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RESUMO

Com o intuito de alcangar a convergéncia contabil, melhorar a comparabilidade e mensuragao
do valor econdmico da firma, a norma IFRS, estabelecida de forma mandatdria no Brasil no
ano de 2010, tem como um de seus objetivos reduzir a assimetria de informacao, refletindo
menor custo de capital e consequente criagdo de valor para as firmas. Esta pesquisa teve,
como objetivo, a investigacao empirica da relacdo entre IFRS Mandatorio e criagcdo de valor
das empresas de capital aberto ndo financeiras brasileiras. Foi utilizada uma amostra de
empresas brasileiras regularmente negociadas na BM&F Bovespa entre 2003 ¢ 2014. O
modelo econométrico utilizado foi o método diffs-in-diffs, que isola o efeito do IFRS por meio
das caracteristicas nao observadas. Foram estimados modelos com dados agrupados e painel
com efeito aleatdrio. Para as métricas de criagdo de valor, foram encontrados efeitos positivos
e significantes nas variaveis Qtobin e Market to Book. E para se medir a relagdo do IFRS com
o risco da empresa, foi utilizado o Beta do ativo e encontrado efeito negativo e significante.
Os dados evidenciam que o IFRS mandatério impacta positivamente a criagdo de valor e
mostram que o aumento da qualidade nos demonstrativos financeiros reduz a assimetria de

informagdo e, consequentemente, aumenta o incentivo de disclosure nas firmas.

Palavras-chave: IFRS. Assimetria de Informacao. Criacao de Valor. Diffs-in-Diffs.



ABSTRACT

In order to achieve accounting convergence, improve the comparability and measurement of
the economic value of the firm, established IFRS standard mandatory form in Brazil in 2010
has as one of the objectives expected to reduce the asymmetry of information reflecting lower
cost of capital and thus creating value for the firms. This research aimed at the empirical
investigation of the relationship between IFRS Mandatory and value creation in public traded
non-financial companies in Brazil. The sample consisted of stocks regularly traded at BM&F
Bovespa from 2003 to 2014. The econometric model used was the diffs-in-diffs that isolates
the effect of IFRS through the features not observed. For value creation metrics were found
positive and significant effects on variables Qtobin and Market to Book. And when measuring
the IFRS compared with the risk of the company has used the Beta variable and found
negative and significant effect. The data shows evidence that IFRS mandatory positive impact
on value creation and demonstrates that increasing the quality of financial reporting reduces

information asymmetry and increases the incentive disclosure in firms.

Keywords: IFRS. Information Asymmetry. Value Creation. Diffs-in-Diffs.
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1 INTRODUCAO

1.1 SITUACAO PROBLEMA

A teoria econdmica sugere que as empresas tenham o compromisso com a criagao de
valor positivo para o acionista. Ao longo do tempo, as empresas podem se comprometer em
pagar dividendos e/ou aumentar os ganhos de capitais cumprindo a meta com a criacao de
valor positivo. Ha vérios fatores que interferem na criagao de valor, que afetam tanto os ativos
tangiveis quanto intangiveis. Bushman e Smith (2001, 2003) listam alguns: quantidade de
divulgacdo de informacdes de qualidade para o mercado; assimetria de informagdo; risco da
empresa; custo de capital e liquidez da empresa (KAYO et al., 2006; TEH; KAYO;
KIMURA, 2008).

Por conta da assimetria de informacgdo, as empresas t€ém seu valor de mercado
atingido de forma negativa, provocando a diminui¢do do valor da firma (VERRECCHIA,
2001; BUSHMAN; SMITH, 2001, 2003). Entretanto, estudos empiricos relativos a assimetria
de informacdo tém demonstrado resultados diversos para a relacdo entre assimetria de
informagdo e custo de capital (LELAND; PYLE, 1977; BUSHMAN; SMITH, 2001, 2003;
LIMA, 2009; CALHAU, 2012).

Leland e Pyle (1977) encontraram que a assimetria de informacdo atinge
negativamente o custo de capital proprio, enquanto Botosan (2000, 2002) indicou que o
disclosure aumenta o custo de capital proprio, quando analisado a partir dos relatorios
trimestrais, e que impacta negativamente quando analisadas as divulgag¢des anuais
(BOTOSAN, 1997). Tal diversidade de resultados ¢ verificada também no contexto brasileiro;
por exemplo, enquanto Carvalho de Alencar (2005) identificou que o disclosure nao impacta
o custo de capital das empresas, por outro lado Lima (2009), Castro Junior, Conceigdo e
Santos (2011) e a pesquisa de Gu e Li (2007) identificaram que o aumento do disclosure

mitiga a assimetria informacional e diminui o risco e o custo de capital proprio.

Diante da constatagdo de que o aumento do disclosure pode proporcionar diferentes
resultados, sugere-se a investigagdo de fatores que possam explicar tais diferengas. Como
Botosan (1997) identificou impacto negativo no custo de capital proprio para dados anuais e
Botosan (2002) identificou impacto positivo no custo de capital proprio para dados
trimestrais, pode-se sugerir que a forma como sdo elaborados os demonstrativos financeiros

pode influenciar desde custo de capital até atingir a criacao de valor, o que leva a discussao da
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capacidade que as empresas tém de divulgar as informagdes financeiras contdbeis aos
investidores, considerando que isso seja o que realmente importa para o mercado (LIMA,

2009).

Com o objetivo de atender o publico externo a contabilidade, estrutura essa base de
divulgagdo na premissa do conservadorismo, ou seja, tem-se por objetivo atender padrdes de
mensuracdo e verificabilidade. H4 também a intengdo de refletir os valores econdmicos. O
conservadorismo recebe uma forte critica por nao representar, ao longo do tempo, um dos
importantes objetivos econdmicos ao qual se refere, ou seja, mensurar o valor real da firma.
Com isso, o mercado pode ndo valorizar suficientemente as informacdes que recebe e,
consequentemente, os investidores — que estdo entre os principais usuarios da informacgao
contabil- tendem a subavaliar as empresas, o que pode levar a destrui¢dao de valor (KAYO et

al., 2006; TEH; KAYO; KIMURA, 2008).

Quanto a forma como s3o elaboradas as demonstragdes contabeis, ha evidéncias de
que elas carregam a capacidade de mitigar a assimetria de informagdo (RAMOS; LUSTOSA,
2011). Essa relacdo provoca diversos questionamentos do mercado sobre a capacidade
informacional das empresas ao divulgar seus relatérios, porque com baixa capacidade
informacional a empresa tende a provocar a assimetria de informagao e os analistas tendem a
subavaliar as empresas por praticarem o que se conhece como sele¢do adversa (FRANCIS;
SCHIPPER, 1999). Entende-se que a selecdo adversa seja a consequéncia da assimetria de
informacao, visto que o mercado tende a precificar para baixo as empresas de maior valor e
precificar para cima empresas de menor valor, considerando a baixa qualidade das
demonstragdes financeiras em termos de grau de comparabilidade (BUSHMAN; SMITH,
2001, 2003; CASTRO JUNIOR; CONCEICAO; SANTOS, 2011).

Em suma, a problematica da assimetria de informacdo cria custos por meio da
introducao de selecdo adversa, que provocam a destruicdo de valor (KAYO et al., 2006; TEH;
KAYO; KIMURA, 2008; CASTRO JUNIOR; CONCEICAO; SANTOS, 2011). Esse
problema se intensifica quando se soma a isso o ambiente institucional, pois, dependendo
deste ambiente institucional ao qual a empresa esta submetida, ha maior severidade da
assimetria informacional, e essa relagdo se torna plausivel porque em mercados globalizados o
investidor pode subavaliar um ambiente institucional de acordo com o grau de enforcement do
pais (LA PORTA et al., 1998; BUSHMAN; SMITH, 2001, 2003; LIMA, 2009; HOUQE;
EASTON, 2013).
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Com isso, a corrida da globalizagdo intensifica, em todos os mercados de capitais, a
necessidade de se ter uma norma contabil que preencha a possibilidade de melhor

comparabilidade. Esse objetivo tem sido cada vez mais importante para os investidores.

Com o intuito de alcangar a convergéncia contabil, melhorar a comparabilidade e
mensuracdo do valor econdmico, a norma International Financial Reporting Standards
(IFRS), que equivale ao padrao internacional para divulgagdo dos relatorios contdbeis, tem
sido adotada em varios paises. No Brasil, a Lei n° 11.638/07, promulgada em dezembro de
2007, estabeleceu que o pais adotasse tal norma de padrdes internacionais obrigatoriamente, a
partir do ano fiscal de 2010. Sendo assim, as empresas teriam como periodo de adaptagdo, isto
¢, ndo obrigatoriedade de publicagdo de seus relatorios no padrao IFRS, os anos fiscais de

2008 e 2009.

Embora esta iniciativa de melhoria de qualidade dos relatérios por meio do padrao
IFRS tenha surgido no Brasil somente em 2007, desde 2002 as empresas ja experimentavam
regras mais rigidas para alinhamento dos interesses da organizagdo aos dos stakeholders. Com
o intuito de atrair os investidores estrangeiros e buscar alinhamento com a governanca
corporativa, desde 2002, as empresas listadas na BM&F Bovespa t€ém a opc¢ao de aderir
voluntariamente aos diversos segmentos de listagem de governanca, a saber: Nivel 1, o
primeiro nivel de governanga, que contempla compromisso de transparéncia das informagoes,
adicionalmente as existentes na legislacdo; Nivel 2, nivel intermediario de governanga, que,
adicionalmente ao Nivel 1, contempla regras societarias para a promog¢do de equidade de
direitos para todos os acionistas; e Novo Mercado, o mais alto nivel de governanga na
BM&FBovespa, direcionado as empresas que vao abrir o capital, que possuem somente agdes
ordinarias em negociacdo ou tém pretensdo de converter todas as acdes negociadas em

ordinarias (BM&FBOVESPA, 2016).

Portanto, um compromisso com o aumento dos niveis de divulgagdo, disclosure, ¢ a
melhora da comparabilidade dos relatorios financeiros reduzem a possibilidade de assimetria
de informacao, seja entre a empresa e seus acionistas ou entre os potenciais compradores e

vendedores de agdes no mercado de capitais, tanto em ambito nacional quanto internacional.

1.2 QUESTAO DE PESQUISA

Como demonstrado na secao anterior, a literatura académica, corroborada por 6rgaos

reguladores e de referéncia do tema, como também pela sociedade em geral, apresenta
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evidéncias de que a ado¢do mandatéria do IFRS potencialmente gera beneficios ao aumento
do disclosure, diminui¢do da assimetria de informagdo e melhor governanga, influenciando
positivamente na criagdo de valor. Diante disso, este estudo tem por objetivo responder a
seguinte pergunta: qual a relagdo existente entre a ado¢do do IFRS mandatério e a criacao de
valor positivo em empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa, no periodo de 2003 a

20147

1.3 OBJETIVOS

Considerando a questdo de pesquisa, definida na se¢do anterior, esta dissertacao tem

por objetivo geral:

- Verificar a relagdo existente entre ado¢ao mandatéria do IFRS e criagdo de valor

positivo em empresas listadas na BM&FBovespa, no periodo de 2003 a 2014.

Sera analisado qual o impacto da ado¢ao mandatoria do IFRS na criag@o de valor das

empresas nao financeiras listadas na BM&F Bovespa entre 2003 e 2014.
Como objetivo especifico, t€ém-se:

1) Analisar a relagdo entre o impacto da ado¢do mandatoria do IFRS sobre

diferentes métricas de criagdo de valor das firmas.
De forma complementar:
i1) Verificar o impacto da adogao mandatoria do IFRS no risco da empresa;

i11) Analisar o comportamento da curva de aprendizagem do IFRS nas diferentes

métricas de criagdo de valor e no risco da empresa.

1.4 DELIMITACAO DA PESQUISA

Este trabalho investigara a relagdo existente entre a adogdo mandatoria de IFRS e a
criagdo de valor positivo nas empresas brasileiras de capital aberto, ndo financeiras, listadas

na BM&F Bovespa no periodo de 2003 a 2014.

Entende-se por ado¢ao mandatoria de IFRS a divulgacao dos relatorios contabeis no
padrao IFRS, que se tornou obrigatoria a partir do ano fiscal de 2010, conforme a Lei

11.638/07.
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Entende-se por criacdo de valor o conceito de Kayo et al. (2006): ocorre quando ¢
aumentado o valor econdmico da empresa, sendo possivel mensurd-lo pela somatoria dos
ativos tangiveis e intangiveis. Ainda, conforme Copeland, Koller e Murrin (2002), cria-se
valor quando a empresa obtém retorno do investimento superior ao custo de oportunidade e,
para que isso ocorra, deve-se escolher estratégias que maximizem o valor presente dos fluxos

de caixa (TEH; KAYO; KIMURA, 2008).

Ainda com relacdo ao conceito, esta pesquisa operacionalizou como métrica de
criacdo de valor: Q de Tobin (Qtobin) e Market to Book (MTB) (TEH; KAYO; KIMURA,

2008). E, para mensurar risco da empresa, serd utilizado o Beta do ativo.

Por fim, a escolha do periodo de 2003 a 2014 estd em linha com o estudo de Ball
(2006) e Horton e Serafeim (2013), em que argumentam que, ao analisar-se uma janela de
estimagao superior a um ano antes ¢ apos a adocao do IFRS, tende-se a eliminar o efeito de
transicao do IFRS e, com isso, capturar o melhor efeito de qualidade e comparabilidade das

normas [FRS.

1.5 HIPOTESES DA PESQUISA

Com base na questao de pesquisa, foram formuladas as seguintes hipdteses:

HO (hipotese nula): A adogdo mandatoria do IFRS ndo impacta positivamente na

criacdo de valor positivo das empresas.

H1 (hipotese alternativa): A adogdo mandatéria do IFRS impacta positivamente na

cria¢do de valor positivo das empresas.
E, de forma adicional, serao testadas:

HO (hipdtese nula): A adocao mandatoria do IFRS ndo impacta negativamente no

risco da empresa.

H1 (hipotese alternativa): A ado¢do mandatéria do IFRS impacta negativamente no

risco da empresa.

1.6 JUSTIFICATIVA
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O principio das finangas corporativas ¢ a criagdo de valor a partir de trés pilares:
investimento, financiamento e gestdo de liquidez da empresa. Estratégias de financiamento
menos custosas possibilitam a viabilizagdo de projetos futuros mais lucrativos. Sob essa
perspectiva, a discussdo sobre mitigar a assimetria de informagao e aumentar o disclosure se
torna importante na medida em que se tenta, com ela, “diminuir a diferenca entre o valor da
companhia, caso fosse operada de forma Otima, e sua avaliagdo atual de mercado”
(SILVEIRA, 2005, p. 31, 2015), além de propiciar o desenvolvimento do mercado de capitais

e colaborar para o crescimento econdomico.

Ainda sdo incipientes artigos que procuram testar a relagdo entre criagdo de valor
positivo da firma e a ado¢do do IFRS no Brasil, mas alguns artigos académicos tém buscado
investigar tal relacdo. Por exemplo, Castro (2012), utilizando o método dos minimos
quadrados ordinarios (MQO) com os dados organizados em painel, encontrou significancia
positiva na variavel dependente “Preco da acdo” em relagdo ao periodo anterior a adogdo de

IFRS obrigatdria contra o periodo pos-obrigatorio, ou seja, a partir do ano fiscal de 2010.

Silva (2013), analisando o periodo de 2000 - 2011, investigou se o IFRS impacta o
custo de capital proprio, utilizando o método de diferencas em diferengas com dados
organizados em painel. Ele constatou que o aumento da divulgacdo de qualidade e
consequente mitigagdo da assimetria de informa¢do pds IFRS mandatoério contribuiu para a
redu¢do do custo de capital proprio, porém o mesmo autor sugere que seja ampliada a janela
de anélise, assim como que seja investigado o impacto da curva de aprendizagem do IFRS em

novas analises.

Outra pesquisa verificou a relacio com a adocdo do IFRS utilizando o minimo
quadrado ordinario (MQO), buscando capturar a assimetria de informagao por meio do bid
ask (spread de compra e venda de agdes), no periodo entre 2008 e 2011. O autor verificou que
o IFRS tem relagdo significante com a diminui¢cdo da assimetria de informagdo, mitigando as
informagoes privilegiadas que, por ventura, poderiam estar em posse ora dos compradores,
ora dos vendedores (bid ask), utilizando uma varidvel dummy para medir a obrigatoriedade do

IFRS. (REZENDE; ALMEIDA; LEMES, 2015).

Além de existirem poucas pesquisas, no Brasil, que relacionem IFRS e criagdo de
valor positivo da firma, também nao ¢ identificada em outros artigos, mesmo fora do Brasil, a
estratégia econométrica de diferengas em diferengas (diffs-in-diffs). Liu et al. (2011)
examinaram o impacto do IFRS na qualidade da contabilidade em mercados regulamentados

na China, onde a nova norma de contabilidade IFRS se tornou obrigatéria para as empresas no
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ano de 2007. O estudo foi feito no periodo de 2005 a 2008, apenas com as empresas
incumbidas de acompanhar as novas normas. Eles mostram que a qualidade, diminui¢cdo da
assimetria de informagdo, apresentou melhora significante, e foi evidenciado que houve a
diminui¢do nos ganhos dos executivos e aumento da qualidade e da relevancia dos registros
contabeis na China desde 2007. Outro achado relevante e significativo foi que no periodo que
antecedeu a obrigatoriedade, ou seja, anterior a 2007, as empresas auditadas por Big Four,
PricewaterhouseCoopers (PWC), Delloide, KPMG e Ernst Young (EY), obtiveram maiores
ganhos de qualidade, porém em menores propor¢cdes do que o periodo apds adogdo

obrigatéria do IFRS.

E, por fim, esse estudo se justifica por possibilitar verificar a relacdo do IFRS
mandatério e criacdo de valor positivo por meio do método diffs-in-diffs ou “diferencas em
diferencas”, visto que se trata de um “experimento natural ou (quase um experimento)”.

Wooldridge diz em suas proprias palavras:

Um experimento natural ocorre quando algum evento exogeno — frequentemente
uma mudanga na politica governamental — altera o ambiente nos quais individuos,
empresas, familias ou cidades operam. Um experimento natural sempre tem um
grupo de controle, que ndo ¢ afetado pela mudanga na politica, ¢ um grupo de
tratamento, que ¢ afetado pela mudanga na politica. Diferentemente de um
experimento verdadeiro, no qual os grupos, nos experimentos naturais, surgem da
mudangca especifica na politica governamental (WOOLDRIDGE, 2010, p. 426).

Portanto, tem-se aqui uma oportunidade de capturar, de forma mais apropriada e com
método econométrico mais adequado, segundo a teoria, as mudangas ocorridas nos relatorios
contabeis no cendrio brasileiro, por verificar se a adogdo do IFRS mandatoério tem associagao

positiva e significativa na criagao de valor positivo das firmas.

1.7  ESTRUTURA DO TRABALHO

O estudo contempla cinco capitulos. O primeiro, no qual esta inserido este item, se
refere a introducao, contemplando a situagdo-problema, a questdo de pesquisa, incluindo as
hipoteses e os objetivos (geral e especifico), a justificativa que contempla uma introdugao ao
método de pesquisa, contribuigdes, além deste topico que apresenta a estrutura do trabalho e,

em linhas gerais, o que sera abordado nos capitulos seguintes.

O segundo capitulo ¢ destinado para a fundamentacao tedrica e foi estruturado de
acordo com a questao de pesquisa que engloba os conceitos de criagdo de valor, assimetria de

informacgao e I[FRS.
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J4

No terceiro capitulo, ¢ apresentado o procedimento metodoldgico, relacionando a
natureza da pesquisa, abordagem econométrica a ser utilizada, varidveis (dependente,
explicativas e de controle) e respectivos procedimentos de calculo, modelo conceitual de
diferencas em diferencas (diffs-in-diffs) e especificacdes que serdo aplicadas, assim como

amostra, periodo e fonte dos dados.

No quarto capitulo, serdo expostos os resultados da pesquisa empirica, incluindo

estatisticas descritivas gerais e analises complementares de variaveis.

O quinto e ultimo capitulo ¢ destinado para a conclusdo, destacando algumas

consideragdes gerais, as limitagdes da pesquisa e sugestdes para novas pesquisas.

Finalizada a apresenta¢do da estrutura do trabalho, encerra-se este capitulo inicial
com a apresentacao do quadro 1, que resume a estrutura do trabalho, contemplando a questao

da pesquisa, hipdteses e objetivos.

QUADRO 1 - ESTRUTURA DO TRABALHO: QUESTAO DE PESQUISA,
OBJETIVOS E HIPOTESES

Questio de Pesquisa

Qual a relacdo existente entre a ado¢do do IFRS mandatério e criagdo de valor positivo em empresas

brasileiras listadas na BM&FBovespa, no periodo de 2003 a 2014?

Objetivo Geral

- Verificar a relagao existente entre adogao mandatoria do IFRS e cria¢do de valor positivo em empresas
listadas na BM&FBovespa, no periodo de 2003 a 2014.

Objetivos Especificos

(1) Analisar a relagdo entre o impacto da adog¢do mandatéria do IFRS (International Financial

Reporting Standards) sobre diferentes métricas de criacdo de valor das firmas.

(ii) Verificar o impacto da ado¢do mandatdria do IFRS no risco da empresa;

(iii)  Analisar o comportamento da curva de aprendizagem do IFRS nas diferentes métricas de criagdo de

valor e no risco da empresa.

Hipotese (formuladas duas hipéteses):
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HO (hipdtese nula): A adogdo mandatéria do IFRS ndo impacta positivamente na criagdo de valor positivo

das empresas.

HI (hipotese alternativa): A adogdo mandatoria do IFRS impacta positivamente na criagdo de valor positivo

das empresas.

HO (hip6tese nula): A adogdo mandatéria do IFRS ndo impacta negativamente no risco da empresa.

HI (hipotese alternativa): A adogdo mandatoria do IFRS impacta negativamente no risco da empresa.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 MENSURACAO DA CRIACAO DE VALOR

A criagdo de valor ocorre quando as empresas aumentam o valor econdmico.
Segundo Kayo et al. (2006), isso € possivel pela soma dos ativos tangiveis e intangiveis e, em
conformidade a esse conceito, Copeland, Koller ¢ Murrin (2002) atribuem criacao de valor
somente quando o valor investido ¢ superior ao custo de oportunidade, ou seja, quando o

valor presente dos fluxos de caixa for superior ao custo de capital da empresa.

O conceito de ativo intangivel ¢ “definido como um direito a beneficios futuros que
ndo possuem corpo fisico ou financeiro (agdes ou titulos de divida)” (LEV, 2001, apud
KAYO et al., 2006, p. 77) tais como marca, patentes ou um setor organizacional singular
(TEH; KAYO; KIMURA, 2008). Portanto, o ativo intangivel pode ser capturado por uma
dummy de setor. Essa informagao faz sentido visto que alguns setores se destacam na Pesquisa
e Desenvolvimento (P&D) por criarem: novas formas de extracdo de petrdleo, podendo ser
em alto mar e em aguas profundas; softwares de producdo, de controle financeiro ou de
contabilidade especificos para o negdcio, que ajudem a aumentar a rentabilidade ou se
apropriem de tecnologias que os habilitem a novos mercados antes ndo explorados, como
streaming (uma forma de transmissdo de som e imagem sem a necessidade de efetuar
download); dentre outras formas de intangiveis. Logo, essas informagdes estdao em linha com

a pesquisa de Kayo et al. (2006), quando se referem a intangiveis.

Outro conceito que destaca a importancia dos ativos intangiveis para as empresas € o
que a academia chama de retornos crescentes de escala, que equivale a explorar esse ativo
indefinidamente sem que haja custo adicional, ou seja, “quanto maior o numero de aplicacdes,
melhor”. Por exemplo, a marca, o design, um software de produgdo etc. (PEREZ; FAMA,

2015, p. 10).

Os ativos tangiveis se referem aos ativos fisicos e capital de giro. Para Kayo et al., ¢
dificil “dissociar os ativos tangiveis dos intangiveis” (2006, p. 77), porém a combinagdo
destes descreve o valor econdmico real da empresa. Logo, apesar da importancia crescente
dos intangiveis, os ativos tangiveis continuam em evidéncia e sdo de grande importancia para

mensuragio da criagdo de valor (PEREZ; FAMA, 2015).

Sendo assim, fica evidente que as empresas estardo criando valor para os acionistas,

somente se obtiverem criagdo de valor positivo. Para tanto, a empresa devera fazer tal
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mensuracao por meio da “soma dos ativos tangiveis e intangiveis” (KAYO et al., 2006, p. 73)

registrados adequadamente nos seus demonstrativos financeiros.

Se os analistas e 0 mercado em geral se utilizam em grande parte dos demonstrativos
contabeis para avaliarem as empresas, isso significa que erros na mensuragdo ou na
divulgacdo destas informagdes contébeis prejudicam a comparabilidade de ativos e destroem
valor das empresas. Problemas como a assimetria de informac¢do ocorrem quando uma das
partes envolvidas ndo detém todas as informagdes, por exemplo, gestores e analistas de
mercado. Ocorre que as empresas podem estar sendo avaliadas abaixo do seu valor

econdmico, sendo prejudicadas pela assimetria de informacao.

Para que as empresas sejam avaliadas da forma correta ¢ necessario que seja
incorporada a soma dos ativos tangiveis e intangiveis, ou seja, valor econdmico (KAYO et al.
2006). Para tanto, a contabilidade devera registrar adequadamente as contas, informando ao
mercado, seja por meio dos demonstrativos financeiros, seja por meio dos informativos de
fatos relevantes ou outras formas de informacao e divulga¢do. Estas, por sua vez, devem ter o
objetivo de melhorar e alinhar a transparéncia das informagdes em prol da criagdo de valor

positivo.

Como ja dito, os ativos intangiveis se configuram em ativos de dificil mensuragdo, e
sua importancia tem ganhado a aten¢do do mercado ao longo dos anos, visto que compdem,
para algumas empresas, valor muito relevante em relagdo ao valor total das empresas (TEH;

KAYO; KIMURA, 2008).

Para alguns casos, os ativos intangiveis ganham grande importancia dentro do setor
em que a empresa estd inserida. Por exemplo, setores onde estdo as empresas farmacéuticas,
softwares ou telecomunicagdes apresentam alto volume de registros de patentes, alto volume
de investimento em Pesquisas e Desenvolvimentos (P&D). Logo, estas empresas tém a
expectativa de que estes determinantes criem valor positivo para as empresas acima das
alternativas de investimento, de forma sustentavel e duradoura (COPELAND; KOLLER;
MURRIN, 2002; KAYO et al. 2006).

Em contraste com os ativos intangiveis, alguns tangiveis t€ém facil mensuracao. Por
exemplo, ativos imobilidrios, maquinas e equipamentos, estoques etc. sdo considerados de
menor risco em relagdo a um intangivel de mesmo valor, em parte por conta da maior liquidez

(KAYO et al. 2006).
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Sendo assim, nem todos os investimentos em intangiveis tém retorno garantido.
Muito pelo contrario, os investimentos em intangiveis t€ém embutido diferentes riscos, alguns
mais, outros menos, porém — como o proprio nome diz — intangivel ¢ de dificil mensuragao.
Logo, ¢ normal que o risco esteja associado diretamente aos ativos intangiveis. Por exemplo,
nas pesquisas de Aboody, Lev (1998, p. 169) e Kayo et al. (2006), os autores afirmam que ha
relacdo positiva entre beta (risco sistémico) e ativos intangiveis, como P&D. Conforme Kayo
et al. (2006), esta informacao estd devidamente respaldada com o esperado, visto que, quanto

maior o risco, maior o retorno.

A ideia ¢ que os demonstrativos financeiros devem apresentar adequadamente os
riscos, tanto dos tangiveis quanto dos intangiveis, assim como o retorno esperado por cada um
dos ativos refletidos nas respectivas rubricas contabeis. O IFRS, diferente da metodologia BR
GAAP, apresenta conceitos baseados em principios que, em tese, capacitam as empresas para

mensurar e registrar corretamente as informagdes acerca do valor economico real da empresa

(CATTY, 2013).

Por exemplo, Silva (2013) lista alguns beneficios do IFRS que devem melhorar a
mensuragao tanto dos intangiveis quanto dos tangiveis: pagamento baseado em acgdes, teste de
impairment, registro de propriedade para investimento, registro da depreciacdo de acordo com
o padrdo de consumo dos beneficios do ativo, registro de propriedades para investimento,

entre outros (ver também quadro 3).

Ferreira et al. (2015) também apresentam algumas rubricas que foram atingidas pelas
novas normas contabeis, IFRS. Sao elas: ativos bioldgicos, instrumentos financeiros,
mensura¢do do valor justo, entre outras (ver também quadro 4). Os autores afirmam que as
normas IFRS trazem elevacdo da primazia econOmica sobre a forma juridica, além da
insercdo da mensura¢ao de alguns ativos e passivos a valor justo. Sendo assim, as normas
IFRS elevam as responsabilidades das empresas para melhor escolha, contabil, que expresse a

real posi¢do econdmica da empresa (FERRRIRA et al., 2015).

Fica evidente que tanto Silva (2013) e Ferreira et al. (2015) estdo de forma, pelo
menos indireta, se referindo ao tema criacdo de valor. Claro que o objetivo do IFRS nao ¢
necessariamente aumentar o valor das empresas, mas, sim, mensurd-lo e registra-lo
adequadamente. Logo, dependendo das empresas e do setor de atuagdo, pode-se revelar tanto
a destruicdo de valor quanto a criacdo de valor positivo. O mais importante ¢ que o IFRS
revela o real valor econdmico das empresas (GASPARINI, 2015; SILVA, 2013) e, como ja

dito anteriormente, o valor econdmico real das empresas ¢ a soma dos seus ativos tangiveis e
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intangiveis (KAYO et al., 20006), e, diferente das normas BR GAAP, as normas IFRS tém o
objetivo de apresentar demonstragdes fidedignas (CATTY, 2013).

As pesquisas de Silva (2013) e Ferreira et al. (2015) identificaram como relevante a
necessidade de uma nova forma de contabilizar os demonstrativos financeiros. Esta
informagdo esta em linha com o que ja havia sido citado como necessidade no trabalho de
Libert, Samek e Boulton (2001), em que os autores destacam que as empresas estdo criando
valor combinando os ativos tangiveis e intangiveis, porém até aquele momento a

contabilidade tradicional ndo era capaz de reconhecer essa combinacao de ativos.

Percebe-se, entdo, que a qualidade das informagdes contdbeis interfere diretamente
na criacdo de valor das empresas, ora impactando na cria¢do de valor positivo, ora acabando

por destruir a criagao de valor.

2.2 A QUALIDADE DAS DIVULGACOES DAS INFORMACOES E PERCEPCAO
ECONOMICA NO MERCADO QUE IMPACTAM A CRIACAO DE VALOR DA
FIRMA

Para Lima (2009), o aumento do disclosure resulta na mitigagdo da assimetria
informacional, diminuindo assim o risco oferecido pela empresa. Portanto, o objetivo desta
secdo ¢ correlacionar artigos que discutam como o disclosure interfere no risco da empresa,
no custo de capital proprio e na criacdo de valor, e qual relagdo se estabelece com a assimetria

de informagao.

2.2.1 DISCLOSURE E ASSIMETRIA DE INFORMACAO IMPACTANDO CRIACAO DE VALOR

O quadro 2, retirado do artigo de Bushman e Smith (2003), ¢ um fluxograma que
representa como ocorrem as relacdes entre a informagdo contabil e a governanga, como o
disclosure e a assimetria de informagdo impactam no custo de capital e, consequentemente, no
valor economico da empresa. Para Bushman e Smith (2001, 2003), o primeiro canal equivale
a escolha dos melhores projetos por meio dos demonstrativos financeiros contdbeis. Este
canal ¢ responsavel por capacitar os analistas (gestores e investidores) a distinguirem os
melhores e piores projetos, ou seja, entregando as informagdes para selecdo de projetos que
criam valor. O segundo canal equivale as regras de governanga corporativa que tem por
finalidade utilizar os mecanismos de incentivo, controle e monitoramento na alocagdo de

recursos com projetos rentaveis € na expropriacdo da riqueza dos minoritarios e credores
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pelos executivos e majoritarios. E, no terceiro canal, o objetivo ¢ reduzir a assimetria de

informacado e o risco de liquidez.

O quadro 2, de Bushman e Smith (2003), procura entdo proporcionar que a empresa
tenha o melhor desempenho econdmico, por providenciar a transparéncia da governanga
corporativa, gerando maior disclosure e reduzindo a assimetria de informagao. Isto é possivel
por meio dos demonstrativos contdbeis que conferem melhores oportunidades para os
executivos selecionarem melhores projetos. Ha também outros autores que pesquisaram o
tema de disclosure e assimetria de informagao com custo de capital proprio e criacao de valor,

tanto no cenario nacional quanto internacional.



QUADRO 2 - RELACAO ENTRE ASSIMETRIA, GOVERNANCA E CUSTO DE

CAPITAL
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Fonte: Bushman e Smith (2003, p. 67, tradugao nossa).
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Para Botosan (1997), disclosure se refere a quantidade de divulgacdo com qualidade

fornecida ao mercado. Nesta mesma pesquisa, a autora mediu o nivel de divulgacao voluntéria

fornecida nos relatorios anuais de 122 empresas em 1990. Foi encontrada a seguinte relagdo: a

maior divulgacdo de eventos de qualidade (disclosure) esta associada com um menor custo de

capital proprio.
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Botosan (2000, 2002) amplia os resultados encontrados em Botosan (1997), ao
analisar se o custo de capital proprio diminui com o aumento de disclosure. A autora encontra
dois resultados diferentes entre nivel de disclosure e custo de capital proprio: primeiro foi
constatado que a relag@o € inversamente proporcional entre o custo de capital proprio e o nivel
de disclosure capturado a partir dos relatérios anuais, mas, quando o nivel de disclosure ¢
medido a partir dos relatorios trimestrais, o custo de capital proprio ¢ diretamente
proporcional. Este ultimo resultado, apesar de divergir com a teoria (Botosan, 1997), estd em
linha com as reivindicagdes dos gestores, em que maiores divulgacdes oportunas (relatorios

trimestrais, por exemplo) aumentam o custo de capital proprio (BOTOSAN, 2000, 2002).

O trabalho de Botosan (1997) estd em linha com a pesquisa de Balakrishnan, Li e
Yang (2012), em que descobriram que o disclosure voluntadrio € um mecanismo indireto
através do qual o IFRS traz beneficios ao mercado de capitais, tanto no aumento da liquidez

quanto nos ativos da empresa.

No cenario brasileiro, Carvalho de Alencar (2005) encontrou que o aumento do nivel
de disclosure ndao impacta significativamente sobre o custo de capital proprio das empresas
brasileiras. Foi utilizado, como métrica para o custo de capital proprio, o beta (risco da
empresa) e, como nivel de disclosure, as indicacdes que as empresas recebem da ANEFAC
(Associacao Nacional dos Executivos de Financas, Administracdo e Contabilidade). Por outro
lado, Lopes e Carvalho de Alencar (2010) encontraram que o maior nivel de disclosure,
capturado através do Brazilian Corporate Disclosure Index (BCDI), tem relacao negativa com
o custo de capital proprio, e foi verificado também que, em paises onde as empresas t€ém em
média baixo nivel de disclosure, hd maior variabilidade, em relacdo as empresas nos Estados

Unidos, nas praticas de divulgagdo voluntaria.

A assimetria de informacao equivale a um investidor que, ao tomar uma decisao de
compra, possui menos informagdao do que sua contraparte. Tal investidor, racionalmente,
tende a exigir maior retorno, custo de captacdo da contraparte, a fim de assegurar que as
incertezas ndo destruam valor no negocio a ser exercido. A partir desta 16gica, alguns autores
buscaram investigar se estes negdcios com assimetria de informagdo impactam nos custos e
valor econdmico da empresa. Dentre as pesquisas, pode-se mencionar: Brown, Hillegeist e Lo
(2004); Bushman e Smith (2001, 2003); Brown e Hillegeist (2003); Castro Junior, Concei¢ao

e Santos (2011); entre outras.

Brown, Hillegeist e Lo (2004, p. 344) encontraram que a conference call, ou

simplesmente teleconferéncia, ¢ um tipo de disclosure voluntario que apresenta relacao direta
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com a mitiga¢do da assimetria de informacdo. Os autores ainda destacam que a informacao
privilegiada corresponde a um fator preponderante do prémio exigido pelos investidores ao
operarem com empresas que possuem informacgdes privilegiadas. Com isso, identificaram que
empresas que aumentam a frequéncia do conference call apresentam reducdo no custo de

capital proprio.

Verrecchia (2001) recomenda a reducdo de assimetria de informagdo para que as
empresas obtenham menor custo de capital proprio e indica que a reducao da assimetria de

informacao ¢ o incentivo para haver maior disclosure.

Os autores Bushman e Smith (2003) ainda afirmam que demonstragdes contabeis
financeiras, juntamente com as divulgacdes que apoiam essas demonstragdes, formam a base
das informagdes especificas da empresa que promovem a disponibilidade de informagdes
essenciais para tomada de decisdo, tanto para investidores que optam sobre onde fardo a
alocagdo de capital com melhor retorno quanto gestores que escolhem os melhores projetos
para alocarem seus recursos. Os mesmos autores também defendem que a compreensdo do

funcionamento da contabilidade em uma economia mitiga a assimetria de informagao.

Para Silva et al. (2010), a selegdo adversa ¢ um “desvio de eficiéncia de mercado”, ja
que as partes envolvidas, agente e principal, t€m informacdes distintas, permitindo que seja
praticado precos iguais para produtos de qualidades distintas. Este conceito estd em linha com
o trabalho de Akerlof (1970) sobre selecdo adversa, em que a caracteriza como um efeito da
assimetria de informagdo entre agentes em uma relagdo pré-contratual. O mesmo autor ratifica
que uma das principais fungdes que a contabilidade tem ¢ a de servir como redutora da

assimetria informacional.

Brown e Hillegeist (2003) encontraram relacdo negativa e significante entre a
qualidade da divulgacao das informagdes das empresas e a assimetria de informacao, sendo
que a assimetria tem relagdo direta com informagdes relevantes das empresas que ainda nao
foram divulgadas publicamente, a0 mesmo tempo que ja estdo disponibilizadas para algumas
pessoas no mercado de forma particular. Observa-se, neste cendrio, que ocorrera selecio
adversa até que a informacgao particular esteja disponivel livremente para o mercado em geral.
Dentro deste contexto, o investidor ndo informado tende a se proteger da nao informagao,
exigindo do mercado maior retorno (maior custo de capital proprio), que consequentemente
impactard de forma negativa no valor econdmico da empresa (CASTRO JUNIOR;

CONCEICAO; SANTOS, 2011, p. 4).
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Ashbaugh, Collins e Lafond (2004) encontraram que a qualidade das informagdes
financeiras tem relacdo negativa com o custo de capital proprio. Além desta relagdo, os
autores examinaram os atributos de governanga, como direito dos acionistas, estrutura de
administracdo e estrutura de posse, e concluiram que coletivamente os atributos de
governanga explicam aproximadamente 8% da variacdo no custo de capital proprio da

empresa ¢ 14% da variagdo do Beta das empresas.

Ademais, ¢ desejavel que as empresas procurem diminuir a selegdo adversa, por
mitigar a assimetria de informagdo voluntariamente, a fim de atender as expectativas de
gestores, do mercado de capitais e do governo, dentre outros stakeholders (CASTRO
JUNIOR; CONCEICAO; SANTOS, 2011, p. 4). Além disso, ¢é claro, tem-se o objetivo de
proteger o valor econdmico da empresa. Tal modelo de qualidade de divulgacdo da
informacao ¢ pleiteado por meio de normas padronizadas que buscam alcancar o poder de
comparabilidade e confianga, e que possam atender de forma eficiente o mercado globalizado

que demanda informagdes dindmicas disponiveis quase que em tempo real.

Portanto, pode-se notar que os autores discutidos até aqui centralizam as decisdes em
aumentar disclosure, em mitigar a assimetria ¢ correlacionam com a influéncia que a alta
qualidade das informagdes nos demonstrativos financeiros tém na tomada de decisdo para
criacdo de valor das empresas. Para Lambert, Leuz e Verrecchia (2006, p. 387), a alta
qualidade das informagdes contdbeis influenciam negativamente o custo de capital. Tal

influéncia ocorre em dois efeitos: Diretos e Indiretos, a saber:

Efeito Direto: A qualidade das informagdes contabeis nao afeta os fluxos de caixa em

si, mas afeta a tomada de decisdo dos participantes de mercado e o fluxo de caixa futuro.

Efeito Indireto: A qualidade das informacdes contabeis afeta as decisdes reais da
firma, que, por sua vez, influenciam na expectativa de criacdo de valor positivo e a

covariancia do fluxo de caixa.

Por isso, hoje existe tal demanda por alta qualidade das informagdes, visto que tem o
objetivo de atender uma demanda global. E, desde a década de 70, o mercado vem se
organizando nesse sentido, com o intuito de alinhar uma estratégia que possa atender
adequadamente essas normas de qualidade das informagdes contabeis. Vem-se evoluindo ao
que se conhece atualmente como International Financial Reporting Standards ou,

simplesmente, IFRS.
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2.3 RELACAO ENTRE IFRS, DISCLOSURE E ASSIMETRIA DE INFORMACAO NO
MUNDO E NO BRASIL

O objetivo de se alcangar a internacionalizacdo das regras de demonstracdes
financeiras para se ter demonstragdes fidedignas, comparaveis, capazes de mitigar a
assimetria de informagao que prejudica a avaliagdo das empresas no mercado de capitais, teve
inicio antes mesmo da criacdo do International Accounting Standards Committee (IASC) —

precursor do International Accounting Standards Board (IASB) —em 1973 (CATTY, 2013).

Desde 1966, foram feitos acordos entre as instituicoes de contabilidade do Canada,
dos Estados Unidos e do Reino Unido. A ideia era criar uma unificagdo global das normas
contabeis financeiras. Este grupo seleto dissolveu-se em 1977, mas deixou um legado de 20
estudos. Tais estudos foram tomados como base para os pronunciamentos contabeis

internacionais International Accounting Standards (IAS) que por sua vez estdo em vigor

(CATTY, 2013).

A partir de 2001, o IASB se torna 6rgdo oficial das emissdes das normas financeiras
internacionais e, no mesmo ano, lan¢a o IFRS - International Financial Reporting Standards.
Com o apoio da Unido Europeia (UE), no ano de 2003 o IFRS 1 foi elaborado e divulgado
como norma e, a partir de 2005, o IFRS vem sendo obrigatério para as empresas da Unido

Europeia (UE) (CATTY, 2013).

No Brasil, foi a Lei 11.638/07 e a medida proviséria n® 449/08 que atribuiram a
CVM a responsabilidade para criar o processo de mudanga das normas contabeis financeiras e
garantir a conformidade do padrao internacional do IFRS no pais (GASPARINI, 2015;
CATTY, 2013).

A adogdo do IFRS no Brasil ocorreu especificamente em dois periodos, sendo o
primeiro de 2008 a 2009 — momento em que as empresas adotaram voluntariamente o IFRS —
e a partir de 2010, ou melhor, o ano fiscal 2010, quando se deu a obrigatoriedade para todas as

empresas de capital aberto (GASPARINI, 2015), conforme mostra a figura 1.



FIGURA 1 - PERIODO DE ADOCAO DO IFRS NO BRASIL
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Adocio Voluntaria
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GAAP: demonstram CPCs completa e
Padrio Pré a 12 Fase divulgados obrigatéria
Lein® IFRS e aplicacdo do IFRS.
11.638/07 segundo obrigatéria
CPC 13 somente em
2010.

Fonte: Gasparini (2015, pag. 48).

Em 2008, comego da primeira fase, periodo em que as empresas poderiam aderir
voluntariamente ao IFRS, a CVM divulga a deliberagdo n° 565 que, em conjunto com o
pronunciamento CPC 13, foi util para a primeira fase, das adesdes voluntarias por parte das
empresas de capital aberto. Houve ainda mais “13 pronunciamentos e duas orientacdes

técnicas (OCPCs)” vigentes para 2008 (GASPARINI, 2015, p. 48).

Em 2010, segunda fase, foi divulgada a deliberacdo n® 647, no inicio de dezembro.
Houve também a “promulgagdo de 29 pronunciamentos, trés OCPSs e quinze interpretagdes

técnicas” (GASPARINI, 2015, p. 49).

Todo esse esfor¢o em adequar o Brasil ao padrdo de normas internacionais de
contabilidade e finangas visa alinhar as empresas de capital aberto aos padrdes internacionais
de comparabilidade, dentre os diversos mercados de capitais que ja utilizavam as normas,
como China, Unido Europeia e outros. Tais padrdes internacionais, IFRS, sdo de melhor
qualidade, pois sdo baseados em principios e bem mais abrangentes do que as normas até
entdo adotadas pelas empresas brasileiras. Havendo exce¢do para empresas que
voluntariamente adotaram as normas US GAAP, as quais também se baseiam em principios,
assim como as IFRS, e colhem as mesmas consequéncias positivas destas, pois ja divulgavam
seus demonstrativos segundo essas normas internacionais (GASPARINI, 2015; CATTY,

2013; BUSHMAN; SMITH, 2001).

Tais mudangas nos moldes de divulgacao das informagdes contabeis para os padrdes
internacionais tém o objetivo primordial de atender o mercado cada vez mais competitivo com

informagdes tempestivas e confidveis, com o intuito de auxiliar a tomada de decisdo das
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diversas organizagdes por mitigar a assimetria de informacao, que atinge o valor economico
das firmas negativamente e diminui a liquidez (REZENDE; ALMEIDA; LEMES, 2015,
BUSHMAN; SMITH, 2001, 2003). Entretanto, persiste o debate se a adocao do IFRS traz
melhora na qualidade das informagdes (REZENDE; ALMEIDA; LEMES, 2015).

Dunstan et al. (2011) examinaram os efeitos da ado¢do do IFRS mandatorio em
relacdo a prote¢do dos investidores sobre a qualidade dos lucros contdbeis em quarenta e seis
paises. Os resultados sugerem o aumento da qualidade dos ganhos p6s adocao obrigatoria do
IFRS, ocorrendo mais intensamente quando ha regime de protecao dos investidores em um
pais que fornece a prote¢do legal mais forte. Este estudo amplia a literatura atual, que mostra
que as praticas contdbeis sdo influenciadas por configuragdes macro (Regime legal) do pais,
ou seja, em paises que possuem maior enforcement. Os resultados destacam a importancia da
protecao dos investidores para a qualidade da informacgao financeira e a necessidade de o6rgaos
reguladores para desenhar mecanismos que limitam, por exemplo, as praticas de gestdo dos

salarios dos executivos.

Horton e Serafeim (2013) examinaram os efeitos das normas obrigatorias do IFRS
nos relatorios contabeis sobre o ambiente de informagdao das empresas e especificamente
sobre a precisdo das previsdes dos analistas de mercado. Foram investigadas ndo so as
empresas que obrigatoriamente adotaram o IFRS, mas também aquelas que voluntariamente
adotaram as normas Internacionais (IFRS). Os resultados indicam que a melhoria ocorreu para
empresas que voluntariamente adotaram o IFRS. Houve também melhora na qualidade dos
demonstrativos das empresas que adotaram no periodo obrigatério, porém limitada as
empresas ndo financeiras. Além disso, os autores registraram uma curva de aprendizado
durante a adocdo do IFRS. Verificaram que a mudanca na transparéncia ¢ proporcional as
diferencas especificas, a firma, setor a que pertence, € quanto a comparacao entre IFRS e
GAAP local. Sugere-se que o IFRS ¢ o mecanismo que tem forte relacdo com a qualidade de

melhoria das informagdes contabeis.

Houge e Easton (2013) investigaram o efeito da adocdao do IFRS obrigatorio sobre a
qualidade das informagdes nos relatérios financeiros em paises de baixa de protecao aos
investidores para empresas nao financeiras. Foi examinado o efeito da adog¢ao do IFRS
obrigatorio na Franga, Suica e Suécia, trés paises da Europa ocidental que adotam o direito
civil com origem no French-Civil-Law, que se caracteriza por ter baixa prote¢do aos
investidores pelo Férum Economico Mundial 2011/2012, “Relatorio de Competitividade

Global” e suas respectivas tradigoes juridicas de direito civil. Ao utilizar a analise de dados
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entre 2003 e 2011, foi encontrada uma melhora significativa, tanto na precisao das previsoes
dos analistas quanto na dispersdo destas previsdes pos adogdo obrigatoria do IFRS para todos
os trés paises. Estes resultados sugerem que a adogao obrigatoria do IFRS em paises de baixa

protecao aos investidores melhora a qualidade da informacao.

Daske et al. (2008) analisaram o Efeito do IFRS em 26 paises sobre a liquidez de
mercado, custo de capital proprio e valor econdmico de empresa. O autor encontrou o
aumento da liquidez de mercado pds periodo obrigatorio. J4 para o efeito no custo de capital
proprio, houve reducdo. E, no valor economico de empresa medido pelo Qtobin, o autor
encontrou sensivel aumento, porém este ultimo sem significancia. Também foi verificado que
os beneficios ocorrem principalmente em paises onde se tem maior protecao legal para os
acionistas, ou seja, maior enforcement. Outros resultados ocorrem ao comparar os resultados
das empresas que adotaram o IFRS no periodo voluntario e obrigatorio. Foi constatado que as
empresas que aderiram no periodo voluntario obtiveram maiores beneficios em relagdo as
empresas que adotaram somente no periodo obrigatorio. Esta vantagem se estendeu, inclusive,

no periodo pds obrigatorio.

A respeito do resultado encontrado em Daske et al. (2008) — sobre o maior beneficio
para as empresas que adotaram o IFRS no periodo voluntirio em relagdo aquelas que
adotaram no periodo mandatério, e este maior beneficio se estende a estas empresas mesmo
apos o periodo obrigatério — pode ter ocorrido devido a curva de aprendizagem sugerida por
Ball (2006), em que o mercado apresenta um custo para aprender as novas normas. Logo, o
nivel de aprendizagem das empresas adotantes no IFRS voluntario ¢ maior e, por isso,
incorpora a estas maiores beneficios em relacdo as que ndo adotaram antecipadamente, no

periodo voluntario do IFRS.

Outra evidéncia pode ser observada também nos estudos de Li (2010), que examinou
a adogdo obrigatoria das Normas IFRS na Unido Europeia (UE) em 2005, onde identifica a
redu¢do do custo de capital proprio. Usando uma amostra de 6.456 observagdes-ano de 1.084
empresas da UE, durante o periodo de 1995 a 2006, foram encontradas evidéncias de que, em
média, a ado¢ao do IFRS no periodo obrigatério reduz significativamente o custo de capital
proprio em 47 pontos percentuais. Também se descobriu que a reducdo esta presente apenas
em paises com forte protecdo legal (enforcement), e que o aumento do disclosure melhora a
comparabilidade das empresas, cooperando para a redugcdo do custo do capital proprio. A
autora também ressalta que, embora a ado¢do do IFRS obrigatdrio reduza significativamente o

custo de capital proprio das empresas, e consequentemente a criagao de valor, devem ser
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considerados os efeitos dependentes da forga dos paises quanto a prote¢do legal, para que se

obtenha o maior beneficio desse padrao internacional de normas contabeis financeiras.

Fond, Hung e Li (2011) examinaram as mudangas nos fundos de investimento
estrangeiro nas empresas que adotaram o IFRS obrigatério na Unido Europeia, no ano de
2005. Eles encontraram melhora na credibilidade das informacdes e no poder de comparagao
uniforme dos relatorios contabeis, definido pelo grande aumento do nimero de empresas em
diversos paises que se tornaram comparaveis pés ado¢ao da norma padrao (IFRS). Destacam
que a possibilidade de comparagdo de diversas empresas da ao investidor a possibilidade de
optar pelo melhor investimento, visto que tem maior poder de comparagdo, com credibilidade,
para varias empresas de mesmo setor de atuagdo, em diversos paises, premiando as boas
empresas com valor de mercado acima daquelas que ndo t€ém os melhores indicadores,
diminuindo, assim, a assimetria de informagao e afastando a possibilidade da sele¢dao adversa

(BUSHMAN; SMITH, 2001, 2003).

Santos, Ponte e Mapurunga (2014) avaliaram de forma abrangente a conformidade
(compliance) das empresas com o padrao IFRS exigido no primeiro ano obrigatorio de adogao
do IFRS no Brasil (ano fiscal de 2010). Examinaram 638 compliances referentes a 28 normas
IFRS. Tais andlises foram feitas a partir das Notas Explicativas das Demonstragdes
Financeiras de todas as 366 empresas ndo financeiras brasileiras listadas na bolsa de valores
do Brasil. Os autores investigaram a associacdo entre os niveis de compliance e as
caracteristicas das empresas como potencial fator de conformidade das divulgagdes que
pudessem ser explicativas. Eles mostram que ha baixos niveis de cumprimento de compliance
no periodo analisado. Eles também encontraram relagdes positivas e significativas entre os
niveis de disclosure e caracteristicas de algumas empresas, principalmente tamanho e se sdo

auditadas por uma "Big 4", empresas de contabilidade de reconhecimento global.

Silva (2013) investigou, no Brasil, o impacto da ado¢dao mandatéria do IFRS na
qualidade das demonstragdes contabeis e no custo de capital proprio no periodo de 2000 até
2011, para empresas brasileiras de capital aberto. O autor utilizou o modelo com estimador
diffs-in-diffs, excluindo os anos de 2009 e 2010, representado no trabalho como periodo
transitorio do IFRS. Utilizando o modelo de Ohlson para medir o custo de capital implicito, o
autor identificou que o IFRS mandatorio impactou na redugdo do custo de capital proprio com
significancia de 10%. Porém ¢ importante ressaltar outros autores que utilizam como limite de

estudo o periodo voluntario, sendo os anos de 2008 e 2009, e periodo obrigatério o ano de
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2010, conforme apresentado na figura 1 (GASPARINI, 2015; CATTY, 2013; SANTOS;
PONTE; MUPURANGA, 2014).

Gasparini (2015) pesquisou no Brasil qual a relagdo entre convergéncia contéabil e
acréscimo de qualidade nas informagdes. Analisando dados de empresas nao financeiras de
capital aberto, entre os anos de 2004 e 2013, e utilizando o modelo econométrico com
estimador diffs-in-diffs com os dados em painel, o autor verificou se o reflexo do IFRS
impacta negativamente na assimetria de informagdo, procurando identificar se o mesmo
ocorre na reducao custo de capital proprio por meio dos modelos de Ohlson Juettner-Nauroth,
Easton, Claus e Thomas e Gebhardt, Lee e Swaminathan. Os resultados que foram
encontrados indicam uma reducdo no custo de capital proprio, sendo significante (10%)
apenas o modelo de Easton. O modelo de Claus e Thomas ndo obteve dados suficientes para o

calculo do custo de capital implicito.

Ferreira et al. (2015) analisou o impacto do IFRS mandatério entre janeiro de 2005 e
dezembro de 2013. Utilizando regressdo pooled OLS, os autores mediram ROA (retorno
sobre ativo), ROE (retorno sobre o patrimdnio liquido), alavancagem, tamanho (ativo total),
book to market. Para alavancagem e tamanho foi identificado mudang¢a pds periodo
mandatorio, com relagdo positiva e significante a 5% e 10%. Ja para o ROA e ROE foi
apurado relag@o inversamente proporcional e significante a 1%. E o indicador book to Market

com significancia a 5% apresenta relacdo positiva.

Joos e Leung (2012) examinam a reacdo do mercado para 15 eventos selecionados,
relacionados com a adog¢do do IFRS nos Estados Unidos. O objetivo foi avaliar se os
investidores percebem a mudanga para o IFRS como sendo positiva ou negativa. Os
resultados sugerem que a reag@o dos investidores a adogdo do IFRS ¢ mais positiva nos casos
em que se espera IFRS para elevar os beneficios da convergéncia, ou seja, diminui¢cdo da
assimetria de informagao, favorecendo que nao surja a selecdo adversa. Os resultados também
indicam uma reagdo do mercado menos positiva para as empresas com maior risco, o que €
consistente com as preocupacdes do mercado, pois as empresas com maior risco t€ém menos
inclinacao a adotar as normas do IFRS. No geral, os resultados sobre ado¢do do IFRS nos
EUA destacam a importancia da convergéncia para os investidores, demonstrando assim a

melhora positiva e significante da qualidade das informagdes.

Ainda na pesquisa de Silva (2013), o autor faz breve lista de onde os beneficios do
IFRS podem impactar nas contas de balango da empresa, tentando explicar o porqué dos

beneficios positivos para as empresas que adotaram IFRS. O autor indica que o IFRS, baseado
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em principios, contabiliza as operagdes anteriormente ndo registradas ou apuradas de formas

ndo adequadas. Tais operagdes contabeis sdo destacadas no quadro 3.

QUADRO 3 - IMPACTOS NOS BENEFiCIOS DO IFRS POS OBRIGATORIO

SEGUNDO SILVA (2013)
1 Pagamento baseado em agoes
2 Teste de impairment
3 Arrendamento mercantil financeiro

Registro da deprecia¢do de acordo com o padrao de consumo dos

4 . .
beneficios do ativo

5 Ativos ndo correntes mantidos para venda e operagdes descontinuadas

6 Registro de propriedade para investimento

7 Dividendo adicional proposto no patrimdnio liquido

] Reconhecimento dos contratos de concessao em ativo financeiro ou
intangivel

9 A conta ajuste de avaliagdo patrimonial destinada ao registro de variacao

de ativos e passivos avaliadas a valor justo etc.
Fonte: Silva (2013, p.181).

Também na pesquisa de Ferreira et al. (2015), os autores identificaram algo na
mesma linha de Silva (2013), sobre as posi¢des patrimoniais da nova contabilidade (IFRS)
que se distanciam do antigo ordenamento contabil (BR GAAP), surtindo mudangas nas
rubricas que mais promoveram esse afastamento entre as duas normas. Algumas sdo: adi¢ao
de normativos especificos (por exemplo, ativos bioldgicos, instrumentos financeiros),
mensuragao do valor justo, mudanga de formato nas contas das demonstragdes financeiras,
primazia econdémica em relacdo ao formato juridico, entre outras, conforme pode ser

averiguado no quadro 4.
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QUADRO 4 - IMPACTOS NOS BENEFiCIOS DO IFRS POS OBRIGATORIO
SEGUNDO FERREIRA ET AL. (2015)

1 Elevacdo da primazia econémica sobre a forma juridica.

2 A inser¢ao da mensuragao de alguns ativos e passivos a valor justo.

A adocdo de normativos especificos, os quais ndo possuiam correlato no
3 antigo regime contabil (ex.: ativos bioldgicos, propriedades para investimentos,
instrumentos financeiros e outros).

Alteracao do formato de linhas e rubricas expressas nas demonstracdes
financeiras.

Elevacdo da responsabilidade das companhias no que condiz a determinagao
de escolhas contdbeis que melhor expressem sua posicdo econdmico-financeira.

Fonte: Ferreira et al. (2015, p. 2).

Conforme raciocinio desenvolvido até este ponto, evidenciou-se em varios trabalhos
que a falta de informagdes contdbeis comparaveis e confidveis aos investidores gera a
assimetria de informagdo, que tem associagdo direta e positiva com a subavaliacdo das
empresas pelo mercado, pois o mercado exige maiores retornos, aumentando o custo de
capital, o que afeta negativamente a criacdo de valor de mercado das firmas (BUSHMAN;

SMITH, 2001, 2003).



40

3 METODOLOGIA

Na busca por responder o problema pesquisado, faz-se necessario realizar um estudo
empirico-analitico, pois, segundo Martins (2000, p. 26), essa abordagem utiliza “técnicas de
coleta, tratamento e analise de dados marcadamente quantitativas, além de ter forte
preocupacgdo com a relacdo entre as variaveis” pesquisadas. Por isso esta pesquisa ¢ do tipo
descritiva, pois segundo Hair et al. (2005, p. 86) se trata de uma “pesquisa estruturada para
medir caracteristicas descritivas de uma questao de pesquisa”. Posto isto, o presente trabalho
utilizard o método quantitativo, descritivo, baseado em procedimentos estatisticos, a partir do

software Gret[®.

O fendmeno que se pretende identificar e avaliar é criagdo de valor positivo
resultante da ado¢do do IFRS mandatério nas empresas brasileiras e, de forma adicional,
avaliar se houve impacto negativo no risco das empresas. A relagdo entre as variaveis
dependentes de criagdo de valor e risco da empresa pode ser capturada por meio da aplicagdo
de regressdo. A relagcdo existente entre as varidveis dependentes e explicativas ¢ melhor
estudada a partir da anélise de regressao linear multipla com dados organizados em painel,
pois “permite acompanhar (ou tentar acompanhar) os mesmos individuos ao longo do tempo”
(WOOLDRIDGE, 2010, p. 416). Ainda segundo o mesmo autor, os dados em painel sdo
muito apropriados para analisar o efeito das politicas publicas, por ser possivel observar o

comportamento das empresas em diferentes momentos ao longo do tempo.

Ressalta-se que este trabalho ndo se propde a identificar resultados marginais da
relacdo do IFRS mandatorio com a criacdo de valor e o risco da empresa, mas sim verificar os

efeitos advindos da adogdo obrigatdria das normas IFRS.

A andlise da Criagdo de Valor e Risco das empresas, antes e depois do IFRS
mandatodrio, se dara pelo estimador diffs-in-diffs (diferencas em diferencas). Este modelo com
estimador diffs-in-diffs ja foi adotado em trabalhos recentes por Li (2010), Balakrishnan, Li e
Yang (2012), Silva (2013), Carvalho (2014) e Gasparini (2015). Tal modelo tem o objetivo de
analisar “experimentos naturais (ou quase-experimento)” que sdo considerados exdgenos por
uma mudanca imposta na politica ou do ambiente em que o mercado estd inserido

(WOOLDRIDGE, 2010, p. 426).

Assim como no trabalho de Carvalho (2014), esta dissertacdo norteia a investigagao
do modelo com estimador diffs-in-diffs. Este modelo deve ter dois grupos: um de tratamento e

outro de controle. As empresas do grupo de tratamento representam aquelas empresas que
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sofreram impactos econdmicos apenas apos a adocdo do IFRS mandatério, enquanto o grupo
de controle representa aquelas empresas que ndo sofreram o impacto econdémico do evento
exogeno. Seguindo o trabalho de Carvalho (2014) neste trabalho, o grupo de controle serao as
empresas que aderiram voluntariamente os padrdes internacionais de contabilidade (US
GAAP), que, por conta disso, sofreram impacto em propor¢do diferente as empresas que

somente adotaram o IFRS no periodo mandatorio.

Conforme a tese de Carvalho (2014), pressupde-se que o grupo de controle adotado
neste trabalho ndo tenha sofrido um efeito econdomico para o IFRS mandatorio ou, pelo
menos, tenha sofrido um impacto diferente em relagdo as empresas que adotaram o IFRS
somente no periodo mandatorio (ver grafico 1). Carvalho (2014) diz que, pelo fato de ja terem
adotado de forma voluntaria o US GAAP, as empresas ja obtiveram os mesmos beneficios
economicos que o IFRS mandatério proporciona e, com isso, o grupo de empresas que
aderiram ao US GAAP ndo sofrem impacto antes e apds ao IFRS mandatério (ou pelo menos
tém menos impacto) e, de forma adaptativa, se habilitam a fazer parte do grupo de controle. A
fim de que se possa analisar a relagdo através do diffs-in-diffs, o grafico 1 procura demarcar os
efeitos esperados sofridos entre o grupo de tratadas e controladas. Esta afirmagdo em torno
dos efeitos econdmicos entre US GAAP e IFRS j4 foi testada antes nas pesquisas de Leuz

(2003) e Daske et al. (2006).

Tanto para Leuz (2003) e Daske et al. (2006), em suas pesquisas ndo encontraram
diferencas significantes nos beneficios econdmicos gerados entre as normas internacionais de
contabilidade (IAS) e as normas adotadas nos Estados Unidos (US GAAP). Logo, sao padrdes
que se equivalem, ambas carregam o mesmo nivel de qualidade normativa (ver Grafico 1).
Conforme Daske et al. (2006), as empresas que adotam IFRS ou US GAAP ndo apresentam
diferencas significativas no impacto economico. Sendo assim, pode-se pressupor que
empresas que adotaram voluntariamente o US GAAP antes do periodo mandatoério do IFRS ja
haviam incorporado os mesmos beneficios econdmicos de melhor padrao de contabilidade

que as empresas que adotaram o IFRS somente no periodo obrigatorio.

Para analisar um experimento natural, como ja dito, se faz necessario dois grupos de
empresa: o grupo de controle, este ndo afetado pela mudanga, € um outro grupo de tratamento,
afetado pelo evento exdgeno (ver também quadro 5), sendo que o método com estimador de
diferengas em diferengas controla as caracteristicas ndo observaveis ao longo do tempo e, com

1sso, isola o EFEITO da politica no grupo Tratado (WOOLDRIDGE, 2010).
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GRAFICO 1 - CRIACAO DE VALOR E ADOCAO DO IFRS MANDATORIO

Criaciio
de Valor e
= Efeitos
- IFR3=A
o - [~ Cragio de Valor
Empresas brasileiras =" / | Total = Efeitn
que adotaram IFE.S L Tempo + [FRS
mandatoric ™
Efeitos
Tempo

Empresas brazileiras que - gﬁfﬁ:{;ﬂ:{:—l DI
adotaram TS GAAP voluntario
Efeitos Tempo + IFRS
— Tempo
2003 2010 2014 Tempo

Fonte: Adaptado Carvalho (2014, p. 87)!

Nota: A reta da parte superior indica as empresas do grupo de tratadas que sofreram variacdo na criacdo de
valor (A) pelas normas IFRS e pelo tempo (varidveis ndo observaveis). A reta da parte inferior do grafico
representa o grupo de controle e, teoricamente, sofre apenas o efeito do tempo ou o efeito das varidveis nao
observaveis, conforme apresentado nos trabalhos de Carvalho (2014), Daske (2008) e Leuz (2003).
Considerando a hipdtese de pesquisa sobre a relagdo entre criagdo de valor e adogdo do IFRS mandatdrio, é
esperada relagdo positiva e significante, ou seja, A’ < A e A > 0. A variagdo A’ equivale a um pequeno efeito
do IFRS mandatério nas empresas do grupo de controladas que adotaram o US GAAP antes do periodo
mandatério.

Para tanto, ¢ necessario que sejam coletados dados antes e depois do evento exdgeno,
nos dois grupos analisados. A amostra entdo serd composta por quatro grupos: Grupo de
controle antes do IFRS, Grupo de Controle depois do IFRS, Grupo de Tratamento antes do
IFRS e Grupo de Tratamento depois do IFRS (ver Quadro 5). Para melhor mensuragao do
resultado nao sera considerado o periodo voluntario do IFRS, visto que o objetivo deste
trabalho ¢ verificar o EFEITO sobre o IFRS mandatorio, ou seja, a partir de 2010, para analise

grafica do periodo voluntario e mandatorio (ver figura 2).

Para Wooldridge (2010, p. 426), a seguinte equagao genérica estima o modelo de

diferencas em diferencas:

Y= pBo+ B1Xdy+ B xXdp+ B3 X (d; X dp) (1
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Sendo:
Empresas do Grupo de Controle: A
Empresas do Grupo de Tratadas: B

d2 = Variavel tempo dummy que atribui 1 para o segundo periodo de tempo (apos a

mudangas na lei [IFRS obrigatério]) e zero, caso contrario.
dB = Variavel dummy que atribui 1 para o grupo de tratamento e zero, caso contrario.
Y = Variavel dependente

Portanto, o estimador 3 mede o EFEITO da decisdao da mudanca na politica [IFRS
mandatério], por controlar as caracteristicas ndo observaveis no tempo. Ver ilustracdo no

quadro 5.

QUADRO 5 - ILUSTRACAO GRAFICA DO ESTIMADOR DIFFS-IN-DIFFS

Antes do IFRS

Depois IFRS

Apoés - Antes

Controle

Bo

Bo+B1

B1

Tratamento

Bo+ B2

po+p1+p2+p3

B1+B3

Tratamento - Controle

B2

B2+ B3

B3

Fonte: adaptado de Wooldridge (2010, p. 427).

Portanto, apos exposta a equacdo genérica do Diff-in-Diff, segundo Wooldridge
(2010), ¢ possivel expor a equagdo 2, genérica, que analisard todos os modelos que serdo

estudados neste trabalhos:
Y =y + By XTEMPO + [/, X TRATAMENTO + 3 X EFEITO + ' X V(i + ;¢ (2)
Assim, diz que:

Y ¢ a variavel estudada: esta sera analisada tanto para criagcdo de valor quanto risco

da empresa.

1) Criagao de Valor: sera analisada em dois modelos propostos a partir das

variaveis: Q de Tobin (Qtobin), e Market-to-Book (MTB);

2) Risco da empresa: esta variavel sera analisada a partir do Beta do ativo.
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Outras variaveis da equagdo 2 que serdo utilizadas nesta pesquisa:

TEMPO; ¢ a dummy que assume valor 1 para o periodo a partir de 2010, caso
contrario assume zero (0). Esta varidvel ¢ importante, visto que o fator tempo atribui
mudangas, tanto no valor quanto no risco da empresa ao longo do tempo que ndo se pode

atribuir ao Efeito IFRS.

TRATAMENTO; ¢ a dummy que assume valor 1 para todas as empresas que

adotaram IFRS no periodo mandatoério, caso contrario assume zero (0).

EFEITO; ¢ a multiplicagdo da variavel TEMPO ¢ TRATAMENTO. A dummy
assume valor 1 quando a observagdo pertence ao periodo mandatério (TEMPO = “1”) e ao
grupo de empresas tratadas (TRATAMENTO = “1”). Caso contrario, assume zero (0). Em
linhas gerais obtém-se o efeito multiplicando a variavel (TEMPO; x TRATAMENTO,). Esta
variavel ¢ responsavel no método diferencas em diferengas por controlar as caracteristicas nao
observaveis pela variavel TEMPO e, com isso, isolar e capturar o EFEITO da politica no

grupo das empresas Tratadas dentro da amostra.

VC,: Variaveis de Controle da agdo da empresa ; no periodo de tempo ;. Em linhas
gerais, correspondem ao Ativo, a Alavancagem, a Variagdo anual da receita liquida e a
dummy de setor da empresa, segundo Economadtica. Estas serdo melhor explicadas mais

adiante, na se¢do 3.2.

Enquanto as variaveis Ativo e Receita Liquida podem controlar os ativos tangiveis, a

dummy de setor ¢ atribuida aos ativos intangiveis.

g E o termo de erro da empresa i no periodo de tempo t. Outras mudangas na
criagdo de valor ou no risco da empresa tomadas como amostras sdo atribuidas a eventos de

fendmenos ndo observaveis, capturados pela variavel termo de erro.

Entdao, o modelo econométrico com estimador de diferencas em diferencas tera o

seguinte desenho:

Grupo de Tratamento: Empresas que adotaram IFRS no periodo mandatorio (a

partir de 2010).

Grupo de Controle: empresas que adotaram US GAAP antes e ap6s o periodo

mandatorio.

Variavel de interesse: Efeito do IFRS mandatorio na criagdo de valor e, de forma

adicional, o risco das empresas Tratadas.
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Mais detalhes sobre as variaveis dependentes e independentes serdo detalhadas na

secdo 3.2.

A seguir, serdo explanadas, sobre a amostra, as variaveis de interesse do estudo e

variaveis de controle.

3.1 AMOSTRA

A fim de testar a hipotese proposta neste trabalho, serdo analisadas empresas
brasileiras ndo financeiras de capital aberto, listadas na BM&FBOVESPA, conforme sugere
Silva (2013), pois as empresas financeiras e seguradoras prejudicam a andlise da
alavancagem. O periodo da amostra ¢ de 2003 a 2014. Foi escolhido esse periodo de anélise,
visando adquirir informacdes robustas num periodo de 12 anos, assim como pela facilidade e
disponibilidade de informagdes. Além disso, Horton e Serafeim (2013) afirmam que, ao

analisar-se um periodo maior, tende-se a eliminar o efeito aprendizagem.

Para a selecdo da amostra, foram consideradas as empresas com negociagao de acdes
ativas na BM&F Bovespa, com indice de liquidez maior que 0,001. Assim como sugere
Silveira (2002, p. 8; 2005, p. 100) e Lopes e Carvalho de Alencar (2010), “companhias com
liquidez muito baixa possuem uma probabilidade menor de ter suas cotacdes adequadas ao
valor de mercado”. Com isso, esta consequéncia poderia distorcer os resultados, porque essa
baixa negociacdo poderia gerar observagdes com outliers, prejudicar a amostra e,

posteriormente, a analise.

Considerou-se, para a afericdo da liquidez das empresas, o indicador técnico do
sistema Economatica, conforme trabalhos de Lopes e Carvalho de Alencar (2010) e Silveira
(2002, 2005):

Lig = 1002 |2 x 2
M= 0P IN Y

Leia-se: p ¢ o nimero de dias em que houve pelo menos um negdcio com a agdo
dentro do periodo escolhido, P ¢ o nimero total de dias do periodo escolhido, n ¢ o numero de
negdcios com a agdo dentro do periodo escolhido, N ¢ o numero de negocios com todas as
acdes dentro do periodo escolhido, v ¢ o volume em dinheiro com a agdo dentro do periodo
escolhido e V ¢ o volume em dinheiro com todas as agdes dentro do periodo escolhido. Foi

feito um corte dentro do periodo analisado neste trabalho, entre 2003 e 2014, excluindo-se os
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anos de 2008 e 2009, por se tratar do periodo de adog¢do voluntaria, evitando-se, conforme
Houge e Easton (2013), a contaminag¢ao da amostra pelo periodo voluntario. Também foram
excluidas empresas que apresentam Receita Liquida negativa em algum ano da amostra. Por
1sso, a amostra considerada para esse estudo serd de 72 empresas brasileiras. Os dados
secundarios serdo obtidos do sistema Economatica®, dos sitios eletronicos da

BM&FBOVESPA.

3.1.1 ROBUSTEZ DA AMOSTRA

Sabe-se que ha uma preocupagdo para o tratamento de outliers nas amostras.
Wooldridge (2010, p. 306) diz que as andlises sdo influenciadas por outliers, a ponto de

alterarem a significancia do p-valor.

Seguindo o tratamento utilizado por Castro Junior e Yoshinaga (2012) para tratar
outliers (observagdes extremas), serdo utilizadas varidveis “winsorizadas”, por substituirem
os extremos por observagdes imediatamente anteriores. Deste modo, 2% das observagdes
foram consideradas extremas, sendo 1% para variacdo acima e 1% para variacdo abaixo. Esta

técnica esta em linha com o trabalho de Barnett e Lewis (1994, p. 41).

3.2 DEFINICAO DAS VARIAVEIS

3.2.1 VARIAVEIS DEPENDENTES

Para testar a relacio de criacio de valor da firma: serdo utilizadas duas variaveis,

Qtobin e Market-to-book, conforme sugerido nos trabalhos de Kayo et al. (2006), de Teh,
Kayo e Kimura (2008) e Motta et al. (2013). E esperado que haja entre o IFRS mandatério e a

criacdo de valor relagdo positiva e significante.

O Qtobin neste trabalho sera calculado da seguinte forma: a razdo entre a soma do
passivo ndo circulante e o valor de mercado da Acao sobre o Ativo Total da empresa i no ano

t. Representado no modelo por QTOBIN.

Market to Book: A razdo entre valor de Mercado da agdo dividido pelo valor

patrimonial. Representado no modelo por MTB.
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O objetivo de se mensurar o risco da empresa vem por trés motivos: (1) conforme o
trabalho de Aboody e Lev (1998), eles descobriram que o risco da empresa (Beta) tem relagao
direta com os ativos intangiveis. Essa relacao se justifica, visto que os ativos intangiveis tém
contribuido grandemente na criacdo de valor (soma dos ativos tangiveis e intangiveis),
fazendo jus a relacdo esperada de maior risco exigir maior retorno (KAYO et al., 2006). (2)
Virios autores tém testado o Beta (risco da empresa), por sua importancia no calculo do
Capital Asset Price Model (CAPM). Sao eles: Maestri, Teruel e Ribeiro (2015); Castro
Junior, Concei¢ao e Santos (2011); Salmasi e Martelanc (2009); Carvalho de Alencar (2005);
Silva e Quelhas (2006); Nardi et al. (2009) (3) O Beta tem relacdo inversa com a forma de se
mensurar o valor, por exemplo, pelo método de fluxo de caixa descontado (DAMODARAN,
2007). Portanto, medir o risco (Beta) ¢ uma forma mais sutil de se verificar a criacao de valor,

visto que quanto menor o risco maior o valor presente liquido atribuido a empresa.

Risco da Empresa (Beta):_O Beta do ativo neste trabalho ¢ calculado e extraido da
base de dados Economadtica. O Beta do ativo equivale a covariancia do retorno da agdo com
retorno de mercado sobre a varidncia do retorno da carteira de mercado. A carteira de
mercado adotada sera o IBOVESPA, conforme trabalhos de Maestri, Teruel e Ribeiro (2015);
Castro Junior, Conceicao e Santos (2011); Salmasi ¢ Martelanc (2009); Carvalho de Alencar
(2005); Silva e Quelhas (2006); Nardi et al. (2009). Para essa analise, ¢ esperada relagdo

negativa e significante com o impacto do IFRS mandatorio sobre o Beta da acao.

3.2.2 VARIAVEIS DE INTERESSE

As variaveis de interesse adotadas estdo em linha com Wooldridge (2010), ja
demonstradas aqui na equagao 1. Logo, conforme equagdo 2, as variaveis de interesse para

esta pesquisa sio TEMPO, TRATAMENTO e EFEITO, onde:

TEMPO; ¢ a dummy que assume valor 1 para o periodo a partir de 2010. Caso

contrario, assume zero(0).

TRATAMENTO; ¢ a dummy que assume valor 1 para todas as empresas que
adotaram IFRS no periodo mandatério e que ndo pertencem ao grupo de controle. Caso

contrario, assume zero (0).

EFEITO; ¢ a multiplicagdo da varidvel TEMPO ¢ TRATAMENTO. A dummy

assume valor 1 quando a observagao pertencer ao periodo mandatério (TEMPO = “1”) e ao
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grupo de empresas tratadas (TRATAMENTO = “1”). Caso contrario, assume zero (0). Em
linhas gerais, obtém-se o EFEITO multiplicando a variavel (TEMPO; - TRATAMENTO;).
Esta varidvel isola o EFEITO do IFRS mandatorio por controlar as caracteristicas nao
observaveis. Portanto, ¢ especificamente a varidvel de interesse a qual conseguird medir a

relacdo do IFRS mandatério com a criagdo de valor e risco da empresa (BETA).

A fim de identificar quais empresas estdo incluidas entre Empresas Tratadas e de

Controle, segue a relagdo no quadro 6.
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QUADRO 6 - RELACAO DAS EMPRESAS DO GRUPO CONTROLADAS E

TRATADAS
Empresas Controle
AES Tiete Cyrela Realt Gafisa Lupatech Sao Carlos Usiminas
Ambev S/A Dasa Gerdau M. Diasbranco Saraiva Livraria Vale
Braskem Ecorodovias Gerdau Met Marcopolo Suzano Papel Weg
BRF SA Eletrobras Gol Metal Leve Telefonica Brasil
CCR SA Eletropaulo Grendene Natura Tim Part. S/A
Cemig Embraer Ideiasnet Oi Tractebel
Celesc Energias BR Inds Romi Péo de Aglicar Tran Paulist.
Cia Hering Eternit Iochp-Maxion Petrobras Triunfo Part.
Copasa Fibria Light S/A Rossi Resid Tupy
CPFL Energia | Forja Taurus | Lojas Renner Sabesp Ultrapar
Empresas Tratadas
Alpargatas Coelce Coteminas Itausa Pet Manguinhos | Randon Part
Bradespar Comgas Ferbasa Kepler Weber Plascar Part. Sid Nacional
Cesp Copel Guararapes Lojas Americanas Raia Drogasil Souza Cruz
Unipar

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2.3 VARIAVEIS DE CONTROLE

Ativo Total, representando o tamanho da firma, equivale ao ativo tangivel. O
logaritmo neperiano do Ativo total. Representado no modelo por TAMANHO. Empresas
maiores t€ém maior acesso ao capital, visto que pode ser facilmente mensuravel por meio dos
ativos da empresa. Com isso, ¢ esperado que esta variavel tenha relacio positiva na criacdo de

valor de mercado e que tenha relagdo negativa com o risco da empresa (Beta).

Alavancagem ¢ a soma do passivo circulante com o passivo ndo circulante, dividido
por Patrimdnio Liquido. Representado no modelo por ALAVANCAGEM. Empresas mais
endividadas incorrem em maiores custos devido a percepcdo de risco dos credores e
acionistas. E esperado que esta variavel tenha relagio negativa na criagdo de valor e positiva

no risco da empresa.

Receita liquida operacional: logaritmo neperiano entre a variacdo anual da receita

liquida operacional da empresa i entre os anos t sobre t-1, representado no modelo por
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CRESC RECEITA. Quanto maior for a variagdo positiva no crescimento anual da receita
liquida operacional de um ano; por ano1, maior sera o crescimento operacional da empresa
naquele ano em que ha maior variagdo anual positiva da receita liquida operacional. E
esperado que esta variavel tenha relacdo positiva com as variaveis de criacdo de valor e

negativa no risco da empresa.

Dummies de Setor: representam todos os setores baseados nos setores da empresa
economatica. A dummy assume valor 1 para as empresas pertencentes ao grupo do setor; caso
contrario, assume valor zero (0). Desta forma, a pesquisa busca controlar caracteristicas
comuns as empresas de um mesmo setor e que as distinguem dos demais. Espera-se que
dummy de setor capture a criagcdo de valor dos ativos intangivel, visto que o setor pode gerar

um beneficio futuro nao financeiro (KAYO et al., 2006).

Apo6s expostas todas as variaveis dependentes e independentes, ¢ possivel definir
todos os modelos que atenderdo os objetivos especificos desta pesquisa. Estes modelos serao

declarados na segdo 3.3.

3.3 MODELOS E ANALISE DA CURVA DE APRENDIZAGEM:

Conforme objetivos propostos para este trabalho, os modelos a seguir irdo definir as

equacdes que atenderdo os objetivos especificos da pesquisa.

3.3.1 MODELO DE CRIACAO DE VALOR

Para atender o objetivo de analise da relagdo do Efeito do IFRS na criacdo de valor

positivo, serdo considerados mais especificamente os Modelo 1 e Modelo 2:
Modelo 1:

QTOBIN = B, + B; X TEMPO + B, X TRATAMENTO + B3 X EFEITO + B' X VC;, + €; ((4)

Esse modelo tem, como variavel dependente, Qtobin, que neste trabalho sera
calculado da seguinte forma: Passivo ndo Circulante somado ao Valor de Mercado da Ac¢do; o

resultado desta soma se divide pelo Ativo Total.
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Modelo 2:

MTB = By + B; X TEMPO + B, X TRATAMENTO + B3 X EFEITO + B' X VCi + &, (5)

Esse modelo tem como varidvel dependente MTB (Market to Book), que € o valor de

mercado da agdo dividido pelo valor patrimonial.

3.3.2 MODELO DE RISCO DA EMPRESA

Para atender o objetivo de andlise da relagdo do Efeito do IFRS no risco da empresa,

tem-se o modelo 3.
Modelo 3:

BETA = By + By X TEMPO + B, X TRATAMENTO + B3 X EFEITO + B' X VCiy + &;¢ (3)

Esse modelo tem, como variavel dependente, Beta, que neste trabalho seréd calculado
da seguinte forma: covariancia entre o Retorno do Ativo e do Mercado sobre a variancia do

Retorno do Mercado.

3.3.3 MODELO DE CURVA DE APRENDIZAGEM

Ball (2006) sugere que o IFRS tem um custo de aprendizagem para o mercado
aprender as novas normas, pois o mercado ndo possui uma referéncia historica. Horton e
Serafim (2013) constataram que a adogdo das normas do IFRS apresentou uma curva de
aprendizagem crescente ao longo dos anos para o mercado. Seguindo o modelo proposto por
Horton e Serafim (2013), sera analisado o comportamento do IFRS ao longo do periodo, por
analisar janelas de implantacdo do IFRS mandatério de 2 anos, 3 anos, 4 anos, além do
periodo ja considerado na pesquisa de 5 anos. Esta janela de amostra seré testada nos quatro
modelos adotados na pesquisa. E espera-se que, nos primeiros anos, o mercado ndo capture
corretamente as informacdes, mas que, ao longo do periodo (janelas de anos analisados), o
mercado consiga capturar os beneficios do IFRS e as empresas sejam capazes de colher estes
beneficios, tanto por reduzirem o risco quanto por criarem valores positivos, conforme os trés

modelos propostos sdo capazes de mensurar.
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4 ANALISES DOS RESULTADOS

Nesta secdo serdo apresentadas as estatisticas descritivas das varidveis
independentes: Tamanho da empresa, Variagdo do Crescimento anual da Receita ¢ a
Alavancagem. Em seguida, serdo apresentadas andlises mais robustas do que a estatistica
descritiva, por meio do método de diferencas em diferencas (diffs-in-diffs). Para tanto, ha trés
modelos propostos: Nos modelos 1 e 2 sera testada a hipdtese principal de criagao de valor
positivo. Sendo que, no modelo 1, procura-se capturar a informagdo de criagdo de valor
através do Q de Tobin (Qtobin). Ja no modelo 2, Market to Book (MTB), e no modelo 3, sera
testado o risco da empresa. Neste modelo 3, serd avaliado o impacto das Normas IFRS sobre
o risco das empresas, que sera capturado pela variavel Beta. Com isso, a se¢do apresenta a

analise dos tipos de relagdes e a significancia de cada varidvel em cada modelo utilizado.

4.1 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A estatistica descritiva das empresas que adotaram IFRS no periodo mandatorio,

chamadas aqui de Empresas Tratadas, estd estimada na tabela 1:

TABELA 1 - ESTATISTICA DESCRITIVA DAS EMPRESAS DE TRATAMENTO

Periodo: 2003 - 2007 Periodo: 2010 - 2014

Variavel Média Mediana D.P Média Mediana D.P
TAMANHO 15,02 14,76 1,87 15,70 15,30 1,65
CRESC RECEITA 0,16 0,14 0,28 0,16 0,12 0,34
ALAVANCAGEM 0,30 0,35 1,24 0,36 0,10 1,21
BETA 0,58 0,50 0,28 0,58 0,51 0,25
QTOBIN 1,27 0,89 0,88 1,52 1,07 1,31
MTB 3,01 2,00 3,51 3,00 1,70 4,13

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: Empresas de Tratamento sdo aquelas que adotaram o padrao IFRS no periodo mandatdrio, ou seja,
a partir de 2010, e ndo haviam adotado nenhum outro padriao equivalente de demonstrativo financeiro
nos moldes internacionais, por exemplo, US GAAP.

Todas as variaveis —- TAMANHO, ALAVANCAGEM, CRESC RECEITA, BETA (risco da empresa), QTOBIN
e MTB (Market to Book) — correspondem a valores/indicadores anuais. Quando necessario, as variaveis extraidas
estdo com valores em Reais Milhdes, extraidos a partir da base de dados da empresa Economatica ®. A variavel
TAMANHO (Ativo Total) esta calculada em logaritmo natural ou logaritmo neperiano. Periodo analisado 2003 -
2007 e 2010 - 2014. “Empresas Controladas” se refere as que adotaram padrdo US GAAP anterior a 2008.
“Empresas Tratadas” se refere as empresas que adotaram IFRS no periodo mandatorio, a partir de 2010.

A Tabela 1, estatistica descritiva, mostra que, no periodo analisado, antes € apos o
periodo mandatorio da adocdo do IFRS, algumas variaveis de captura de criagdo de valor
apresentam crescimento positivo, enquanto outras chegam a apresentar crescimento negativo:

A variavel Beta apresenta média e mediana de 0,58 e 0,50 e, apds ado¢do do IFRS, 0,58 e
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0,51, sugerindo que, em média, ndo houve alto impacto sobre o Beta, pois apresenta uma
pequena alta 0,01 ponto percentual na mediana. Esta alta do Beta gera uma alta no custo de
capital proprio. Esta informagdo apresenta piora no desempenho, visto que houve aumento de
0,01 ponto percentual na mediana. J& para a analise de outra variavel, Qtobin, o crescimento ¢
positivo. Quando se observa o Q de Tobin (Qtobin) no primeiro periodo, com média de 1,27
e mediana 0,89, e apds periodo mandatdrio, com média e mediana de 1,52 e 1,07, o resultado
¢ que o desempenho melhora, pois esta variagdo sugere crescimento de cerca de 19,7% e
20,2%, respectivamente, para média e mediana. O MTB (Market to Book) apresenta média e
mediana antes e apos periodo mandatorio de 3,01 e 2,00 contra 3,0 e 1,70. Esta variavel
(MTB) praticamente ndo apresenta alteracdo no indicador média, enquanto a mediana

apresenta crescimento negativo de -15,0%.

Estas sdo as primeiras evidéncias neste trabalho de que a ado¢do de IFRS no periodo
mandatorio apresentou impacto no desempenho das companhias, ora positivo, ora negativo.
Estas mudangas, principalmente as positivas, ocorreram por terem gerado maior evidenciagao
e mensuracao contabil financeira, e também pela maior capacidade de comparabilidade das
empresas, facilitando a melhor selecao de ativos pelos analistas € mercado em geral. A analise
descritiva sugere que as empresas tratadas colheram os primeiros beneficios por mitigarem a
assimetria de informagdo, demonstrando, pelo menos com a variavel Qtobin, criacdo de valor

positivo. (REZENDE; ALMEIDA; LEMES, 2015; BUSHMAN; SMITH, 2001, 2003).

A estatistica descritiva das empresas Controladas, que adotaram o padrao US GAAP

nas suas demonstragdes financeiras no periodo anterior a 2008, esta estimada na tabela 2:
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TABELA 2 - ESTATISTICA DESCRITIVA DAS EMPRESAS CONTROLADAS

Periodo: 2003 - 2007 Periodo: 2010 - 2014

Variavel Média Mediana D.P Média Mediana D.P
TAMANHO 15,00 14,84 1,60 16,05 16,07 1,39
CRESC RECEITA 0,23 0,14 0,31 0,13 0,10 0,23
ALAVANCAGEM 0,61 0,41 0,99 0,65 0,52 0,93
BETA 0,59 0,55 0,28 0,66 0,59 0,30
QTOBIN 1,39 1,12 1,01 1,25 0,95 0,88
MTB 3,03 2,13 2,79 2,36 1,60 2,47

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: Empresas Controladas sdo aquelas que adotaram US GAAP no periodo anterior a 2008. Este grupo de
empresa representa aquelas que ndo sofrem o efeito com o evento exégeno, do IFRS, visto que o padrdo US
GAAP ¢ IFRS se equivalem (LEUZ, 2003; DASKE, 2006; CARVALHO, 2014).

Todas as variaveis —- TAMANHO, ALAVANCAGEM, CRESC RECEITA, BETA (risco da empresa), QTOBIN
e MTB (Market to Book) — correspondem a valores/indicadores anuais. Quando necessario, as variaveis extraidas
estdo com valores em Reais Milhdes, extraidos a partir da base de dados da empresa Economatica ®. A variavel
TAMANHO (Ativo Total) estd calculada em logaritmo natural ou logaritmo neperiano. Periodos analisados:
2003 - 2007 e 2010 - 2014. “Empresas Controladas” se refere as que adotaram padrao US GAAP anterior a
2008. “Empresas Tratadas” se refere as empresas que adotaram IFRS no periodo mandatorio, a partir de 2010.

Destaca-se que o grupo de empresas controladas apresentou queda na variagdo do
Qtobin (de 1,39 para 1,25, a média variou cerca de -10,1%), diferente do apresentado pelas

empresas tratadas, em que o Qtobin apresentou aumento da criagao de valor positivo.

O Beta que mede o impacto no risco da empresa e deve apresentar variagao negativa,
como indicador de desempenho positivo na criagdo de valor, apresentou alta bem mais
expressiva no grupo de empresas controladas. Durante o tempo que o grupo de tratadas
apresentou pequeno aumento de 0,01 ponto percentual na mediana (de 0,50 para 0,51), o
grupo de controladas saiu de 0,55 para 0,59, cerca de 0,09 ponto percentual. Em termos
gerais, o desempenho das empresas tratadas foi melhor em relagdo as empresas controladas, e

a analise do Beta também evidencia esta descrigao.

A varidvel Qtobin apresentou coeficientes de 1,39 e 1,12 e, ap6s IFRS mandatorio,
apresentou 1,25 e 0,95, respectivamente média e mediana, que em termos percentuais
equivalem, aproximadamente, a uma queda no desempenho, de -10,0% e -15,20%, entre os
periodos analisados. Segundo Fama e Barros (2000), o Qtobin maior que 1 representa
incentivo para investir e, conforme notado na mediana no periodo p6és mandatério, ¢ de 0,95,
inferior a 1. Esta sinalizacdo indica que as empresas controladas ndo agregaram mais em
poder de comparabilidade, visto que, antecipadamente ja haviam adotado outro padrdo
internacional, US GAAP, e ja haviam embutido os ganhos com a mitigacdo da assimetria de

informagao na criagdo do valor (CARVALHO, 2014; DASKE, 2006).

Em ambos os grupos, houve desempenho negativo na varidvel MTB (Market to

Book), porém menos expressivo para as empresas do grupo das tratadas. Por um lado, o grupo
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das tratadas apresentou desempenho negativo de -15% (de 2,0 para 1,70) na mediana,
enquanto que, por outro, o grupo das controladas obteve variacao negativa de -24,9% (de 2,13

para 1,60).

Outra forma de constatar que as empresas tratadas passaram a ser melhor avaliadas
pelo mercado, aumentando o poder de comparabilidade dos seus demonstrativos financeiros, ¢
constatando outras varidveis, varidveis de controle, que evidenciam também o desempenho

das empresas.

A variavel de controle que apresenta uma disparidade ¢ o Crescimento da Receita
(CRESC RECEITA). Enquanto o grupo de empresas controladas sofreu, em média, queda
de -43,47% (de 0,23 para 0,13), as empresas tratadas mantiveram, em média, a mesma receita
entre 0s momentos antes ¢ apos periodo mandatorio, ou seja, de 0,16 para 0,16 nos periodos

antes e apds IFRS mandatorio.

Entretanto, deve-se lembrar que, em 2008, houve a crise do subprime americano,
que, de forma sistémica, atingiu todas as empresas em ambito mundial. Segundo Silva (2013),
esse periodo corresponde a julho de 2008 até¢ maio de 2009. Se, por um lado, esta crise talvez
responda, em parte, a queda sofrida no Crescimento da Receita das empresas controladas, por
outro lado as empresas tratadas ndo foram impactadas em seu operacional a ponto de diminuir
a variacdo anual das receitas, o que reflete uma constatacdo externa de que estas empresas,
grupo das tratadas, obtiveram ganhos por melhor evidenciagdo e comparabilidade, ou seja,
melhores informagdes contdbeis padronizadas e confidveis. O mesmo raciocinio se pode
adotar para as outras analises, em que houve melhor desempenho das empresas do grupo de
tratadas em relacdo as empresas do grupo de controladas. Pode-se, inclusive, sugerir que
empresas com maior evidenciagdo contdbil também tendem a interpretar o mercado e se
antecipar adequadamente a periodos de crise sist€émicas, diminuindo o efeito negativo das

crises (SILVA, 2013; GAPARINI, 2015).

Observa-se que, de forma geral e descritiva, as empresas tratadas apds adotarem o
IFRS mandatorio passaram a usufruir de beneficios colhidos da mitigacdo da assimetria de
informacao por meio de relatorios financeiros que apresentavam melhores caracteristicas,
tanto de reconhecimento quanto de evidenciagdo e mensuragao (GASPARINI, 2015; CATTY,
2013; BUSHMAN, SMITH, 2001). No entanto, as estatisticas descritivas ndo possuem o
poder de explicagdo robusto e, portanto, faz-se necessario analisar de forma mais atenta este
desempenho por meio do método de diferencas em diferencas. Esta metodologia ¢ capaz de

isolar o efeito que se deseja capturar através da comparagao do grupo de tratamento com o
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grupo de controle e, com isso, constatar se a ado¢do mandatdria do IFRS (efeito capturado)

influencia positivamente na criagdo de valor das companhias.

As secdes seguintes irdo aprofundar mais esse assunto. Primeiro, sera feita a analise

de correlacao das varidveis e, em seguida, o método de diferengas em diferengas.

42 MATRIZ DE CORRELACAO

Com o intuito de entendermos previamente a relagcdo entre as varidveis estudadas, ¢

apresentada na Tabela 2 a Matriz de Correlagao.

TABELA 2 - MATRIZ DE CORRELACAO DAS VARIAVEIS DEPENDENTES E

INDEPENDENTES

TAMANHO R%‘é%fg \  ALAV BETA QTOBIN MTB
1,00 -0,06 0,01 0,52 0,12 -0,12 TAMANHO
1,00 0,03  -0,08 0,07 0,04 CRESC RECEITA
1,00 0,12 0,12 0,19 ALAVANCAGEM
1,00 -0,24 0,15 BETA
1,00 0,75 QTOBIN
1,00 MTB

Fonte: Elaborada pelo autor
Nota: Coeficientes de correlagdo, usando todas as observagdes 1:02 - 72:10
5% valor critico (bicaudal) = 0,0770 para n = 649

As variaveis independentes sdo: Tamanho, Cresc Receita ¢ Alavancagem. A
relacdo das variaveis independentes analisadas no estudo pode ser interpretada como fraca.
Com isso, pode-se observar a independéncia destas varidveis, demonstrando assim que, em
conjunto, conseguem explicar a variacdo das dependentes para mensuracao da criagdo de

valor positivo, que neste estudo sdo capturadas por Qtobin e Market To Book.

Algumas varidveis independentes apresentam comportamento inversamente
proporcional com as variaveis dependentes. Por exemplo, Tamanho ¢ Alavancagem em
relacdo ao Qtobin. No caso da alavancagem, em parte, pode ser explicado como o mercado

precificando maior risco entre os agentes (SILVEIRA, 2010; SILVEIRA, 2015). Pode haver a
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interpretacdo de que se esteja operando acima do valor 6timo da empresa e existam maiores

riscos de expropriagdo dos agentes (NAKAMURA et al., 2007, p. 74).

E apresentada na tabela de correlagio a relagdo positiva entre o Beta e
Alavancagem. Este resultado estd em linha com o esperado, visto que, quanto maior a
Alavancagem, maior serd o risco da empresa (NAKAMURA et al., 2007). A mesma anélise
pode ser observada entre o Beta contra Qtobin e Market to Book (MTB). Estas relacdes se

apresentam negativas em linha com o esperado.

Ja a varidvel Crescimento da Receita (CRESC RECEITA) apresenta relacdo
positiva para todas as variaveis dependentes que capturam criagdo de valor. Este fato estd em
acordo com o esperado, visto que, se a empresa cresce operacionalmente, hé relagdo direta e
positiva na criacao de valor positivo. Ao mesmo tempo, observa-se a relacdo inversa com a
variavel Beta, evidenciado outro movimento esperado de diminui¢do do risco, a partir do
sinal negativo do Beta em relagcdo ao aumento da variacao positiva do crescimento da receita

(CRESC RECEITA).

4.3 ANALISES DOS MODELOS DE REGRESSAO

Nesta subse¢do, serdo apresentados os resultados da regressao com estimadores de
diferengas em diferencas entre os trés modelos. O modelo 1 tem como variavel dependente Q
de Tobin, ou seja, mede se houve criacdo de valor positivo expresso por Qtobin. No modelo
2, que tem como varidvel dependente Market to Book, expresso por MtB, também se
objetiva analisar a criacdo de valor positivo. O Modelo 3 tem como variavel dependente o
Beta. Este tem um objetivo adicional de verificar se houve relacdo negativa do IFRS
mandatorio no risco do ativo. Esses trés modelos sdo analisados por meio do método com
estimador diffs-in-diffs, em conjunto com as variaveis de controle, a fim de verificar
empiricamente o efeito da adocao do IFRS mandatorio na criacao de valor positivo, medido
tanto pelo Qtobin quanto pelo Market to book, além de se tentar avaliar se houve relacao
negativa do IFRS no risco do ativo. O risco do ativo serd medido com auxilio da variavel
Beta. Adicionalmente ao modelo econométrico, com dados em painel com estimador diffs-in-
diffs, apenas para efeito de comparagao, serdo explicitados os resultados em minimo quadrado
ordinario (MQO). Além dos trés modelos propostos sera analisada a curva de aprendizagem

do mercado para com a adog¢do do IFRS mandatorio pelas empresas. A curva de
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aprendizagem sera testada em janelas de tempo, antes e apds o IFRS mandatorio, de 1 ano, 2

anos, 3 anos e 4 anos, além da janela de 5 anos que ja ¢ tratada nos objetivos desta pesquisa.

4.4 ANALISE DOS RESULTADOS MODELO DE DIFERENCAS EM DIFERENCAS

Esta secdo procura indicativos probabilisticas quanto a capacidade do IFRS
mandatério ter relagdo com a criacdo de valor positivo. Para avaliar esta relacdo, serdo
utilizadas as variaveis Q de Tobin e Market to Book, respectivamente modelos 1 e 2. Ainda
nesta secdo, de forma complementar, sera testado se ha relagdo negativa com o risco da
empresa e o impacto do IFRS mandatorio. Para tanto, sera utilizada a variavel Beta para medir
o risco, modelo 3. Primeiramente serd analisado o modelo 1, na sequéncia modelo 2 e, em

seguida, modelo 3.
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TABELA 3 - REGRESSAO EFEITO ALEATORIO (GLS) E MINIMO QUADRADO
ORDINARIO (MQO) - QTOBIN

MODELO: Efeito Aleatorio MQO
Variaveis QTOBIN dp QTOBIN dp

Constante 1,9655 *%% 10,76 2,420 ®E%X 0,40
TAMANHO -0,0467 0,05 | -0,082  *** | 0,03
CRESC RECEITA 0,2129 ** 10,09 | 0,164 0,13
ALAVANCAGEM -0,1824  *¥* | 0,03 | -0,105  F** | 0,03
TEMPO -0,0954 0,08 | -0,081 0,09
TRATAMENTO -0,2731 0,23 | -0,285 *%k 0,11
EFEITO 0,4115  *** | 011 | 0,445 *Ek% | 0,15
ALIMENTOS E BEBIDAS 0,9438 * 10,56 | 1,047 kA% 10,21
COMERCIO 1,1905 **k 10,47 | 1,148 *Ekx 0,17
CONSTRUCAO -0,1764 0,55 | -0,142 0,20
ENERGIA ELETRICA 0,0257 0,38 | 0,087 0,14
MAQUINAS INDUSTRIAIS 0,2854 0,64 | 0,322 0,23
MINERACAO 0,6116 0,88 | 0,778 *% 10,33
MINERAIS NAO METALICOS -0,1928 0,86 | -0,184 0,31
OUTROS 0,3543 0,40 | 0,441 *Ek% 0,15
PAPEL ¢ CELULOSE -0,0910 0,65 | -0,020 0,24
PETROLEO e GAS 0,3202 0,56 | 0,375 * 0,21
QUIMICA 0,0627 0,56 | 0,124 0,21
SIDERURGIA ¢ METALURGIA -0,0944 0,41 | -0,064 0,15
TELECOMUNICACOES -0,1021 0,57 | 0,014 0,21
TEXTIL 0,5193 0,47 | 0,538 *Ekk 0,17
TRANSPORTES SERVICOS 0,6303 0,51 | 0,657 *Ek% 10,19
N. Obs. 682 682

Fonte: Elaborada pelo autor

Nota: Modelo 1: varidvel dependente QTOBIN. Modelo de andlise diferencas em diferencas com dados
organizados em painel efeito aleatério e MQO com dados em cross section.

Todas as variaveis —- TAMANHO, ALAVANCAGEM, CRESC RECEITA, BETA (risco da empresa), QTOBIN
e MTB (Market to Book) — correspondem a valores/indicadores anuais. As variaveis extraidas estdo com valores
em Reais Milhdes, extraidos a partir da base de dados da empresa Economatica ®. A varidvel TAMANHO
(Ativo Total) esta calculada em logaritmo natural ou logaritmo neperiano. Periodos analisados: 2003 - 2007 e
2010 - 2014. “Grupo de empresas controladas” se refere as que adotaram padrdo US GAAP anterior a 2008.
“Grupo de empresas Tratadas” se refere as empresas que adotaram IFRS no periodo mandatorio, a partir de
2010.

A varidvel dependente neste modelo é o QTobin. As variaveis de controle sdo: Tamanho, que corresponde ao
logaritmo neperiano do Ativo da empresa; Cresc Receita, que corresponde a variacdo anual da Receita liquida; e
Alavancagem, que corresponde a estrutura de capital da empresa, passivo circulante e passivo ndo circulante,
divido pelo patrimonio liquido.

A variavel Tempo ¢ uma dummy, sendo 1 para o periodo a partir de 2010 e 0, caso contrario. A variavel
Tratamento ¢ uma dummy, sendo 0 para empresas que emitem demonstrativos financeiros no padrao US GAAP
antes de 2008 ¢ 1, caso contrario. E a variavel de interesse analisada corresponde a Efeito, que equivale a uma
dummy resultante da multiplicagdo entre as variaveis Tempo e Tratamento. Esta variavel captura o efeito do
modelo com estimador diferencas em diferengas. As outras variaveis correspondem as dummies do setor, sendo
1 para empresas pertencentes ao setor e 0, caso contrario.

*; %% ¢ ¥¥%* denotam significAncia aos niveis de 10%; 5% e 1%, respectivamente.
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No que tange aos resultados apresentados pela varidvel de interesse explicativa
EFEITO, que captura por meio do método com estimadores diferengas em diferencas o efeito
do IFRS no periodo mandatorio, a fim de verificar se foi criado valor positivo, este resultado
apresenta relacdo positiva e significante estatisticamente ao nivel de 1% para a varidvel
dependente QTOBIN, conforme tabela 3. Logo, pode-se rejeitar Hipdtese 1: Ho por se
demonstrar que o IFRS mandatério impactou positivamente e de forma significante
estatisticamente na criacdo de valor positivo, mensurado aqui pela varidvel QTOBIN. O
mesmo resultado foi também encontrado para o modelo que utiliza MQO, onde também ¢
apresentada variagdo positiva com significancia estatistica de 1%, conforme apresentado na
tabela 3. Como pode-se prever, o custo de capital proprio e o valor da empresa tém relagao
inversa. Este resultado estd em linha com pesquisas que encontraram relagdo negativa entre
custo de capital proprio e adogao do IFRS no Brasil (SILVA, 2013; GASPARINI, 2015) e na
Europa (LI, 2010).

Conforme ja foi explicitado em Lambert, Leuz e Verrecchia (2006), a alta qualidade
da informacao contéabil impacta de forma a diminuir o custo de capital proprio. Isto gera dois
efeitos: direto e indireto. Em um dos efeitos, mais especificamente o efeito indireto, ha
impacto positivo na criacdo de valor a partir da alta qualidade das informagdes financeiras.
Logo, os resultados desta pesquisa estdo em linha com a teoria destes autores. E,
posteriormente, na pesquisa de Daske (2008), que investigou a partir dos dados em 26 paises
o impacto do IFRS na criacao de valor, mais especificamente na variavel Qtobin, encontrou-
se efeito positivo, porém nao foi possivel constatar a significancia do achado, talvez por conta
do efeito da curva de aprendizagem para o mercado (BALL, 2006). Ocorre que a tabela 3,
com resultados desta pesquisa, com janela de cinco anos antes e apds o IFRS mandatorio,
elimina esse problema da curva de aprendizagem e, desta forma, consegue-se demonstrar que

o IFRS mandatério impacta positivamente a criagao de valor, assim como espera a literatura.

Com intuito de procurar estabelecer de forma preliminar a grandeza do impacto do
IFRS na variavel Qtobin, serd feita uma andlise a partir dos resultados do coeficiente da
dummy EFEITO com estimadores diffs-in-diffs. O indicador Qtobin ¢ medido nesta pesquisa
pela soma do valor de mercado (VMA) e passivo nao circulante (PNC). Esse resultado (book)
¢ dividido pelo ativo total. Isso nos diz que, se esse book (VMA + PNC) indicar um tamanho
acima do ativo total, o Qtobin apresentard valor acima de 1. Esse resultado acima de 1 indica
que o mercado faz a seguinte leitura: para o grupo de amostras ndo probabilisticas, mantendo-

se as outras variaveis do modelo fixas, a variavel EFEITO, que captura impacto do IFRS
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mandatorio, gerou um efeito parcial, em média de 0,4115 unidades de Qtobin. Por exemplo,
se 0 Qtobin anterior ao IFRS apresenta valor de 1,27 apds o IFRS devera apresentar valor de

1,6815 unidades de Qtobin.

Desta forma, tendo em mente a relagdo de Qtobin 1,27 com, por exemplo, uma
relacdo 6.350/5.000 (valores monetérios simulados) gerando o Qtobin de 1,27 e considerando
que se mantenha as outras variaveis fixas, seria como se o efeito parcial do IFRS mandatério
impactasse da seguinte forma: Se o ativo total (denominador) variar de 5.000 (antes do IFRS
mandatoério) para 6.000 (apos IFRS mandatério) o book (VMA + PNC) devera apresentar
valor em média de 10.089 (numerador) gerando o Qtobin de 1,6815, ou seja, este cenario

simulado variou em média 0,4115 unidades de Qtobin.

Apesar destas analises de grandeza gerarem, em média, o efeito do impacto do IFRS
mandatério no Qtobin, tem-se que, por se tratar de uma amostra ndo probabilistica, essas
grandezas ndo podem ser representativas para a populacdo inteira da amostra. Outra
observagdo que se faz ¢ que a crise do subprime americano, periodo entre julho de 2008 e
maio de 2009 (SILVA, 2013), atingiu de forma sist€émica o mercado, e esse fendmeno pode
ter influenciado os resultados (coeficientes). Logo, mesmo ndo utilizando os anos do periodo
voluntario de 2008 e 2009 dentro do grupo de amostra, os resultados podem ter sofrido
influéncia desta crise sist€émica (SILVA, 2013), comprometendo a andlise de grandeza feitas
dentro deste grupo de amostras. Outro ponto que se deve levar em consideragdo ¢ que a
adaptagao do grupo de controle (ver grafico 1) para o método diffs-in-diffs pode estar
influenciado os estimadores de diferencas em diferencas e os valores expostos nos
coeficientes ndo representam com total assertividade as grandezas. Porém fica claro que ha
efeito positivo e significante estatisticamente a 1% do IFRS mandatério no grupo de amostras

para o Qtobin, demonstrando criagdo de valor positivo.

Para se sustentar esses achados da criacao de valor positivo (Qtobin), tem-se que as
variaveis de controle estdo de acordo com o esperado. Na Alavancagem, tem-se o coeficiente
negativo com 1% de significancia estatistica e variavel Crescimento da Receita (Cresc

Receita) com sinal positivo com 5% de significancia estatistica.

Ja os setores que influenciaram positivamente o Qtobin sdo: Alimentos e Bebidas; e

Comércio, apresentando significancia estatistica de 10% e 5%, respectivamente.
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Como ja dito, a criagdo de valor se d4 pela somatéria dos ativos tangiveis e
intangiveis e, segundo Teh, Kayo e Kimura (2008), uma forma que as empresas criam

beneficios ndo financeiros (intangiveis) pode ser constatado através do setor de atuagao delas.

Este trabalho procurou medir o impacto dos véarios setores na criacdo de valor
positivo das empresas, ¢ foi constatado, conforme modelo 1, tabela 3, pelo método diffs-in-
diffs, que os setores de alimentos e bebidas (10%) e comércio (5%) capturaram valor positivo
e significante estatisticamente, de acordo com o esperado do conceito de ativos intangiveis.
Ainda através do método econométrico por MQO, tabela 3, foi constatada criagdo de valor
positivo e significAncia estatistica também para os setores de mineragdo, minerais nao

metalicos, petroleo e gas, téxtil e transportes e servigos.

TABELA 4 - REGRESSAO EFEITO ALEATORIO (GLS) E MINIMO QUADRADO
ORDINARIO (MQO) - MTB

MODELO: Efeito Aleatorio MQO
Variaveis MTB dp MTB dp

Constante 1,3806 2,09 3,433 Fdek 1,16
TAMANHO 0,0638 0,13 | -0,090 0,08
CRESC RECEITA 0,3246 0,22 0,149 0,39
ALAVANCAGEM 0,3439  ®¥x% 0,07 0,588  *¥% 0,10
TEMPO -0,7658  **% 0,19 | -0,704  **% 0,25
TRATAMENTO -0,1393 0,71 -0,165 0,33
EFEITO 0,7086  *** 0,26 0,882  *¥ 0,44
ALIMENTOS E BEBIDAS 1,4985 1,72 1,880  **% 0,60
COMERCIO 5,6621  ¥x% 1,45 5,670  k¥% 0,50
CONSTRUCAO -0,5159 1,72 | -0,346 0,59
ENERGIA ELETRICA -0,3279 1,18 | -0,092 0,41
MAQUINAS INDUSTRIAIS 0,7049 1,99 0,833 0,66
MINERACAO 0,4210 2,70 1,138 0,93
MINERAIS NAO METALICOS -0,2804 2,66 | -0,307 0,89
OUTROS 1,0824 1,25 1,456  F%* 0,44
PAPEL ¢ CELULOSE -1,0463 2,01 -0,730 0,68
PETROLEO e GAS -0,4237 1,73 -0,188 0,59
QUuUiMICA -0,6118 1,72 | -0,313 0,61
SIDERURGIA ¢ METALURGIA -0,1990 1,28 -0,156 0,43
TELECOMUNICACOES -0,7249 1,74 | -0,244 0,60
TEXTIL 0,7186 1,46 0,760 0,49
TRANSPORTES SERVICOS 1,3133 1,57 1,634  ®x* 0,57
N. Obs. 665 665

Fonte: Elaborada pelo autor

Nota: Modelo 2: variavel dependente MTB (market to book). Modelo de anlise diferengas em diferengas com
dados organizados em painel efeito aleatorio e MQO com dados em cross section.

Todas as varidveis —- TAMANHO, ALAVANCAGEM, CRESC RECEITA, BETA (risco da empresa), QTOBIN
e MTB (Market to Book) — correspondem a valores/indicadores anuais. As variaveis extraidas estdo com valores
em Reais Milhoes, extraidos a partir da base de dados da empresa Economatica ®. A varidvel TAMANHO
(Ativo Total) esta calculada em logaritmo natural ou logaritmo neperiano. Periodos analisados: 2003 - 2007 e
2010 - 2014. “Grupo de empresas Controladas” se refere as que adotaram padrdo US GAAP anterior a 2008.
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“Grupo de empresas Tratadas” se refere as empresas que adotaram IFRS no periodo mandatorio, a partir de
2010.

A variavel dependente neste modelo € o MTB. As variaveis de controle sdo: Tamanho, que corresponde ao
logaritmo neperiano do Ativo da empresa; Cresc Receita, que corresponde a variagdo anual da Receita liquida;
Alavancagem, que corresponde a estrutura de capital da empresa passivo circulante e passivo ndo circulante,
divido pelo patrimonio liquido.

A variavel Tempo ¢ uma dummy, sendo 1 para o periodo a partir de 2010 e 0, caso contrario. A variavel
Tratamento ¢ uma dummy, sendo 0 para empresas que emitem demonstrativos financeiros no padrao US GAAP
antes de 2008 ¢ 1, caso contrario. E a varidvel de interesse analisada corresponde ao Efeito, que equivale a uma
dummy resultante da multiplicagdo entre as variaveis Tempo e Tratamento. Esta variavel captura o efeito do
modelo com estimador diferencas em diferengas. As outras variaveis correspondem as dummies do setor, sendo
1 para empresas pertencentes ao setor e 0, caso contrario.

*; %% @ ¥¥%*% denotam significAncia aos niveis de 10%; 5% e 1%, respectivamente.

Modelo 2: MTB (Market to Book) como variavel dependente:

MTB = 0 + BI*TEMPO + B2*TRATAMENTO + B3*EFEITO + B’VCi; + €t Q)

Ho: (hipotese nula): A adocdo do IFRS mandatério ndo impacta a criacdo de valor

das empresas.

O modelo 2, na tabela 4, procurou verificar se houve criacdo de valor positivo,
utilizando como variavel dependente o Market to Book (MTB). Esta variavel representa a
percepcao do mercado em relagdo ao valor patrimonial. A tabela 4 mostra que a regressao em
painel com estimadores diffs-in-diffs por meio da variavel EFEITO capturou que o IFRS
mandatério tem relagdo positiva (0,7080) e significante estatisticamente a 1%. Sendo assim,
pelo método diffs-in-diffs com dados em painel, foi isolado o efeito positivo na variavel MTB
(Market to Book). Mais uma vez o Método econométrico de diffs-in-diffs conseguiu isolar um
efeito esperado do IFRS mandatorio com relagdo a criacdo de valor positivo e significante
estatisticamente a 1% por meio da varidvel Market to Book. E a andlise com os dados em
cross section pelo método do MQO também resultou na relagdo positiva e significancia

estatistica ao nivel de 5%.

Este resultado estd em linha com a pesquisa de Ferreira et al. (2015), que
encontraram efeito positivo e com significancia estatistica de 5%. Os mesmos autores
sugeriram que novas pesquisas testassem novamente esta relagdo, porém em métodos como
diffs-in-diffs. Logo, conforme tabela 5, além de capturar efeito positivo, apurou-se que houve
melhor significancia estatistica, ou seja, de 1% superior aos 5% capturado por Ferreira et al.
(2015). O efeito encontrado por Ferreira et al. (2015) estd em linha ao que foi capturado na
mesma tabela 4, utilizando o MQO, onde o efeito ¢ demonstrado positivo com significancia
estatistica de 5%. Portanto, com o método diffs-in-diffs, obteve-se resultado com maior

significancia estatistica ao nivel de 1%.
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Assim como no modelo 1 e com mesmo intuito de procurar estabelecer de forma
preliminar a grandeza do impacto do IFRS no MTB (modelo 2, tabela 4), serd feita uma
analise a partir dos resultados do coeficiente da dummy EFEITO com estimadores diffs-in-
diffs. O indicador MTB ¢ medido, nesta pesquisa, pela divisdo do valor de mercado (VMA)
pelo valor patrimonial (VPA). Isso nos diz que, se VMA indicar um tamanho acima do VPA,
o MTB apresentara valor acima de 1. Esse resultado acima de 1 indica que o mercado faz a
seguinte leitura: Para o grupo de amostras nao probabilisticas mantendo-se as outras variaveis
do modelo fixas a varidvel EFEITO, que captura impacto do IFRS mandatério, gerou, um
efeito parcial, em média de 0,7086 unidades de MTB de impacto positivo com significancia
estatistica de 1% na varidvel dependente MTB. Desta forma, tendo em mente a relagdo, inicial
antes do IFRS com MTB de 3,01 como, por exemplo, numa relagao 3.000/996,65 (valores
monetarios simulados) gerando o MTB de 3,01, e ainda, considerando que se mantenha as
outras varidveis fixas, seria como se o efeito parcial do IFRS mandatério impactasse, em
média, da seguinte forma: Se o VPA (denominador) variar de 996,65 (antes do IFRS
mandatério) para 1.996,65 (ap6s IFRS mandatério) o VMA devera apresentar valor em média
de 7.424,91 (numerador) gerando o MTB de 3,72, ou seja, este cenario simulado variou em

média 0,7086 unidades de MTB.

Assim como na andlise da grandeza do Qtobin (modelo 1), esta andlise de grandeza
do modelo 2, apesar de representar, em média, o efeito do impacto do [FRS mandatoério no
MTB, tem-se que, por se tratar de uma amostra nao probabilistica, essas grandezas nao podem
ser representativas para a populagdo inteira da amostra. Entretanto, a regressao estabelece que
houve relagdo positiva e significante estatisticamente do efeito do IFRS na variavel MTB,

demonstrando criagdo de valor positivo.

Quanto as variaveis de controle, a alavancagem apresentou relagdo positiva e
significante estatisticamente, porém, contrario ao esperado, isso pode denotar que as empresas
que possuem menor assimetria de informacdo, por conta do padrio IFRS, t€ém maior
capacidade de se financiar com capital de terceiros. Ja as varidveis “tamanho” e “crescimento

da receita” ndo apresentaram significancia estatistica neste modelo 2 (tabela 4).

Como ja mencionado, as dummies de setor t€m o objetivo neste trabalho de tentar
capturar a criacdo de valor positivo dos ativos ndo financeiros. Logo, foi apresentada relacao
positiva e significancia estatistica (<1%) para o setor de Comércio. Como ja dito, este
trabalho pressupde que os setores conseguem capturar a criagdo de valor dos ativos

intangiveis (TEH; KAYO; KIMURA, 2008). Logo, o setor de comércio contribui de forma
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positiva e significante estatisticamente para criagdo de valor no modelo 2, com varidvel

dependente MTB, assim como ja constatado no modelo 1, com dependente Qtobin.
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TABELA 5 - REGRESSAO EFEITO ALEATORIO (GLS) E MINIMO QUADRADO
ORDINARIO (MQO) - BETA

MODELO: Efeito Aleatorio MQO
Variaveis BETA dp BETA dp

Constante -1,2474 *Ek (0,18 -0,9991 *%% 10,10
TAMANHO 0,1161 *Ek% 0,01 0,0985 *EkE 10,01
CRESC RECEITA -0,0747  *** | 0,03 | -0,0594 * 0,03
ALAVANCAGEM 0,0177 *%k 10,01 0,0358 *dkE 0,01
TEMPO -0,0164 0,02 | -0,0076 0,02
TRATAMENTO 0,0255 0,05 0,0238 0,03
EFEITO -0,0513 * 0,03 | -0,0577 0,04
ALIMENTOS E BEBIDAS -0,1353 0,11 | -0,1108 *% 10,05
COMERCIO 0,1014 0,09 0,0861 *%k 10,04
CONSTRUCAO 0,5115 *dkk 0,11 0,4985 *%k%k 10,05
ENERGIA ELETRICA -0,0162 0,07 0,0170 0,03
MAQUINAS INDUSTRIAIS -0,0234 0,12 | -0,0262 0,05
MINERACAO -0,0889 0,17 | -0,0254 0,08
MINERAIS NAO METALICOS 0,1038 0,17 0,0824 0,07
OUTROS 0,0722 0,08 0,0854 *% | 0,04
PAPEL ¢ CELULOSE 0,0693 0,13 0,0940 * 0,06
PETROLEO e GAS 0,1027 0,11 0,0902 * 0,05
QUIMICA -0,0454 0,11 | -0,0482 0,05
SIDERURGIA ¢ METALURGIA 0,2263 *dkEk 10,08 0,2292 *kk 0,04
TELECOMUNICACOES 0,0628 0,11 0,0977 *% 10,05
TEXTIL 0,0097 0,09 0,0076 0,04
TRANSPORTES SERVICOS -0,0350 0,10 | -0,0188 0,05
N. Obs. 647 647

Fonte: Elaborada pelo autor

Nota: Modelo 3: variavel dependente BETA. Modelo de analise diferencas em diferengas com dados
organizados em painel efeito aleatorio e MQO com dados em cross section.

Todas as variaveis —- TAMANHO, ALAVANCAGEM, CRESC RECEITA, BETA (risco da empresa), QTOBIN
e MTB (Market to Book) — correspondem a valores/indicadores anuais. As variaveis extraidas estdo com valores
em Reais Milhoes, extraidos a partir da base de dados da empresa Economadtica ®. A varidvel TAMANHO
(Ativo Total) esta calculada em logaritmo natural ou logaritmo neperiano. Periodos analisados: 2003 - 2007 e
2010 - 2014. “Grupo de empresas Controladas™ se refere as que adotaram padrdo US GAAP anterior a 2008.
“Grupo de empresas Tratadas” se refere as empresas que adotaram IFRS no periodo mandatdrio, a partir de
2010.

A variavel dependente neste modelo ¢ o Beta. As varidveis de controle sdo: Tamanho, que corresponde ao
logaritmo neperiano do Ativo da empresa; Cresc Receita, que corresponde a variagdo anual da Receita liquida;
Alavancagem, que corresponde & estrutura de capital da empresa passivo circulante e passivo ndo circulante,
divido pelo patriménio liquido.

A variavel Tempo ¢ uma dummy, sendo 1 para o periodo a partir de 2010 e 0, caso contrario. A variavel
Tratamento ¢ uma dummy, sendo 0 para empresas que emitem demonstrativos financeiros no padrao US GAAP
antes de 2008 e 1, caso contrario. E a variavel de interesse analisada corresponde ao Efeito, que equivale a uma
dummy resultante da multiplicagdo entre as varidveis Tempo e Tratamento. Esta variavel captura o efeito do
modelo com estimador diferencas em diferengas. As outras variaveis correspondem as dummies do setor, sendo
1 para empresas pertencentes ao setor e 0, caso contrario.

*; %% g ¥¥%*% denotam significAncia aos niveis de 10%; 5% e 1%, respectivamente.

Modelo 3: BETA como variavel dependente:

BETA = B0 + B1*TEMPO + B2*TRATAMENTO + B3*EFEITO + B’ VCi; + €t 3
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Ho: (hipdtese nula): A adocdo do IFRS mandatério nao reduz o risco das empresas.

Ap6s os resultados dos modelos 1 e 2 encontrarem relagdo positiva e significante
estatisticamente entre criacdo de valor positivo e IFRS mandatoério, espera-se que haja relagao

inversamente proporcional entre o Beta (risco da empresa) e o IFRS mandatorio.

Como ja dito, para Kayo et al. (2006) e Aboody e Lev (1998) ¢ esperada uma relagdo
inversa entre risco da empresa (Beta) e criacdo de valor positivo. Inclusive, estes autores
identificaram que a relagdo entre o risco da empresa (Beta) e os ativos intangiveis devera ser
positiva. O que os autores defendem ¢ que, se por um lado os ativos intangiveis vém sendo
reconhecidamente preponderantes para criacdo de valor positivo das empresas, por outro lado
¢ coerente que os intangiveis apresentem maior risco, ja que ¢ esperado que onde hd maior

risco haja maior retorno.

Logo, para a analise da relacdo entre risco da empresa (Beta) e IFRS mandatorio, no
que tange aos resultados apresentados na tabela 5, modelo 3, a variavel de interesse EFEITO,
que captura por meio do método de diferengas em diferencas (diffs-in-diffs), o efeito do IFRS
para empresas no periodo mandatorio apresentou relacdo negativa com significancia
estatistica a 10%, indicando que o IFRS mandatoério, para o grupo de amostras, diminui o
risco da empresa, mensurado aqui pelo beta do ativo. Portanto, rejeita-se a hipdtese Ho de que
o IFRS mandatoério ndo impacta negativamente o risco da empresa. Este resultado esta em
linha com outros estudos no Brasil, como Silva (2013) e Gasparini (2015), que pesquisaram a
relagdo entre o custo de capital proprio e o IFRS mandatério. Também estd em conformidade
com o predito por Bushman e Smith (2001, 2003), em que se constata que os demonstrativos
financeiros de qualidade, neste trabalho capturado pelo efeito do IFRS mandatério,
proporcionam mitigar a assimetria de informagdo a ponto de impactar negativamente o risco
da empresa que, por sua vez, impacta positivamente na criacao de valor, conforme esperado

por Aboody e Lev (1998) e Kayo et al. (2006).

Assim como nos modelos 1 e 2 tem-se o intuito de procurar estabelecer de forma
preliminar a grandeza do impacto do IFRS seréd feito uma analise a partir dos resultados do
coeficiente da dummy EFEITO com estimadores diffs-in-diffs. O risco da empresa medido
pelo Beta que equivale a covariancia do retorno da acdo com retorno de mercado sobre a
variancia do retorno da carteira de mercado com historico de cinco anos com dados diarios. O
Beta igual a 1 indica que o ativo em questdo varia igual ao mercado, ou seja, se o Ibovespa
(carteira adotada para retorno de mercado) obter retorno de 5% o ativo ird reagir tendo um

desempenho igual, ou seja, 5%. J4& se o Beta estiver entre 0 e 1 indica que este ativo em
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questdo tem risco abaixo do o Ibovespa. E se o Beta for superior a 1 indica que este ativo tem

risco superior ao Ibovespa (DAMODARAN, 2007).

Assim para o grupo de amostras ndo probabilisticas mantendo-se as outras variaveis
do modelo fixas a varidvel EFEITO, que captura impacto do IFRS mandatério, gerou, um
efeito parcial, em média, negativo de 0,0513 unidades de Beta, gerando impacto negativo com
significancia estatistica de 10% na variavel dependente Beta. Desta forma, tendo em mente a
relagdo, inicial antes do IFRS com Beta de 0,58 como, por exemplo, numa relacao
0,07/0,120663 (valores simulados) gerando o Beta de 0,58 e ainda, considerando que se
mantenha as outras varidveis fixas, seria como se o efeito parcial do IFRS mandatoério
impactasse, em média, da seguinte forma: Se a varidncia do retorno de mercado
(denominador) variar de 0,120663 (antes do IFRS mandatério) para 0,130 (apds IFRS
mandatdrio) a covariancia do retorno do ativo com retorno do mercado devera apresentar
valor em média de 0,068731 (numerador) gerando o Beta de, aproximadamente, 0,5287, ou

seja, este cenario simulado variou em média o valor negativo de 0,0513 unidades de Beta.

Assim como na analise da grandeza do Qtobin (modelo 1) e MTB (modelo 2) esta
analise de grandeza do modelo 3, apesar de representar em média o efeito do impacto do IFRS
mandatorio no Beta tem-se que por se tratar de uma amostra ndo probabilisticas essas
grandezas ndo podem ser representativas para a populagdo inteira da amostra. Porém a
regressao estabelece de forma significativa estatisticamente a 10% que houve relagdo negativa
e com significancia estatistica do efeito do IFRS no risco da empresa capturado pela variavel

Beta.

Os setores de construgdo civil e de siderurgia e metalurgia apresentam relagdo
positiva e significante estatisticamente. Este resultado estd em linha com o esperado para
Aboody e Lev (1998) e Kayo et al. (2006), que aguardam uma relacao positiva e significante

entre os ativos intangiveis ¢ Beta.

Em linha com os resultados até aqui encontrados, em que foi identificada relagdo
positiva e significante estatisticamente entre criacdo de valor positivo e IFRS mandatério, e
relacdo negativa com significancia estatistica entre risco da empresa (Beta) e IFRS
mandatodrio, estes resultados estdo também em linha com os resultados de Houge e Easton
(2013), que evidenciaram que os paises de baixa protecao legal ou baixo enforcement também
colhem os beneficios do aumento da qualidades das demonstragdes contdbeis através do IFRS

e, segundo La Porta (1998), o Brasil esta neste rol de paises de baixo enforcement.
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Estes resultados também estdo em linha com os trabalhos de Ashbaugh, Collins e
Lafond (2004), onde identificaram que a maior qualidade das demonstracdes financeiras
impacta negativamente o Beta (variavel de risco) e custo de capital proprio, assim como
outros autores (LI, 2010; DUSTEN et al., 2011; HOUQE, EASTON, 2013), que
posteriormente evidenciaram os mesmos efeitos das demonstragdes contdbeis em relacdo ao
custo de capital proprio, demonstrando que o IFRS cumpre seu objetivo de aumentar a

qualidade das demonstragdes financeiras emitidas ao mercado.

Quanto as variaveis de controle, a Alavancagem apresentou resultado de acordo com
o esperado, diretamente proporcional ao Beta, com significancia estatistica a 5%. Logo,
quanto maior a alavancagem maior o risco. O crescimento da receita (Cresc Receita)
apresentou sinal negativo, com significincia estatistica ao nivel de 1%, ou seja, quanto maior
o crescimento da receita, menor serd o risco sistémico que as empresas estdo submetidas. A
variavel Tamanho apresentou relagdo positiva e significante estatisticamente. Este resultado
estd contrario ao esperado, portanto um motivo para isso pode ser a percep¢ao, pelos analistas
e o mercado de capital em geral, de que a utilidade marginal da implementacao de IFRS

mandatdrio sera tdo menor quanto maior for a empresa (MOTTA et al., 2013).

4.4.1 ANALISE GERAL DOS SINAIS DOS MODELOS

Assim como a analise feita por Gasparini (2015), ¢ feito o estudo geral dos sinais

conforme quadro 7.

O objetivo dessa analise ¢ verificar, no mercado brasileiro, o impacto que o IFRS
mandatério teve sobre as empresas. O quadro 7 esboca o resultado final entre o que foi
capturado pelo método diffs-in-diffs nos quatro modelos estudados e compara estes sinais

entre resultados esperados e o encontrado.

O quadro 7 demonstra que os resultados encontrados referentes ao impacto do IFRS
mandatério estdo em linha com o esperado para as trés varidveis dependentes dos trés
modelos propostos, e percebe-se que ¢ apresentada significAncia estatistica na variavel
EFEITO, em todos os trés modelos propostos, responsavel por isolar o efeito tanto no modelo
com estimadores diffs-in-diffs quanto MQO. As varidveis Qtobin e MTB apresentam sinal
positivo e significante estatisticamente (<1,00%), o que impacta a criacdo de valor positivo. O

terceiro modelo, que analisa de forma adicional a relacdo entre risco da empresa e IFRS
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mandatorio, apresenta sinal negativo e significante estatisticamente (<10,00%), conforme

também era esperado.

Espera-se que os setores contribuam na criagdo de valor positivo, inclusive por se
pressupor que os setores conseguem capturar a criacao de valor positivo dos ativos intangiveis
ou ndo financeiros. Posto isso, o quadro 7 mostra que o setor que influenciou de forma
positiva e significante estatisticamente nos modelos 1 e 2 foi o setor de Comércio. O setor de
Alimentos e Bebidas se mostrou positivo e significante estatisticamente no modelo 1. Por fim,
os setores de Construcao e de Metalurgia e Siderurgia tém relacao positiva e significante
estatisticamente, demonstrando que os ativos intangiveis tém relagdo positiva com o risco da

empresa, conforme era esperado por Aboody e Lev (1998) e Kayo et al. (2006).

A variavel de controle Crescimento da Receita (CRESC RECEITA) apresenta sinal
positivo e significante estatisticamente no modelo 1, tendo Qtobin como variavel dependente.
J& no modelo 3, apresentou sinal negativo e significante estatisticamente. Em ambos os

modelos estdo em linha com o esperado.
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QUADRO 7 - COMPARATIVO ENTRE SINAL ESPERADO E ENCONTRADO NO

DIFFS-IN-DIFFS
MODELOS Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
QTOBIN MTB BETA
Variaveis Espe Encon Espe Encon Espe Encon
rado trado rado trado rado trado
TAMANHO + - + + - +
CRESC RECEITA + o + + - -
ALAVANCAGEM - - - + ¥ +
TEMPO - - -
TRATAMENTO - - ¥
EFEITO + I + H - -
ALIMENTOS E BEBIDAS + + B
COMERCIO + i +
CONSTRUCAO - _ ¥
ENERGIA ELETRICA + - -
MAQUINAS INDUSTRIAIS + + B
MINERACAO + + i
MINERAIS NAO METALICOS - - +
OUTROS + + +
PAPEL ¢ CELULOSE - - +
PETROLEO e GAS + - +
QUIMICA + - B
SIDERURGIA e METALURGIA - - +
TELECOMUNICACOES - - +
TEXTIL + n n
TRANSPORTES SERVICOS + + _

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: Todas as variaveis — TAMANHO, ALAVANCAGEM, CRESC RECEITA, QTOBIN, MTB (Market to
Book) e BETA — correspondem a valores/indicadores anuais. As variaveis extraidas estdo com valores em Reais
Milhdes, extraidos a partir da base de dados da empresa Economatica ®. A varidvel TAMANHO (Ativo Total)
esta calculada em logaritmo natural ou logaritmo neperiano. Periodos analisados: 2003 - 2007 e 2010 - 2014.
“Empresas controladas” se refere as que adotaram padrao US GAAP anterior a 2008. “Empresas Tratadas” se
refere as empresas que adotaram IFRS no periodo mandatorio, a partir de 2010.As variaveis dependentes sdo:
Qtobin, MTB ¢ Beta. As varidveis de controle s3o: Tamanho, que corresponde ao logaritmo neperiano do
Ativo da empresa; Cresc Receita, que corresponde & variagdo anual da Receita liquida; Alavancagem, que
corresponde a estrutura de capital da empresa passivo circulante mais o ndo circulante, divido pelo Patrimonio
Liquido.

A variavel Tempo ¢ uma dummy, sendo 1 para o periodo a partir de 2010 e 0, caso contrario. A variavel
Tratamento ¢ uma dummy, sendo 0 para empresas que emitem demonstrativos financeiros no padrao US GAAP
antes de 2008 ¢ 1, caso contrario. E a varidvel de interesse analisada corresponde ao Efeito, que equivale a uma
dummy resultada da multiplicacdo entre as variaveis Tempo e Tratamento. Esta varidvel captura o efeito de
diferencas em diferencas (diffs-in-diffs). As outras variaveis correspondem as dummies do setor, sendo 1 para
empresas pertencentes ao setor e 0, caso contrario.

As células em cinza representam os sinais com significincia aos niveis de 1% ou 5% ou 10%.
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A variavel Alavancagem, no modelo 1 e 3, apresentou sinal em linha com o
esperado, sendo negativo e significante estatisticamente no modelo 1 (Qtobin como
dependente). Ou seja, quanto menor a alavancagem, maior sera a criagao de valor positivo.
Esta informacgao estd em linha com o achado no modelo 3 (Beta como dependente), sendo
positivo e significante estatisticamente, o que diz que quanto maior a alavancagem maior sera
sua relagdo positiva com o risco da empresa. Porém, no modelo 2, a varidvel Alavancagem
apresenta valor contrario ao esperado, ou seja, positivo e significante estatisticamente, mas,
apesar de contrariar o esperado, pode-se sugerir que, se as empresas melhoram o problema de
assimetria de informacao apds adoc¢ao do IFRS obrigatorio, os credores por sua vez entendem
que as empresas estdo aplicando os recursos em melhores projetos com VPL positivo (valor
presente liquido). Portanto, as empresas que tém melhor transparéncia elevam sua estrutura de
capital a um nivel mais alto do que as médias das outras empresas que nao apresentam maior
transparéncia, que, neste caso, estdo evidenciadas pela alta qualidade das demonstragdes

financeiras nas normas IFRS (ASHBAUGH; COLLINS; LAFOND, 2004).

Algumas variaveis ndo apresentaram significancia estatistica e/ou sinal de acordo
com o esperado. Foram elas: a varidvel Tamanho, nos modelos 1 e¢ 3, Alavancagem, no
modelo 2. Apesar do pardgrafo anterior dar uma possivel explicagdo para o ocorrido com a
alavancagem no modelo 2, ha outro motivo para alguns efeitos que ndo estdo em acordo com
o esperado. A possivel explicagdo estd nos artigos de Ball (2006) e, mais recentemente,
Horton e Serafim (2013). Os autores encontraram que os analistas de mercado apresentam
uma curva de aprendizagem com as novas normas nos demonstrativos financeiros, o que, em
parte, pode prejudicar as analises com respeito aos modelos que ndo apresentam significdncia
estatistica. No Brasil, Ferreira et al. (2015, p. 2) dizem que o impacto do IFRS nas
demonstragoes foi tdo chocante que os agentes (auditores, contadores, reguladores e emissores
de normas) estdo em fase de aprendizagem e assimilagdo, e que, prova disso, ¢ que o CPC
(Comité de Pronunciamentos Contabeis), recentemente, em 2015, produziu uma orientagdo

para elaboragdo das notas explicativas.

4.4.2 CURVA DE APRENDIZAGEM IFRS PARA MERCADO BRASILEIRO

A fim de verificar a curva de aprendizagem do Impacto IFRS mandatorio no Brasil,
os apéndices A, B e C, demonstram a evolucdo da aprendizagem das varidveis, QTOBIN,

MTB e BETA, respectivamente. Esta curva de aprendizagem foi sugerida primeiramente por
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Ball (2006), ao dizer que o IFRS cria um custo para o mercado aprender as novas normas. Um
provavel motivo ¢ que o mercado fica sem uma referéncia histdrica por pelo menos alguns
anos, mas que potencialmente melhoram ao longo do tempo. Este trabalho procurou evitar
este custo de aprendizagem por utilizar um maior periodo de analise, com janela de 2003 até
2014. Nesta parte da secdo, procura-se demonstrar que ¢ possivel verificar a curva de
aprendizagem do IFRS ao longo dos anos no Brasil conforme sugere Ball (2006) e Horton e

Serafim (2013).

Apos analises dos resultados contidos nos apéndices A, B e C, consolidados na tabela
6, fica evidente que os analistas de mercado foram absorvendo, ao longo do tempo, os
principios do IFRS mandatério e incorporando-os em seus célculos, exatamente como
previsto por Ball (2006), Horton e Serafim (2013), e mais recentemente no Brasil Ferreira et

al. (2015).

TABELA 6 - ANALISE DA CURVA DE APRENDIZAGEM IFRS MANDATORIO

PERIODO 2006 - 2011 2005 - 2012 2004 - 2013 2003 - 2014
Variaveis Coef. dp Coef. dp Coef. dp Coef. dp
QTOBIN 0,192 0,15 | 0272 **|0,14 | 0,366 *** (0,12 | 0411 *** 0,11
MTB 0,535 037 | 0,570 * [0,33 | 0,672 ** 0,29 | 0,709 *** 10726
BETA -0,039 0,04 | -0,042 0,04 | -0,046 0,03 | -0,051 * 0,03

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: Tabela baseada nas regressdes por efeito aleatorio, com dados organizados em painel pelo método diffs-in-
diffs. As variaveis QTOBIN, MTB e¢ BETA se referem as varidveis dependentes utilizadas neste trabalho,
formadas conforme estabelecido no capitulo 3, de metodologia. Todos os periodos analisados se referem a dois
momentos, antes ¢ apds o IFRS mandatodrio, sendo excluidos os anos de 2008 e 2009, por se tratar do periodo
voluntario de ado¢do do IFRS. As informagdes aqui exibidas se referem aos resumos dos resultados obtidos nas
Tabelas 3,4 e 5 e Apéndices A, B e C.

De forma geral, a analise da curva de aprendizagem para o IFRS mandatorio pelo
mercado ocorre com significancia estatistica e/ou maior significancia estatistica apds a analise
da janela de 5 anos antes e apds o periodo do IFRS mandatério. Conforme se observa o
BETA, somente apresenta significancia estatistica com impacto negativo, quando a maior
janela de tempo ¢ analisada entre 2003 e 2014. Isso inclusive se justifica para o caso da
analise do risco da empresa, visto que o Beta adota historico de cinco anteriores em sua
analise. E, como o IFRS veio sendo incorporado ao mercado brasileiro desde 2008 e sendo
obrigatdrio a partir de 2010, presumia-se que este impacto do IFRS no risco da empresa fosse
ocorrer com significancia estatistica a partir do periodo dos anos entre 2012 ¢ 2014. O Qtobin
e MTB apresentam maior significancia estatistica conforme se amplia a janela de anélise.

Nenhuma variavel apresenta significancia estatistica no menor periodo analisado, de 2 anos

antes e apos IFRS mandatério (2006 — 2011), evidenciando que o mercado ainda se
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encontrava em um periodo inicial de aprendizagem das normas IFRS. Observa-se que,
conforme se adiciona um ano na andlise a partir do periodo de entre 2006 — 2011, aumenta-se

a qualidade da significancia estatistica.

Logo, conforme sugeriu Ball (2006) e assim como sugerido e aplicado no trabalho de
Horton e Serafim (2013) o mercado tem apresentado um custo de aprendizagem. Um dos
motivos para que isto ocorra, segundo Horton e Serafim (2013), ¢ que os analistas de mercado
nado possuem um historico de dados nos novos formatos IFRS. Logo, para que as empresas
obtenham os beneficios da aplicacdo das normas IFRS, o mercado deve se adequar e aprender

segundo as novas informagoes historicas.

Esta conclusdo a respeito da curva de aprendizagem ¢ uma constatacdo de que os
orgaos reguladores e responsaveis pela implantagao das normas deveriam se antecipar a este
fato, custo da curva de aprendizagem, a fim de aumentar a contribui¢ao proporcionando ao
mercado e as empresas a colheita de beneficios no menor tempo justo, e gerando, assim,
crescimento do mercado de capitais, além de acentuar a criagdo de valor positivo para as
empresas. Esta evidencia, segundo Ferreira et al. (2015), esta sendo posta em pratica, ja que o
CPC vem produzindo orientagdes adicionais para que as empresas elaborem notas
explicativas padronizadas, proporcionando que o mercado absorva mais rapidamente esse

know-how e, desta forma, cres¢a e as empresas criem valor positivo mais rapidamente.
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5 CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral deste trabalho foi verificar a relagdo existente entre adocdo
mandatoéria do IFRS e criacdo de valor positivo em empresas listadas na BM&FBovespa, no

periodo de 2003 a 2014.

Quanto aos objetivos especificos foram: (i) Analisar a relacdo entre o impacto da
adocdo mandatoria do IFRS sobre diferentes métricas de criagao de valor positivo das firmas;
(i1) Verificar o impacto da ado¢do mandatoria do IFRS sobre o risco das firmas nao
financeiras listadas na BM&F Bovespa no periodo de 2003 até 2014; (iii) Analisar o
comportamento da curva de aprendizagem do IFRS nas diferentes métricas de criagdo de

valor e no risco da empresa.

O modelo econométrico selecionado para esta andlise foi Diffs-in-Diffs, com os
dados organizados em painel. Este modelo ¢ utilizado especialmente quando dados sdo
provenientes de um experimento natural (ou quase experimento). Isso ¢ possivel quando ha
mudangas politicas (WOOLDRIDGE, 2010). Portanto, ¢ caracterizado pela lei de

obrigatoriedade do IFRS, que teve seu periodo mandatorio inicial no ano fiscal de 2010.

Para o primeiro objetivo de verificar se o IFRS mandatério impacta positivamente a
criacdo de valor positivo das empresas, foi constatado estatisticamente que sim. Para as
variaveis Qtobin e Market to Book (MTB) o impacto foi positivo com significancia estatistica
ao nivel de 1%. Estes resultados contribuem com a pesquisa de Daske (2008), que havia
proposto capturar criagdo de valor, utilizando o Qtobin, embora sem significancia estatistica,
bem provavel que por conta do custo da curva de aprendizagem. Portanto, fica estabelecido,
nesta pesquisa, que o IFRS impacta positivamente e de forma significativa estatisticamente a

criagdo de valor positivo das empresas brasileiras.

No segundo objetivo, foi constatado que as empresas que adotaram o IFRS
mandatoério reduziram o risco. Esta afirmacao vem dos resultados em que o IFRS mandatério
impactou de forma negativa e significante estatisticamente o risco da empresa medido pelo
beta. Este resultado corrobora com outras pesquisas no Brasil. Sdo elas: Silva (2013) e
Gasparini (2015), que encontraram, ambos, relagdo negativa. Nos dois trabalhos, obteve-se
significancia estatistica de 10%, assim como o encontrado neste trabalho. Considerando que o
IFRS promove maior nivel de divulgacdo das empresas (SILVA, 2013; FERREIRA et al.,
2015), reduz a assimetria de informacao (GASPARINI, 2015) e, consequentemente, reduz o

custo de capital proprio e o risco da empresa. Estes resultados estdo coerentes com os



76

resultados de Botosan (1997); Bushman e Smith (2001); Ashbaugh, Collins, Lafond (2004);
Lopes e Carvalho de Alencar (2010), Silva (2013), Gasparini (2015).

Para o terceiro objetivo, de analisar o comportamento da curva de aprendizagem do
IFRS no mercado brasileiro, foi seguido o modelo sugerido por Horton e Serafim (2013), por
analisar varias janelas de anos antes e apds a adocdo do IFRS. Portanto, com janelas antes e
apods o IFRS, de 2 anos, 3 anos, 4 anos, além do proposto, nos modelos 1, 2 e 3, da janela de
pesquisa de 5 anos, foi feita a analise das diversas janelas de tempo e constatou-se que houve
um custo da curva de aprendizagem para o mercado brasileiro, sendo que nos primeiros dois
anos o mercado ndo evidenciou a alta qualidade das informagdes contdbeis, mas ao longo dos
anos das janelas analisadas constatou-se que os dados iam ganhando significancia estatistica
cada vez que se aumentava a janela de andlise e, consequentemente, foram aparecendo
evidéncias estatisticamente significantes dos resultados que estivessem em linha com os
objetivos do IFRS. Este resultado da analise da curva de aprendizagem sugere que os 0rgaos
reguladores e responsaveis pelo IFRS devem se antecipar e promover o aprendizado da nova
norma, a fim de cumprir os objetivos do IFRS mais rapidamente, assim como relatado por

Ferreira et al. (2015).

Uma outra evidéncia que se pode tirar destes resultados ¢: considerando que o Brasil
¢ posto como um pais de fraca protecdo legal (LA PORTA, 1998), esse baixo poder de
enforcement ndo impediu o pais de colher beneficios do IFRS. Logo, faz-se importante
comparar a contribui¢do deste trabalho, objetivos um e dois, que em conjunto contribuem com
a pesquisa de Houge e Easton (2013), pois estes autores descobriram que, mesmo em paises
de baixo enforcement, o IFRS consegue promover beneficios para as empresas. Isto traduz o
que Bushman e Smith (2001, 2003) chamam de melhor desempenho economico a partir da
alta qualidade das informagdes contabeis financeiras. Logo, o IFRS trouxe beneficios
econdmicos de criagdo de valor positivo para as firmas e redug¢do do risco das empresas,
mesmo em paises que apresentam baixo enforcement, caso em que o Brasil se encontra,

segundo La Porta (1998).

Portanto, a relagdo existente entre o IFRS mandatério e a criacdo de valor positivo
das empresas no Brasil ¢ que o IFRS impacta positivamente a criacdo de valor e
negativamente o risco das empresas. Os autores Silva (2013), quadro 3, e Ferreira et al.
(2015), quadro 4, apresentam que esses beneficios economicos, a partir das normas IFRS,
ocorreram nas rubricas contdbeis de pagamentos baseados em agdes, teste de impairment,

ativos nao correntes mantidos para venda e operagdes descontinuadas, registro de propriedade
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para investimento, dividendo adicional proposto no patriménio liquido, reconhecimento dos
contratos de concessdo em ativo financeiro ou intangivel, a conta ajuste de avaliacdo
patrimonial destinada ao registro de variacao de ativos e passivos avaliadas a valor justo, entre

outros (SILVA, 2013; FERREIRA et al., 2015).

5.1 LIMITACOES DA PESQUISA

Por se tratar de uma amostra ndo probabilistica, as evidéncias empiricas obtidas nesta
dissertacao se limitam as empresas que compdem a amostra. O modelo econométrico, as
variaveis omitidas, os erros na mensuracao de variaveis e o viés de selecdo da amostra
implicam em problema de endogeneidade. Apesar de haver um tratamento com o modelo de
estimadores diffs-in-diffs, que isola o efeito do IFRS a partir das caracteristicas nao
observaveis, ainda assim, podera haver problema de determinagdo simultanea e
endogeneidade dos dados. Existem, na literatura, outros métodos mais robustos que
reduziriam a incidéncia destes problemas. Por exemplo, podem-se formar grupos de controle
com caracteristicas parecidas, ou seja, formar os grupos de controle e tratadas a partir das
caracteristicas observaveis, caracteristicas das empresas. Portanto, existem, na literatura,
outros métodos que viabilizam a formacdo de grupos de controle e tratadas a partir das
caracteristicas observaveis, que inclusive ajudam a combater a endogeneidade da amostra, que

ndo fizeram parte dos objetivos centrais dessa pesquisa.

Sugere-se, para novas pesquisas, mensurar a mitigacdo da assimetria de informacao
por utilizarem outras variaveis, como bid ask spread entre outras, que contribuam e ajudem
confirmar os resultados desta pesquisa. Outra sugestdo seria aumentar o periodo da analise,
acrescentar medidas de compliance (nivel de aderéncia das normas IFRS) para cada empresa,
a fim de verificar se o nivel de compliance adotado pelas empresas brasileiras interfere nos

beneficios econdmicos de criagdo de valor positivo, risco, custo de capital etc.

Apesar das limitagdes apresentadas, estas ndo invalidam os resultados desta
dissertagdo, uma vez que os resultados sdo consistentes com as evidencias internacionais e
nacionais, contribuindo com algumas lacunas preenchidas para criagdo de valor positivo, a

partir da adog¢ao do IFRS mandatorio.
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APENDICE A — Anilise da curva de aprendizagem variavel dependente QTOBIN

PERIODO 2006 - 2011 2005 - 2012 2004 - 2013

Variaveis QTOBIN dp QTOBIN dp QTOBIN dp
Constante 4,101 *** | 1,05 ] 2,956 *** | 0,95 | 2,605 *** | 0,85
TAMANHO -0,181 *** | 0,07 | -0,108 * 0,06 | -0,085 0,06
CRESC RECEITA 0,302 ** [ 0130373 *** |[0,12 ] 0214 ** |0,10
ALAVANCAGEM -0,241 *** | 0,06 | -0,233 *** | 0,05 | -0,238 *** | 0,04
TEMPO -0,171 * 0,09 | -0,106 0,09 | -0,077 0,08
TRATAMENTO -0,141 0,26 | -0,207 0,25 | -0,258 0,24
EFEITO 0,192 0,15 ] 0,272 ** [ 0,14 | 0366 *** | 0,12
ALIMENTOS E BEBIDAS 1,026 * 0,60 | 0,965 0,59 | 0,913 0,58
COMERCIO 1,353  *** [ 0,50 | 1,377 *** [ 0,50 | 1,272 *** | 0,49
CONSTRUCAO 0,188 0,60 | 0,062 0,59 | -0,104 0,58
ENERGIA ELETRICA 0,237 0,42 | 0,133 0,41 | 0,067 0,40
MAQUINAS INDUSTRIAIS 0,484 0,69 | 0,337 0,69 | 0277 0,67
MINERACAO 1,110 0,97 | 0,830 0,95 | 0,743 0,92
MINERAIS NAO METALICOS | -0,214 0,93 | -0,236 0,92 | -0,267 0,90
OUTROS 0,376 0,44 | 0,322 0,43 | 0,323 0,42
PAPEL ¢ CELULOSE 0,056 0,70 | -0,068 0,70 | -0,090 0,68
PETROLEO e GAS 0,441 0,60 | 0,397 0,60 | 0,393 0,58
QUIMICA 0,042 0,60 | -0,033 0,60 | 0,046 0,58
SIDERURGIA ¢ METALURGIA | 0,044 0,45 | -0,077 0,44 | -0,112 0,43
TELECOMUNICACOES 0,111 0,62 | -0,045 0,61 | -0,070 0,59
TEXTIL 0,428 0,51 | 0,585 0,50 | 0,562 0,49
TRANSPORTES SERVICOS 0,515 0,54 | 0,649 0,54 | 0,693 0,53
N. Obs. 280 417 555

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: Regressdo em efeito aleatorio com dados organizados em painel pelo método de diferencas em diferencas.
Todas as variaveis - TAMANHO, ALAVANCAGEM, CRESC RECEITA, QTOBIN e MTB (Market to Book) e
BETA - correspondem a valores/indicadores anuais. As variaveis extraidas estdo com valores em reais milhdes,
extraidos a partir da base de dados da empresa Economatica ®. A varidvel TAMANHO (Ativo Total) esta
calculada em logaritmo natural ou logaritmo neperiano.

Periodos analisados antes e apds IFRS mandatoério: 2 anos antes e apos (2006 — 2011); 3 anos antes e apds (2005
—2012) e 4 anos antes e ap6s (2004 —2013). Os anos de 2008 e 2009 foram excluidos por se tratarem do periodo
voluntario de adogdo do IFRS.

“Empresas Controladas” se refere as que adotaram padrao US GAAP anterior a 2008. “Empresas Tratadas” se
refere as empresas que adotaram IFRS no periodo mandatorio, a partir de 2010.

As variaveis dependentes sdo: Qtobin, MTB e Beta. Ja as variaveis de controle sdo: Tamanho, que corresponde
ao logaritmo neperiano do Ativo da empresa; Cresc Receita, que corresponde a variagdo anual da Receita
liquida; Alavancagem, que corresponde a estrutura de capital da empresa passivo ndo circulante mais circulante,
divido pelo patrimonio liquido.

A variavel Tempo é uma dummy, sendo 1 para o periodo a partir de 2010 e 0, caso contrario. A variavel
Tratamento é uma dummy, sendo 0 para empresas que emitem demonstrativos financeiros no padrao US GAAP
antes de 2008 e 1, caso contrario. E a variavel de interesse analisada corresponde ao Efeito, que equivale a uma
dummy resultada da multiplicagdo entre as variaveis Tempo e Tratamento. Esta varidvel captura o efeito de
diferencas em diferengas. As outras variaveis correspondem as dummies do setor, sendo 1 para empresas
pertencentes ao setor e 0, caso contrario.

*; ¥% ¢ #** denotam significancia aos niveis de 10%; 5% e 1%, respectivamente.
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APENDICE B — Anilise da curva de aprendizagem variivel dependente MTB

PERIODO 2006 - 2011 2005 - 2012 2004 - 2013
Variaveis MTB dp MTB dp MTB dp

Constante 8,409 *** | 303 | 6,525 ** 2,77 | 4305 * 2,41
TAMANHO -0,392 * 0,20 | -0,279 0,18 | -0,131 0,15
CRESC RECEITA 0,147 0,31 | 0,238 0,28 | 0,244 0,25
ALAVANCAGEM -0,241 * 0,15] 0,365 *** [011| 0,438 *** |0,09
TEMPO -0,685 *** 024 -0,564 ** |023]| -0,668 *** |02l
TRATAMENTO 0,135 0,76 | 0,119 0,76 | -0,053 0,74
EFEITO 0,535 0,37 ] 0,570 * 0,33] 0,672 ** ]029
ALIMENTOS E BEBIDAS 1,462 1,81 | 1,632 1,83 | 1,578 1,79
COMERCIO 5,695 *** [ 152 6,015 *** | 154 5848 *** [15]
CONSTRUCAO 0,131 1,81 | 0,035 1,82 | -0,321 1,79
ENERGIA ELETRICA 0,344 1,26 | 0,124 1,26 | -0,143 1,23
MAQUINAS INDUSTRIAIS 1,012 2,09 | 0,750 2,11 0,665 2,07
MINERACAO 2,200 2,91 ] 1,759 2,90 | 1,166 2,82
MINERAIS NAO METALICOS | -0,769 2,79 | -0,715 2,82 | -0,523 2,76
OUTROS 1,388 1,32 1,345 1,33 | 1,220 1,30
PAPEL ¢ CELULOSE -0,528 2,12 | -0,723 2,14 | -0,904 2,09
PETROLEO e GAS 0,149 1,82 | -0,062 1,84 | -0,287 1,80
QUIMICA -0,652 1,81 | -0,631 1,82 ] -0,537 1,79
SIDERURGIA ¢ METALURGIA | 0,076 1,35 | 0,024 1,36 | -0,060 1,34
TELECOMUNICACOES 0,236 1,86 | -0,001 1,86 | -0,363 1,82
TEXTIL 0,080 1,54 | 0,309 1,55 | 0,718 1,52
TRANSPORTES SERVICOS 1,247 1,65 | 1,424 1,67 | 1,367 1,63
N. Obs. 277 409 541

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: Regressdo em efeito aleatorio com dados organizados em painel pelo método de diferencas em diferencas.
Todas as variaveis - TAMANHO, ALAVANCAGEM, CRESC RECEITA, QTOBIN e MTB (Market to Book) e
BETA - correspondem a valores/indicadores anuais. As variaveis extraidas estdo com valores em reais milhdes,
extraidos a partir da base de dados da empresa Economatica ®. A varidvel TAMANHO (Ativo Total) esta
calculada em logaritmo natural ou logaritmo neperiano.

Periodos analisados antes e apds IFRS mandatoério: 2 anos antes e apos (2006 — 2011); 3 anos antes e apds (2005
—2012) e 4 anos antes e apos (2004 — 2013). Os anos de 2008 e 2009 foram excluidos por se tratarem do periodo
voluntario de adogdo do IFRS.

“Empresas Controladas” se refere as que adotaram padrao US GAAP anterior a 2008. “Empresas Tratadas” se
refere as empresas que adotaram IFRS no periodo mandatorio, a partir de 2010.

As variaveis dependentes sdo: Qtobin, MTB e Beta. Ja as variaveis de controle sdo: Tamanho, que corresponde
ao logaritmo neperiano do Ativo da empresa; Cresc Receita, que corresponde a variagdo anual da Receita
liquida; Alavancagem, que corresponde a estrutura de capital da empresa passivo ndo circulante mais circulante,
divido pelo patrimonio liquido.

A variavel Tempo é uma dummy, sendo 1 para o periodo a partir de 2010 e 0, caso contrario. A variavel
Tratamento é uma dummy, sendo 0 para empresas que emitem demonstrativos financeiros no padrao US GAAP
antes de 2008 e 1, caso contrario. E a varidvel de interesse analisada corresponde ao Efeito, que equivale a uma
dummy resultada da multiplicagdo entre as varidveis Tempo e Tratamento. Esta varidvel captura o efeito de
diferencas em diferengas. As outras variaveis correspondem as dummies do setor, sendo 1 para empresas
pertencentes ao setor ¢ 0, caso contrario. *; ** e *** denotam significiAncia aos niveis de 10%; 5% e 1%,
respectivamente.
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APENDICE C - Anilise da curva de aprendizagem variivel dependente beta

PERIODO 2006 - 2011 2005 - 2012 2004 - 2013

Variaveis BETA dp BETA dp BETA dp
Constante -1,083 *** | 0,20 | -1,221 *** | 0,20 | -1,312 *** | 0,19
TAMANHO 0,105 *** 0,01 | 0,115 *** | 0,01 | 0,120 *** | 0,01
CRESC RECEITA 0,017 0,04 | -0,085 *** | 0,03 |-0,070 ** |0,03
ALAVANCAGEM 0,020 0,01 | 0,026 ** |0,01| 0,032 *** |0,01
TEMPO 0,011 0,02 | 0,003 0,02 | -0,012 0,02
TRATAMENTO 0,004 0,05 | 0,004 0,05 | 0,017 0,05
EFEITO -0,039 0,04 | -0,042 0,04 | -0,046 0,03
ALIMENTOS E BEBIDAS 0,075 0,11 | -0,109 0,11 | -0,134 0,11
COMERCIO 0,129 0,09 | 0,110 0,09 | 0,097 0,09
CONSTRUCAO 0,5637 *** | 011 | 0,530 *** | 0,11 | 0,504 *** | 011
ENERGIA ELETRICA 0,041 0,07 | 0,008 0,08 | -0,021 0,08
MAQUINAS INDUSTRIAIS 0,013 0,12 | 0,006 0,13 | -0,011 0,13
MINERACAO 0,005 0,17 | -0,052 0,18 | -0,090 0,18
MINERAIS NAO METALICOS 0,129 0,16 | 0,131 0,17 | 0,127 0,17
OUTROS 0,115 0,08 | 0,098 0,08 | 0,082 0,08
PAPEL ¢ CELULOSE 0,104 0,13 | 0,076 0,13 | 0,071 0,13
PETROLEO e GAS 0,100 0,11 | 0,101 0,11 | 0,089 0,11
QUIMICA -0,048 0,11 | -0,059 0,11 | -0,060 0,11
SIDERURGIA e METALURGIA | 0,250 *** | 0,08 | 0,245 *** | 0,08 | 0,232 *** | 0,08
TELECOMUNICACOES 0,057 0,11 | 0,050 0,11 | 0,046 0,11
TEXTIL 0,034 0,09 | -0,005 0,09 | 0,003 0,09
TRANSPORTES SERVICOS -0,032 0,10 | -0,060 0,10 | -0,072 0,10
N. Obs. 273 401 527

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: Regressdo em efeito aleatorio com dados organizados em painel pelo método de diferencas em diferencas.
Todas as variaveis - TAMANHO, ALAVANCAGEM, CRESC RECEITA, QTOBIN e MTB (Market to Book) e
BETA - correspondem a valores/indicadores anuais. As variaveis extraidas estdo com valores em reais milhdes,
extraidos a partir da base de dados da empresa Economatica ®. A varidvel TAMANHO (Ativo Total) esta
calculada em logaritmo natural ou logaritmo neperiano.

Periodos analisados antes e apds IFRS mandatorio: 2 anos antes e apds (2006 — 2011); 3 anos antes e apos (2005
—2012) e 4 anos antes e ap6s (2004 — 2013). Os anos de 2008 e 2009 foram excluidos por se tratarem do periodo
voluntario de adogdo do IFRS.

“Empresas Controladas” se refere as que adotaram padrdao US GAAP anterior a 2008. “Empresas Tratadas” se
refere as empresas que adotaram IFRS no periodo mandatorio, a partir de 2010.

As variaveis dependentes s3o: Qtobin, MTB e Beta. Ja as variaveis de controle sdo: Tamanho, que corresponde
ao logaritmo neperiano do Ativo da empresa; Cresc Receita, que corresponde a variagdo anual da Receita
liquida; Alavancagem, que corresponde a estrutura de capital da empresa passivo ndo circulante mais circulante,
divido pelo patrimonio liquido.

A variavel Tempo é uma dummy, sendo 1 para o periodo a partir de 2010 e 0, caso contrario. A variavel
Tratamento ¢ uma dummy, sendo 0 para empresas que emitem demonstrativos financeiros no padrdo US GAAP
antes de 2008 e 1, caso contrario. E a variavel de interesse analisada corresponde ao Efeito, que equivale a uma
dummy resultada da multiplicagdo entre as variaveis Tempo e Tratamento. Esta varidvel captura o efeito de
diferencas em diferengas. As outras variaveis correspondem as dummies do setor, sendo 1 para empresas
pertencentes ao setor e 0, caso contrario.

*; %% ¢ ¥¥%*% denotam significAncia aos niveis de 10%; 5% e 1%, respectivamente.



