ndo concentradas, e que o poder explicdo lucro e patriménio liquido das
instituicbes pequenas para determinar o valor daresa € muito maior quando comparado
com as instituicdes grandes.

Os resultados dos testes empiricos mostram quariaseis de mercado e as variaveis
contabeis estdo associadas positivamente. Entetalogervou-se uma reducao significativa
no grau do poder explicativo entre os periodosepmds-IFRS, levando a considerar que
houve uma diminuicdo da relevancia da informacauatnl apos a adogcao obrigatoria da
IFRS. Isto indica que o lucro e o patriménio liquigtportado em BRGAAP explicam mais
sobre os precos das acbes em comparacado com ossvagle sao reportados em IFRS. Estes
resultados s&o consistentes com pesquisas anserimeo, por exemplo, Hung e
Subramanyan (2007) e Jesus (2009). Observou-seétangue a relevancia do valor
informacional do lucro das instituicbes financeitasileiras aumentou, enquanto a do
patriménio liquido diminuiu apds adoc¢do obrigatdatas normas internacionais. A linha de
raciocinio sugere que, os investidores mudam a inaade avaliar o preco de suas acoes
como formar de obter resultados exitosos. Ja eamdelao grau de associacao entre o retorno
e o lucro, os resultados sugerem, de maneira ggralps lucros e suas variagdes reduzem o
retorno das acdes. Isto implica que as informacbesdbeis, de acordo com as IFRS, se
tornaram menos relevantes.

Estes resultados sdo particularmente importantés, o ampliar os estudos acerca a
literatura que envolve a tematicalue relevancee, com isso, contrapondo evidéncias
empiricas de que, o simples fato da adocdo das N&dBa a implicar o aumento da
relevancia da informacgé&o contébil, denotando radaok vantajosos para o0 mercado de capital.
Adicionalmente, tém implicacdes significativas panaercado de capitais brasileiro, pois, ha
evidéncias que a adocdo obrigatoria das IFRS afebsitivamente o valor informacional
contabil das instituicdes financeiras brasileia®. conhecimento da relevancia do lucro e do
patriménio liquido das instituicdes financeirastairam para uma melhor compreenséo da
informac&o contabil e do processo de transformatg@igegulacdo da contabilidade e do

ambiente em um setor altamente regulamentado.
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5.2 LIMITACOES E SUGESTOES

Vale destacar que esta pesquisa contemplou apesatuicbes de capital aberto
listadas no mercado de capitais brasileiro e gtee representa uma parcela dos diversos
usuarios das informacdes contdbeis, e ainda, asdarmjue a precificacdo das acodes
representa uma resposta ndo enviesada dos partespdo mercado sobre o valor da
companhia. As interacdes legais, politicas e odatmses institucionais e seus efeitos sobre a
relacdo com a qualidade da informacéo contabilesgmtam uma fragilidade ao se analisar
aspectos mais estruturais.

Apesar das limitacdes apresentadas, elas ndodawalos achados deste estudo, uma
vez que sao consistentes com evidéncias empirigc@snacionais, contribuindo com
preenchimento de uma lacuna existente sobre orjestsana.

Algumas observacgdes e sugestdes adicionais paxan@® pesquisas sdo: analisar os
precos correntes em relacdo a estrutura tempomallidwos, de modo a examinar se ha
persisténcia na relevancia das informacoes costfiaea formacdo de precos atuais; realizar
novas pesquisas com o0s outros atributos da quelidid informacédo contabil, pois a
relevancia € apenas um desses atributos; anahsaramostra de paises latino-americanos
para testar a relevancia do lucro e patriménioidiguapos adocdo da IFRS, no intuito de
verificar se 0 comportamento dos resultados depséses se assemelha aos resultados
encontrados no Brasil; testar e comparar a ostagd anuais e trimestrais, a fim de verificar
se 0 mercado adota e reage de forma diferenteiffarenacdes financeiras auditadas e nao-
auditadas;abordar e discutir as implicacdes do®rsipg pressupostos e o0s problemas
economeétricos que estao relacionados a pesquisavablbe relevance.
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APENDICE

Apéndice 1 - Lista das empresas que compdem a amiasia pesquisa

Empresa Nome Classe| Cod da acao
1 Abc Brasil PN ABCB4
3 Alfa Consorc ON BRGE3
4 Alfa Financ PN CRIV4
5 Alfa Holding PNB RPAD6
6 Alfa Invest PN BRIV4
7 Aliansce ON ALSC3
8 All Ore ON AORE3
9 Amazonia ON BAZA3
10 Bahema ON BAHI3
11 Banco Pan PN BPAN3
12 Banese PN BGIP4
13 Banestes ON BEES3
14 Banrisul ON BRSR3
15 Battistella PN BTTL4
16 BBSeguridade ON BBSE3
17 Bicbanco PN BICB4
18 BmfBovespa ON BVMF3
19 BR Insurance ON BRIN3
20 BR Propert ON BRPR3
21 Bradesco PN BBDCA4
22 Bradespar PN BRAP4
23 Brasil ON BBAS3
24 Brasilagro ON AGRO3
25 BRB Banco ON BSLI3
26 Btg Pactual UNT BBTG11
27 Cemepe ON MAPT3
28 Cetip ON CTIP3
29 Cielo ON CIEL3
31 Cor Ribeiro PN CORR4
32 CyreCom-Ccp ON CCPR3
33 Daycoval PN DAYC4
34 Generalshopp ON GSHP3
36 Gplnvest A GPIV33
37 Habitasul PNA HBTS5
38 Honeywellinternationgl Com IDVL4
39 Indusval PN IDVL4
40 Itausa PN ITSA4
41 ltautec ON ITEC3
42 ItauUnibanco PN ITUB4
43 J B Duarte PN JBDU4
45 Longdis ON SPRT3B




47 Merc Brasil PN BMEB4
48 MercFinanc PN MERC4
49 Merclnvest PN BMIN4
50 Multiplan ON MULT3
51 Nord Brasil PN BNBR4
52 Par Al Bahia PN PEAB4
53 Parana PN PRBC4
54 Pine PN PINE4
55 Porto Seguro ON PSSA3
56 RjcpEquity ON RJCP3
57 Santander BR PN SANB4
58 Sao Carlos ON SCAR3
59 SegAl Bahia PN CSAB4
60 Sofisa PN SFSA4
61 Sul America UNT N2 SULA11
62 Tarponinv ON TRPN3
63 Ultrapar ON UGPA3
66 Cruzeiro do Sul PN CZRS4
67 DR3 BPAT11

PatagoniaA
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