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RESUMO

No Brasil, como em diversos paises pelo mundo, a alteracdo na normatizacdo contabil em
decorréncia do processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade (IFRS -
International Financial Reporting Standards), tem motivado varios agentes econdmicos a
buscarem evidéncias da qualidade da informacdo contdbil assim como da prética de
gerenciamento de resultados (GR) nessa década. No entanto, busca-se verificar no cenario
nacional se as informagdes contdbeis sdo relevantes mediante o uso do Earnings Response
Coefficient (ERC). Segundo estudos internacionais, um dos fendmenos que vem ocorrendo nos
ultimos anos tem sido o seu declinio. Os resultados desses estudos indicam um declinio na
relevancia da informacao contabil (relevance lost), no entanto, outras explicacfes vém sendo
dadas. Uma delas é que o GR é reconhecido pelo mercado e descontado, isso implica que o
nivel de GR possa ter aumentado ao longo do tempo. Diante desse contexto, o presente trabalho
buscou responder a seguinte questdo de pesquisa: Como se comporta 0 Earnings Response
Coefficient (ERC) considerando os efeitos e/ou impactos da adoc¢éo das International Financial
Reporting Standards (IFRS) sobre a pratica de gerenciamento de resultados (GR) e sobre a
relevancia das informacgdes contabeis para 0 mercado de capitais brasileiro? Portanto, essa
pesquisa teve por objetivo avaliar, o conteudo informacional das demonstragdes contébeis
divulgadas por todas empresas listadas na BM&FBovespa, no periodo de 2000 a 2016, de modo
a verificar, por meio de métricas como 0 ERC, se elas sdo relevantes ou ndo. A partir de ent&o,
verificar a possibilidade de existéncia de GR e sua influéncia sobre o ERC, assim como, seu
comportamento no periodo pré (2000-2009) e pds-harmonizacdo (2010-2016) contébil.
Especificamente, buscou-se testar e identificar a influéncia de alguns determinantes citados na
literatura, sobre o ERC. Como metodologia de pesquisa, foi utilizado o modelo de dados em
painel para a estimagdo dos ERC’s e posteriormente os modelos econométricos de Jones
Modificado (JM) e Performance Matching (PM) para geracdo dos accruals discricionarios. Os
resultados da pesquisa apontaram que existem evidéncias de que o lucro por trimestre é
relevante para a tomada de decisdo dos usurarios e que a variavel IFRS corrobora com essa
relevancia. Essa variavel ainda contribui para reduzir os niveis de GR em momentos p6s-IFRS
para 0os modelos de JM e PM. Desse modo, a hipétese H; deste trabalho, onde espera-se que
exista um aumento do ERC, a luz das IFRS, ndo foi rejeitada. 1sso acontece uma vez que, em
um dos modelos o impacto das IFRS foi positivo e significativo, ou seja, eleva o ERC.
Posteriormente, foi utilizado o modelo de JM e o modelo de PM para determinacdo do accruals
discricionarios (AD). A principal constatagdo refere-se ao impacto negativo ou restritivo da
variavel IFRS sobre o accruals discricionarios. Isso indica que o GR tem diminuido, e por fim,
rejeitando-se a H,. Os resultados obtidos foram utilizados no modelo final como variavel
dependente (ERC) e independente (AD), além do tamanho, oportunidade de crescimento,
persisténcia nos lucros, alavancagem e risco beta, como possiveis determinantes do ERC. De
inicio, as variaveis de controle, poucas foram aquelas tidas como significativas para explicar o
comportamento do ERC. Além disso, em nenhum dos modelos a varidavel accruals
discricionarios (AD) foi significativa, rejeitando a terceira hipétese de pesquisa. Outro fator a
ser destacado é a falta de relevancia da variavel IFRS nos modelos apresentados. Essa variavel
como pode ser observado ndo contribuiu para explicar a variavel dependente ERC, mas atenua
a relevancia da informacdo contabel. Devido a presenca de alguns problemas econométricos os
modelos foram reestimados por GLS. Para esses modelos ajustados, no entanto, as variaveis de
interesse GR e IFRS em ambos 0os modelos permaneceram intactas. Ja para as demais variaveis
(tamanho; oportunidade de crescimento; persisténcia dos lucros; alavancagem e risco beta,
respectivamente) néo foi possivel rejeitar as H,, Hs, Hg € Hg.

Palavras Chave: Earnings Response Ciefficient (ERC). Gerenciamento de Resultados.
International Financial Reporting Standards (IFRS). Determinantes do ERC.



ABSTRACT

In Brazil, the changes in international accounting standards in relation to the process of
convergence to International Financial Reporting Standards (IFRS), the practice of results
management (GR) in that decade. However, the search is not a national scenario, since the
information is related to the use of the coefficient of response to profit (ERC). According to
international studies, one of the phenomena that have been occurring in recent years has been
its decline. The results of these studies show that the results of the research are unknown. Your
purchases are made by the market and are canceled, which makes the GR level may have
advanced over time. What is the context, the present paper seeks to answer the following
research topic: How does the Results Response Coefficient (ERC) behave considering the
applications and impacts of the adoption of International Financial Reporting Standards (IFRS)
on the practice of management of results (GR) and information on accounting information for
the Brazilian capital market? Therefore, this research lasted at the time of the counting of the
financial statements disclosed by all the companies listed on the BM & FBovespa, from 2000
to 2016, in order to verify, through its metrics, as the ERC, the same or not. From that point on,
we verified the possibility of GR and its influence on the ERC, as well as its behavior in the pre
(2000-2009) and post-harmonization (2010-2016) accounting periods. Specifically, we
attempted to test and identify an influence of some determinants cited in the literature on ERC.
As a research methodology, the panel data version was used for a review of ERC's and later
Modified Business Models (JM) and Performance Matching (PM) for the generation of
discretionary additions. The results of the research pointed out what were the results for the
quarterly profit is relevant to a decision making of the users and an IFRS variable corroborates
with this relevance. The same thing still makes a difference for GR levels at post-IFRS moments
for the JM and PM models. Thus, a hypothesis H;, of this paper, where it is expected that there
is an increase of ERC, in the light of IFRS, was not rejected. This is because, in some of the
models, the impact of IFRS has been positive and significant, ie, it raises the ERC.
Subsequently, the JM model and the PM model were used to determine discretionary accruals
(AD). The main finding refers to the negative or restrictive impact of the IFRS variable on
discretionary accruals. This indicates that the GR has diminished, and finally, rejecting an H,.
The winners of the previous year were not defined as dependent (ERC) and independent (AD)
alternatives, in addition to size, growth opportunity, profit persistence, leverage and beta risk
as determinants of ERC. Initially, as control variables, they were used to explain the behavior
of ERC. Moreover, in no case was a bonus accumulator large, rejected by a third hypothesis of
research. Another factor to be highlighted is the lack of relevance of the variable. This variable
may not be described as contributing to ERC, but attenuates the information contained in the
literature. Because of some economic problems, the models were re-estimated by GLS.
However, as variables of interest GR and IFRS in both permanent models intact. You were the
most variables, you have been deactivated to H,, Hs, Hg and Hg.

Keywords: Earnings Response Ciefficient (ERC). Results Management. International
Financial Reporting Standards (IFRS). Determinants of ERC.
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1. INTRODUCAO

1.1. CARACTERIZACAO DO PROBLEMA

A pesquisa em contabilidade financeira, depois da mudanca de paradigma normativo da
pesquisa contabil para a positiva, inaugurada a partir dos trabalhos seminais de Ball e Brown
(1968) e Beaver (1968), passou a investigar como e quando o mercado de a¢Ges vem reagindo
as informacgdes contébeis. A partir de entdo, a informacdo contabil, em grande maioria
informagdes sobre o lucro, vem sendo avaliada frente a percepcao dos seus usuarios, utilizando
0 mercado de capitais e amparada por teorias como a hipétese do mercado eficiente (EMH),

entre outras.

Com o desenvolvimento da linha de pesquisa em mercado de capitais, surge um ambiente no
qual as informacdes contabeis podem ser testadas, observando as alteragdes dos precos dos
ativos em relacdo a divulgacdo de novas informacGes fornecidas pela contabilidade. A
contabilidade tem como funcéo a elaboracdo e transmissdo de informacéo, assim sendo, sob a
abordagem do Information Approach, as variaveis contabeis, como o resultado (lucro/prejuizo)
devem possuir valor informacional (Lopes & Martins, 2012).

Para Paulo, Sarlo Neto e Santos (2012) sob os pressupostos da Hipotese do Mercado Eficiente
— EMH desenvolvida por Fama em 1970, o lucro contabil divulgado possui contetdo
informacional, ou seja, é capaz de alterar as expectativas dos investidores acerca dos retornos
futuros, de modo a afetar o valor de mercado da firma. O fato é que, a medida que o intervalo
de tempo entre o final do periodo e a divulgacdo do lucro aumenta, o conteddo informacional
tende a diminuir, uma vez que existem diversos canais alternativos disponiveis que podem

suprir a demanda de informagé&o, ainda ndo conhecida (Paulo, Sarlo Neto & Santos, 2012).

Os achados de Ball e Brown (1968) sustentam a afirmacdo anterior, através dos resultados
encontrados em seu trabalho sobre a relacdo entre os lucros contébeis e 0s precos das acoes. Os
retornos anteciparam os resultados se ajustando gradualmente nos periodos em torno da
divulgacdo das demonstragdes financeiras, assim, neste momento ja ocorreu a maioria do ajuste
dos retornos aos lucros. Essa evolugdo encontrada indicou que a maioria das informagoes
contidas nas demonstracdes financeiras anuais sdo corretamente antecipadas pelo mercado

antes de sua divulgacéo.

Posteriormente, Martinez (2008) revelou que o mercado brasileiro reage de modo significativo

a surpresa nos resultados. Para as surpresas negativas, 0 mercado parece antecipar o resultado,



17

verificando-se retornos anormais negativos nos periodos que antecedem o anuncio. Ja para as
surpresas positivas inicia-se um ciclo de retornos anormais positivos e significativos ap6s o

anuncio do resultado.

Por que da mesma forma a ocorréncia de algum evento inesperado segundo Sarlo Neto (2004),
altera as expectativas por parte dos investidores, 0 que impacta os precos das agdes, movimento
este que incorpora tais eventos (ex: novas informacgdes). Entre 0s eventos inesperados se
encontra a divulgacdo dos resultados contabeis em valores diferentes daqueles esperados pelo

mercado.

Neste contexto, existe a necessidade de uma medida capaz de mensurar o grau de
relacionamento entre o lucro anormal e os retornos das acGes das firmas. Medida esta
denominada na literatura (Martinez, 2001; Ronen e Yaari, 2008) como Earnings Response
Coefficient (ERC), e que por definigdo mensura o adicional do retorno em resposta ao
componente inesperado dos lucros divulgados pelas empresas. Por meio dele torna-se possivel
mensurar o impacto de uma nova informacéo divulgada ainda ndo incorporada aos precos pelos
investidores (Sarlo Neto, 2004). Relagdo que se ocorrida de forma plena, cada unidade
monetéria adicional nos resultados deveria impactar em uma unidade monetaria o retorno das

acoes.

O lucro contabil, por representar uma sintese do resultado empresarial, é considerado um dos
resultados mais importantes gerados pela contabilidade para os diversos usuarios da informacéo
contabil presentes na economia (Martinez, 2001). O objetivo principal de sua divulgacdo
segundo Colauto e Beuren (2006) € apoiar 0s usuarios internos e externos na tomada de decisdes
estratégicas e taticas. Utilizado muitas das vezes para avaliar o desempenho das empresas, parte
desse resultado pode decorrer de ajustes contabeis de natureza discricionaria, sem, no entanto,
representar de forma fidedigna a realidade da empresa. Muitas vezes motivados por influéncias
exogenas ao ambiente da empresa, leva 0s gestores a gerenciar os resultados contabeis da forma

que os convém (Martinez, 2001).

Até entdo, esta discricionariedade ndo gera nenhum problema, uma vez que a propria teoria
contabil possibilita essa flexibilidade nos resultados. Contudo, o gerenciamento de resultados
gera um comprometimento da qualidade da informacéo contébil.

Cabe ressaltar que o termo gerenciamento de resultados (earnings management) apresenta
diferentes definicGes, no entanto, néo se trata de fraude, pois se refere as alteragdes intencionais

dentro dos limites estabelecidos pela normatizagéo contabil (Martinez, 2001). Para este trabalho
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sera aplicado esse termo na existéncia de alteracdo intencional nos resultados por parte dos

gestores.

A linha de pesquisa em gerenciamento de resultados € antiga (Almeida, 2010). Pode ser vista
em estudos como o de Hepworth (1953) que aborda a suavizagdo de resultados, embora
insipiente naquela época. Mas, ap6s varios escandalos financeiros ao redor do mundo
envolvendo grandes corporaces, a area se disseminou rapidamente pelo mundo. No entanto,

no Brasil esse tema ganha forca apenas na década de 2000 com a tese de Martinez (2001).

O aumento do numero de trabalhos que versam sobre o tema ao longo dos anos subsequentes,
pode ser observado em Rosa et al. (2010) para o periodo de 2004 a 2009, Avelar e Santos (2011)
para 2000 a 2009, Martinez (2013) para 2008 a 2013, Seidler e Decourt (2014) para 2006 a
2013 e Machado e Beuren (2014) que analisaram desde a primeira edi¢do dos periodicos até
2010. Alcancando 39, 26, 50, 42 e 32 o numero de artigos identificados respectivamente. Cabe
ressaltar que os periddicos utilizados e numero abrangido se difere entre os trabalhos citados,

mas permite verificar a evolucdo da pesquisa no Brasil.

Para Martinez (2013), essa expansdo da literatura de gerenciamento de resultados no Brasil ndo
é diferente daquela verificada internacionalmente. O autor entende como fato propulsor dessas
pesquisas, 0 aumento de estudos positivistas na contabilidade, propulsionada por um acesso
amplo a dados econdmicos financeiros das empresas, bem como o desgaste do modelo

normativista de pesquisa.

Segundo Grecco (2013) o gerenciamento de resultados pernicioso deveria ser restringido por
meio da normatizacdo contabil, em particular pelos 6rgdos reguladores dos mercados de
capitais, que visa garantir a qualidade e a comparabilidade da informacdo, bem como a
transparéncia e o desempenho da empresa. Quanto mais eficaz a normatizacdo, menor sera a
possibilidade do gerenciamento de resultados das demonstracBes contébeis e

consequentemente, melhor sera a qualidade da informacé&o contabil.

No Brasil, como em diversos paises pelo mundo, a alteracdo na normatizacdo contabil em
decorréncia do processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade (IFRS -
International Financial Reporting Standards), tem motivado varios agentes econdmicos a

buscarem evidéncias da qualidade da informacdo contébil nessa década.

N&o o bastante, Baptista (2009) destaca que o nivel de gerenciamento de resultados considerado
uma meétrica para a qualidade da informacdo pode ser impactado pelo processo de
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harmonizacdo. Traz consigo um maior poder de julgamento das normas pelo profissional
contabil, ou seja, maior espaco para 0 gerenciamento (Baptista, 2009). Impactando a
informacao divulgada e distorcendo a interpretacdo dos usuérios da informacéo, assim como, a
relacdo entre o retorno e o componente inesperado dos lucros, ou seja, 0 ERC. Além disso,
Braga (2016) afirma que para paises code law (caso do Brasil) as praticas de gerenciamento de
resultados tém aumentado apos as IFRS.

Um dos fendmenos que vem ocorrendo nos Gltimos anos segundo Ronen e Yaari (2008) tem
sido o declinio do ERC, o0 que pode ser visto, por exemplo, nos estudos de Sinha e Watts (2001);
Kothari (2001); Ryan e Zarowin (2003); Dontoh, Radhkrishnan e Ronen (2004). O resultado
desses estudos segundo os autores indica um declinio na relevancia da informacao contabil
(relevance lost), enquanto Collins, Maydew e Weiss (1997), afirmavam que a relevancia da
informac&o contébil ndo vinha diminuindo, mas sim aumentando mesmo que de forma timida.
No entanto, outras explicacbes vém sendo dadas. Uma delas é que o gerenciamento de
resultados é reconhecido pelo mercado e descontado, mas este argumento implica que o nivel
de gerenciamento de resultados tem aumentado ao longo do tempo, além de maior abundancia

de fontes alternativas de informagdes financeiras (Ronen & Yaari, 2008).

Para Kothari (2001), a baixa magnitude dos coeficientes de resposta aos lucros pode ser
atribuida a quatro hipdteses: primeiro os precos antecipam os resultados; segundo devido a
ineficiéncia do mercado de capitais; terceiro gracas aos ruidos nos resultados e a préticas

contébeis ineficientes; por Gltimo, resultados transitorios.

Durante o periodo de vigéncia da Lei n° 6.404/76, aspectos que podem ter contribuido para esse
declinio no Brasil referem-se a seu sistema financeiro orientado para os bancos e o sistema legal
marcado pelo code law. Assim como, uma baixa participacdo dos profissionais (ex: contadores
e auditores) no estabelecimento das normas e uma alta influéncia das normas tributarias nos
procedimentos contabeis brasileiros, supostamente levariam a uma baixa relevancia das
informacdes contabeis. No entanto, com a promulgacdo da Lei 11.638/07 que da inicio ao
processo de convergéncia as Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS), talvez novos

aspectos possam ser observados no Brasil.

Diante desse contexto, o presente trabalho buscara responder a seguinte questdo de pesquisa:
Como se comporta o Earnings Response Coefficient (ERC) considerando os efeitos e

impactos da adocgdo das International Financial Reporting Standards (IFRS) sobre a
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pratica de gerenciamento de resultados (GR) e a relevancia das informacgfes contabeis
para o mercado de capitais brasileiro?

1.2.0BJETIVOS

1.2.1. Geral

O objetivo principal deste estudo consiste em avaliar, no contexto brasileiro, o contetdo
informacional das demonstracdes contabeis divulgadas por todas empresas listadas na
BM&FBovespa, no periodo de 2000 a 2016, de modo a verificar, por meio de métricas como o
Coeficiente de Resposta ao Lucro (ERC), se elas séo relevantes ou ndo a investidores existentes
e em potencial. A partir de entdo, verificar a possibilidade de existéncia de gerenciamento de
resultados (GR) e sua influéncia sobre o ERC, assim como, seu comportamento no periodo pré-

harmonizacéo (2000 a 2009) e pds-harmonizacao (2010 a 2016) contabil.

1.2.2. Especificos

Para se atingir o objetivo geral do trabalho foram construidos alguns objetivos
especificos que devem ser atingidos, com o intuito de auxiliar e facilitar o éxito do objetivo

geral:

e Verificar e comparar a significancia do ERC e se o lucro por trimestre reportado por
todas as empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa, no periodo de 2000 a
2016, ou seja, pré-harmonizacdo e pos-harmonizacdo contabil constituem informac6es

relevantes afetando o comportamento dos pre¢cos no mercado de capitais.

e Auvaliar o nivel de gerenciamento de resultados (GR) para todas as empresas de capital
aberto listadas na BM&FBovespa, no periodo de 2000 a 2016 e se esse gerenciamento
representa um determinante do ERC.

e Testar e identificar a influéncia de alguns determinantes citados na literatura, sobre o

coeficiente de resposta ao lucro (ERC) de todas as empresas listadas na BM&FBovespa.
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1.3. JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

Essa pesquisa se justifica diante do numero relativamente escasso de trabalhos sobre
determinantes do ERC em mercados considerados ndo desenvolvidos como o Brasil (Pimentel,
2009; Pimentel e Lima, 2010; Pimentel, 2015; Vergini, Gorla e Klann, 2015). Neste sentido,
oportuniza ampliar o conhecimento e verificar quais dos diversos determinantes disseminados
na literatura mundial que exercem influéncia significativa na determinacdo do ERC no cenario
nacional. Cabe ressaltar que duas “novas” varidveis sdo testadas (accruals discricionarios e
governancgas corporativa) como possiveis determinantes do ERC, uma vez que ndo foram

identificados trabalhos que abordassem tais variaveis.

Com a utilizacdo do ERC sera possivel testar se as informagdes contabeis sdo relevantes
(Collins, Maydew & Weiss, 1997), ou ndo (Sinha & Watts, 2001; Kothari, 2001; Ryan &
Zarowin, 2003; Dontoh, Radhkrishnan & Ronen, 2004), uma vez que a literatura torna esse
ponto ainda dubio, principalmente no cenério dos paises subdesenvolvidos como € o caso do
Brasil.

Além disso, é importante evidenciar os impactos que a IFRS causou a relevancia da informacéo,
assim como seu impacto sobre o nivel de gerenciamento de resultados (GR) das empresas
listada na BM&FBovespa. Segundo Baptista (2009) embora as IFRS aumentem a transparéncia,
também oferecem oportunidades para o gerenciamento de resultados, corroborado pelo estudo
de Klann (2011), que teve como foco o gerenciamento de resultados no Brasil apos a adogédo
das IFRS. Nesse contexto, Almonte (2016) afirma que compreender as consequéncias da

adocdo das IFRS e os potenciais riscos € crucial para usuarios da informacao contabil.

Outra justificativa para o trabalho em questdo € verificar se 0 paradoxo exposto por Ronen e
Yaari (2008) referente ao declinio do ERC se justifica para o cenario nacional. Se essa reducao
ocorreu e se é proveniente da perda de relevancia da informagdo contébil reportada pelas
empresas (Sinha & Watts, 2001; Kothari, 2001; Clarkson, Hanna, Richardson & Thimpson,
2011; Rodrigues, 2012) ou se é consequéncia do aumento do GR ap0s a adocao das IFRS no
Brasil (Klann, 2011; Rodrigues, 2012; Rathke, Santana, Lourenco & Dalmacio, 2016).

Os resultados encontrados poderdo demonstrar uma melhoria da qualidade informacional das
demonstracdes contabeis caso se verifique uma reducdo no nivel de gerenciamento de
resultados, ou entdo, uma reducdo da qualidade informacional se esse nivel se elevar com o

processo de convergéncia.
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Apesar do tema de gerenciamento de resultados ter sido amplamente abordado na literatura
nacional e internacional nos Ultimos anos, ainda existem algumas lacunas a serem elucidadas.
Espera-se, com este trabalho, contribuir para a melhor compreensdo do atual momento da
contabilidade brasileira, de forma a se entender o que representam essas mudangas para as
empresas, para 0s usuérios da informacéo contébil (ex: credores e investidores), e se existem
ganhos ou perdas para a qualidade da informacéo contabil, dado que muitos trabalhos destacam

sua perda de relevancia.

Por fim, este trabalho procura contribuir com as pesquisas sobre os efeitos da adogao das IFRS
no Brasil, possibilitando a comparagdo de seus resultados com os de outras pesquisas
desenvolvidas no Brasil e no exterior. Além de procurar demonstrar aos usuarios das
informacBes contabeis os efeitos da adocdo das IFRS na relevancia da informacéo contabil,

especialmente no que se refere ao gerenciamento de resultados (GR).
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2. REFERENCIAL TEORICO

Esse capitulo tem o propoésito de mostrar o arcabouco tedrico que sustenta os objetivos para
realizacéo desta dissertacdo. Apresenta a revisdo da literatura a respeito da informacao contabil,
do processo de harmonizacdo contébil realizado no Brasil, do earnings management
(gerenciamento de resultados — GR) e earnings response coefficient (coeficiente de resposta do
lucro - ERC). Procura, também, estabelecer se 0 processo de harmonizacdo contabil, pode
contribuir para aprimorar a qualidade da contabilidade, restringindo a discricionariedade
oportunista e as escolhas contabeis que distorcem a realidade econdmica das firmas. Toda essa
base tedrica estara voltada para a compreensao dos efeitos da informacao contabil antes e ap6s
0 processo de harmonizacdo contébil no ERC diante da perspectiva do gerenciamento de
resultados para o mercado de capitais, sempre embasado por trabalhos nacionais e

internacionais.

2.1. RELEVANCIA DA INFORMACAO CONTABIL

Diante dos diversos usuarios da informacdo contabil, dentre eles, acionistas, investidores,
administradores, reguladores, fornecedores, clientes, colaboradores e suas diferentes demandas,
a elaboracdo e divulgacdo da informacdo torna-se muito custosa. Por isso, 0s Orgaos
responsaveis pela emissdo dos pronunciamentos que compdem um determinado padréo
contabil, recomendam que as firmas produzam informacdes que atendam ao maior nimero
possivel de usuarios externos (credores e investidores), como o préprio Pronunciamento da
Estrutura Conceitual da Contabilidade (CPC 00_R1).

No mundo das informacgbes, o lucro contabil, por representar uma sintese do resultado
empresarial, é considerado um dos resultados mais importantes gerados pela contabilidade e
analisado na literatura para os diversos usuarios da informacéo contabil presentes na economia
enquanto proxy para a qualidade da informacao contabil (Martinez, 2001; de Almeida, 2010).
O objetivo principal de sua divulgacao segundo Colauto e Beuren (2006) é auxiliar os usuarios

internos e externos na tomada de decisdes estratégicas e taticas.

Para tanto, os relatorios contabil-financeiros utilizados na tomada de decisdes precisam para
gue sejam considerados Uteis segundo 0 CPC 00_R1 (2011), possuir as chamadas caracteristicas

qualitativas fundamentais. S0 elas a relevancia, ou seja, capazes de fazer diferenca nas
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decisdes que possam ser tomadas pelos usuérios desde que tenha valor preditivo (predizer
futuros resultados), valor confirmatério (servir de feedback) ou ambos. Mas ndo basta ser
apenas relevante, é necessario a representacdo fidedigna dos fenémenos econdmicos,
alcancada quando a informacao for completa (toda a informacéo necessaria para que o usuario
compreenda o fendmeno), neutra (desprovido de viés na selecdo ou na apresentacdo da
informacdo contébil-financeira) e livre de erros (ndo ha erros ou omissdes no fendémeno

retratado).

De forma complementar, existem algumas caracteristicas que sdo consideradas
complementares aquelas mencionadas anteriormente, chamadas de caracteristicas qualitativas
de melhoria. Entre elas o CPC 00 _R1 (2011) acerca da comparabilidade, que atribui a
capacidade da informacéo ser comparada com informacao similar sobre outras entidades e com
informacdo similar sobre a mesma entidade para outro periodo. A verificabilidade, significa
que diferentes observadores, podem chegar a um consenso, sem, no entanto, cheguem a um
completo acordo, quanto ao fendmeno retratado. A tempestividade, que atribui o poder da
informacao no tempo, ou seja, disponivel em tempo habil para tomadores de decisao. Por fim,
a compreensibilidade € alcancada quando a informacdo for classificada, caracterizada e
apresentada de forma clara e concisa.

Para Barth, Beaver e Landsman (2001) relevancia refere-se a associacdo entre informacoes
contabeis e o valor de mercado da empresa. Segundo os autores, a primeira definicdo de
relevancia a qual estdo cientes foi encontrada na pesquisa de Amir, Harris e Venuti (1993),
embora a literatura que examina essas associacdes se estenda por mais de trés décadas (ex:
Miller & Modigliani, 1966).

Francis e Schipper (1999) por sua vez, consideram quatro possiveis interpretacdes e definigcdes
para o constructo “Value Relevance”. A interpretacdo 1 esta relacionada as pesquisas contabeis
em andlise fundamentalista e baseia-se na premissa de que as informacGes contabeis conduzem
0s precos das acOes a capturar valores de agdes intrinsecas. Essa abordagem pode ser empregada
em situagcbes onde o mercado é ineficiente. Nesse sentido, o conceito de relevancia da
informacdo contébil é inferido a partir dos retornos obtidos através da implementacdo de
estratégias baseadas em informac@es contabeis, interpretagdo esta, encontrada nos trabalhos de
Ou e Penman (1989) e Harris e Ohlson (1990). Assim, dependendo do nivel de ineficiéncia do
mercado, os investidores s@o capazes de ganhar retornos anormais através das informacgoes

contabeis.
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A segunda interpretacdo define que uma informagdo financeira possui relevancia quando
contém as varidveis utilizadas em um modelo de avaliagdo ou contribui para prever essas
varidveis. Nessa abordagem, a informacédo contabil é considerada relevante quando pode ser

utilizada para predizer resultados futuros (ex: dividendos e fluxos de caixa).

As interpretacOes 3 e 4 baseiam-se no Value Relevance, tal como indicado por uma associagédo
estatistica entre informacéo financeira e precos ou retornos. De acordo com a Interpretacao 3,
a associacdo estatistica mede se os investidores realmente utilizam as informacdes em questao
no processo de precificagdo, de modo que a relevancia do valor seria medida pela capacidade
das informagdes contabeis de alterar o mix total de informagdes no mercado. Por fim, na
Interpretacdo 4, a relevancia do valor é medida pela capacidade de as informacdes das
demonstracdes contabeis capturarem ou resumirem informacdes, independentemente da fonte,
que afetam os valores das acdes, sem, no entanto, exigir que os relatérios financeiros sejam a

primeira fonte de informacéo.

O lucro normalmente é tido como uma das muitas informacdes contébeis reportadas tidas como
relevantes, utilizado para avaliar o desempenho das empresas. No entanto, pode em parte
decorrer de ajustes contdbeis de natureza discricionaria, dada a subjetividade em sua
elaboracdo. Por ser o resultado de diversas escolhas contabeis, pode acabar comprometendo a
representacdo fidedigna da realidade empresarial. Muitas vezes motivados por influéncias
exogenas ao ambiente da empresa, que leva os gestores a gerenciar os resultados contabeis da
forma que os convém (Martinez, 2001).

Para de Almeida (2010) a andlise da qualidade do lucro torna-se importante para compreender
os incentivos que influenciam os executivos e acionistas a interferirem na sua mensuragéo e
como esses agentes sdo influenciados por tais incentivos. Lo (2008) considera que a baixa
qualidade do lucro pode ser influenciada por padrdes contabeis também de baixa qualidade.

Situacdo que poderia comprometer a relevancia da informacéo contabil ao mercado de capitais.

Assim entra em discussdo o papel dos accruals capazes de aumentar ou reduzir a assimetria
informacional entre firma e mercado. Os accruals surgem a partir da diferencga dos dois regimes
(competéncia e caixa), oriunda justamente entre a diferenca temporal dos recebimentos e
pagamentos, e o fato gerador da transacdo, do acontecimento da receita ou despesa. Segundo
Lopes e Martins (2012) a relevancia da informagdo contabil esta inserida no regime de
competéncia, por apresentar numeros dos fluxos de caixa futuro mais confiaveis que o proprio

fluxo de caixa passado. Para os autores o conteldo informativo se refere a “ capacidade da
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contabilidade de fornecer informacdes que possuam relevancia econdémica ao usuério. A
relevancia econémica se refere a capacidade da informacéao de alterar as crengas e percepgoes
dos observadores (Lopes & Martins, 2012, pg. 69). ”

Dessa forma é de se esperar que parte dos accruals sejam discricionarios, ou seja, cada empresa
ou gestor poderd utilizar os accruals que julgar melhor de modo a informar o mercado (Lopes
& Martins, 2012). Por outro lado, existem fortes evidéncias no cenario econémico que desta
forma existiriam demasiadamente manipula¢6es como no caso das empresas Enron, Worldcom,
Xerox, Parmalat, Banco Panamericano, Lehman Brothers e Petrobras entre varios outros casos

pelo mundo.

Em meio a esse cenario organizacional onde a informacéo torna-se importante, Lopes e Martins
(2012) chamam a atencéo para o mercado financeiro, que pode ser dividido em dois grupos, séo
eles: intermediarios financeiros e informacionais. O primeiro trata-se de organizagdes (ex:
bancos e corretoras) que tem como objetivo captar recursos de entes superavitarios e aplica-los
em investimentos mais oportunos e rentaveis. Enquanto o segundo refere-se a agentes (ex:
auditores e analistas) responsaveis por prover o mercado de informac6es, afim de que, o
primeiro grupo seja capaz de alocar adequadamente seus recursos.

Os relatérios contdbeis sdo, potencialmente, meios importantes de comunicacdo de
informacdes, como por exemplo informagdes que se referem ao desempenho empresarial para
os investidores (ludicibus & Lopes, 2004). Nesse sentido, torna-se de extrema importancia
assegurar a qualidade da informac&o contabil, pois esta influencia a alocacdo de recursos, bem
como a distribuicdo de riqueza entre os agentes econémicos (Formigoni, Paulo & Pereira,
2007). Uma vez que essas informacdes sofrem influéncia direta de interesses particulares dos

gestores que possuem informagdes privilegiadas.

Dessa forma, a interpretacdo dos relatérios contabeis e a mensuragdo da rentabilidade da
companhia se tornam combinagdes onde se faz necessario avaliar a realidade econémica da
empresa e identificar a natureza dos possiveis ajustes que podem ter sido realizados (Ronen &
Yaari, 2008).

Para Paulo e Leme (2009) a contabilidade, como uma geradora de informacdes, tem um papel
importante no processo decisério, pois 0s agentes a utilizam para atender suas demandas
informacionais. Segundo Hendriksen e Van Breda (2012), a informacdo contabil tem como

objetivo principal tornar-se Gtil a tomada de decisdo dos usuarios, possibilitando que os mesmos
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realizem previsGes sobre fluxo de caixa futuro. Para isso, é necessario que sejam relevantes e

fidedignas.

Considerando que o lucro corrente possibilita a predicdo dos resultados futuros, os varios
modelos de precificacdo de a¢bes, segundo Martinez (2004), relacionam os nimeros contabeis
ao preco das acdes. Porém, somente sdo confirmadas ou ndo, através da divulgacdo das
demonstracdes contabeis pelas empresas. Portanto, a divulgacdo das demonstracfes contabeis

interferiria na avaliacdo e, nas previsoes futuras sobre o preco das acGes (Martinez, 2004).

Depois da mudanca de paradigma normativo da pesquisa contabil para a positiva, inaugurada a
partir dos trabalhos seminais de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), passou-se a investigar
como e quando o mercado financeiro vem reagindo as informac@es contabeis. Cabe ressaltar
que embora tenha ocorrido essa mudancga, pesquisas de cunho normativo coexistem com
pesquisas positivas. A principal diferenca entre ambas é que a primeira busca algo tido como
ideal, enquanto a segunda reflete o que de fato ocorre (Lopes & Martins, 2012). Ball e Brown
(1968) basicamente estudaram a relacédo entre o preco das acdes e os resultados das empresas,
considerando um ambiente onde a hip6tese de eficiéncia de mercado estabelecida era na forma
semiforte. Dessa maneira encontraram uma associacdo entre o preco e o resultado contabil,
percebendo que as informacgdes contabeis detinham contedo informativo capaz de alterar as

expectativas dos investidores, ou seja, elas seriam “value-relevant”.

Para Watts e Zimmerman (1990) foram eles que incorporaram a metodologia empirica de
financas as questdes relativas ao relacionamento da contabilidade com o mercado de capitais.
A partir de entdo, a informacdo contabil vem sendo avaliada frente a percepcdao dos seus
usuarios, utilizando o mercado de capitais como um “laboratério” que possibilita testar o papel
informacional da contabilidade amparada por teorias como a hipétese do mercado eficiente
(EMH), entre outras.

Nesse contexto, a metodologia que sustenta a analise da relevancia da informacao contabil, esta
amparada na abordagem da teoria positiva da contabilidade, onde modelos estatisticos medem
a relacdo entre varidveis contabeis e de mercado pela information approach (Watts &
Zimmerman, 1990). Um exemplo, segundo de Almeida (2010), dessa abordagem encontra-se
nos estudos que associam os lucros com o preco ou retorno das agles, ou, ainda, de outras

variaveis contabeis.

Kothari (2001) analisa as principais demandas de pesquisa sobre esses mercados e os divide em

quatro grupos. O primeiro deles refere-se a analise fundamentalista e a avaliacdo de empresas
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baseada em numeros contabeis. Esse grupo engloba pesquisas que envolvem o uso de
informacdes das demonstragcdes financeiras atuais e passadas, em conjunto com dados
macroecondmicos para chegar ao valor intrinseco de uma empresa. Examinam ac¢6es nas quais
o valor de mercado esta diferente do valor intrinseco (¢ uma indicacdo das recompensas
esperadas para investir na seguranga). Pesquisa dentro desse grupo tornou-se popular nos
ultimos anos em parte por causa da evidéncia crescente na literatura da economia financeira de
encontro a hipotese eficiente dos mercados (exemplos incluem Kormendi e Lipe, 1987; e
Ohlson, 1995, entre outros).

O segundo grupo trata-se de testes de eficiéncia de mercado em relacdo as informacdes
contabeis em contabilidade. As conclusdes sobre essa eficiéncia derivam basicamente de dois
tipos de testes, quais sejam: estudos de eventos (curto e longo prazo) e testes transversais (Cross-
sectional) sobre previsibilidade de retornos ou de anomalias (exemplos incluem Ball e Brown,

1968; e Ou e Penman, 1989, entre outros).

O terceiro grupo traz o papel da contabilidade em contratos e no processo politico. Baseia-se
na teoria positiva, para a qual o uso de informacdes contabeis em contratos de remuneracao e
no processo politico afetam as escolhas contabeis da empresa (exemplos incluem Kormendi e
Lipe, 1987; Easton e Zmijewski, 1989; Collins e Kothari, 1989; Healy, 1985; e Jones, 1991).

O quarto e ultimo grupo trata da regulacdo do disclosure. Seu objetivo é verificar se as normas
emitidas por 6rgdos normatizadores sdo capazes de gerar informacGes contabeis relevantes para

0 mercado de capitais.

2.1.1. Hipotese de Mercado Eficiente (EMH)

Dentro da teoria positiva iniciada por Watts e Zimmermam (1990), a relacédo entre a informacéo
contabil e o prego das agdes tornou-se central e vem sendo amplamente investigada nas ultimas
décadas. Segundo ludicibus e Lopes (2004), a EMH vem possibilitando testar o valor das
informacdes contabeis e constatar seu grau de relevancia. Isso porque os precos refletem as
expectativas dos agentes envolvidos acerca do futuro das empresas, demonstrando a alteracao
da percepcdo dos agentes devido a relacdo desses precos com as informagdes contabeis (Lopes
& Martins, 2012).
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Figura 1. Tipos de eficiéncia

Forma Forte
Forma Semi-Forte

Forma Fraca

Fonte: elaborado pelo autor baseado em Fama (1970).

Para Rabelo Junior e lkeda (2004) a EMH implica em uma répida e correta resposta do mercado
as informacdes e consequente ajuste dos precos dos ativos. Entretanto, a propria teoria costuma
dividir em subgrupos definidos pela velocidade com que afetam os precos dos ativos e tipo de

informacdo considerada.

Conforme apresentado na Figura 1, Fama (1970) separa a eficiéncia de mercado em trés
categorias: Fraca, Semi-Forte e Forte. Entende-se como a forma fraca os precos que refletem
apenas informacoes a respeito de precos passados (Fama, 1970; Watts & Zimmerman, 1990;
ludicibus & Lopes, 2004). Talvez por isso, seja considerada a menos exigente entre as formas
existentes, por se tratar de informacdes de facil acesso, onde o pre¢o de hoje é funcdo do Gltimo
preco observado, acrescido ao retorno esperado do titulo e de um componente aleatdrio ao longo

do periodo.

Enquanto para os autores a forma semi-forte 0s precos abrangem além das informacdes
passadas, informacGes publicamente disponiveis. Forma esta mais adotada para a realizacao
dos testes de eficiéncia, pois as informacGes geradas pela contabilidade deveriam estar
refletidas nos pregos das acGes. Portanto, a alteracdo em uma variavel contabil provocaria a

variacao dos precos das acdes (Sarlo Neto, 2004).

Por altimo, a forma forte abarca todas as informacdes, inclusive aqueles de carater privilegiado,
ou seja, informacbes ndo disponiveis, 0 que torna improvavel, portanto, a obtencéo de lucros
extraordinarios de qualquer forma (Fama, 1970; Watts & Zimmerman, 1990; ludicibus &
Lopes, 2004).

Apdbs praticamente duas décadas Fama (1991) publicou um segundo artigo sobre EMH,

revisando a literatura sobre o tema e modificando a nomenclatura das formas de mercado
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eficiente. Basicamente a forma fraca transformou-se em previsibilidade do retorno, a forma
semi-forte tornou-se estudos de evento e por fim, a forma forte passou a se chamar teste de
informacdes privadas. Porém, a forma de eficiéncia fraca além de modificar a nomenclatura
também alterou as informacdes utilizadas, pois se somente fossem utilizadas informacdes
passadas, correria-se 0 risco de excluir alguma informacdo relevante. Entdo, além da
informacdo passadas, também consideram o poder de previsdo de outras varidveis como
dividendos e taxas de juros, enquanto a modificacdo das formas semi-forte e forte baseou-se

apenas na nomenclatura.

A seguir o Quadro 1, representa as caracteristicas da informacdo contabil no comportamento

dos precos das acdes conforme a qualidade do mercado em gue os ativos séo transacionados:

Quadro 1. Eficiéncia do mercado e resposta a informacao contabil

Eficiéncia de mercado
Mercado Eficiente Mercado Nao Eficiente
Informacéo Contébil

A resposta é rapida e imediata. | A resposta ndo é rapida. Os

O mercado é capaz de avaliar | mercados nédo avaliam
Relevante notas explicativas e outras | corretamente a informacédo e ndo

evidenciagdes complexas | s8o capazes de interpretar

(derivativos, pensdes, etc.) evidencia¢6es mais complexas.
Irrelevante Sem reagéo. Inconsistente.

Fonte: Adaptado de Lopes e Martins (2012).

Verifica-se, no Quadro 1, que a reacdo do mercado a informacdo contabil dependerad das
condigdes do ambiente em que as demonstrac6es sdo divulgadas, podendo variar por exemplo
de pais para pais.

O que a EMH diz é que oportunidades de arbitragem para ganhos sem risco ndo existem em
mercados eficientes e, se existirem, serdo corrigidas e ndo perpetuadas, uma vez que Fama
(1970) afirma que um mercado é eficiente quando os precos refletem totalmente as informacdes
disponiveis. O coroléario disto é que até e possivel bater o mercado e adivinhar o preco de um

ativo, mas néo de forma consistente e frequente.

N&o obstante, além dos elementos contabeis, espera-se que todas as informacgdes relativas a
entidade sejam incorporadas aos precos das agdes. Segundo a Hipdtese de Eficiéncia de

Mercado (EMH), toda e qualquer informacéo que esteja disponivel deve ser refletida nos precos
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das a¢des (ludicibus e Lopes, 2004). Assim, embora se admita que eventos inesperados possam
ocorrer, esses serdo rapidamente incorporado aos precos pela difusdo dos dados no mercado
(Sales, 2011).

2.1.2. Estudos Internacionais sobre a Informacao Contabil

Exemplo de trabalhos que abordam o poder da informacao contabil pode ser visto em Warfield
e Wild (1992), que procuraram investigar o reconhecimento contabil como um dos principais
determinantes do poder explicativo dos ganhos para os retornos. Isso ocorre devido aos critérios
e caracteristicas dos conceitos basicos da contabilidade: confiabilidade, objetividade,
conservadorismo e verificabilidade dos dados contébeis. O estudo deteve como amostra 24.150
observacdes trimestrais entre o periodo 1983 e 1986. Os resultados mostraram que, quando as
medicdes de resultados sdo menos sensiveis aos critérios de reconhecimento contabil, os ganhos
tém maior poder explicativo para os retornos. Além disso, diferencas transversais sistematicas
no reconhecimento contabil sugerem que as deliberacGes sobre politicas contabeis devem
considerar caracteristicas dos ambientes de geracéo de relatorios e operacionais; por exemplo,
o desejo de verificagdo, confiabilidade ou conservadorismo pode explicar as praticas contabeis

observadas.

Collins et al., (1997) por sua vez, analisaram ao longo de quarenta anos (periodo 1953-1993),
a relevancia do conteudo informacional do lucro liquido e patriménio liquido das firmas norte-
americanas, motivada por afirmacdes de que as demonstracdes financeiras de custos histdricos
convencionais se tornaram menos relevantes ao longo do tempo. Utilizaram para isso uma
estrutura de avaliacdo desenvolvido por Ohlson (1995), de que o preco das a¢Bes € uma funcao
do resultado contébil e patriménio liquido, chegando a trés conclus@es principais. A primeira é
gue ndo houve declinio da relevancia do lucro e do patriménio liquido, ao contrario, aumentou;
a segunda houve um redirecionamento da maior relevancia do lucro para o patrimonio liquido;
por ultimo, essa mudanga de conjectura ocorreu devido ao aumento da magnitude de itens
unicos, pela maior frequéncia de ganhos negativos e o aumento do tamanho médio das firmas

e intensidade de ativos intangiveis.

Autores como Bushman e Smith (2001) revisam e propdem pesquisas adicionais sobre o papel
das informacdes contabeis financeiras publicamente relatadas nos processos de governanga

corporativa. Primeiro, discutem pesquisas sobre o uso da contabilidade financeira em planos de
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incentivo gerencial. Em seguida, que a pesquisa em governanca seja estendida para explorar de
forma mais abrangente o uso da informacéo contabil financeira em mecanismos adicionais de
controle corporativo. Por ultimo propdem investigacfes transnacionais para investigar os
efeitos da informac&o contabil financeira sobre o desempenho econémico por meio de seu papel
na governanca. Os autores ainda deixam claro que a relagéo entre governanca e relevancia da

contabilidade ndo é unilateral, mas, sim, complementar.

Diferente de outros estudos Cascino, Pugliese, Mussolino e Sansone (2010) exploram a
qualidade da informac&o contébil em empresas familiares italianas ndo financeiras de capital
aberto listadas em Bolsa, para desmembrar os efeitos da propriedade familiar de outros grandes
blocos sobre a qualidade da informacéo contabil. Os dados se referem ao periodo de 1998 a
2004, com uma amostra que compreendeu 114 empresas, sendo destas 74 familiares e 40
empresas ndo familiar. Suas constatacbes documentam que empresas familiares transmitem
informacdes financeiras de maior qualidade em comparacdo com as empresas nao familiares.
Demonstraram ainda evidéncias de que os determinantes da qualidade da contabilidade diferem

entre empresas familiares e ndo familiares.

Braam e Beest (2013) no entanto, buscaram mensurar a qualidade da informacgdo contébil
através da criacdo de uma ferramenta de medicdo abrangente composta em termos das
caracteristicas qualitativas fundamentais (relevancia e representacdo fidedigna) e as
caracteristicas qualitativas de aprimoramento (compreensibilidade, comparabilidade e
tempestividade). Através deste indice composto por 33 itens, os autores buscaram analisar e
comparar a qualidade dos relatérios financeiros anuais produzidos nos principais mercados de
acoes dos EUA e Reino Unido, no ano de 2010. Os resultados mostraram que, em comparacgao
com os relatérios EUA, os relatérios do Reino Unido fornecem mais informacdes sobre temas
como responsabilidade social corporativa (RSE), governanga corporativa e esquemas de bonus
anuais. Por outro lado, os relatérios dos EUA superam os relatérios do Reino Unido com relagédo
ao conteudo da informacdo de valor justo, demonstracbes de fluxo de caixa e relatorios de

auditoria.

2.1.3. Estudos Nacionais sobre a Informacgédo Contabil

No Brasil, Schiehll (1996) investigou, através de um estudo de eventos, se a divulgagédo de

demonstragdes financeiras de uma empresa de capital aberto produz efeitos no comportamento
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do preco de suas ag¢des. Os principais resultados indicam que a divulgacdo das demonstragoes
contabeis é relevante, ou seja, os retornos anormais no periodo em torno da data do evento
(divulgacao das demonstracfes contabeis) foram estatisticamente significativos. Além disso,

permite afirmar que o mercado de capitais brasileiro possui um nivel de eficiéncia semi-forte.

Prux Janior (1998) assim como Schiehll (1996) mensurou a reacdo do mercado de capitais
diante da divulgacdo das demonstracBes contabeis utilizando-se da metodologia do estudo de
eventos. No entanto, seu objetivo foi investigar se as demonstracdes contabeis em moedas
constantes divulgadas pelas empresas de capital aberto, séo tidas como informacdes relevantes
no processo de precificacdo das acdes. Seus resultados empiricos indicam que estas

demonstracdes impactam significativamente o preco das suas agoes.

Sarlo Neto, Teixeira, Loss e Lopes (2005) investigaram o mercado brasileiro procurando
verificar como os retornos de a¢des de tipos diferentes (ordinarias ou preferenciais), reagem a
divulgacdo dos resultados contabeis anuais. Adotando a mesma metodologia utilizada por Ball
e Brown (1968) dividiu as acbes em dois grupos distintos com apenas um Unico tipo de acdes.
As amostras foram compostas por informagdes de empresas negociadas na BM&FBOVESPA
entre o periodo de 1990 a 2002. Os resultados encontrados demonstram que as variacGes dos
precos das acOes preferenciais seguem a mesma direcdo dos resultados divulgados,
confirmando a hipétese da relevancia das informacBes contabeis para os investidores.
Enquanto, para as a¢@es ordinarias, apenas a carteira com retornos negativos seguiu na mesma

direcédo dos resultados divulgados.

Scarpin, Pinto e Boff (2007) fundamentados na analise positivista da contabilidade analisaram
a relevancia das demonstracdes contabeis de empresas que pertencem ao indice Brasil (IBrX)
no ano de 2005. Os autores dividiram a pesquisa em dois periodos: trés semanas antes e trés
apos a data de divulgacao das demonstracdes contabeis, com o objetivo de verificar, por meio
de regressbes multiplas, se a data de publicacdo das demonstracbes contabeis altera o
comportamento do mercado de capitais, nos aspectos de preco da acdo, retorno e niumero de
negocios. Os resultados evidenciaram que a data dessa divulgacgéo e as variaveis contabeis de
fato impactam no preco das a¢Ges e na quantidade de negdcios, o que rejeita a hipotese inicial
de que a data de publicacéo das demonstragdes contabeis ndo impactava o comportamento do

mercado de capitais.

Acreditando que o resultado do exercicio (lucro e/ou prejuizo) destaca-se como uma das

informagdes mais relevantes, apontando a capacidade de crescimento e o potencial de criagédo
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de valor econdmico, Takamatsu, Lamounier e Colauto (2008), buscaram identificar a reacdo do
mercado de capitais frente a andincios de prejuizos apresentados pelas empresas de capital
aberto no Brasil. Utilizaram para isso a metodologia do estudo de eventos e dados referentes as
demonstracdes financeiras padronizadas referentes aos exercicios de 2000 a 2004, que
proporcionou a investigacdo dos impactos da informagdo publica no mercado acionério. Os
resultados demonstraram que o anincio de prejuizos através da DRE apresentou-se como uma
informacao contabil relevante, causando reacGes negativas no mercado de capitais, como a
queda nos precos e retornos das acdes da maioria das empresas nos dias seguintes ao anuncio.
Verificou-se ainda a eficiéncia da forma semiforte da Hipotese de Eficiéncia do Mercado
(EMH) para o mercado de acgdes brasileiro em relacdo a essa informagdo, uma vez que 0S

retornos anormais tenderam a desaparecer apos dois dias do evento.

Sarlo Neto, Galdi e Dalmacio (2009) estudaram a influéncia de algumas caracteristicas sobre a
reacdo dos precos das acdes a divulgacdo das informacdes contabeis. A pesquisa realizada
procurou verificar se a média dos retornos anormais das acdes sdo sensibilizadas pelo tipo de
acao, regulamentacdo, controle acionario e liquidez. Utilizaram para isso a metodologia
estatistica MANOVA. Porém, a amostra estudada ndo atingiu alguns pressupostos necessarios
pela técnica empregada, o que requer cuidado nas analises. A amostra foi composta por agdes
negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), entre o periodo de 1995 a 2002.
Suas conclus@es indicam que as médias dos retornos anormais sao sensiveis a duas das quatro

caracteristicas, controle acionario e liquidez.

Estudos ainda mais recentes como o de da Costa, dos Reis e Teixeira (2012) investigaram se as
crises macroecondmicas afetam a relevancia da informacao contabil de companhias brasileiras
listadas. O objetivo consiste em investigar se hd impacto em como as informacdes contabeis
capturam a realidade econémica de uma determinada empresa. Para tanto, a amostra foi
composta por 1.904 observacdes, entre 1997 e 2010 e utilizou-se analise de regressdo com
dados em painel. Os resultados indicaram que as crises afetam, positivamente, a relevancia do
patrimonio liquido e, negativamente, a do lucro liquido, corroborando com estudos realizados
anteriormente na Taildndia e no Meéxico, demonstrando a necessidade de se levar em

consideracdo efeitos macroeconémicos no que se trata das informacdes contébeis.

De Moura, Franz e da Cunha (2015) analisaram em seu estudo se empresas brasileiras
familiares de diferentes setores econdmicos da BM&FBovespa, listadas nos niveis
diferenciados de governanca, com conselhos de administracdo menores e mais independentes

possuiam melhor qualidade da informacdo contabil. A pesquisa foi realizada com 96
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companhias familiares. Para analisar a qualidade da informacédo, utilizou-se quatro
caracteristicas: persisténcia dos resultados e do fluxo de caixa, conservadorismo, oportunidade
e relevancia. Quanto aos resultados alcancados, concluiram que para a adogéo a niveis de
governanca corporativa diferenciados da BM&FBovespa e maior independéncia do conselho
de administracdo influenciam para que ocorra maior persisténcia, conservadorismo,

oportunismo e relevancia da informagéo contabil.

2.2.GERENCIAMENTO DE RESULTADOS (GR)

Enquanto tema de pesquisa, 0 gerenciamento de resultados revela-se um topico diversificado e
vasto, embora ainda novo. A maioria dos estudos dentro do cenério nacional sobre o assunto,
segundo Martinez (2013), foi publicada na Gltima década, ap6s a publicacdo de sua tese em
2001.

O tema vem recebendo destaque, dentre outros, pelo fato de que o resultado das empresas é um
dos produtos da contabilidade utilizado como base para avaliacdo do desempenho e para fins
decisorios por varios usuarios das informacdes contabeis, haja vista também os escandalos que
envolveram empresas americanas, como no caso Enron, e no Brasil, o caso do Banco Nacional,

despertando a atencgéo das autoridades e da imprensa (Matsumoto & Parreira, 2007).

Com isso, este topico inicia abordando o significado do gerenciamento de resultados (GR),
além de contemplar as principais motivac6es e modalidades de apuracdo do gerenciamento de

resultados.

2.2.1. Significado de Gerenciamento de Resultados (GR)

O termo gerenciamento de resultados (GR) é comumente denominado na literatura
internacional como earnings management. Uma das definigdes sobre GR mais encontrada na
literatura mundial é apresentada por Healy e Wahlen (1999). Os autores entendem que o
gerenciamento de resultados ocorre quando os administradores usam de seu proprio julgamento
na divulgacdo de informacdes e na estruturacdo de transacdes para modificar as demonstragdes
financeiras, seja para alterar a percepcdo dos investidores, ou para alcancar determinado

resultados.



36

Interpretacédo alternativa é fornecida por Kraemer (2005) como um conjunto de a¢des tomadas,
beneficiando-se da flexibilidade das normas contabeis, com o intuito de aproximar o resultado
divulgado do esperado pelos acionistas e investidores. Segundo o autor, a manipulagdo pode
acontecer por praticas baseadas em descumprimento de principios/convencdes contabeis;
baseadas em contabilizacdo errbnea de operacdes; baseadas em classificacfes erroneas de
lancamentos contabeis; e baseadas em operagdes vinculadas a operacBes comerciais e

financeiras realizadas com entidades excluidas do “alcance” da consolidagao.

No entanto, embora intuitivamente o termo gerenciamento de resultados (earning management)
denote algo prejudicial na percepgdo de Healy e Wahlen (1999), Martinez (2001) e Formigoni,
Antunes e Paulo (2009), ndo pode ser confundido com fraude. Uma vez que é praticado dentro
dos limites das normas, em especial, no processo de mensuracéo e evidenciacao que oferecem
possibilidades de julgamento por parte dos gestores que utilizam a sua discricionariedade para
reportar o resultado desejado (Matsumoto e Parreira, 2007).

Figura 2. Limite entre Gerenciamento de Resultados e Fraude Contabil

: Rigidez
i regul:unexn::.rl
Gegenciamento Gesgenciamento
de Resultados de Resultados
Fraude Fraude

& ! >

Limuates Estabelecidos pela Regulamentagio

Fonte: Zendersky (2005, p. 31).

Dechow e Skinner (2000) tratam a fraude na contabilidade como uma forma extrema de
gerenciamento de resultados. No entanto, a discricionariedade dos gestores para fazer uso do
GR esta na existéncia de tratamentos contabeis diferenciados, mas igualmente aceitos, no que

se refere ao reconhecimento, mensuracao e divulgacgéo de eventos econdmicos (Goulart, 2007).

A definicdo de gerenciamento segundo Ronen e Yaari (2008) quanto aos seus resultados pode

ser caracterizada como:
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e Branco: Gerenciamento de Resultados utilizado para aproveitar a flexibilidade na
escolha do tratamento contabil para sinalizar aos usuarios das informacGes contabéis,
informagdes privadas dos gestores sobre os fluxos de caixa futuros. Beneficiando o
usuario por favorecer sua compreensao sobre a empresa, talvez antes limitada pela falta
das informac0es privadas.

e Cinza: Gerenciamento de Resultados é escolher um tratamento contdbil que seja
oportunista, mas permitido pelas normas contabéis (maximizando apenas a utilidade dos
gestores ou de algum agente especifico) ou economicamente eficiente.

e Preto: Esse tipo de Gerenciamento de Resultados € a pratica de usar truques e/ou fraudes
para deturpar ou reduzir a transparéncia dos relatérios financeiros, enganando e

prejudicando os usuarios desses relatorios.

Embora, tal como evidenciado por Avelar e Santos (2011), independentemente da forma como
é realizado o gerenciamento de resultados, geralmente leva a varias situagdes negativas.
Entretanto, é interessante ressaltar que, apesar de o gerenciamento de resultados manipular a
percepcao dos usudrios das informacgdes em um primeiro momento, seus efeitos sdo percebidos

pelos mesmos em um segundo momento (Avelar & Santos, 2011).

No entanto, nem sempre essa forma de contabilidade ¢ utilizada com essa intengdo. O lucro ou
o resultado pode ser gerenciado de forma a ser majorado ou minorado, dependendo das
pretensdes dos gestores ou do cenario em que a empresa se encontra (Barroso, Goncgalves & de
Medeiros, 2014). No que se refere ao mercado de capitais, Baptista (2009) afirma que o
gerenciamento pode diminuir ou majorar os resultados para reduzir ou aumentar o preco das

acOes conforme se aproxima de periodos de aquisicOes e oferta publica.

Em relacdo as decisBes contabeis, 0s debates sobre a adocao de padrbes contabeis mais flexiveis
(IFRS), baseados em principios, ou mais rigidos, baseados em regras, ndo constitui um ponto
pacifico e/ou unanime. Apesar da controvérsia existente quanto a influéncia do tipo de sistema
contabil proporcionar maior ou menor oportunidade para 0 GR, Goulart (2007) afirma que
fatores exogenos, como o0s interesses particulares da empresa, assim como, do proprio gestor,
ou seja, dos preparadores das informacdes contabeis podem impactar a contabilidade. Interesses

estes que podem motiva-los a gerenciar os resultados.
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2.2.2. Motivacdes para o Gerenciamento de Resultados (GR)

Healy e Wahlen (1999), relacionam os provaveis incentivos que levam gestores a gerenciar
resultados, da seguinte forma: vinculados ao mercado de capitais, voltados a alterar a percep¢ao
de risco sobre a empresa (income smoothing); por motivagdes contratuais entre a empresa e

diversos grupos; vinculados a regulamentagoes.

De forma complementar, Martinez (2001), um dos precursores do estudo sobre o tema no
Brasil, adiciona ainda os custos politicos, tais como, redugéo de lucros de monopolistas ou para
fugir a tributagéo e a regras antitruste, nas motivacoes para a existéncia do gerenciamento de
resultados. Assim, o gerenciamento de resultados pode ser motivado por diversos fatores,
destacando-se os relacionados ao mercado de capitais; a questbes contratuais; fatores
regulamentares e custos politicos também expostos por Almeida e Almeida (2009) e Almeida
Lopes e Corrar (2011).

Motivacdes relacionadas ao mercado de capitais: esse tipo de motivacao se baseia no uso das

informacdes contébeis por seus usuarios na avaliacdo de acGes, levando os gestores a gerencia-
las na tentativa de alterar a percepcdo do desempenho das acfes pelos usuérios (Healy &
Wahlen, 1999). Para Goulart (2007) esses usuarios utilizam as informag6es contabeis para

constituir percepcdes de risco e retorno das alternativas de investimento.

No entanto, Klann (2011) argumenta que a motivagdo para o GR, decorrentes do mercado de
capitais, ndo surgem apenas com o intuito de elevar os resultados da empresa e,
consequentemente, aumentar o pre¢o das acdes. Dependendo da situacdo e dos desejos do
gestor o objetivo pode ser exatamente o inverso, ou seja, diminuir os resultados, induzindo uma

queda no preco das a¢des no mercado (Klann, 2011).

Martinez (2001) em um dos seus muitos estudos sobre GR revisou as pesquisas sobre o tema
ligados a esta motivacéo e destacou que as empresas buscam favorecer sua imagem em periodos
pré-emissdo de ac¢Oes através do gerenciamento de resultados, a fim de facilitar a captagéo de
recursos (ex: Teoh, Welch & Wong, 1998).

Motivacdes contratuais: baseada na Teoria Positiva da Contabilidade de Watts e Zimmerman

(1990) essa motivacdo vé a contabilidade como um instrumento de monitoramento e regulacéo

dos contratos entre a empresa e seus stakeholders. Os gestores que recebem sua remuneragéao
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de forma variavel de acordo com o desempenho da empresa, buscam utilizar métodos contabeis

como o GR para aumentar os resultados do periodo (ex: Healy, 1985).

Além da remuneracéo variavel atrelada aos gestores, Goulart (2007) expGe outro exemplo de
motivacgdo contratual, os chamados contratos de divida. Esse tipo de contrato estipula restri¢oes
ou penalidades vinculadas a nimeros contébeis, como restri¢ces de crédito por insuficiéncia de

liquidez.

MotivagBes reqgulamentares e custos politicos: para Healy e Wahlen (1999) as empresas

pertencentes a setores sujeitos a monitoramento regulatério vinculado a informacéo contébil
possuem incentivos para gerenciar as informacdes de interesse do 6rgdo regulador. Martinez
(2001) afirma que as firmas gerenciam seus resultados quando possuem resultados muito altos,
ou acima da média de outros setores com o propdsito evitar a cobica de outros setores.

Para Goulart (2007) o exemplo tipico de custos politicos refere-se ao aumento de impostos ou
0 aumento de fiscalizacdo em empresas de setores altamente lucrativos. Esse tipo de motivacéo,
no entanto, pode ser divido em trés categorias conforme seu objetivo. Segundo Trapp (2009)
podem ter como objetivo enganar os 6rgdos reguladores, reduzir o risco de intervengdes e

investigagBes e para o planejamento tributario.

Cabe destacar que, quando se refere a uma empresa, deve-se ressaltar que se trata de diversas
pessoas com interesses e motivacgdes diferentes, as quais podem usar a discricionaridade para

atingir interesses particulares (Nardi, 2008).

2.2.3. Tipos de Gerenciamento de Resultados (GR)

Conforme exposto anteriormente o gerenciamento de resultados pode ter diversas motivacdes,
ou seja, aumentar, reduzir ou alisar os resultados. Martinez (2001) de forma pioneira no Brasil

as define em trés categorias, conforme apresentado na Figura 3 a seguir.



Figura 3. Modalidades de Gerenciamento de Resultados Contabeis
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Fonte: adaptado de Martinez (2001, p.43).

1) Target Earnings ou resultado alvo acontece com o intuito de alterar o resultado contabil,
seja aumentando ou o reduzindo. O foco é ajustar os lucros ou prejuizos a metas
previamente determinadas, que podem ser superiores ou inferiores ao resultado do
periodo. Um exemplo tipico refere-se ao nivel de lucro necessario para que executivos
obtenham boénus (Martinez, 2001; Goulart, 2007; Ronen & Yaari, 2008; Klann, 2011).

2) Income smoothing ou suavizacdo de resultados tem como objetivo reduzir a
variabilidade dos lucros em determinado periodo de tempo, mantendo os resultados
estaveis em um patamar (evitar oscila¢des), passando credibilidade e uma imagem de
solidez e maior estabilidade para os usuarios da informacdo. Para os usuarios da
informacdo contabil decréscimo ou oscilagbes nos resultados de uma empresa pode ser
interpretado como uma queda no seu desempenho operacional, no entanto, as flutuacfes
sdo decorrentes das atividades da empresa (Martinez, 2001; Goulart, 2007; Ronen &
Yaari, 2008; Klann, 2011).

3) Por exemplo, uma cervejaria tende a vender mais cervejas no verao, ocasionando
grandes “picos” sazonais em seus resultados. A utilizacdo dessa modalidade nesse caso
pode ser uma estratégia interessante, pois apresentaria um alisamento nos resultados, e
assim, possibilitaria que investidores ndao tenham uma visdo negativa com as tais

oscilagdes (ex: Meli, 2015).
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4) Big Bath Accouting busca um aumento nos lucros futuros em detrimento dos lucros
correntes, um gerenciamento mais prudente, antecipando perdas e postergando ganhos.
Casos onde esta modalidade se configura é quando uma empresa apresenta um prejuizo
e ndo é capaz de reverte-lo, nem mesmo através do GR. Nesta situacdo, a empresa opta
por piorar ainda mais seus resultados adiando o reconhecimento de receitas ou o
reconhecimento de despesas com o intuito de apresentar melhores resultados no futuro
(Martinez, 2001; Goulart, 2007; Ronen & Yaari, 2008; Klann, 2011).

2.2.4. Tipos de apuracdo do Gerenciamento de Resultados (GR)

Diversos modelos ou metodologias para deteccdo de gerenciamento de resultados (GR) séo
amplamente encontrados na literatura mundial. Martinez (2001), classifica em trés as
metodologias para detec¢do do GR. Séo elas a distribuicdo de frequéncia, analise de accruals

especificos e analise de accruals totais.

Para Trapp (2009), os estudos baseados na distribuicdo de frequéncia verificam o
comportamento contdbil com base em um ponto de referéncia chamado de benchmarks. Esse
ponto de referéncia € normalmente relacionado ao resultado do ano imediatamente anterior ou
lucro zero, e, a partir dele verifica se existe diferenca do nimero de observacdes abaixo e acima
desse ponto. Para Martinez (2001) e Klann (2011) a principal vantagem dessa metodologia
consiste em ndo precisar estimar os chamados accruals. No entanto, Trapp (2009) afirma que

essa metodologia ndo permite analisar a forma como o GR foi realizado.

A segunda metodologia para detecc¢do refere-se aos accruals especificos, cujo o foco é a analise
de contas especificas (Martinez, 2001) ou determinados ramos da empresa (Klann, 2011).
Entretanto, destacasse a necessidade do uso de uma grande quantidade de observacoes
(Martinez, 2001; Trapp, 2009; e Klann, 2011). Fator este que pode ser as vezes um limitador
dessa metodologia, ja que nem sempre esse volume de observacdes estd disponivel (ex:
McNichols & Wilson, 1988).

Por fim, os accruals totais sdo divididos em discricionarios (discretionary accruals — DA) e
ndo-discricionarios (nondiscretionary accruals — NDA). O objetivo dessa metodologia é

estimar exatamente o seu componente discricionario (AD) (Martinez, 2001; Trapp, 2009; e
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Klann, 2011). J& que é através dele que o gestor é capaz de gerenciar os resultados da empresa
pelo julgamento contabil (Klann, 2011) (ex: Healy, 1985; e Jones, 1991).

Apds apresentar as trés metodologias para deteccdo do gerenciamento de resultados (GR) em

especial as duas Ultimas, cabe detalhar e explicar o que &, e como sugerem o0s accruals.

Inicialmente dentro dos principios contabeis existem os regimes de caixa e de competéncia. O
primeiro baseia-se no pagamento e/ou recebimento de disponibilidade independente do fato
gerador. Enquanto o segundo é baseado no fato gerador, ou seja, é a confrontacao entre receitas
realizadas e despesas incorridas, independente do recebimento ou pagamento de fato.

A partir dos dois regimes (competéncia e caixa) é que surge os accruals. A diferenca entre
ambos é oriunda justamente entre a diferenca temporal dos recebimentos e pagamentos, e o fato
gerador da transacdo, do acontecimento da receita ou despesa. Ou seja, 0s accruals seriam todas
aquelas contas de resultado que fazem parte do lucro, mas que ndo implicam em necessaria
movimentacdo de disponibilidades, portanto o lucro liquido ndo sera igual ao fluxo de caixa,

exceto em casos particulares, como o caso dos accruals igual a zero (Martinez, 2001).

Figura 4. Conceito de acumulagdes
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Fonte: Adaptado de Martinez (2001).
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Sendo assim, o resultado do somatorio entre 0s AD que surgem do gerenciamento de resultados
(GR) e os AND oriundos das atividades normais da empresa constituem o accruals totais
(Ronen & Yaari, 2008).

Enfim, a estimacdo dos accruals discricionarios vem sendo foco da elaboracdo de diversos
modelos na literatura mundial. Dentre alguns destacam-se Healy (1985); DeAngelo (1986);
Jones (1991); Dechow e Sloan ou Modelo Setorial (1991); Dechow, Sloan e Sweeney ou Jones
Modificado (1995); Kang e Silvaramakrishnan ou KS (1995); Leuz, Nanda e Wysocki (2003);
Pae (2005); Kothari, Leone e Wasley (2005); Paulo (2007) e Barth, Landsman e Lang (2008).

2.3.PROCESSO DE CONVERGENCIA AS IFRS NO BRASIL

Com o intuito de assegurar o acesso a um nivel minimo de informagdes contébeis, surgem
normas que obrigam as empresas a divulgarem relatorios contabeis periodicamente. Conforme
0 artigo 176 da Lei n°. 6.404/76, ao fim de cada exercicio social, a diretoria devera elaborar,
com base na escrituracdo contabil da companhia, algumas demonstracdes financeiras, que

deverdo exprimir com clareza a real situagdo do patrimonio da empresa.

Reforcando o intuito exposto anteriormente e com o objetivo de se adequar aos padrbes
internacionais, em 2008 o Brasil passou a adotar as Normas Internacionais de Contabilidade,
mais comumente conhecidas como International Financial Reporting Standards (IFRS), com a
promulgacdo da Lei 11.638/07 (Antunes, Grecco, Formigoni & Neto, 2012) e Lei no.
11.941/09. No entanto trata-se de uma convergéncia parcial, pois a exigéncia que obriga a

adocdo do IFRS passa a vigorar ao final de 2010.

O objetivo foi dar inicio ao processo de convergéncia das normas brasileiras as normas
internacionais (Baptista, 2009). Processo este denominado de harmonizacdo contabil, cujo
objetivo segundo Weffort (2003) é reduzir as diferencas nas praticas contabeis entre os paises,
onde seu principal condutor é o International Accounting Standards Board (IASB).

Os principais objetivos para que o0 movimento da contabilidade nacional esteja alinhado com

os padrdes internacionais segundo de Lima (2010) envolvem:

e A separacdo entre a contabilidade societaria e tributaria, focando apenas nos interesses

dos principais usuarios externos, tais como investidores e credores;
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e Fazer com 0 que 0 processo de normatizagdo seja mais misto, ndo apenas fundamentado
em atos normativos elaborados pelos 6rgdos governamentais, e sim em conjunto com
empresas, usuarios e profissionais, etc;

e Convergir as normas brasileiras com as internacionais, com o0 intuito de que as
demonstragdes financeiras das companhias residentes no Brasil possam ser entendidas
com mais facilidade e clareza em outros paises;

e Aumentar a transparéncia e a confiabilidade das informagdes financeiras a fim de
possibilitar um custo de captacdo de financiamento externo mais baixo;

e Estimular novos investimentos no mercado nacional; e

e Aumentar o ganho de eficiéncia na elaboracdo das demonstracfes contabeis.

A principal inovacédo para Antunes et al., (2012), trazida por esse processo de convergéncia as
normas internacionais, € que a pratica contabil brasileira passa a estar muito mais baseada na
interpretacdo dos pronunciamentos do Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC) do que na

mera aplicacdo de regras nacionais.

Mas se, por um lado, as modificacGes trazidas pela nova lei podem proporcionar beneficios
para os usuarios da informacéo contabil como menores niveis de gerenciamento de resultados
(GR) segundo Barth, Landsman e Lang (2008) uma vez que parte do pressuposto de que a
adocdo do IFRS eleva a qualidade contabil, por outro, Baptista (2009) afirma que trazem
consigo instrumentos de manipulacdo de lucro. Assim, uma questdo que surge com a
necessidade de adequacdo das empresas brasileiras as normas internacionais, é se as novas
normas exercerao influéncia sobre a pratica do gerenciamento de resultados, e qual a natureza

dessa influéncia, se a inibira ou a estimulara (Baptista, 2009).

Estudos como o de Braga (2016) apresenta evidéncias de reducdo da qualidade do ambiente
informacional para paises code law, e indicam também um aumento nas praticas de
gerenciamento de resultados apos as IFRS, embora a expectativa em torno da adocdo das IFRS
fosse um aumento da qualidade das demonstracdes financeiras e, consequentemente, uma

expectativa quanto ao funcionamento eficiente dos mercados de capitais.

Uma vez que, uma das principais alteracoes trazidas pela nova lei segundo Baptista (2009), foi
a ampliacdo do poder de julgamento dos profissionais da area, criou-se um ambiente propicio
a pratica do gerenciamento. Considerando a capacidade de influéncia das informacGes
financeiras divulgadas sujeitas ao gerenciamento, Martinez (2001) destaca que um dos

principais impactos dessas informages € a influéncia sobre o preco das acdes das empresas.
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Destaca-se que, as alteracOes requeridas a partir da implementacdo das normas IFRS segundo
de Lima (2010) ndo podem ser analisadas separadamente em relacdo a outros aspectos
institucional, como politicos, culturais e econdmicos de diferentes paises, uma vez que a
regulacdo ndo é capaz de definir todos os tratamentos possiveis para mensurar e divulgar todos
0s eventos econdémicos ocorridos. Consequentemente, Lima (2010) atribui grande parte da
qualidade da informacdo contébil aos incentivos existentes para a preparacao e divulgacao das

informacdes e ndo aos principios contabeis geralmente aceitos (GAAP).

Para Zeff (2007) a interpretacdo, linguagem, terminologia, uso de medidas alternativas de
ganhos, ativa participacéo da Securities and Exchange Commission (SEC) e a politica adotada
em cada pais, constituem obstaculos para a comparabilidade dos demonstrativos contabeis de
diferentes paises, assim como, para 0 processo de convergéncia. Prejudicando e até mesmo

inviabilizando a implementagdo da comparabilidade global.

No Brasil por exemplo, as normas e praticas contabeis eram conservadoras, atreladas
especialmente ao regime tributario nacional (Lima, 2010). Seu ambiente institucional
caracterizado conforme a estrutura legal, pertencia ao arcabouco do direito romano (code law),
no qual o governo constitui o principal 6rgdo regulador, interferindo diretamente nos
procedimentos e praticas contabeis. As demais instituicdes de mercado e de classe participavam
no processo regulatorio de forma menos expressiva, auxiliando a criagdo de normas para a
contabilidade brasileira (Lima, 2010).

Segundo Klann (2011) a adocdo das normas contabeis do IASB iniciou-se pela Unido Europeia
e foi disseminada para diversos paises. Ambiente este que se tornou propicio para uma série de
estudos sobre vantagens/desvantagens, assim como, 0s impactos decorrentes da adocdo do
IFRS em paises distintos.

2.3.1. Vantagens e Desvantagens da Convergéncia Contabil

O processo de convergéncia das normas contabeis em ambito internacional e nacional, bem
como 0s impactos desse processo, vem sendo muito estudados nos Gltimos anos. No Brasil em

especial, esse processo vem recebendo destaque principalmente nas ultimas duas décadas.

Segundo Tyrrall, Woodward e Rakhimbekova (2007) o proprio IASB admite a necessidade de
compreender o impacto da implantacdo das IFRS. Além disso, 0s autores apresentam como

vantagens da harmonizacdo: o potencial para rapida melhora nacional na percepcdo da
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qualidade e status dos relatorios financeiros; aumento na eficiéncia de mercados financeiros
(inter) nacionais por meio de provisGes mais compreensiveis, comparaveis e demonstragdes
financeiras mais confiaveis; além da reducédo do custo das firmas para preparar demonstragdes
financeiras. Como desvantagens da harmonizacao contabil apontam o fato de paises adotarem

um conjunto de normas que ndo necessariamente atendem suas caracteristicas.

Para Klann (2011) aumentar a harmonizagdo e a complexidade das normas contabeis pode
acabar facilitando a expanséo das grandes empresas internacionais, em detrimento das empresas
locais, tanto em paises em desenvolvimento, como em paises desenvolvidos. No entanto, Bae,
Tan e Welker (2008) argumentam que existe pouca ou nenhuma evidéncia empirica da
magnitude dos beneficios ou dos custos impostos pelas diferencas nos padrées contabeis no

mundo.

Para Ramanna e Sletten (2009) a decisdo de um pais adotar ou ndo as IFRS depende de trés
variaveis. A primeira delas refere-se ao valor econdmico liquido das IFRS para um pais, ou
seja, um pais somente o adotaria se possuisse um fluxo de capital estrangeiro grande ou se
pretendesse aumenta-lo no futuro, além de paises com instituicGes de governanca que consigam

se adequar mais facilmente as IFRS estariam mais propensos a adota-las.

A segunda variavel refere-se ao valor politico liquido das IFRS, que consiste no ganho potencial
de lobbying dos paises mais poderosos sobre os padrdes contabeis internacionais em detrimento
de outros paises pela perda de autoridade sobre seus padrdes contabeis locais. Por fim, a terceira
variavel seria a sincronizacdo das IFRS, gque se refere ao maior apelo pela sua ado¢do quanto

maior 0 numero de paises que a adotam.

De maneira geral, os estudos realizados no Brasil se comparado com a realidade internacional
sobre os impactos do processo de convergéncia contabil internacional se encontram num estagio
incipiente. Uma vez que esse processo se iniciou no ano de 2008, o que torna possivel estudos
sobre o impacto da adocdo da IFRS no Brasil menos de uma década.

A Lei n° 11.638/07 ndo conseguiu adequar todas as divergéncias encontradas entre as normas
contabeis brasileiras e internacionais, uma vez que outras leis (n°. 11.941/09) e medidas
provisorias foram sendo elaboradas, mas para Klann (2011) o Comité de Pronunciamento
Contabil (CPC) vem se esforcando a fim de adequar a contabilidade brasileira as normas

internacionais, através da emissao de novos pronunciamentos sobre essas divergéncias



47

Assim, torna-se importante analisar essas diferencas a fim de identificar variacbes no poder
discricionério concedido aos gestores ao se adotar o padrdo contabil internacional. Essa
constatacdo pode dar suporte para eventuais alteraces nos niveis de gerenciamento de resultado
(GR) encontrado nas informac@es contabeis publicadas por essas empresas apds a adocao das
IFRS.

2.3.2. Pesquisas que relacionam Gerenciamento de Resultados (GR) a Convergéncia
Contébil Internacional

As pesquisas sobre a influéncia das IFRS no gerenciamento de resultados (GR) das
organizagBes ndo apontam para uma Unica conclusdo. Pelo contrério, os resultados desses
estudos sdo diversos e ndo similares. Algumas pesquisas ndo encontraram diferencas
significativas entre os relatorios em IFRS e os relatérios em normas locais (Van Tendeloo &
Vanstraelen, 2005; Zhou, Xiong & Ganguli, 2009; Joia & Nakao, 2014). Outros apontam para
aumento no GR apo6s a adogdo das IFRS (Klann, 2011; Rathke, Santana, Lourenco & Dalmaécio,
2016). Enquanto outros apontam para melhoria na qualidade dos relatorios baseados nas IFRS
(Barth, Landsman & Lang, 2008; latridis & Rouvolis, 2010; Grecco, 2013).

Entre aqueles que ndo encontraram diferencas significativas entre os relatérios em IFRS e 0s
relatérios em normas locais, Van Tendeloo e Vanstraelen (2005) abordam a questdo de se a
adocdo voluntaria das IFRS estd associada a um menor GR na Alemanha. A amostra,
constituida por empresas alemds cotadas na bolsa, contém 636 observacdes relativas ao periodo
1999-2001. Através da comparagdo entre aquelas empresas alemas que adotaram as IFRS e
empresas aleméas que adotam as normas locais, os resultados sugerem n&o haver diferenca na
gestdo de resultados. Para isso estimaram os accruals discricionarios através do modelo de
Jones Modificado e posteriormente um modelo de regressdo para testar a influéncia de algumas
variaveis independentes (se a empresa adota IFRS ou ndo, se séo auditadas por big four ou nao,
se sdo listadas no NASDAQ, NYSE ou LSE, além da interacdo da IFRS com cada uma) sobre

os accruals. Contribuindo para o debate sobre se as IFRS séo suficientes e eficazes.

Zhou, Xiong e Ganguli (2009) investigaram os efeitos da adocao das IFRS tém maior qualidade
de ganhos em um mercado emergente como a China. Através da comparacdo dos dados
contabeis das empresas que adotam as IFRS com as de empresas ndo adotantes, os resultados
apontaram para uma ligeira melhora na diminuicdo da suavizacdo de resultados apds a adocéao

das IFRS. No entanto, quanto a tempestividade do reconhecimento de perdas, ndo foi constatada
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alteracdo. Concluem, no geral, que a adocdo das IFRS sugere alguma melhora na qualidade da
informagdo contabil, no entanto, proporcionou aos gestores maior possibilidade de manipulagdo
de ganhos, o que acabou neutralizando os efeitos positivos. Suas descobertas apontam para a
necessidade de um mecanismo mais estrito de fiscalizacdo dos padrdes contabeis nos mercados

emergentes.

No Brasil Joia e Nakao (2014) buscaram verificar se houve mudanca nos niveis de
gerenciamento de resultados (GR) ap6s 2010 e se foi em funcdo da adogdo das IFRS pelas
companhias brasileiras de capital aberto, durante o periodo de 2006 a 2011. Para alcancar o
objetivo da pesquisa, foram feitos dois testes. O primeiro foi o célculo dos accruals
discricionarios, por meio do Modelo de Jones Modificado e testados por diferenca de médias
para os periodos antes e apds as IFRS. Em seguida, foi utilizada a regressdo com dados em
painel com corre¢do de Newey-West, onde foi inserida uma variavel dummy IFRS. Diane de
seus resultados, os autores ndo puderam confirmar a hip6tese de que a ado¢édo das IFRS afetou
o nivel de GR no periodo analisado. No entanto, mostraram que o tamanho e o endividamento
explicam significativamente os accruals discricionarios e que empresas maiores e com maior
propor¢do de capital proprio tendem a produzir relatérios com melhor qualidade,
independentemente da adogéo de IFRS.

Quanto ao aumento no gerenciamento de resultados apds a adocdo das IFRS, pode ser
observado no estudo de Rathke, Santana, Louren¢o e Dalmacio (2016). Os autores analisaram
o nivel de gerenciamento de resultados (GR) na América Latina (Brasil e Chile) ap6s a adogao
das IFRS, em comparacdo aos paises anglo-saxfes (Reino Unido e Australia) e europeu-
continentais (Franca e Alemanha). Utilizaram para isso os accruals discricionarios como um
proxy para a gestdo de resultados, além do modelo de Jones (1991). Uma vez que a literatura
sobre GR considerando paises menos desenvolvidos ainda é incipiente, apesar de sua relevancia
para a economia mundial. Seus resultados demonstram que os latino-americanos apresentam
um maior nivel de gerenciamento de resultados que os anglo-saxdes e europeu-continentais.
Logo, mesmo com um conjunto unico de padrdes contabeis mundial de elevada qualidade
(IFRS) e fortes incentivos a divulgacgéo, as caracteristicas especificas dos paises produzem forte

influéncia na forma como as IFRS sdo implementadas em cada pais.

Klann (2011) investigou se os padrdes do IASB tém alterado os niveis de gerenciamento de
resultados (GR) de companhias em diferentes paises (Brasil e Inglaterra). Para analisar estes
efeitos em empresas brasileiras, optou-se por compara-las com empresas inglesas. Assim, a

pesquisa foi realizada com dados de 721 empresas inglesas e de 170 empresas brasileiras.
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Utilizaram para medir os niveis de gerenciamento de resultados quatro métricas (variabilidade
das mudancas no lucro liquido; taxa média da variabilidade nas mudangas no lucro liquido
sobre a variabilidade das mudancas no FCO; correlacdo de Spearman entre accruals e fluxo de
caixa e Coeficiente de pequenos resultados positivos futuros). Seus resultados demonstraram
um aumento nos niveis de GR em empresas brasileiras com a adogdo das IFRS apos a Lei n°
11.638/07. Concluem que a efetividade do processo adocéo das IFRS ndo depende apenas da
convergéncia das normas contabeis. Outros fatores podem ser determinantes, uma vez que 0s

resultados para os dois paises foram contrarios.

Por outro lado, ha estudos que apontam para melhoria na qualidade dos relatorios baseados nas
IFRS. Barth, Landsman e Lang (2008) caracterizam um desses estudos. Examinaram se a
aplicacdo de normas internacionais esta associada a uma maior qualidade contabil entre dois
grupos de empresas. O primeiro grupo representa empresas que aplicam as 1AS e o segundo de
empresas ndo-americanas que ndao o fazem. Constataram que empresas de 21 paises
apresentaram, ap6s a adocdo do IFRS, menor GR, reconhecimento mais oportuno das perdas e
maior associacdo de valores contabeis com 0s precos das acdes e 0s retornos. Em geral,
constataram que as empresas do IAS evidenciam uma melhora na qualidade da contabilidade

entre os periodos pré e pos-adocao.

Ja na Grécia, latridis e Rouvolis (2010) investigam os efeitos da transicdo do GAAP grego (ndo
common-law) para IFRS sobre os resultados financeiros das empresas, além de examinar o grau
de GR. Embora os resultados mostrem que os efeitos da implementacdo das IFRS no periodo
de adocdo oficial de 2005 foram desfavoraveis em termos de rentabilidade e liquidez, em 2006,
as empresas apresentaram melhores indicadores de desempenho financeiro em termos de
rentabilidade e perspectivas de crescimento futuro. O estudo mostra que varias empresas
forneceram divulgagdes voluntarias de IFRS antes do periodo de adogdo oficial, atrelado
diretamente ao tamanho da empresa e as fortes necessidades de financiamento de divida e
capital. Além disso, no periodo de adogéo oficial, constatam evidéncias de gerenciamento de
resultados (possivelmente devido aos custos de transicdo das IFRS). No entanto, no periodo
subsequente o nivel de GR diminuiu significativamente. Por fim, a implementacdo de IFRS
fornece medidas contdbeis mais relevantes para o valor no segundo ano de adogdo em relagdo

ao ano de adogdo oficial.

Grecco (2013) de forma semelhante avalia se as mudangas nas praticas contabeis trouxeram
reducdo no GR das empresas abertas brasileiras ndo financeiras, ocasionando uma melhoria na

qualidade da informagdo contébil. Utilizaram para isso uma amostra com 361 empresas
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brasileiras ndo financeiras. Nos resultados obtidos foram encontradas evidéncias de que a
convergéncia as IFRS teve efeito restritivo no GR no Brasil ap6s sua implantagdo completa.
Entre os trés fatores restritivos ao gerenciamento de resultados estudados, notou-se que 0 mais
efetivo € o ambiente regulatdrio. As entidades cujo setor é regulado por uma agéncia regulatoria
além da CVM, apresentam menores niveis de GR que as demais. Notou-se também que quanto

maior a empresa menor o nivel de GR.

Assim, o processo de convergéncia das normas contabeis em ambito internacional, com a
adogdo ou a adaptagdo as normas contabeis do IASB, pode resultar em maior ou menor
flexibilidade, na comparagdo das normas locais com as do IASB. Esse processo pode
proporcionar, segundo alguns estudos aqui apresentados, oportunidades para o gerenciamento

de resultados.
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AUTORES OBJETIVO PAIS METODO RESULTADO
Van Tendeloo e | Examinar se a adocdo das IFRS | Alemanha Modelo de Jones Modificado (1995) e posteriormente um | Sugere ndo haver diferenca na gestdo
Vanstraelen esta associada com um menor GR. modelo de regressdo para testar a influéncia de algumas | de resultados.
(2005) variaveis independentes (IFRS, auditoria big four, se sdo
listadas no NASDAQ, NYSE ou LSE) sobre o accruals
discricionérios.
Barth, Landsman | Examinar se a aplicacdo das | 21 paises Utilizaram quatro métricas para GR. A primeira é baseada | Constataram que empresas de 21

e Lang (2008)

Normas Internacionais de
Contabilidade (1AS) esta
associada com a contabilidade de

qualidade superior.

na variabilidade da mudanga no lucro liquido ANI. Segunda
¢ baseada na variabilidade do Fluxo de Caixa ACF.
Terceira é baseada na correlagdo de Spearman entre
acréscimos e fluxos de caixa. Por Gltimo é utilizado o

coeficiente sobre o lucro liquido positivo pequeno, SPOS.

paises apresentaram, apds a adogéo das
IFRS, menor GR.

Zhou, Xiong e | Verificar se aadocdo das IFRS tem | China Utilizaram trés medidas de GR (variancia da variagdo do | Concluem, no geral, que a adogéo das
Ganguli (2009) maior qualidade dos lucros em um lucro liquido (VARNI), frequéncia de lucro liquido | IFRS sugere alguma melhora na
mercado emergente. positivo pequeno (SPOS), e a frequéncia do lucro liquido | qualidade da informagdo contabil, no
negativo grande (LNEG)). Posteriormente utilizaram a | entanto, proporcionou aos gestores
Regressdo Logistica. maior possibilidade de manipulacéo de
ganhos, o que acabou neutralizando 0s
efeitos positivos.
latridis e Rouvolis | Investiga os efeitos da transicdo do | Grécia Utilizou-se modelos de Regressao e Modelos de regressdo | No periodo de adogdo oficial,

(2010)

GAAP grego para IFRS sobre 0s
resultados financeiros das

empresas listados.

logistica.

constatam evidéncias de GR. No
entanto, no periodo subsequente o
nivel de GR

significativamente.

diminuiu
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Klann (2011)

Verificar a influéncia do processo
de
contabeis internacionais do I1ASB

convergéncia as  normas

no nivel de GR.

Brasil e Inglaterra

Utilizaram o modelo de Barth, Landsman e Lang (2008).
Na analise dos dados aplicaram-se técnicas estatisticas de

dados em painel, Teste F e correlacdo de Spearman.

Demonstraram um aumento nos niveis
de GR em empresas brasileiras com a
adocdo das IFRS ap6s a Lei n°
11.638/07.

Grecco (2013) Avaliar se as mudancas nas | Brasil Para mensurar 0 GR por meio de apropriacbes | Foram encontradas evidéncias de que a
praticas  contdbeis  trouxeram discricionarias foram aplicados os Modelos Jones e KS, | convergéncia as IFRS teve efeito
reducdo no GR das empresas incluindo suas variagdes. Aplicaram-se também técnicas | restritivo no GR apds sua implantacéo
abertas brasileiras ndo financeiras, estatisticas de dados em painel. completa.
ocasionando uma melhoria na
qualidade da informacéo contébil.

Joia e Nakao | Verificar se houve mudanca nos | Brasil Aplicou-se 0 Modelo de Jones Modificado (1995), como | N&o puderam confirmar a hipdtese de

(2014) niveis de GR apds 2010 e se foi em proxy para os accruals discriciondrios, que posteriormente, | que a adogdo das IFRS afetou o nivel
fungdo da adocdo completa de foi inserida no Modelo de Mcnichols e Wilson (1988). A | de GR.

IFRS pelas companhias brasileiras técnica estatistica empregada foi a de regressao com dados
de capital aberto. em painel.

Rathke, Santana, | Analisa o nivel de GR na América | Brasil e Chile (América | Estimaram os accruals discricionérios absolutos com base | Demonstram que os latino-americanos

Lourengo e | Latinaapds aadoc¢do das IFRS, em | Latina), Reino Unido e | no modelo Jones Modificado (1995), como um proxy de | apresentam um maior nivel de GR que

Dalmécio (2016) | comparacdo aos paises anglo- | Australia (Anglo- | GR e utilizaram um modelo de regresséo incluindo uma | os  anglo-saxbes e  europeu-
saxfes e europeu-continentais. saxdes), Franca e | variavel pais, a fim de capturar as diferencas entre os | continentais.

Alemanha (Europeu- | grupos de paises,
continental).
Fonte: Elaborado pelo autor.
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2.3.3. Pesquisas que relacionam Relevancia da Informacdo Contabil a Convergéncia
Contabil Internacional

Da mesma forma que a secdo anterior, esta se¢do traz a tona pesquisas sobre a influéncia das
IFRS sobre a relevancia das informagdes contabeis, demonstrando resultados mais
homogéneos. Neste sentido, verifica-se que grande parte das pesquisas observadas apresentou
um consenso quanto aos beneficios advindos pds adogdo das normas IFRS, tendo em vista as
significativas evidéncias de aumento na relevancia das informacgdes contabeis divulgadas pelas
empresas e a adicdo de novas informacGes relevantes para os investidores no mercado de

capitais.

Inicialmente Hung e Subramanyam (2007) investigaram os efeitos da adocdo das IFRS nas
demonstracdes financeiras, bem como a relevancia das informacdes contabeis para uma
amostra de empresas alemds durante 1998-2002. Eles compararam os efeitos das normas IAS
em relacdo ao padrdo contdbil Alemdo para uma amostra de 80 empresas alemas que
voluntariamente adotaram as normas internacionais de contabilidade. Encontraram em sua
pesquisa que o ativo total e o patrimdnio liquido, bem como a variagéo do lucro e do patriménio
liquido, apresentam-se mais relevantes no IAS do que no padrdo da Alemanha. Além disso,
encontraram que os ajustes de reconciliacdo do patrimonio liquido séo relevantes, enquanto que

0s ajustes de reconciliagdo dos lucros ndo se mostraram relevantes.

Fernandes, Santos, Pereira e Szuster (2008) buscaram analisar se a parada programada seria um
exemplo de aceitacdo de norma estrangeira que contribui para a qualidade informativa das
demonstragcfes contabeis de empresas brasileiras de capital aberto a luz da Teoria Contabil e
verificar se a convergéncia para as normas internacionais tem auxiliado a evolugédo da qualidade
da evidenciacdo contabil no Brasil (na Petrobras). A parada programada caracteriza-se pela
paralisacdo temporéria das operacfes de um ativo ou grupo de ativos, com o objetivo de realizar
manutencdes relevantes em intervalos regulares ao longo de sua vida atil econdmica. No
entanto, demonstraram que ndo houve subversao no que ja era presente em livros de Teoria da
Contabilidade, no que tange aos conceitos de Ativo, Passivo e Resultado, mas, sim, um

reconhecimento de que a norma internacional ja era alinhada com essa teoria no Pais.

Lima (2010) investiga a relevancia das informacBes contabeis antes e depois do inicio do
processo de convergéncia para as normas internacionais de contabilidade no Brasil, durante

1995 e 2009. O autor especificamente, pretendeu analisar essa questdo sobre trés perspectivas
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distintas. A primeira delas com um enfoque de curto prazo, analisa a rea¢cdo do mercado de
capitais brasileiro associada a divulgacdo das demonstracfes contdbeis em trés diferentes
momentos: antes, durante e apos a transi¢do do padrdo contabil brasileiro para o padrao hibrido
(IFRS). A metodologia utilizada foi o estudo de eventos e 0s resultados encontrados indicam
que: as demonstracdes contébeis possuem contetdo informacional, isto é, oferecem novas
informacdes que sdo incorporadas aos precos; para a amostra de empresas que possuem 0S
incentivos para serem mais informativas (ADR) ndo foram encontradas diferencas em seu
conteudo informacional. A segunda perspectiva contemplada na pesquisa volta-se a uma anélise
de longo prazo entre a associagdo de varidveis contabeis e variaveis de mercado. Essa anélise
ocorreu através da investigacdo da associacdo entre as informacgdes contdbeis (lucro e
patrimonio liquido) e o preco, para identificar se a adocdo das IFRS, aumenta o nivel de
associacdo entre essas variaveis contabeis e o preco. De modo complementar, 0 modelo de
retorno ou timeliness os resultados indicaram que a relevancia da informagdo contabil,
aumentou apos a adoc¢do parcial das normas IFRS no Brasil. Por fim, a terceira perspectiva
analisou a relevancia dos nimeros contabeis em um momento especifico, que é a divulgacao
dos ajustes de reconciliacdo do lucro e do patriménio liquido. Nessa perspectiva, as evidéncias
indicaram que os ajustes de reconciliacdo sdo relevantes para o mercado de capitais brasileiro.
Isso significa que 0s mesmos eventos econémicos, quando mensurados por diferentes normas
contébeis, alteram as expectativas dos investidores acerca dos lucros futuros da empresa e, por

conseguinte, modificam os precos.

Outro estudo realizado sobre a tematica foi o de Antunes, Grecco, Formigoni e Mendonca Neto
(2012). Os autores tiveram como objetivo principal apresentar as principais mudancas ocorridas
recentemente na pratica contabil brasileira, comentando os efeitos esperados na qualidade da
informac&o contabil em termos do reconhecimento e mensuracdo dos eventos econdmicos;
além, da divulgacdo das informagdes contabeis por meio de seus principais relatrios. Suas
conclusbes revelam que dentre todas as alteragdes que visam melhorar a qualidade da
informagdo contabil divulgada, a consequéncia mais relevante se da no ambito cultural, visto
que a contabilidade hoje no Brasil estd muito mais focada na interpretacdo dos pronunciamentos
do CPC do que na mera aplicacdo de regras (exigindo do contador habilidades de analise e
interpretacdo), o que contribui para a valorizacdo da profissdo no Brasil. Esse aspecto impacta
positivamente o status profissional, tanto sob o ponto de vista do reconhecimento pela
sociedade, como sob o aspecto da recompensa econdémica. Mas 0s autores ainda criticam alguns

aspectos da nova legislacdo, principalmente no que se refere a sua imposi¢do as pequenas e
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meédias empresas (implica em um acréscimo desnecessario na complexidade e nos custos dos

sistemas de informacéao contabil).

Com o objetivo de verificar se a adogdo das normas internacionais de contabilidade no Brasil
tornou as demonstragdes financeiras mais relevantes, em termos informativos para o mercado
de capitais, Ramos e Lustosa (2013) mensuraram o value relevance através do modelo
empregado por Collins, Maydew e Weis (1997), derivado do modelo de avaliacdo pelo lucro
residual, reatulizado por Ohlson (1995) para o periodo de 2004 a 2012. Seus resultados
corroboram a afirmacdo de um aumento na relevancia da informacéo contabil no valor da
empresa com a convergéncia as normas internacionais, demonstrando que existe indicios de
gue a convergéncia aproxime as informacdes contabeis ao valor justo de negociacao atribuindo

maior relevancia para a tomada de decises.

Ja Macedo, Machado e Machado (2013) compararam a relevancia da informacdo contabil em
periodos pré e pos a primeira fase do processo de convergéncia as normas internacionais de
contabilidade no Brasil, que se deu no exercicio de 2008. Para tanto, realizou-se uma
comparagcéo do R? das regressdes, pré e pés convergéncia, entre uma proxy de cada informagéo
contabil (lucro liquido - LLPA e patriménio liquido - PLPA) como variaveis independentes e o
preco das a¢bes como variavel dependente, para o periodo de 1997 a 2009, de empresas nao-
financeiras de capital aberto no Brasil. Seus resultados mostraram diferencgas no value relevance
da informac&o contabil de LLPA e PLPA, com o LLPA apresentando um ganho e o PLPA uma
perda de contetdo informacional. Os autores atribuem o ganho da primeira a reducdo no
conservadorismo e a introducdo do conceito do valor justo na préatica contabil, que tendem a
deixar o Lucro mais préximo da realidade econémica da empresa, rompendo o paradigma de
que o Lucro Liquido é uma cifra meramente contabil. Quanto a perda do contedo
informacional da segunda, eles afirmam que pode estar associada a um descolamento entre a
situacdo financeira das empresas e 0 comportamento do mercado de capitais, em virtude da

crise mundial de 2008.

Silva e da Silva (2015) analisaram especificamente o conteddo informacional da Demonstracéo
de Resultado Abrangente (DRA) que compunham o Novo Mercado da BM&FBovespa. Para
analisar o conteddo informacional da DRA, utilizaram testes estatisticos de diferencas de
médias para amostras pareadas (Lucro Liquido do periodo - LL e o Resultado Abrangente —
LLA). Os resultados encontrados indicaram que aproximadamente 50% das empresas

apresentaram ganhos e perdas no LLA; os efeitos liquidos dos ganhos e perdas foram positivos
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nos anos de 2012 e 2011 e negativos no ano de 2010; o CPC 2 e CPC 38 foram o0s que mais
frequentes impactaram os LLA; e existem diferencas entre as métricas LL e LLA para as
empresas analisadas nos anos de 2011 e 2010. Os resultados observados indicam que os itens
que compdem a DRA tém o potencial de gerar volatilidade no resultado do exercicio caso

fossem reconhecidos na Demonstracdo de Resultado do Exercicio.

Um estudo que aponta para conclusdes opostas aos estudos anteriores € o de Clarkson et al
(2011). Os autores investigaram o impacto da adoc¢édo das IFRS na Europa e Australia sobre a
relevancia dos lucros e do patriménio liquido. Com base na amostra da pesquisa que consistiu
em 3.488 empresas que adotaram as IFRS em 2005, puderam comparar 0s nUmeros originais
reportados em 2004 com os gerados em 2005 e comparativos em IFRS para 0 ano de 2004,
Através do modelo linear tradicional, relataram que os numeros contéabeis oriundos do padréo
IFRS tem impacto similar sobre o lucro e o PL ou apresentam 0 mesmo poder explicativo em
relacdo ao GAAP local. No entanto, quando a amostra é segregada em paises de regime common
law versus code law, 0 modelo sugere um decréscimo na relevancia das informacdes contabeis
das empresas dos paises common law, enquanto que o preco ndo € relevante para as firmas de

paises code law.
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Quadro 3. Pesquisas que relacionam Relevancia da Informagao Contabil as IFRS.

AUTORES OBJETIVO PAIS METODO RESULTADO

Hung e | Investigar os efeitos da adocdo das IFRS | Alemanha | Utilizaram um modelo Probit para | O ativo total e o PL, bem como a variacéo do lucro e do PL,

Subramanyam nas demonstragdes financeiras, bem como a analisar as decisbes das empresas da | apresentam-se mais relevantes no 1AS do que no padréo da

(2007) relevancia das informagdes contabeis. amostra em adotar a IAS. Alemanha.

Fernandes, Santos, | Analisar se a parada programada seria um | Brasil Baseada nas normas e bibliografia | Demonstraram que ndo houve subversdo no que ja era

Pereira e Szuster | exemplo de aceitacdo de norma estrangeira identificada como de uso difundido, | presente em livros de Teoria da Contabilidade, no que tange

(2008) que contribui para a qualidade informativa complementadas por um exemplo | aos conceitos de Ativo, Passivo e Resultado, mas, sim, um
das demonstragdes contébeis e verificar se real, o da empresa Petréleo Brasileiro | reconhecimento de que a norma internacional ja era
a convergéncia tem auxiliado a evolugédo da SA alinhada com essa teoria no Pais.
qualidade da evidenciagéo contébil.

Lima (2010) Investigar a relevincia das informagGes | Brasil Estudo de eventos e modelo de | Indicam que as demonstragBes contabeis possuem conteddo
contdbeis antes e depois do inicio do retorno ou timeliness. informacional, isto é, oferecem novas informagdes que sédo
processo de convergéncia para as normas incorporadas aos precos. Para a amostra de empresas que
internacionais de contabilidade. possuem os incentivos para serem mais informativas (ADR)

ndo foram encontradas diferencas em seu contetdo
informacional. Também indicam que a relevancia da
informacgdo contabil, aumentou apds a adogdo parcial das
normas IFRS no Brasil.

Clarkson et al | Investigar o impacto da adocdo das IFRS | Europa e | Modelo linear tradicional. Relataram que os ndmeros contébeis oriundos do padrdo

(2011) sobre a relevancia dos lucros e do PL. Austrélia IFRS tem impacto similar sobre o lucro e o PL ou

apresentam o mesmo poder explicativo em relacdo ao
GAAP local. No entanto, quando a amostra é segregada em
paises de regime common law versus code law, 0 modelo

sugere um decréscimo na relevancia das informacGes
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contabeis das empresas dos paises common law, enquanto
que o preco ndo é relevante para as firmas de paises code

law.

Antunes,  Grecco,
Formigoni e
Mendonca Neto
(2012)

Apresentar as  principais mudancas
ocorridas recentemente na pratica contabil
brasileira, comentando os efeitos esperados
na qualidade da informacdo contabil em
termos do reconhecimento e mensuracao

dos eventos econdmicos.

Brasil

Andlise critica sobre os efeitos
esperados na qualidade da informacéo

contabil.

Dentre todas as alteracfes que visam melhorar a qualidade
da informacdo contabil, a consequéncia mais relevante se da
no ambito cultural, visto que a contabilidade hoje no Brasil
esta muito mais focada na interpretacdo dos
pronunciamentos do CPC do que na mera aplicacdo de
regras. Esse aspecto impacta positivamente o status
profissional, tanto sob o ponto de vista do reconhecimento
pela sociedade, como sob o aspecto da recompensa

econdmica.

Ramos e Lustosa
(2013)

Verificar se a adogdo das normas
internacionais de contabilidade tornou as
demonstracgdes financeiras mais relevantes,
em termos informativos para o mercado de

capitais.

Brasil

Através do modelo empregado por
Maydew e Weis (1997),

derivado do modelo de avaliacdo pelo

Collins,

lucro residual, reatulizado por Ohlson
(1995)

Aumento na relevancia da informacao contébil no valor da
empresa com a convergéncia as normas internacionais,
demonstrando que existe indicios de que a convergéncia
aproxime as informagdes contabeis ao valor justo de
negociacéo atribuindo maior relevancia para a tomada de

decisdes.

Macedo, Machado e
Machado (2013)

Comparar a relevancia da informacéo
contabil em periodos pré e pds a primeira
fase do processo de convergéncia as normas

internacionais de contabilidade.

Brasil

Realizou-se uma comparagio do R?
das  regressdes, pré e poés
convergéncia, entre uma proxy de
cada informacdo contabil (lucro
liquido - LLPA e patriménio liquido -
PLPA) como variaveis independentes
e 0 preco das agdes como variavel

dependente.

Mostraram diferengas no value relevance da informagéo
contabil de LLPA e PLPA. O LLPA apresentou um ganho
e 0 PLPA uma perda de contelido informacional. Os autores
atribuem o0 ganho da primeira a redugdo no
conservadorismo e a introdugdo do conceito do valor justo
na pratica contdbil. Quanto a perda do conteddo
informacional da segunda, eles afirmam que pode estar

associada a um descolamento entre a situacéo financeira das
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empresas € 0 comportamento do mercado de capitais, em

virtude da crise mundial de 2008.

Silva e da Silva
(2015)

Analisar especificamente o conteGdo

informacional da  Demonstracéo
Resultado Abrangente (DRA).

de

Brasil

Para analisar 0 contetido
informacional da DRA, utilizaram
testes estatisticos de diferencas de
médias para amostras pareadas (Lucro
Liquido do periodo - LL e 0 Resultado
Abrangente — LLA).

Indicaram que aproximadamente 50% das empresas
apresentaram ganhos e perdas no LLA; os efeitos liquidos
dos ganhos e perdas foram positivos nos anos de 2012 e
2011 e negativos no ano de 2010; o CPC 2 e CPC 38 foram
0s que mais frequentes impactaram os LLA; e existem
diferengas entre as métricas LL e LLA para 0s anos de 2011
e 2010. Os resultados observados indicam que os itens que
compBem a DRA tém o potencial de gerar volatilidade no
resultado do exercicio caso fossem reconhecidos na DRE.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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2.4.COEFICIENTE DE RESPOSTA AOS LUCROS (ERC)

Baseado na teoria da Eficiéncia de Mercado a ocorréncia de algum evento inesperado pode
alterar as expectativas por parte dos investidores, levando a um ajuste nos precos das agoes
(Vergini, Gorla & Klann, 2015). De forma complementar Ronen e Yaari (2008) afirmam que
0s investidores revisam suas crengas sobre o valor da firma e ajustam as decisbes de

investimento, que por sua vez, afetam o pre¢o de mercado.

Para Sarlo Neto (2004) este fato reflete a incorporacéo de novas informacdes no valor das a¢oes.
Entre os eventos inesperados encontra-se a divulgacdo dos resultados contabeis divergente

daqueles esperados pelo mercado (Vergini, Gorla & Klann, 2015).

Dada a possibilidade de diferenca entre os valores divulgados e os esperados, que pode ocorrer
dado o comportamento oportunista através do gerenciamento de resultados, surge a necessidade
de medidas que mensurem o grau de relacionamento entre o lucro denominado lucro anormal,
e os retornos das agdes, provocados pela sua divulgacdo. Na literatura (Martinez, 2001; Sarlo
Neto, 2004; Ronen & Yaari, 2008) esta medida é denominada como Earnings Response
Coefficient (ERC), que mede o retorno adicional em resposta ao componente inesperado dos
lucros divulgados pelas empresas em suas demonstracGes financeiras (Ronen & Yaari, 2008).

Assim, pode-se compreender que as respostas dos investidores em relacdo a informacdo de
ganhos serdo diferentes para algumas empresas, e esta reacdo conduz ao estudo do coeficiente
de resposta ao lucro, o qual busca identificar e explicar as diferentes respostas do mercado para

informacdes de ganhos.

No que se refere ao GR e 0 que 0 mercado sabe sobre ele, uma abordagem segundo Ronen e
Yaari (2008) ¢ relacionar GR diretamente a rea¢do do mercado, mensurando-o pelos accruals
discricionarios ou pela suavizacdo de resultados. Outra estratégia de pesquisa segundo 0S
autores € baseada nos testes sobre o coeficiente de resposta aos lucros (ERC), onde executam
uma regressao linear MQO dos retornos (variavel dependente) sobre lucros anormais (earnings

surprise — resultados acima ou abaixo das expectativas).

Estudos relacionados ao ERC iniciaram-se com Ball e Brown (1968), e posteriormente diversos
outros foram desenvolvidos, principalmente no cenario internacional, como: Atiase (1985),
Collins e Kothari (1989), Dhaliwal, Lee e Fargher (1991), Sankar (1999), Gigler e Hemmer
(2000), Fischer e Stocken (2004); Bagnoli e Watts (2005); Crocker e Huddart (2006); Petra
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(2007); Ariff e Fah (2011); Ariff, Fah e Ni (2013); Hasanzade, Darabi e Mahfoozi (2013);
Zakaria, Isa e Abidin (2013); Pimentel (2015) e Vergini, Gorla e Klann (2015).

Muitos desses estudos mostram que o gerenciamento de resultados pode reduzir o ERC. Uma
excecdo é o estudo de Fischer e Stocken (2004), que avalia o efeito de uma informac&o privada
sobre a intensidade do gerenciamento de resultados e seu impacto no prego.

Quanto a evidéncia empirica do desconto do ERC devido ao gerenciamento de resultados, esta
pode ser encontrada em pesquisas como a de Defond e Park (2001) e Cohen, Dey e Lys (2005).
Enquanto evidéncias indiretas séo fornecidas por Marquardt e Wiedman (2004), ao acreditarem

que os lucros tém significativamente maior nivel informacional quando positivos.

2.4.1. Modelo Tedrico do ERC (Earnings Response Coefficient)

Independente da preferéncia pelo método de gerenciamento de resultados adotado, na década
de 1990, juntamente com os escandalos envolvendo grandes empresas nos EUA percebe-se que
um comportamento mais predatorio surge em detrimento de opcBGes mais brandas e menos
extremistas. Estratégias de gerenciamento de resultados como a maximizacao e minimizacéo,
assim como, seus respectivos modelos podem fortalecer a compreensdo dessa dinamica que

envolvem grandes empresas e a decisdo de gerenciar seus resultados.

A maximizacdo refere-se a uma estratégia em que o gerente despeja 0s ganhos em um Unico
periodo, com o objetivo de divulgar um resultado maior do que o resultado real apresentado
pela firma. Enquanto a minimizag&o o resultado divulgado ¢ menor do que o resultado real,

transferindo o resultado para futuros relatorios.

A respeito da estratégia de gestdo de resultados, a maximizagdo (minimizacao) se da quando o
relatdrio infla (deflaciona) os ganhos. Seja uma empresa que tenha resultado x € X, e adote
uma estratégia de divulgacdo M: X — M. Entdo, dado um resultado de um relatorio divulgado
m € M, o valor divulgado resultante da maximizacdo (minimizacao) excede (¢ menor que) o

resultado real, m > (<) x (Ronen & Yaari, 2008).

A distincdo entre ambas as estratégias em relacdes repetidas ao longo do tempo pode ser
complicada. Isso porqué, a minimizacdo presente leva a maximizacao futura e vice-versa (lucro

total divulgado é igual ao total do fluxo de caixa). Por isso a pesquisa sobre estas estratégias se
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restringe a jogos do tipo one-shot (uma Unica rodada), com foco na divulgagdo do lucro
presente.

Diante da oportunidade fornecida pelas imperfei¢fes da auditoria e através do GR (veiculo),
firmas de baixa qualidade tentam se passar por firmas de alta qualidade na tentativa de
conseguirem enganar os auditores. No caso de sucesso, 0s precos das agdes dessas firmas sao

melhor avaliados do que se tivessem contado a verdade.

Segundo o modelo proposto por Bhattacharya e Krishnan. (1999), esse mercado inclui quatro
participantes. As empresas, que contam com a imperfei¢do da auditoria geram um resultado
econémico real, x € x4, x, com x; < x,, com a probabilidade de que o resultado seja alto
conhecida por todos e igual a 6 = Pr (x;). O resultado a ser divulgado, r € r4, r, sera entregue
previamente a auditoria que identificard imperfeitamente a possibilidade de GR com
probabilidade 7,0,5 < w < 1. Uma vez que a ameaca de pagamentos de responsabilidade cria
um incentivo para que o auditor trabalhe duro, mas também pode fornecer um "seguro™” para 0s
investidores que leva a um sobreinvestimento em ativos de risco, em relacdo a um nivel

socialmente 6timo (Schwartz, 1997).

Investidores informados (conhecem a verdade da firma) receberdo um sinal perfeito sobre o
real lucro x, da firma. Uma vez que os precos no mercado de capitais ndo irdo refletir
perfeitamente as informagdes que eles possuem, eles poderdo maximizar seus lucros
escolhendo uma baixa demanda It pelas a¢des quando sua informacéo for x: e uma alta demanda

ht, quando for x.

Os investidores de liquidez atuam no mercado com informacao incompleta, mas que garantem
a liquidez do mesmo. Trazem uma espécie de “ruido” na formagdo de precos no mercado, uma
vez que a sua demanda por titulos sera agregada a demanda dos investidores informados
formando a demanda agregada w que pode ser alta h ou baixa I. Ou seja, o ruido nos precos
implica que o preco das agOes no mercado ndo seria transparente no que tange ao tipo de
informagdo possuida pelos investidores informados. Assim, tem-se: Pr [x4]l]] = Pr [x,/h] = p e

que Pr [x4]h] = Pr [x|l]] =1 — p, com p > 0,5.

Por ultimo, os market makers (criadores de mercado) responsavel por garantir a negociacao no
mercado. Eles possuem simultaneamente ac¢Ges para vender (a um preco maior) e dinheiro para

comprar (a um preco menor) e irdo obter um lucro normal (zero) pela diferenga desses pregos.
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Os precos que esses agentes (market makers) irdo praticar € baseado no valor esperado das

firmas a partir do conjunto de informac@es disponivel aos agentes (ndo informados). Assim, 0

valor da firma sera dado por nx, em que 1 € uma espécie de multiplicador dado em termos do

Custo de Capital proprio ajustado ao risco (Ks) e da taxa de crescimento dos lucros (g), ou seja,

n > 0. O resumo da notacdo € como se segue:

ganhos econdmicos, X € {x;, x,}, x; < x.

relatorios financeiros da empresa, r € {xi, x2}.

um multiplicador que traduz ganhos de curto prazo para longo prazo. O valor da empresa
¢ igual nx.

a probabilidade prévia de altos rendimentos, 6 = Pr (x2).

a demanda do mercado, w € {l, h}, I <h.

preco de agdes, P=nE (x | r, w).

a probabilidade de que a demanda do mercado reflete corretamente os ganhos, p = Pr
[x1/l] = Pr [x|n]; 1-p = Pr [x4]h] = Pr [x,[l], 0,5 <p <I.

estratégia de comunicacao da empresa, R: {xy, x,} — {11, 12 }.

a probabilidade de que uma auditoria detecta falsidade ideoldgica, = = Pr [r;|x, R(x;) =
xj,j#i],1,j=12,05<n<1.

O modelo possui quatro estagios apresentados a seguir.

Figura 5. Os principais eventos

Data 1 Data 2 Data 3 Data 4
- A natureza escolhe os | - O preco da acéo, P2, ¢ | - A empresa observa os | - A empresa divulga o
ganhos da empresa; definido por um criador | seus ganhos econémicos | relatério auditado;
- Os negociadores | de mercado (market | e apresentaum projetode | - Um preco, P., €
informados recebem um | makers). relatorio financeiro ao | definido.
sinal privado sobre os auditor.
ganhos.

Fonte: Adaptado de Ronen e Yaari (2008, pg. 345)

Nesse modelo, assume-se que o criador de mercado é racional e utiliza e as informacdes

disponiveis para definir os precos a cada momento. A estrutura basica postula que o preco ¢

fixado no Equilibrio de Expectativas Racionais com Ruido (NREE). E racional pois é igual ao



64

VPL esperado de dividendos futuros, chamado de valor econdmico ou fundamental. Mas a
qualquer momento, o preco pode ser diferente. Uma razéo segundo Baber, Chen e Kang (2006)

€ que as empresas podem gerenciar resultados e o0 mercado ndo perceber.

Ele define no momento 2 o preco da a¢do da empresa de acordo com a demanda agregada de
acles w e com suas proprias suposi¢des sobre as probabilidades de que a firma seja de um dado
tipo. Especificamente, ele ira definir os precos das acdes individuais com base no valor

esperado:

(1— a)x1 + ax, = (X(Xz —Xl) + X4 (1)

Assim sendo, se uma firma com resultados ruins xi, tentar se passar por uma firma com

resultados bons, divulgando 72, o sistema de pregos e valores das firmas no mercado sera dado

por:
Py(w) = aw,m (X2 —X1) +Nx1 > Xy (2)
Py (ry,w) = Mri = nxg 3)
Pu(ryw) = awsn (r; —x1) + Mx1 > Xy (4)

Para Ronen e Yaari (2008) as probabilidades a priori do market makers aw, comw =4, h et

=2, 4 sdo dadas por:

Al = (- p)o ;o Onp = P9
T (1-pB+pl-0 ~ 7 po+ (A-p)(1-0)
o = (1-p)d R pb
T A-pe+pd-0)(1-m T pf+(1-p)(1— 0)(1- T

Assim, o sistema de precificacdo motiva a estratégia de maximizagdo porque o preco da agdo
quando o resultado maior for divulgado sera maior do que o pre¢o quando da divulgacao de um
resultado baixo, ou seja, ele ja é descontado pela incerteza de que seja verdadeiro.
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Considerando a maximizagao a estratégia 6tima, Ronen e Yaari (2008) afirmam que reportar
baixos ganhos revelaria a verdade porque a unica explicacdo possivel seria a identifica¢do do
GR pela auditoria. Em suma, para os autores nesse caso 0 GR é claramente pernicioso. Porque
introduz distorcdo dentro do sistema de precificacdo descontando o preco da firma que
realmente obteve um bom resultado e inflando o prego da firma que teve sucesso em gerenciar

seus relatorios.

Dessa forma o coeficiente de resposta ao lucro (ERC), € o coeficiente de lucros anormais na

regressao de retornos:

P,_
Ll _ A+ ERC X
Pr_y

(5)

Lucro; — Lucroy_4
( ) + €
Pe_y

em que A € o intercepto e (Lucro; — Lucro,_;) € 0 lucro anormal. O ganho esperado
(Lucro,_,), é o relatorio esperado na Data 4, dada a informacdo disponivel na Data 2. Se a
empresa informa lucros baixos (Lucro;), 0s ganhos anormais séo negativos e vice-versa. De

forma geral tem-se:

R; = a+ ERC X ALucro; + & (6)

Onde:
R; = retorno (ou preco) das acdes no mercado;
a = intercepto;
ERC = coeficiente de resposta aos lucros;
ALucro, = resultados inesperados ou “anormais”
& = ruido.

Ou seja, de acordo com esse modelo, quando a informacéo contabil ndo for gerenciada, 0 ERC
ird mensurar o efeito de cada $ reportado (r) sobre os pregos das acdes e esse efeito ird coincidir
com um $ a mais nos lucros reais (x). Todavia, para valores elevados do lucro, a resposta nos
precos tende a ndo apresentar 0 mesmo impacto, com a consequente reducao do multiplicador,

uma vez que o mercado desconta a possibilidade de GR.

Utilizando esse coeficiente (ERC) é possivel mensurar a relagéo entre os retornos e os lucros
anormais em duas dimensoes: direcdo e magnitude (Sarlo Neto, 2004; Ronen e Yaari, 2008). A
primeira se verifica através do sinal apresentado pelo coeficiente. Registrando a dire¢cdo dos

retornos em relacdo a divulgacao dos lucros anormais. Uma vez que se observa gque 0s retornos
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seguem a mesma direcdo dos lucros anormais, essa dimensao possibilita constatar que ambos
sdo influenciados pelos mesmos fatores e demonstrar a relevancia da informagdo contébil. A
segunda, representa o tamanho da relacdo entre os retornos anormais e os lucros anormais. Pois
a comprovacao da relevancia das informac6es contabeis ndo significa que os retornos das
empresas respondem da mesma forma em rela¢do a sua divulgacdo, seja por apresentarem

caracteristicas distintas, ou influenciadas de forma diferente.

2.4.2. Fatores explicativos do ERC

Para uma determinada quantidade de lucros anormais, haverd um retorno que depende de alguns
fatores, os quais sdao chamados de determinantes do ERC (Collins & Kothari, 1989; Pimentel,

2009), que podem influenciar em sua magnitude.

2.4.2.1. Tamanho

Um dos primeiros determinantes investigados na literatura sobre o ERC foi o tamanho da
empresa. Atiase (1985), buscou saber em seu estudo se existem diferencas sistematicas
significativas nas reacdes dos precos aos anuncios de lucros das empresas que estdo associadas
a caracteristicas especificas da firma. Seu foco se deu no tamanho da empresa como uma dessas
caracteristicas e seus resultados apoiam fortemente a hipotese de que o grau de inesperadas
mudancas nos precos em resposta aos relatérios de ganhos esta inversamente relacionado com
o0 tamanho das empresas. Ou seja, aponta que o tamanho da firma estd negativamente
relacionado ao ERC, corroborado mais tarde por Shevlin e Shores (1993). O estudo abrangeu o
periodo de quatro anos, 1969 a 1972, com reavaliagdes semanais dos precos examinados em
resposta aos relatdrios de ganhos do segundo trimestre de 200 empresas amostradas em 1971 e
1972.

Easton e Zmijewski (1989) demonstram com seus resultados uma associagdo positiva entre o
ERC e o tamanho da empresa e uma associa¢do negativa entre 0 ERC e o risco sistemético,
embora, os resultados sobre o risco sistematico e o tamanho ndo sejam significativamente
diferentes de zero. Além disso, afirmam que essa e outras variaveis podem ter implicacoes

importantes e significativas para outros pesquisadores apenas porque estdo correlacionadas com



67

a variagéo transversal em ERCs, ou seja, que restringem os ERCs para serem idénticos para
todas as empresas.

2.4.2.2. Oportunidades de Crescimento

Além do tamanho, outros determinantes também vém sendo investigados como as
oportunidades de crescimento da empresa, que vem sendo utilizado nas pesquisas e de acordo
com o estudo de Collins e Kothari (1989), influéncia positivamente o ERC. Os autores em seu
estudo apresentam evidéncias de que o coeficiente de resposta ao lucro é uma funcdo das taxas
de juros sem risco e o risco, crescimento e/ou persisténcia dos ganhos (ex: Kormendi & Lipe,
1987 e Lipe, 1990). O ERC varia positivamente em relacdo a perspectivas de crescimento e/ou
persisténcia e negativamente em relacdo a taxas de juros e risco. Entretanto como as proxies
usados para crescimento e persisténcia refletem o efeito de ambas as varidveis, ndo puderam
concluir que o crescimento e a persisténcia afetam o ERC individualmente. Por fim, explicam
o coeficiente de resposta de uma forma diferente da anteriormente reportada por Atiase (1985)

com relagdo ao tamanho.

2.4.2.3. Estrutura de Capital (Alavancagem)

A estrutura de capital (alavancagem), a qual diz respeito a composicao da estrutura formada
pelas dividas e pelo patriménio, foi mais tarde testada por alguns autores como Dhaliwal et al.,
(1991). A partir de seu estudo e resultados analiticos, desenvolveram a hipétese de que o ERC
é uma funcdo negativa do risco de inadimpléncia da empresa, pois, acreditavam ser natural que
uma empresa alavancada utilize os ganhos para quitar seus credores, em detrimento dos
acionistas. Testaram esta hipotese dividindo as firmas de acordo com (1) a existéncia de divida
em suas estruturas de capital e (2) o nivel de alavancagem, todas igualadas por Inddstria e
tamanho da empresa. A amostra utilizada foi composta por 587 empresas totalizando 8246
observacbes no periodo 1970-1984. A partir desta amostra os resultados encontrados
verificaram que os coeficientes de resposta ao lucro sdo maiores para as empresas de capital

baixo e de baixa alavancagem.
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2.4.2.4. Qualidade da Auditoria

Acreditando que a reputagdo de um auditor confere credibilidade ao relatorio de lucros que ele
audita, Teo e Wong (1993) examinaram se o coeficiente de resposta de resultado (ERC) difere
entre as empresas auditadas. De acordo com a intuicdo basica de que o porte da empresa de
auditoria é uma proxy para a credibilidade do auditor e 0 modelo de Holthausen Verrecchi
modificado de 1988, acreditaram que a resposta dos investidores a uma surpresa de ganhos
dependeria da credibilidade percebida do relatério de lucros. Assim, examinaram se alguns
auditores tém qualidade superior a de outros, no sentido de gerar relatorios de ganhos com
maior credibilidade para os investidores. A evidéncia encontrada é consistente com a hipotese
conjunta de que auditores maiores geram ganhos mais precisos e que a previsao de Holthausen
Verrecchia relacionando ERC com a precisdo de ganhos é plausivel. Seu estudo contribui com
a literatura fornecendo evidéncias de determinantes adicionais do ERC, tamanho do auditor e

numero de analistas que seguem a empresa.

2.4.2.5. Risco Beta

Dhaliwal e Reynolds (1994), examinaram o efeito do risco de inadimpléncia sobre a relagéo
entre ganhos contabeis e retornos das a¢fes. Segundo eles varios autores (incluindo Collins &
Kothari, 1989; Easton & Zmijewski, 1989; e Dhaliwal et al., 1991) argumentaram que 0
coeficiente de resposta ao lucro é uma funcdo negativa da taxa de desconto associada aos
ganhos de uma empresa baseando-se no beta (estimado a partir de um modelo de mercado)
como uma medida da taxa de desconto. No entanto, acreditam ser improvavel que o beta capte
totalmente a taxa de desconto apropriada e que o risco de inadimpléncia da divida possa
fornecer uma proxy adicional para essa taxa de desconto. Por acreditarem que o risco de
inadimpléncia da divida pode captar alguns elementos de risco do capital proprio que néo sdo
capturados pelo beta. Seus resultados empiricos indicam que o coeficiente de resposta ao lucro
(ERC) esta negativamente relacionado ao risco de inadimpléncia da divida medido por ratings

de titulos, apos o controle dos efeitos do patriménio liquido e da persisténcia dos ganhos.
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2.4.2.6. Gerenciamento de Resultados

Sankar (1999), apresenta dois tipos alternativos de comportamento gerencial de lucros:
gerenciamento de lucros miope e suavizagdo de resultados. Na primeira o gerente tem um
horizonte de planejamento de curto prazo e € modelado em um periodo Unico, onde o gerente
busca aumentar os ganhos relatados. O gerente é motivado diante de relatorios restritos, onde o
Vviés que pode ser adicionar aos relatorios de ganhos é limitado a ficar dentro de um intervalo
fixo. Enquanto na segunda configuracéo, o gerente tem um horizonte de planejamento de longo
prazo e, modelado em um ambiente de dois periodos, portanto, troca os ganhos atuais contra
possiveis ganhos futuros. A andlise centra-se na relacdo retornos-ganhos e mostra que, dado o
gerenciamento dos ganhos relatados, a relacdo retornos-ganhos ndo é linear, alem disso, 0
estudo encontra diferencas na forma da relagéo sob cada tipo de gestdo de resultados. Seus
resultados demonstram que o coeficiente de resposta aos lucros (ERC) no ambito do
gerenciamento de ganhos miopes €, em média, menor do que se o0s relatorios de ganhos nédo
fossem gerenciados (ex: Warfield, Wild & Wild, 1995; Fischer & Verrecchia, 1998). Sob a
suavizacdo de resultados, 0 ERC &, em média, maior do que se os relatorios de ganhos nao
fossem gerenciados, impulsionada pelo fato de que o gerente transmite informacdes privadas
sobre lucros futuros através de seu relatério de lucros, tornando-o mais relevante (ex:
Subramanyam, 1996; Hunt, Moyer & Shevlin, 2000 e Sankar & Subramanyam, 2001).

2.4.2.7. Independéncia do Conselho de Administragéo

Baseado em pesquisas anteriores sobre governanca corporativa Petra, (2007) examina se a
informatividade dos ganhos, acompanhada pelo ERC varia com a porcentagem de diretores
externos independentes que atuam no conselho, uma vez que, é visto como um meio de
monitorizar a gestdo e garantir que as decisbes estejam alinhadas com os interesses dos
acionistas. A dualidade do CEO (quando o CEO é ao mesmo tempo presidéncia do Conselho
de Administracdo), o que colocaria 0 CEO em uma posicao capaz de gerenciar as operacgoes da
empresa. A presenca de auditoria independente (AUDC), onde evidéncias indicam um efeito
positivo na qualidade das demonstracGes financeiras com a presenca de conselheiros externos
independentes. A compensagdo (COMC) que se refere a remuneragao dos principais executivos
da empresa, incluindo o CEO, onde através do comité de remuneracdo composto inteiramente

de conselheiros externos independentes, os acionistas esperam alinhar melhor os interesses da



70

administragdo com os seus préprios. Por fim, a comissdes de nomeagdo (NOMC), tem como
responsabilidade nomear individuos para o conselho de diretores da empresa, separando o
conselho de administracdo do processo de nomeagdes para reduzir o envolvimento de outros
membros do conselho, aumentando a probabilidade de que os individuos sejam escolhidos e
que estejam mais dispostos a atuar como defensores dos acionistas. A hipotese é que as
estruturas de governanca que séo projetadas para aumentar a capacidade de monitoramento do
conselho de administracdo irdo melhorar a informatividade dos ganhos, limitando a capacidade
da geréncia para manipular os ganhos. Os resultados sugerem uma associacao positiva entre a
proporcéo de diretores independentes externos (H1) atuando nos conselhos de administracéo
das empresas e a informatividade dos ganhos. No entanto, os resultados ndo sugerem uma
associacdo entre dualidade CEO (H2), AUDC (H3), COMC (H4), e NOMC (H5).
Aparentemente, 0 mercado ndo acredita que a auséncia de dualidade do CEO nem ter comités

independentes é capaz de reduzir a manipulacéo dos lucros pelos gestores.

Embora grande parte dos estudos estejam voltados para os Estados Unidos da América (EUA),
sdo diversos os estudos cujo foco sdo outros continentes e paises, tornando-se cada vez mais
comum principalmente nas Gltimas décadas. Exemplo desses estudos pode ser observado em
Ariff e Fah (2011) (Austrélia, Coréia do Sul, Malésia e Tailandia), Ariff, Fah e Ni (2013)
(Poldnia, Turquia, Grécia, Dinamarca, Espanha, Italia, Franca e Alemanha), Hasanzade, Darabi
e Mahfoozi (2013) (Ird), Zakaria, Isa e Abidin (2013) (Malasia), Pimentel (2015) (Brasil) e
Vergini, Gorla e Klann (2015) (Brasil).

Em seu estudo Ariff e Fah (2011) concentram-se no efeito da variacdo dos ganhos totais
declarados nas demonstracdes financeiras e ganhos desagregados (renda de juros e néo
relacionadas com juros) sobre os precos das acdes de bancos comerciais usadas pelos
investidores para alterar os precos das acOes antes das divulgaces de lucros em quatro
ambientes contabeis, na Australia, Coréia do Sul, Malasia e Tailandia. Os resultados gerados
pelaregressao, utilizando dados de todos 0s quatro paises, sugerem que as mudangas nos ganhos
totais divulgadas nos relatorios finais parecem afetar significativamente os precos das agoes
bancéarias em cada um dos quatro paises. Os investidores australianos parecem usar informacgoes
sobre a receita desagregada das taxas de juros (ndo relacionadas com juros) para rever 0s precos
das acOes de forma significativa diferentemente dos tailandeses que consideram tanto os ganhos
totais quanto os honorarios como igualmente importantes. Enquanto os investidores na Malasia
e na Coréia do Sul parecem considerar as mudangas na receita de taxas como mas noticias,

impactando negativamente, anémalo a teoria. Estas constatacGes, portanto, ajudam a estender
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estudos realizados nos EUA (ex: Fairfiled, Sweeney & Yohn, 1996; DeYoung & Rice, 2004)
sobre tema de ndo-banco para as empresas bancarias de outros paises nesta regido, ainda ndo

estudos.

Em 2013, Ariff e Fah juntamente com Ni voltam a investigar os precos das ac¢6es, S0 que desta
vez, voltado para bancos no mercado europeu. Buscam responder duas questdes, a primeira se
0s precos das acOes dos bancos nos mercados europeus respondem a divulgacGes de lucros
contabeis inesperados e a segunda se 0s precos das acdes e as variacdes inesperadas dos ganhos
estéo correlacionadas com os fatores de risco relevantes para o banco. Seus resultados revelam
que os prec¢os das acOes dos bancos respondem a mudancas inesperadas dos ganhos no momento
dos relatorios contabeis da mesma maneira que as a¢des das empresas ndo bancarias. Além de
encontrar ERCs significativos em oito paises, verificam que o risco de crédito, risco de preco,
risco de taxa de cambio e risco de solvéncia estdo significativamente correlacionados com as
mudangas no pre¢o das a¢Ges. Sendo o risco de taxa de cambio fator dominante e significativo
para todos os paises estudados. Isto permite argumentar que o paradigma ERC pode ser

alargado as empresas bancarias na Europa.

Dando continuidade ao estudo do ERC no cenario mundial Hasanzade, Darabi e Mahfoozi
(2013) tiveram como objetivo identificar os fatores que influenciam o coeficiente de resposta
ao lucro no Ird. Utilizando uma amostra de 202 empresas listadas na Bolsa de Valores de Teera
pelo periodo de 7 anos realizaram o teste de cinco hipéteses. Os resultados deste estudo sugerem
que o coeficiente de resposta ao lucro tem uma relagdo positiva e direta com a qualidade dos
ganhos, oportunidades de crescimento e rentabilidade, uma relacdo negativa e inversa com risco
sistematico e sem relacdo com a alavancagem financeira. Isso significa que ao aumentar a
qualidade dos ganhos, oportunidades de crescimento e rentabilidade a relagcdo entre as
mudancas nos dividendos e os retornos anuais de agdes se fortalece, ndo rejeitando a primeira,
terceira e quarta hipdtese. Enquanto ao aumentar a alavancagem financeira (H2), a relacéo entre
as mudancas nos dividendos e os retornos anuais de agdes permanece intacta. Por fim, ao
aumentar o risco sistematico (H5), a relacdo entre as variagdes nos dividendos e 0s retornos
anuais de acOes enfraquece. Quanto aos resultados dos testes de oportunidades de crescimento

e risco sistematico sdo consistentes com a pesquisa realizado por Collins e Kothari (1989).
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2.4.2.8. Governanca Corporativa

A pesquisa sobre os determinantes do ERC e da governanga corporativa tem sido dominada por
estudos em paises desenvolvidos como os EUA e o Reino Unido, no entanto, hd uma
consciéncia crescente de que teorias corroboradas por pesquisas em paises desenvolvidos,

podem ter aplicabilidade limitada aos mercados emergentes.

Com esse intuito Zakaria, Isa e Abidin (2013) examinam se o risco de inadimpléncia tem algum
efeito sobre 0 ERC para empresa situadas na Malasia, enquanto controla outros determinantes
do ERC - beta, crescimento, persisténcia de ganhos e tamanho. O estudo confirma que o beta e
0 risco de inadimpléncia estdo negativamente relacionados ao ERC e que o crescimento, a
persisténcia dos ganhos e o tamanho estéo positivamente relacionados ao ERC. Estes resultados
sdo semelhantes aos encontrados em estudos anteriores (Collins & Kothari, 1989; Dhaliwal &
Reynolds, 1994), além de fornecer evidéncias do impacto do risco de inadimpléncia sobre o
ERC nos mercados emergentes. Achados estes, consistentes com os de estudos anteriores em
mercados desenvolvidos (Dhaliwal et al., 1991; Dhaliwal & Reynolds, 1994). O estudo fornece
uma importante contribuicdo para a literatura, especialmente porque se trata de uma economia
emergente como a Malasia, enquanto a literatura empirica existente refere-se principalmente

aos paises desenvolvidos.

Embora no cenério brasileiro discussdes sobre a relacao lucro/retorno ja venha sendo discutida
ha algum tempo, estudos sobre 0 ERC s6 vem sendo desenvolvidos mais recentemente, a partir
da tese de Pimentel (2009). Nela, o autor baseado na falta de pesquisa nesta area, teve como
objetivo analisar as propriedades estocésticas do lucro contabil e encontrar os determinantes
econémicos do ERC no Brasil. Para isso, dividiu seu trabalho em trés secbes: Na primeira,
analisou as propriedades dos lucros contébeis e a relacdo de longo prazo entre preco das acdes,
retorno e lucros; depois, analisou a relevancia e significancia do ERC por empresa e em dados
agrupados (pooling); e, por fim, testou os determinantes econdmicos do ERC. Para isso,
utilizou-se de dados trimestrais e anuais entre 1995 e 2009. Duas medidas para lucro contabil
(SEPS e UNEPS) e duas medidas de retorno das acbes (RET e ARET) foram utilizadas.
Adicionalmente, proxies para risco sistematico (BETA), oportunidades de crescimento
econémico esperado (GRO), alavancagem (LEV), taxa de juros livre de risco (INTER) e
tamanho (SIZE) foram utilizadas como medidas de determinantes econdmicos do ERC. Em
cada estudo, as duas medidas de lucro e de retorno resultaram em uma combinagéo de quatro

modelos funcionais (regressdes), proporcionaram uma analise mais robusta. Os resultados do
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primeiro estudo mostram que o0s lucros apresentam, para a maioria das empresas, séries
estaciondrias e com flutuagbes sazonais. Os resultados dos testes indicam a existéncia de
relacionamento de longo prazo entre lucro e retorno, no entanto, ndo é possivel inferir de forma
robusta sobre a direcdo da causalidade. O segundo estudo indica que poucas empresas
apresentaram regressdes com coeficientes significantes. No entanto, a analise com dados
agrupados apresenta coeficientes positivos e significantes, sendo que as observacdes em
periodos similares aparentam melhor adequacdo do que varidvel de retorno defasada. Os
resultados do terceiro estudo mostram que risco sistematico, taxa de juros e tamanho explicam
com significancia estatistica as variagdes temporais e transversais do ERC de acordo com
hipGteses prévias. Por outro lado, diferente das hipdteses de estudos anteriores, oportunidades
de crescimento econdmico esperado e alavancagem ndo explicam com significancia as

variacdes transversais do ERC no Brasil.

Posteriormente, Pimentel e Lima (2010) buscaram analisar a significancia estatistica do
coeficiente de resposta ao lucro (ERC) contabil por empresa e de forma agrupada (pooled) no
mercado brasileiro. Também analisaram a estrutura de defasagem da relacdo entre lucro e
retorno das agdes. Através de uma amostra com 61 empresas publicas brasileiras entre 1995 e
2008, demonstram que, nas regressdes por empresa, poucas companhias apresentaram uma
relacdo significativa entre o lucro e o retorno das ac6es, sendo que para algumas empresas foi
encontrado um coeficiente negativo. No entanto, nas regressdes com dados agrupados foi
possivel identificar coeficientes positivos e estatisticamente significativos. Os testes sugerem
que a variancia nas observacdes transversais € mais relevante para a explicagdo do ERC do que

da variancia da série de tempo.

Pimentel (2015) também analisa o papel do risco no ERC. Baseado em dados anuais de uma
amostra de 212 empresas listadas ha BM&FBOVESPA, no periodo de 1995 a 2013, seus
resultados sugerem que a relacdo lucro-retorno é afetada negativamente pelo risco total e por
efeitos ndo lineares dos lucros inesperados, além de ser afetada positivamente pela persisténcia
dos lucros. A andlise ndo indicou qualquer associacdo significativa entre 0 ERC e 0 risco
sistematico e ndo encontrou evidéncias de que a adocdo completa das IFRS, em 2010, tenha
afetado a forma como o mercado reage as surpresas na divulgagdo dos lucros contabeis. No
geral, para fins de analise da relacdo lucro-retorno, a classificacdo das empresas pelo ranking
do risco total mostrou melhores resultados para discriminar empresas de maior e menor risco.
Por fim, o autor afirma que seu estudo contribui com a literatura em mercados emergentes ao

relatar que o controle da relagédo lucro-retorno por meio do risco total, dos efeitos ndo lineares
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de lucros inesperados e persisténcia dos lucros pode melhorar os resultados de analises
empiricas sobre a natureza e a magnitude dos lucros na andlise financeira e no processo de

avaliacdo de empresas.

Vergini, Gorla e Klann (2015) de forma mais abrangente tiveram como o objetivo verificar
quais determinantes, previamente citados pela literatura, influenciam o ERC das empresas do
setor de bens industriais listadas na BMF&Bovespa. Quanto aos resultados, entre as sete
varidveis explicativas utilizadas (tamanho da empresa, risco beta, ganhos persistentes,
oportunidades de crescimento, estrutura de capital, composi¢do do conselho e qualidade da
auditoria), apenas tamanho (+), risco beta (-) e ganhos persistentes (+) apresentaram influéncia
significativa sobre 0 ERC. No entanto, tal influéncia se deu de formas diferentes. O que permitiu
rejeitar a Hi - quanto maior o tamanho da empresa, menor o ERC (Atiase, 1985), confirmar a
H- - risco beta tem influéncia negativa sobre o ERC e Hs - ganhos persistentes tém influéncia
positiva sobre 0 ERC (Collins & Kothari, 1989). As demais variaveis ndo demonstraram ser
determinantes significantes do ERC, para a amostra utilizada, o que levou a rejei¢ao das Ha -
oportunidade de crescimento tem influéncia positiva sobre o0 ERC (Collins & Kothari, 1989),
Hs - alavancagem tem influéncia negativa sobre o0 ERC (Dhaliwal et al., 1991), Hs - maior
proporcéo de diretores independentes no Conselho tem influéncia positiva sobre o ERC (Petra,
2007) e H- - auditoria realizada por big four tem influéncia positiva sobre o ERC (Teoh &
Wong, 1993) do estudo.

Afim, de comparar a resposta de longo prazo do mercado de capitais as inovac@es nos lucros
contéabeis (ERC) das cinco principais economias emergentes, Brasil, Russia, India, China e
Africa do Sul (BRICS), Pimentel (2016) analisa os efeitos da ndo linearidade dos lucros
anormais, dos resultados negativos e do tamanho das empresas no ERC. Seus testes basearam-
se em uma amostra de 2.290 empresas listadas entre 1995 e 2013. Os resultados mostram que
a informacdo contabil possui implicacdes relevantes no preco das aces de todos os paises
analisados; no entanto, os determinantes do ERC variam ao longo do tempo e entre as empresas
como componentes especificos a cada contexto. Os resultados tambem mostram que (i) os
efeitos ndo lineares dos lucros anormais no ERC sdo comuns a todos os paises, exceto Russia;
(i) os efeitos de resultados negativos nos ERC sdo documentados no Brasil, india e Russia,
enquanto que ndo se aplicam & China e a Africa do Sul; e (iii) a presenca de efeitos significativos
do tamanho das empresas na forma em que os agentes incorporam as informacges de lucro no

longo prazo é observada apenas na China.
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2.5.HIPOTESES DE PESQUISA

Apos elucidado o tema, torna-se necessaria a construcao de hipoteses fundamentadas tanto na
literatura internacional quanto na nacional, com o intuito de alcancar aos objetivos do presente
trabalho, tanto geral quanto especificos, para que assim possa-se responder a questdo de

pesquisa.

Varios estudos sobre a relacdo entre os relatorios de ganhos e o comportamento dos precos de
titulos fornecem evidéncias que sugerem que uma parte significativa da informacdo revelada
através de relatorios de ganhos se reflete nos pregos de titulos antes do més do relatorio (por
exemplo, Ball e Brown, 1968). Isso tem sido atribuido (pelo menos em parte) a existéncia de
outras fontes de informacdo mais oportunas que permitem aos agentes do mercado prever 0s

lucros antes da sua liberacdo.

A adocéo das IFRS no Brasil e o uso do gerenciamento de resultados como uma proxy para
qualidade das informac6es contabeis nos leva a formulacéo da primeira hipdtese dessa pesquisa.
Impulsionado pelo objetivo principal das IFRS, ou seja, alinhar as normas nacionais as
internacionais, Barth, Landsman e Lang (2008) constataram que as informacdes contébeis
possuiam maior qualidade, uma vez que, entende-se as IFRS como normas de qualidade
superior. Seja pela restricdo ao gerenciamento de resultados ou por outros fatores, que podem

impactar o ERC.

Pimentel (2015) buscou verificar se a adocdo das IFRS, afetava de modo significativo a reacéo
do mercado aos lucros inesperados. No entanto, ndo conseguiu demonstrar de forma conclusiva,
atribuindo qualquer alteracdo no ERC as menores magnitudes de lucros inesperados ap0s sua
adocdo. Para ele as variagdes do ERC antes e depois da adogédo das IFRS podem estar mais
relacionadas a “mudancas” macroeconomicas nos padrdoes do mercado de agdes e nos lucros do
que as mudancas nas praticas contabeis. Nesse sentido, busca-se novas constatacfes sobre a
associacdo lucro-retorno ao assumir que a adocdo das IFRS pode ter implicacOes sobre a

relevancia da informagéo contabil mensurada pelo ERC.

Hi:: Existe um aumento do Coeficiente de Resposta aos Lucros (ERC), a luz das IFRS,

quando comparado com antes do inicio do periodo de sua adogao (até o ano de 2009).
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Em relacdo a adogdo das normas contébeis internacionais (IFRS) e suas modifica¢des no nivel
de gerenciamento de resultados (muitas vezes utilizada como proxy para qualidade da
informacdo contabil) diversos autores a tém investigado, alguns ja citados nesse trabalho (ex:
Klann, 2011; Grecco, 2013; Joia & Nakao, 2014 e etc). Barth, Landsman e Lang (2008), latridis
e Rouvolis (2010) sustentam que a maior qualidade das normas internacionais propicia um
aumento na qualidade das informacGes contabeis divulgadas. Pressuposto este que impulsionou

a disseminacao e motivou grande parte dos paises a convergirem para as normas internacionais.

Espera-se que os ganhos baseados nas IFRS tenham mais credibilidade, em relagéo aos ganhos
baseados nos padrdes locais. 1sso ocorre, segundo Barth, Landsman e Lang (2008), porque as
IFRS limitam a discricdo gerencial para reportar ganhos que néo refletem o real desempenho

econémico da empresa.

Com base em seus resultados Barth, Landsman e Lang (2008), latridis e Rouvolis (2010) e
Grecco (2013), afirmam que as elevadas exigéncias de evidenciacdo e a qualidade dos relatorios
financeiros exigidos pelas normas internacionais levam a uma reducdo nos niveis de
gerenciamento de resultados, principalmente em paises com mercado acionario mais

desenvolvidos e mecanismos de protecdo aos investidores consistentes.

No entanto, algumas pesquisas que estudam o impacto da adogdo das normas contébeis
internacionais nos niveis de gerenciamento de resultados ndo apontam efeitos significativos.
Van Tendeloo e Vanstraelen (2005), por exemplo, ndo encontraram diferencas significativas
para o0s niveis de gerenciamento de resultado de empresas Alemas entre os relatorios em IFRS

e em normas locais.

Zhou, Xiong e Ganguli (2009), ao estudar a adocdo das IFRS por empresas chineses,
encontraram uma ligeira diminuicdo da suavizacdo de resultados, no entanto, a adocgdo
proporcionou maior possibilidade de gerenciamento de resultados, neutralizando os efeitos
positivos. No Brasil, Joia e Nakao (2014) buscam verificar essa mudanca apds a adocdo da
IFRS, mas sem éxito. Enquanto outros constatam um aumento no gerenciamento de resultados.
Klann (2011) embora tenha evidenciado um aumento no nivel de gerenciamento de resultados
sugerem que os padrdes contabeis internacionais ndo séo suficientes para a efetiva qualidade
dos relatorios contabeis. Dependem tambem de caracteristicas especificas das empresas e/ou
paises. Braga (2016) evidencia isso em seu estudo, onde é observado um aumento do

gerenciamento de resultados atrelado ao sistema code law. Essa evidéncia é corroborada por
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Rathke, Santana, Lourenco e Dalmé&cio (2016) ao identificarem que paises latino-americanos

apresentam um maior nivel de gerenciamento de resultados que os anglo-saxdes e europeus.

Segundo Van Tendeloo e Vanstraelen (2005), o processo de convergéncia as normas do IASB,
mais flexiveis, baseadas em principios ao inves de regras, pode resultar num aumento nos niveis
de gerenciamento de resultados, principalmente em paises onde as normas contabeis sejam
baseadas em regras, com mercado acionario fraco e pouca protecdo aos investidores. Cenario

este, em que o Brasil se enquadra (Klann, 2011).

Mas se por um lado o pressuposto é que a adoc¢do da IFRS eleve a qualidade da informacéo,
por outro, Baptista (2009) afirma que trazem consigo instrumentos que possibilitam a

manipulacdo de resultados. Nesse sentido elaborou-se a seguinte hipoteses de pesquisa:

H:: Existe uma diminuicao do gerenciamento de resultados nas demonstracfes contébeis,
elaboradas a luz das IFRS, quando comparado com as praticas contdbeis brasileiras

vélidas antes do inicio do periodo de sua adocéo (até o ano de 2009).

A partir de entdo, outra questdo de interesse que surge é a de saber se existem diferencas
sistematicas significativas nas reacdes dos precos aos anuncios de lucros das empresas que estao
associadas a caracteristicas especificas da firma que levam a quantidades e qualidades
diferentes de informacdes. Dessa forma algumas hipoteses foram construidas com base em

variaveis especificas, dentre elas o0 GR.

Hs: O Gerenciamento de Resultados tem influéncia negativa sobre o Coeficiente de
Resposta aos Lucros (ERC).

Com base nessa ideia, Atiase (1985) e Easton e Zmijewski (1989) investigaram um dos
primeiros fatores na determinacdo do Coeficiente de Resposta ao Lucro, o tamanho da firma.
Embora os resultados obtidos sejam diferentes, ambos d&o suporte a construcdo da quarta

hipbtese dessa pesquisa.



78

No estudo de Atiase (1985), os achados apontaram para uma relagdo negativa entre 0 ERC e 0
tamanho da empresa (capitalizacdo), pois empresas maiores tendem a anunciar os lucros ao
longo do ano (pré-disclosure), seja por resultados trimestrais ou outras fontes de informacéo.
Dessa forma, quando o anuncio dos resultados € liberado, torna-se menos informativo para o0s
investidores, uma vez que grande parte das informacdes ja foi revelada. Enquanto a
possibilidade de algum erro de medicdo em medidas empiricas de ganhos inesperados, levou
Easton e Zmijewski (1989) a examinarem o efeito potencial do erro de medicéo nos resultados,
controlando o tamanho da empresa nos testes de correlacdo parcial. A inclusdo de uma variavel
de tamanho baseia-se na conjectura de que as medidas inesperadas de lucros para as grandes
empresas tém mais erro do que as das pequenas empresas, porque mais informacgdes sao
divulgadas. Ou seja, o tamanho da empresa estaria positivamente correlacionado com a
variancia do erro de medicdo dos lucros inesperados e, portanto, negativamente correlacionado

com o Viés de erro da medicao do ERC.

Além disso, Jouber e Fakhfakh (2011) deixam evidente um ponto contraditorio ao levantarem
uma discussao sobre o efeito do tamanho da firma e a qualidade das informacdes contabeis.
Apresentando fatos como os maiores custos politicos (decorrentes de regulacdo) que as grandes
empresas enfrentam em relacdo as pequenas, consequentemente, levando-as a ter um maior
incentivo para gerir os lucros para baixo e prejudicando a qualidade das informacdes contabeis.
Ao mesmo tempo, argumentam que o gerenciamento de resultados pode ser menor nas grandes
empresas porque, em comparagdo com outras empresas, elas tém menor assimetria de
informac0es, estruturas de governanga mais fortes e um monitoramento externo mais forte,
corroborado por Pimentel (2016). O autor afirma que o papel do tamanho pode ser intrigante e
que se espera um efeito positivo do tamanho da empresa no ERC derivado do maior conteido

de informacé&o.

Collins e Kothari (1989) demonstram empiricamente que a relacdo entre os ganhos/retornos
varia com o tamanho da empresa, onde o tamanho é uma proxy para as diferencas de
informacdes, afetando a extensdo a qual as mudancas de precos antecipam a mudancga nos
ganhos. Tendo como base estes e outros estudos as vezes contraditorios, elaborou-se para o

cenario brasileiro a hipotese a seguir:

Hi: Tamanho (capitalizacdo) da empresa tem influéncia positiva sobre o Coeficiente de

Resposta aos Lucros (ERC).
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Além do tamanho, outros determinantes do ERC vém sendo utilizados nas pesquisas. Entre elas
a oportunidade de crescimento da empresa, a qual seria definida por oportunidades de
investimentos em projetos mais rentaveis, 0s quais possuam taxas de retorno maiores que a taxa
de risco. Essa oportunidade de crescimento facilita a captagéo de recursos e leva a um aumento
do valor da empresa. De acordo com o estudo de Collins e Kothari (1989) e Hasanzale, Darabi
e Mahfoozi (2013), esse determinante influencia positivamente o ERC, através da possibilidade

de maiores lucros e dividendos com investimentos a uma taxa de retorno superior a normal.

Para Collins e Kothari (1989), muitos modelos de avaliacdo expressam o valor da firma como
a soma do valor presente do fluxo de dividendos de investimentos que produzem uma taxa de
retorno normal e dividendos futuros decorrentes da existéncia de oportunidades de investimento
a uma taxa acima da taxa normal de retorno. Sendo assim, os lucros e fluxos de dividendos
serdo maiores na presenca de oportunidades de crescimento do que na auséncia de tais
oportunidades, impactando a percepcao dos investidores sobre a relacdo lucro/retorno (ERC).
Utilizaram como uma proxy para as oportunidades de crescimento das empresas o valor de
mercado para o valor contabil do patriménio liquido relativo ao valor médio de mercado para
o valor contabil de todas as empresas. O indice de mercado a valor contabil depende da medida
em que o retorno da empresa sobre seus ativos existentes e investimentos futuros esperados
excede a taxa de retorno sobre o patriménio liquido exigida. Assim, quanto maior o valor do
mercado para o valor patrimonial, maior sera o crescimento esperado dos lucros. No entanto,
os autores afirmam que a proxy utilizada, também ¢é passivel de ser afetada pela persisténcia
dos lucros. Isto é, a alta do mercado para o valor contabil do patriménio liquido é susceptivel

de ser associado com alta persisténcia também.

Esse determinante refere-se a capacidade da empresa para identificar potenciais fontes de
financiamento para fazer investimentos de capital, é considerado como um dos fatores de
crescimento e desenvolvimento de uma empresa (Hasanzale, Darabi & Mahfoozi, 2013). Isso
significa para os autores que, aumentando as oportunidades de crescimento, a relagdo entre as
mudangas nos dividendos e os retornos de acgdes se fortalece. Afirmativa confirmada em seu

estudo onde esse determinante apresenta impacto positivo e significativo sobre o ERC.

Collins e Kothari (1989) previram um efeito positivo de oportunidades de crescimento de uma
empresa sobre o coeficiente de resposta aos lucros. Crescimento este que se refere tanto a

projetos existentes ou oportunidades para investir em novos projetos que sao esperados para
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produzir taxas de retorno que excedem a taxa ajustada ao risco sistematico dos fluxos de caixa
do projeto. Na medida em que os ganhos atuais sdo informativos sobre as oportunidades de
crescimento da empresa, a mudanca de preco esperado € grande. Neste caso, 0s ganhos atuais
sinalizam informacdes Uteis sobre a mudanca entre as taxas normais e de lucro. Os autores
argumentam que a reacao do preco seria maior do que a implicada pela persisténcia dos lucros
estimados pela persisténcia histérica, porque, os dados séo susceptiveis a falhas em refletir com
precisdo as oportunidades de crescimento atuais. Desses estudos é possivel extrair a quinta

hipbtese da pesquisa:

Hs: Oportunidade de crescimento tem influéncia positiva sobre o Coeficiente de Resposta
aos Lucros (ERC).

O estudo de Collins e Kothari (1989) traz a tona outro determinante juntamente com o
referenciado anteriormente, a persisténcia dos lucros, que para de Almeida (2010) consiste em
manter os lucros correntes no futuro. Para os autores esse determinante afeta positivamente o
ERC, por possibilitar a previsdo dos resultados futuros das empresas e consequentemente
afetando a relag&o lucro/retorno, embora sua anélise ndo tenha avaliado a persisténcia dos lucros

individualmente.

Kormendi e Lipe (1987) iniciam uma discussdo sobre os efeitos dos ganhos permanentes e
transitorias e analisa seus efeitos sob a ideia de persisténcia do lucro. Para eles, 0s pre¢cos ndo
reagem muito a alteracbes nos lucros causadas por componentes transitorios, mantendo a

paridade de $1 para $1, enquanto que para ganhos permanentes essa paridade seria distorcida.

Lipe (1990) por sua vez, avaliou a persisténcia dos lucros e encontrou uma relacdo positiva para
a previsibilidade e persisténcia dos lucros. A previsibilidade é definida como a capacidade de
rendimentos anteriores para prever resultados futuros e reflete-se na variancia dos choques no
processo de ganhos. Isso ocorre porque a variancia dos choques no processo de ganhos mede a
reacao do retorno ao choque tipico de lucros e a medida que a previsibilidade aumenta, o lucro
atual torna-se mais informativo na previsao de lucros futuros e, portanto, 0 ERC aumenta. Para
persisténcia o efeito é positivo, porque a maior persisténcia significa uma reacdo maior para o
choque tipico de lucros. Assim como identificado por Pimentel (2015) para o cenario brasileiro.

Neste aspecto, desenvolveu-se a sexta hipotese:
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He: Persisténcia nos lucros tem influéncia positiva sobre o Coeficiente de Resposta aos
Lucros (ERC).

Baseado nos achados de Dhaliwal, Lee e Fargher (1991), a estrutura de capital pode ser
apontada como outro fator, a qual diz respeito a composi¢do da estrutura formada pelas dividas
e pelo patriménio. Uma vez que, o risco de inadimpléncia ndo podia ser observado diretamente,
a alavancagem financeira foi examinada como um proxy para o risco de inadimpléncia. Em seu
estudo encontram uma relagéo negativa entre a estrutura de capital (alavancagem) e o ERC,
pois, segundo eles, uma empresa altamente alavancada utiliza os ganhos para quitar seus
credores, em detrimento dos acionistas. Se os lucros contabeis fornecem informacdes sobre o
valor de toda a empresa, ndao apenas do valor do patrimonio liquido, a resposta nos pregos das
acOes para ganhos inesperados da empresa com risco de divida externa seria afetada pelo risco
da divida (risco de inadimpléncia). A razdo para isso € que o risco de inadimpléncia determina
0 mecanismo de alocacdo da mudanca de riqueza de ganhos inesperados entre acionistas e
detentores de titulos. Assim, na medida em que a alavancagem financeira esta relacionada ao

risco de inadimpléncia, espera-se que a alavancagem da empresa seja um determinante de ERC.

O modelo béasico de avaliacdo subjacente aos estudos anteriores para identificar os
determinantes do ERC € baseado nos ganhos disponiveis para os acionistas (modelo de
avaliacdo patrimonial) e ndo nos ganhos disponiveis para a empresa (modelo de avaliacdo da
empresa). Ao utilizar um modelo de avaliagdo patrimonial, esses estudos ndo consideraram
explicitamente o risco de inadimpléncia da empresa como um determinante potencial do ERC.
Dessa forma, Dhaliwal, Lee e Fargher (1991) testaram a implicacdo empirica dos resultados
tedricos de Dhaliwal e Reynolds (1989) - combinam um modelo de avaliacdo da firma com o
modo de precificacdo de op¢des - examinando se o risco de inadimpléncia da empresa, medido

pela alavancagem financeira, afeta 0 ERC.

Para Park e Pincus (2001), apesar dos modelos de relacdo entre o excesso de retorno e ganhos
inesperados normalmente assumirem um mercado de capitais sem atrito e perfeito, o que
implica que a estrutura de capital é irrelevante para a avaliagdo da firma (ver, Modigliani &
Miller, 1958), na presenca de custos de transacao e assimetrias de informacao gestor/investidor,
diferentes fontes de financiamento podem ter custos diferentes, e afetar o ERC através de uma

taxa de desconto composta. Dessa forma, custos de transagao, assim como, as assimetrias de
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informacdo devem ser menores para fundos captados internamente do que recursos captados
pela emissdo de ac¢des ordinarias. Uma vez que, & medida que as empresas usam mais fundos
internos em relacdo ao externo, seus custos de capital proprio cairdo e a taxa que o mercado usa
para descontar os lucros inesperados dessas firmas serdo menores impactando positivamente a

relagdo lucro/retorno (ERC).

Moradi, Salehi e Erfanian (2010) afirmam que em empresas com dividas, a reacdo dos precos
das acOes a lucros inesperados sera afetada pelo risco de faléncia da empresa. Indicam que o
coeficiente de resposta ao lucro para empresas de baixo nivel de alavancagem é maior do que
0 de alta alavancagem, onde o risco e a assimetria de informacdes sdo maiores e o retorno
exigido sera superior. No entanto, Hasanzale, Darabi e Mahfoozi (2013) ndo identificam
nenhuma relacdo. Isso significa que, ao aumentar a alavancagem financeira, a relacdo entre as

mudangas nos dividendos e os retornos de acGes permanece intacta.

Ball, Kothari e Watts (1993) sugerem que a presenca de divida dificulta a andalise dos
determinantes econdmicos do ERC porque a alavancagem parece afetar a relacdo entre as
mudangas no risco de investimento e os ganhos inesperados. Para eles em um mundo sem
impostos, a alavancagem nao afeta o retorno esperado da empresa, mas afeta o risco e retorno
esperado das acBes. Considerando apenas o efeito direto da alavancagem sobre a relacdo entre
retornos e mudancas nos ganhos, a alavancagem afeta a despesa de juros deduzidos dos lucros,
bem como os riscos de acBes das empresas. Com base nesses estudos, aventou-se a sétima

hip6tese do estudo:

H-: A alavancagem tem influéncia negativa sobre o Coeficiente de Resposta aos Lucros
(ERC).

Além dos estudos de Dhaliwal, Lee e Fargher (1991) e Hasanzale, Darabi e Mahfoozi (2013),
os estudos de Collins e Kothari (1989), Dhaliwal e Reynolds (1994), Zakaria, Isa e Abidin
(2013) e Pimentel (2015) sugerem, entre outras coisas, que o ERC é uma fungdo negativa do
risco de inadimpléncia da empresa. Dessa forma, um risco beta mais elevado ir4 gerar um
aumento do risco de carteira e os investidores racionais buscam aumentar o valor das acdoes,
mas, em conjunto, diminuir o risco da carteira. Logo, o risco beta deve levar a uma menor

demanda por a¢des, por conseguinte, aum menor preco e a um ERC inferior. Ou seja, empresas
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com alto risco tém ERC menor do que empresas de baixo risco. Isto é, dado a associagdo comum
de maior risco com maior retorno esperado, 0 ERC diminui com o aumento do risco. Em termos
de avaliacdo, Collins e Kothari (1989) atribuem maior risco sistematico ao menor valor presente

de um determinado aumento de dividendos futuros esperados causados por ganhos inesperados.

Para Hasanzale, Darabi e Mahfoozi (2013), existe uma relacdo significativa entre o risco
sistematico e o ERC. Isto significa que, a0 aumentar o risco sistematico, a relacdo entre as
alteracdes nos dividendos e retorno enfraquece. Teoricamente, este resultado é consistente com
a estrutura conceitual do ERC. Com o retorno futuro esperado a mais da empresa arriscada, seu
valor para um investidor tomador de risco serd menor. Assim, quanto mais arriscado 0s retornos

futuros sdo, menor € a reacao do mercado para mudancas de dividendos.

Embora Collins e Kothari (1989) e Easton e Zmijewski (1989) tenham documentado uma
relagdo negativa entre ERC e o0 beta, as limitacbes do modelo de avaliagdo sugerem que outras
medidas mais explicitas de risco devem ser consideradas em um estudo dos determinantes do
ERC. Entdo, Dhaliwal e Reynolds (1994) utilizaram como proxy para 0 risco, 0 risco de
inadimpléncia da divida da empresa, pois acreditavam ser improvavel que o beta captasse
totalmente a taxa de desconto apropriada e que o risco de inadimpléncia da divida poderia
fornecer uma proxy adicional para a taxa de desconto. Ajudando a explicar como os lucros
contabeis estdo vinculados aos retornos de acbes e captando alguns elementos de risco do
capital préprio que ndo sdo capturados pelo beta. Eles sugerem que o risco de inadimpléncia da
divida reduz ERC, com o fundamento de que os ganhos fornecem informacdes sobre o valor de

toda a empresa, e ndo apenas o valor do patrimonio.

Pimentel (2015), corrobora com essa necessidade de complemento ou ineficiéncia do beta do
modelo de mercado (risco sistematico) afirmando que a posi¢do (ranking) na classificacdo do
risco total € uma melhor estimativa de risco de mercado. Essas evidéncias tém implicacfes
relevantes uma vez que o uso do beta pode produzir resultados enviesados. Em consonancia
com o CAPM, o retorno esperado aumenta de acordo com o0 risco sistematico,
consequentemente, devem estar relacionados com baixos ERCs, sugerindo uma relagédo

negativa entre esses parametros.

Da mesma forma, Easton e Zmijewski (1989), usando versdes do CAPM, explicaram por que
0 risco sistematico afeta negativamente o ERC, uma vez que um maior risco implica em uma

maior taxa de desconto, 0 que reduz o valor presente atualizado das revisdes de ganhos futuros
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esperados. Apesar disso, ndo observaram uma relacéo consistente e significativa entre o ERC e

0 risco sistematico em sua pesquisa.

No entanto, Chambers, Freeman e Koch (2005) advertem que essa relacdo negativa é baseada
na hipotese do beta do CAPM estéavel. Pressupdem que o risco sistematico ndo muda do tempo
t-1 para o tempo t. Assim, diferentemente dessa ideia, apresentam evidéncias de que se os lucros
atuais sdo informativos em matéria de dividendos futuros, as inovagdes dos lucros sdo
suscetiveis a causar uma revisdo mais ampla dos dividendos futuros esperados em uma empresa

com alto risco do que em uma empresa com baixo risco.

A ldgica por trés da relacdo negativa € que quanto mais arriscados forem os retornos futuros
esperados pela firma, menor serd o valor dessa firma para um investidor avesso ao risco. Esse
efeito de alto risco afetard os precos das acbes (e o retorno das acdes) por meio da taxa de
desconto. Por isso, uma vez que o0s investidores veem os lucros atuais como um indicador do
desempenho futuro da firma e do retorno das a¢bes, quanto mais arriscado for esse retorno
futuro, menor serd a reacdo do investidor a determinado montante de lucros inesperados.

Levando a construgdo da oitava hipotese:

Hs: O risco sistematico (Risco Beta) da empresa tem influéncia negativa em relacdo ao

Coeficiente de Resposta aos Lucros (ERC).
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3. METODOLOGIA

Esse capitulo apresenta e detalha os procedimentos e metodologias aplicadas no
desenvolvimento desta dissertagdo para a obtencdo das respostas ao problema de pesquisa
estabelecido. Concentra-se na caracterizacdo da pesquisa (tipologia), na defini¢éo da populacéo
de estudo e coleta de dados, na descricdo das variaveis e nos modelos utilizados para a
verificacdo das hipdteses. Inicialmente sera caracterizada a pesquisa quanto a sua inser¢do no
paradigma positivo de pesquisas contabeis, uma vez que, a metodologia faz a ligacdo entre a

teoria e a realidade.

3.1.CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa caracteriza-se quanto aos objetivos como descritiva, com abordagem guantitativa
e foi realizada por meio de pesquisa documental (quanto aos procedimentos). Tém como
objetivo principal a descri¢do das caracteristicas de determinada popula¢do ou fenémeno ou,
entdo, o estabelecimento de relagdes entre varidveis (Gil, 2008). Martins e Thedphilo (2009)
afirmam que neste tipo de pesquisa, os fatos sdo observados, registrados, analisados,

classificados e interpretados, sem que o pesquisador interfira neles.

A abordagem quantitativa, tem suas raizes no pensamento positivista, tende a enfatizar o
raciocinio dedutivo, as regras da logica e os atributos mensuraveis da experiéncia humana
(Gerhardt & Silveira, 2009). Pois trata-se de uma pesquisa caracterizada pelo emprego da
quantificacdo desde a coleta das informacdes, até a analise final por meio de técnicas estatisticas
como o modelo de dados em painel.

A pesquisa documental assemelha-se a pesquisa bibliografica. A diferenca entre ambas se vale
da natureza do material utilizado. Enquanto a bibliografica se utiliza fundamentalmente das
contribuicdes dos diversos autores embutidos em materiais ja editados (livros, periodicos, entre
outros), a pesquisa documental vale-se de materiais que ainda ndo receberam nenhum
tratamento analitico (Marconi & Lakatos, 2003; Gil, 2008). Os dados necessarios como 0S
lucros trimestrais, assim como o retorno das ac¢Oes, foram retirados do banco de dados do
Software Quantum. Para posteriormente se calcular a variavel independente (lucro anormal) e
a variavel dependente (retorno) utilizadas para calcular o ERC do modelo anteriormente

apresentado no referencial teérico.
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Mas como grande parte dos estudos, esta pesquisa também parte de uma caracteristica basica
que é a pesquisa bibliografica para levantamento dos estudos relacionados ao tema relevancia
da informacdo contabil e o gerenciamento de resultados. Essa abordagem inicial permite
estruturar a pesquisa para o desenvolvimento teodrico e analitico para dar suporte para a posterior

utilizacdo de andlises empiricas (Lima, 2010).

Esta pesquisa se insere no paradigma positivo, uma vez que estabelece hipdteses baseadas em
teorias, principalmente da area de financas. Atraves de testes empiricos verifica a adequacao da
realidade em relacdo aos pressupostos tedricos. Por isso, este estudo, além de seu atributo
quantitativo-empirico verifica a adequacdo da realidade em relacdo aos pressupostos tedricos
(Watts & Zimmerman, 1990).

Para os autores, as pesquisas sdo realizadas ndo sé para previsdo de eventos futuros, mas,
também, para a compreensdo dos fendmenos ocorridos utilizando dados passados, através de
técnicas estatisticas e econométricas. Além disso, atribuem a teoria contabil o objetivo de

explicar e prever a pratica contabil.

O objetivo da pesquisa consiste em mensurar e analisar a relevancia das informacdes contabeis
entre 2000 e 2016. Para isso, leva-se em consideracao a ado¢do das normas internacionais de
contabilidade (IFRS) no Brasil a partir do ano de 2008. Para tanto, ser& necessario verificar o
grau de associacdo entre as informac6es contidas nas demonstracdes contabeis e a percepcao
dos investidores, mensurada através do ERC, durante o periodo que antecedeu e sucedeu o
inicio do processo de convergéncia para as hormas internacionais de contabilidade. Através da
analise da significancia estatistica do coeficiente de resposta ao lucro contabil no mercado

brasileiro.

Por fim, entende-se que a pesquisa é caracterizada como sendo ex-post-facto, pois apresentou
um experimento que se realizou ap6s os fatos (Gil, 2008), ou seja, depois que o processo de
convergéncia ja teve inicio, ndo oportunizando ao pesquisador nenhuma influéncia sobre os

eventos.

3.2. SELECAO DA AMOSTRA

Um dos fatores determinantes para a obtencao dos dados é a selecdo e defini¢do da populagédo

e amostra da pesquisa, para que posteriormente seja aplicado os modelos quantitativos. Neste
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caso, a populacdo é formada por todas companhias listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BM&FBOVESPA) no periodo de 1999 a 2016 totalizando 578 empresas. Essas firmas
fornecem as informacgdes necessarias para a aplicacdo das técnicas estatisticas segundo o0s
modelos apresentados na plataforma tedrica que envolve tanto varidveis contabeis como
variaveis de mercado (preco das a¢fes). No entanto, empresas que apareceram mais de uma vez
(ex: dois tipos de acdes, ON e PN) tiveram sua acdo de menor liquidez exlcuidas da amostra
para ndo ocorrer em duplicidade, além daquelas observacdes que apresentaram dados faltantes

(missings) impossibilitando a operacionaliza¢do dos modelos e testes.

Os dados das companhias a serem utilizados para as variaveis do modelo foram extraidos dos
Demonstrativos Contabeis referentes aos trimestres de 1999 a 2016, através do sitio da
BM&FBOVESPA, do banco de dados do Software Economatica® e do proprio site das empresas
quando se fez necessario. Esse periodo foi selecionado devido a promulgacédo da Lei 11.638/07,
com vigéncia a partir de 2008, cujo principal objetivo foi adequar a préatica contabil nacional a
internacional, tornando o periodo mais simétrico para a analise.

Além disso, para tabulacdo e interpretacdo das informacdes apuradas sera utilizado o software
Microsoft Excel®, e para tratamento estatistico dos dados optou-se pelo uso do software
STATA.

3.3. DADOS EM PAINEL

Os dados em painel, referem-se a um estudo ao longo do tempo de um conjunto de observacoes
dos valores que uma varidvel assume em diferentes momentos do tempo (Gujarati, 2011).
Segundo Hair et al. (2009), sdo adequados quando as questdes ou hipoteses de pesquisa sdo
afetadas pelo tempo. Nos estudos do tipo painel, a mesma unidade de corte transversal (ex: uma
empresa) € acompanhada ao longo do tempo. Em sintese, possuem uma dimensdo espacial e

outra temporal (Gujarati, 2011).

Conforme Duarte, Lamounier e Takamatsu (2007) a utilizacdo de técnicas e modelos
estatisticos apresenta-se como uma eficiente maneira de extrair informacgdes mais profundas e
precisas dos dados inseridos nas demonstracdes contabeis.

Guijarati (2011) evidencia vantagens atribuidas aos modelos de dados em painel: o controle da
heterogeneidade individual, permitindo variaveis especificas ao sujeito; a utilizacdo de dados

mais informativos, maior variabilidade, menor colinearidade entre as variaveis, mais graus de
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liberdade e mais eficiéncia estatistica; melhores condi¢bes para estudar as dindmicas de
ajustamento nos efeitos das variaveis explicativas sobre as varidveis dependentes; permitem
identificar e medir efeitos ndo detectaveis por meio de cortes transversais e séries temporais
isoladamente; permitem construir e testar modelos com comportamentos mais complexos, se

comparado a modelos puramente de séries temporais ou modelos de corte transversal.

No entanto, apesar dos dados em painel enriquecerem a analise aplicada, isso ndo significa que
ndo haja problemas com a modelagem com dados em painel. Problemas tais como: contagem
incompleta; auséncia de respostas; periodo de referéncia e viés do periodo considerado na
amostra; erros de medidas; dados faltantes que geram problemas de painéis ndo balanceados
(individuos observados de modo diferente ou incompleto no tempo) e séries temporais curtas.
Além disso, Gujarati e Porter (2011) atenua possiveis problemas de Autocorrelacdo e

Heterocedasticidade, o que requer testes de validagdo do modelo final a ser utilizado.

No que se refere a especificacdo de um modelo, a escolha das variaveis, da forma funcional e
das pressuposicoes probabilisticas devem ser feitas analises detalhadas. Tais analises sobre as
variaveis dependentes e independentes serve para ndo incorrer na inclusdo de varidveis
irrelevantes, assim como, a exclusdo de varidveis relevantes (problemas com a variavel

explicativa).

Quanto aos residuos as violagbes de alguns pressupostos (heterocedasticidade, autocorrelacdo
dos residuos e ndo normalidade) terdo sérias consequéncias. Caso se verifiquem para um

modelo empirico € preciso corrigir o modelo para que o modelo seja validado.

Para o correto ajuste do modelo econométrico serdo também realizados testes necessarios para
verificar todos os modelos da pesquisa: 1) a correta especificacdo do modelo (teste RESET); 2)
a nao existéncia de autocorrelacdo serial (teste de Wooldridge); 3) homocedasticidade dos
residuos (Breusch-Pagan); e 4) ndo multicolinearidade entre as variaveis (variance inflating
factor — VIF); 5) para normalidade dos residuos utilizou-se o teste de Jarque-Bera; e por fim 6)
empregou-se a matriz de correlacdo das varidveis. Todos estes testes foram verificados e
disponibilizados no software STATA 12®.

O primeiro teste, chamado RESET (Regression Specification Error Test) € utilizado para
deteccdo da presenca do erro de especificagcdo do modelo provocado pela escolha de uma forma
funcional incorreta e/ou pela auséncia de uma variavel relevante. Esse teste consiste em avaliar
se 0 modelo possui correta especificacdo na sua forma funcional ou se ha a necessidade da

inclusdo de outras variaveis no modelo. Para isso, verifica-se se o valor da estatistica F é
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superior ao nivel de significancia adotado, o que ndo permite a rejeicao da hipdtese nula de que
0 modelo esta corretamente especificado em termos de forma funcional, além de ndo possuir

variaveis relevantes omitidas.

Para a avalicdo da autocorrelacdo, onde os residuos do modelo deverdo ser ndo
autocorrelacionados foi proposto a utilizagdo do teste de Wooldredige. Isso implica que dado
dois valores quaisquer para uma variavel explicativa, Xi e Xj por exemplo, a 0s residuos
associados a essas observacdes ndo serdo interdependentes, ou seja, terdo correlagdo nula
(Hipotése nula). Quando esse ndo é o caso o valor de probabilidade da estatistica de teste for
menor que o nivel de significancia adotado pelo pesquisador, rejeita-se Ho e conclui-se que o
modelo apresenta o problema econométrico autocorrelagdo dos residuos transformando os

estimadores de MQO em ndo eficientes.

Com relacdo aos residuos, deve-se aplicar o teste de de Breusch-Pagan para a
heteroscedasticidade. Esse teste verifica se 0s residuos possuem variancia constante para todas
as observacdes (homocedastico), ou seja, caso 0s residuos ndo apresentem variancia constante,
0s mesmos podem estar sendo descritos como uma funcao das varidveis explicativas do modelo.
A hipoétese nula do teste € de homocedasticidade dos residuos, ou seja, os termos de erro
apresentam variancia constante. Caso a estatistica LM for significativa ao nivel de significancia

adotado, rejeita-se a hipotese nula de homocedasticidade (Gujarati & Porter, 2011).

Por fim, deve ser avaliada a presenca de multicolinearidade entre as variaveis explicativas, ou
seja, evidenciar se as variaveis explicativas estdo correlacionadas ou ndo, se existe uma fungéo
de explicacdo entre as variaveis trabalhadas no modelo. O teste aplicado sera o VIF (variance-
inflating factor), e quanto maior a correlagdo encontrada, medida pelo VIF, maior a
colinearidade entre as variaveis. Quando a variavel apresenta um fator de inflagdo da variancia
acimade 10, essa variavel é considerada altamente colinear. Cabe destacar que este teste mostra

como a variancia de um estimador € inflada pela presenca da multicolinearidade.

Conforme Wooldridge (2010) e Gujarati e Porter (2011) o modelo geral para os dados em painel

é representado por:

Yie = PBoie + BrieX1ie + - + BrieXkir T €it (7)
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Nessa notacdo, o subscrito i denota os diferentes individuos e o subscrito t denota o periodo de
tempo que estd sendo analisado. fo refere-se ao parametro de intercepto ¢ Px ao coeficiente
angular correspondente a k-ésima variavel explicativa do modelo. ey = ¢; + & que
compreende a soma do componente que indica o efeito individual especifico ndo observavel,
que difere entre as unidades, e € invariante no tempo e 0 componente que varia com as unidades

e com o tempo, denominado de erro “usual” da regressao.

Esse modelo consiste na combinacdo de dados de séries temporais e dados em corte transversal,

e os trés mais utilizados sdo: pooling, efeitos fixos e efeitos aleatorios (Gomes, 2012).

3.3.1. Modelos de dados em painel

A primeira abordagem, efeito pooling, nada mais é que uma regressdo convencional, levando-
se em conta o periodo de tempo como um todo. Nessa abordagem, tanto o intercepto quando os
coeficientes angulares sdo 0s mesmos para todas as empresas. Contudo, segundo Guijarati e
Porter (2011), apesar da simplicidade, a regressdo combinada pode distorcer a verdadeira
relacdo entre a variavel dependente e as independentes, pois nao se levam em consideracdo as

especificidades das empresas.

Segundo 0 mesmo autor, uma forma de adequar o modelo é fazer variar o intercepto para cada
empresa e mantendo os coeficientes angulares constantes, pois assim, leva-se em conta 0s
aspectos individuais das empresas (Gujarati & Porter, 2011). Essa abordagem entdo, fica
conhecida como modelo de painel com efeitos fixos. Sua meta é eliminar c;, pois para esse
modelo o efeito ndo observavel (c;) é correlacionado com as variaveis independentes
(Wooldridge, 2010).

Destaca-se que no modelo dos efeitos fixos € possivel incluir variaveis binarias para fazer com
que o intercepto varie ao longo do tempo e entre empresas. Do mesmo modo, € possivel, ainda,
fazer com que todos os coeficientes angulares variem entre individuos (Gujarati & Porter,
2011). Controlando assim, o efeito das variaveis omitidas (Duarte, Lamounier & Takamatsu,
2007).

Quando usamos efeitos fixos pressupomos que alguma coisa no individuo pode viesar ou

prejudicar o poder explicativo das variaveis e precisamos, portanto, controlar esse efeito. Esse
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modelo remove, portanto, essas caracteristicas invariantes no tempo das variaveis explicativas

para que se consiga analisar o efeito liquido das mesmas.

Contudo, conforme Gujarati e Porter (2011) é preciso ter cautela no que diz respeito a incluséo
de varidveis binérias, principalmente em razdo da perda de graus de liberdade, problemas de
multicolinearidade, interpretacdo das diversas variaveis binérias ao longo do tempo e problemas

com o termo de erro do modelo.

Nesse sentido, a abordagem dos efeitos aleatdrios (varidveis) pode minimizar tais problemas
pois, se as varidveis binarias representam uma falta de conhecimento sobre o verdadeiro
modelo, dever-se-ia expressar essa falta de conhecimento pelo termo de erro. Refletindo assim,
as diferencas individuais no intercepto de cada empresa no termo de erro (Gujarati & Porter,
2011). Além disso, o efeito ndo observavel (ci) ndo € correlacionado com as variaveis
independentes, diferentemente do modelo de efeitos fixos.

De modo geral, 0 modelo de efeitos fixos e aleatdrios possuem as mesmas suposicdes. A
diferenca consiste no tratamento dado ao intercepto. O primeiro, trata os interceptos como
parametros fixos, ja o segundo os trata como variaveis aleatérias. Uma vez apresentados os trés

modelos, a grande questdo é avaliar qual dos modelos é mais adequado para a pesquisa.

Os testes de Chow, Breusch-Pagan, e Hausman, sdo testes estatisticos que definem essa questéo.
O primeiro teste, refere-se a um teste F, para comparar o0 modelo pooled versus o modelo de
Efeitos Fixos. De acordo com Wooldridge (2010), este teste avalia se os efeitos individuais c;,
sdo estatisticamente iguais a zero, ou seja, ndo existem efeitos individuais especificos, versus a

hipGtese alternativa de estes efeitos serem estatisticamente diferentes de zero.

Hy= ¢ =¢ =...cpu1 =0 (pooled)

Hy=c# c3#...chp.1 #0 (efeitos fixos)

O segundo, Breush Pagan (teste do tipo Multiplicador de Lagrange) é utilizado para avaliar a
adequabilidade do modelo pooled versus o0 modelo de Efeitos Aleatorios. Segundo Gujarati
(2011) esse teste verifica a hipdtese de que ndo héa efeitos aleatorios. Ou seja:
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Hy =Var(c;) =0 (pooled)

H, =Var(c;) #0 (efeitos aleatorios)

Por fim, o teste de Hausman, compara os modelos de efeitos fixos e aleatdrios. O teste baseia-
se em termos de covariancia entre o componente ndo observavel c; e as variaveis independentes

Xi, conforme as hipdteses a seguir.

Hy: Cov(cy, xi) =0 (efeitos aleatorios)

Hy: Cov(c;, xit) # 0 (efeitos fixos)

Diante dessas hipoteses, os estimadores do modelo de efeitos aleatorios (GLS) sdo consistentes
e eficientes na hipotese nula e na hipotese alternativa sdo ndo consistentes, no entanto, os efeitos
fixos sdo consistentes. Caso a hipdtese nula ndo seja rejeitada, entende-se que ndo existe
diferenga significativa entre os parametros estimados entre ambos 0s modelos. Se com os trés
passos anteriores 0 modelo com efeitos fixos for escolhido, executa-se um quarto passo que
consiste em se testar a aucorrelacdo dos erros via teste de Wooldridge e testar a

heterocedasticidade de grupo por um teste de Wald.

Finalmente, se autocorrelacdo e heterocedasticidade forem confirmados, o0 modelo com efeitos
fixos € re-estimado via Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (FGLS) conforme
orientado por Bressan, Braga, Bressan e Resende Filho (2012). Note-se que Pimentel e Lima
(2010), Reis, Lamounier e Bressan (2015) e Pimentel (2015) também utilizaram estimadores
FGLS, uma vez que tais problemas sdo recorrentes e podem representar um entrave para a
medotologia empregada. Dessa forma, enquanto o método MQO (Minimos Quadrados
Ordinarios) atribui pesos iguais a todas as observacdes, 0 método FGLS atribui pesos menores

nas observages com uma variancia do erro maior.
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3.4. DEFINICAO DAS VARIAVEIS

3.4.1. Mensuracao do Earnings Response Coefficient (ERC)

Para tentar responder a H; (seccdo 4.1.1) deste trabalho os ERC (B:) sdo obtidos de forma
semelhante aos procedimentos adotados por Pimentel (2009), Pimentel (2015) e Pimentel
(2016). Obtendo-se um ERC () através do modelo basico apresentado por Collins e Kothari
(1989) e Ronen e Yaari (2008) e de sua forma estendida por Pimentel (2009) adaptada. Por sua
vez, refere-se a insercdo de variaveis adicionais de controle ao modelo basico proposto (ex:
tamanho, risco, oportunidade de crescimento e alavancagem), além da varidvel IFRS e sua
interacdo com o lucro anormal, com o propdsito de verificar o impacto da adocéo das IFRS
sobre o ERC. Utiliza-se ainda duas métricas para se obter o lucro anormal (varidvel
independente), assim como, o retorno das ag¢Oes (variavel dependente) usualmente empregado

em pesquisas académicas. Os modelos podem ser observados a seguir:

Rit = Qp + ﬁlLAit + ﬁzIFRSt + ﬁ3IFRStXLAit + Eit (mOdelO béSiCO) (8)

Ryt = ag + B1LA;t + B21FRS; + B3 LA IFRS; + B,TAM;; + BsBETA;; + BcOC; + B7LEV;;
+ & (modelo estendido de Pimentel adaptado) (9)

assim, tem-se:

R = retorno da acdo da empresa i no periodo t

LA = lucro anormal da empresa i no periodo t

IFRS = variavel categorica, sendo atribuido 1 se as demonstracdes contabeis da empresa
i foram elaboradas em consonéncia com as IFRS no ano t, e 0 em outros casos

TAM = Tamanho da empresa i no periodo t

BETA = Risco Beta da empresa i no periodo t

OC = Oportunidade de crescimento da empresa i no periodo t

LEV = Alavancagem da empresa i no periodo t

e=Erro

O modelo utilizado em grande parte dos estudos (Sarlo Neto, 2004; Sarlo Neto et al., 2005;

Lima, 2010; Ariff et al., 2013) para calcular os lucros anormais é o “ingénuo” (naive model).
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Este método, foi introduzido por Ball e Brown (1968) e preconiza que a melhor estimativa para
o valor atual do lucro é o seu valor anterior (ex: trimestre ou ano anterior). Para esse modelo o
valor atual estimado serd o mesmo valor do periodo anterior, estabelecendo que o erro de
previsdo € a variacdo entre o periodo atual e o anterior. Desta maneira, 0s lucros anormais
consistem na variagdo dos lucros contébeis (lucro por acdo - LPA) em um determinado periodo

ponderado pelo preco da acdo do periodo anterior. Assim sendo:

LA(l) — LAit — Lucroje — Lucrojp_q (10)

Pty

Onde: LA i é o lucro anormal da acéo i no trimestre t; Lucro ; é o valor do lucro contabil da
empresa i no trimestre t; Lucro i-; € o valor do lucro contéabil da empresa i no trimestre t-1; e

P._; é 0 preco da acdo no periodo anterior.

No entanto, afim de tornar esta analise mais robusta, sera utilizada outra métrica para o lucro
anormal. A segunda serd mensurada pela mesma sistematica anterior, mas ao invés de utilizar
0 lucro do trimestre anterior, serd utilizado o lucro do mesmo trimestre do ano anterior

ponderada pelo preco da acdo no mesmo trimestre do ano anterior, como segue a seguir:

LA(Z) — LAit — Lucrojs — LUCTOjt—q4 (ll)

Pt_y

Além do lucro anormal, utilizou-se o retorno para posteriormente buscar-se o ERC. Através da
metodologia empregada por Sarlo Neto (2004) extraida de Ball e Brow (1968), o retorno é

tradicionalmente calculado da seguinte forma:

Py - Py
L 12
onde,

R i = taxa de retorno da acéo i no periodot- 1
P i = preco da acdo i na data t
P i, = preco da acdo i na data t-1
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Esse coeficiente (ERC) é importante para essa pesquisa pois além de se verificar a relevancia
da informacé&o contabil, ele serd utilizado para testar a significancia de alguns de seus possiveis
determinantes citados na literatura, assim como, suas interacbes com a variavel IFRS, serem
significativos para explica-lo. Por fim, no Quadro 4 é sintetizado e apresentado as varidveis a

serem utilizadas e sua operacionalizagéo.

Quadro 4. Variaveis de lucro e retorno utilizadas na estimagdo do ERC

Variavel Medicdo
Lucro;; — Lucro;:_
LAit — ltP it—1
it—1
Lucro Anormal
(Varidvel independente) Lucroy; — Lucroj_y
LAif = P
it—4
Retorno Adicional R — Py — Py_q
o Pie—4

(\Variavel dependente)

Ryt = ag + P1LA; + B2IFRS, + B3IFRS xLA; + € (modelo basico)

ERC (B1)
(Earnings Response Ry = ag+ f1LA; + BIFRS: + P3LAIFRS, + ,TAM;, + BsBETA;;
Coefficient) + B¢0Ci + B,LEV; + &

(modelo estendido de Pimentel adaptado)

Fonte: elaborado pelo autor.

3.4.2. Mensuragéo dos Accruals Discricionarios (AD)

A segunda métrica utilizada consiste na apuracdo do nivel de gerenciamento de resultados da
amostra estudada para possiveis comparacgdes e analises entre 0 GR dos periodos pre-IFRS e
pos-1FRS. Para que assim, seja possivel fazer inferéncias sobre a segunda hipdtese de pesquisa
H, (secgéo 4.2.1) deste trabalho. Posteriormente, mais precisamente em um terceiro momento,
0s accruals discricionarios (proxy para GR) serdo incluidos no modelo como possiveis

determinantes do ERC.
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Existem varios estudos desenvolvidos mundialmente para detectar o gerenciamento de
resultados (GR), quer seja por atividades operacionais, classificacdo de contas especificas ou
por meio da andlise de acrcuals. Assim como o estudo de Grecco (2013) o foco deste trabalho
busca verificar se houve impacto nas praticas de gerenciamento de resultados (GR) em funcéo

da alteracdo normativa contabil no Brasil, ou seja, da adogdo das normas internacionais (IFRS).

Serdo utilizados dois modelos com foco nos accruals discricionarias. S&o eles, o modelo de
Jones modificado por Dechow, Sloan e Sweeney (1995) e o modelo de Jones modificado por
Kothari, Leone e Wasley (2005) chamado de Performance-Matching. A escolha dos modelos
se justifica pela grande aceitacdo no meio académico internacional evidenciado em Grecco
(2013). Alem disso, o segundo possibilita mitigar qualquer variagdo anormal da performance

das empresas da amostra ao qual o primeiro esta suscetivel (Kothari, Leone & Wasley, 2005).

O modelo de Jones Modificado (1995) considera um novo elemento passivel de manipulacfes
gue nos modelos anteriores ainda nao havia sido explorado ou incluido, a receita. Dessa forma
incluem a variagdo da receita como um novo elemento discricionario. Esse modelo pode ser

representado da seguinte forma:

T A;; ( 1 ) + ﬁ [(AREC « — ACR it)] n ﬁ ( AP; > n (13)
= Ei
ATy ATy ! ATy *\AT;,_, t

Na qual,
TA i = accruals totais da empresa i no periodo t;
AREC ;. = receitas no periodo t menos as receitas do periodo t-1, da empresa i;
ACR i = contas a receber no periodo t menos as contas a receber do periodo t-1, da
empresa i;
AP;; = ativo permanente do periodo t, da empresa i;
AT;;_, = ativo total do periodo t-1, da empresa i;
&;; = erro da regressdo da empresa i no periodo t.

O modelo de Kothari, Leone e Wasley (2005) faz duas modificacdes do Modelo de Jones
Modificado (1995). A primeira inclui um intercepto, capaz de reduzir o problema de
heterocedasticidade e uma defasagem do ROA (Retorno sobre os ativos) na tentativa de indicar
o efeito da performance recente da empresa, de forma a reduzir possiveis erros dos accruals
discricionarios. O ROA como proxy de desempenho segundo de Melo (2015) € logico, porque

além dos ativos serem usados como um deflator nos modelos de accruals discricionarios se
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caracteriza como um indice padronizado pelo ativo das empresas. Sendo assim, segue a equacao
do Modelo:

TAy; 4 < 1 ) 4 <ARECit - ACRit> N ( APy, ) + BROAL ) + »
ATy @ot + it ATjr—q P ATy 4 P ATjeq Pu -1 Eir (14)
Em que:

TA i = accruals totais da empresa i no periodo t;

ACR;; = contas a receber da empresa i no periodo t menos o valor das contas a receber
do periodo t-1;

AREC;, = receitas operacionais liquidas da empresa i no periodo t menos as receitas do
periodo t-1;

AP;; = ativo permanente da empresa i no periodo t;

ROA;;_, = retorno sobre o ativo do periodo t - 1;

&;; = termo de erro da regressao;

Qoi, Piir Bai, Bai € Bai = coeficientes estimados na regressdo; e

AT;;_, = ativo total da empresa i do periodo t -1.

3.4.3. Mensuracao da significancia dos determinantes do ERC

Na terceira etapa séo verificados quais dos determinantes do ERC sdo estatisticamente
significativos para explica-lo. As variaveis de controle utilizadas neste modelo foram
gerenciamento de resultados (obtido no topico anterior), tamanho (capitalizacdo),
oportunidades de crescimento, persisténcia nos lucros, alavancagem das firmas e risco
sistematico (Risco Beta). Na tentativa de verificar a explicabilidade de cada um dos
determinantes sobre 0 ERC buscou-se andlisar as hipoteses, H,, Hs, Hg, H, e Hg deste

trabalho (seccdo 4.3.1).

O modelo utilizado é apresentado da seguinte forma:

ERCyt = Bo + B1IFRS;t + B2|AD\ie + BsTAM; + B40Cye + BsPLiy + BLEV;, +
ﬁ7BETAit+ Eit (15)

assim, temos:

ERC = Coeficiente de Resposta ao Lucro da empresa i no periodo t;
IFRS = variavel categorica, sendo atribuido 1 se as demonstragdes contabeis da empresa i foram
elaboradas em consonancia com as IFRS no ano t, e 0 em outros casos;
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|AD| = Accruals Discricionarios (proxy para GR) da empresa i no periodo t;
TAM = Tamanho da empresa i no periodo t;

OC = Oportunidade de crescimento da empresa i no periodo t;

PL = Persisténcia dos lucros da empresa i no periodo t;

LEV = Alavancagem da empresa i no periodo t;

BETA = Risco Beta da empresa i no periodo t;

¢ = Erro.

Gerenciamento de Resultados (GR): accruals discricionarios (AD) mensurados a partir dos
modelos de Jones Modificado e Performance Matching.

Em um estudo realizado por Sankar (1999), o coeficiente de resposta ao lucro (ERC) no ambito
do gerenciamento de resultados €, em média, menor do que em relatérios ndo gerenciados, 0
gue também foi evidenciado por Warfield, Wild e Wild (1995). No entanto, para a suavizagdo
de resultados, 0 ERC é, em média, maior do que em relatérios ndo gerenciados. Esse fato denota
certa influéncia do tipo de GR sobre 0 ERC, fato este que levou a insergdo de uma proxy para
0 GR (accruals discricionarios) calculado pelas métricas do passo 2 como determinante do

ERC no modelo estimado.

Tamanho (TAM): logaritmo natural do ativo total da empresa:

T;; = In(Ativo Total;;) a7

em que Ti,t € o tamanho da empresa i no periodo t.

Seguindo os estudos de Atiase (1985), Easton e Zmijewski (1989), Barth, Landsman e Lang
(2008), Pimentel (2009), de Almeida (2010), Gomes (2012), Grecco (2013), Reis (2014), Melo
(2015), Reis, Lamounier e Bressan (2015) a variavel tamanho foi elaborada em consonancia

aos respectivos trabalhos.

Segundo eles, essas variaveis sao essenciais para isolar efeitos que poderiam afetar as variaveis
independentes de interesse. Essa forma de medigdo segundo Meli (2015) é a forma mais
habitual de se medir o tamanho, embora ndo haja consenso na literatura. Mas, Pimentel (2009)
afirma que o logaritmo € explicado dando uma escala similar relativa sem qualquer perda na

variancia.
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Oportunidades de Crescimento (OC): é o valor de mercado para o patriménio liquido relativo
ao valor contabil para o patriménio liquido:

Valor de mercado do patrimoénio

Valor de mercado para o valor contabil = (18)

Valor contabil do patriménio

Apesar da utilizagdo da oportunidade de crescimento em diversos estudos como o de Collins e
Kothari (1989), Park e Pincus (2001), Pimentel (2009), de Almeida (2010), Hasanzade, Darabi
e Mahfoozi (2013), da Silva, Weffort, Flores e da Silva (2014), de Melo (2015). A
operacionalizacdo é baseada nos estudos de Collins e Kothari (1989), Pimentel (2009),

Almeida, Lopes e Corrar (2011) e Purnamasari, Herdjiono e Setiawan (2012).

A expectativa € que empresas com maiores taxas de crescimento estdo mais propensas a
gerenciar seus resultados e, consecutivamente, apresentar maiores niveis de accruals
discricionarios uma vez que estdo em corrente expansao, distorcendo os nimeros relatados e

consequentemente a qualidade das informacdes contabeis.

Persisténcia dos lucros (PL): Inclinacdo da regressdo de defasagens entre os ganhos atuais e

ganhos do periodo anteriores. Obtido da seguinte forma:

L= a+ BLi—1+ & (19)

Onde:
Lit: Lucro operacional da empresa i no ano t
L it : Lucro operacional da empresa i no ano t-1
[ = pardmetro de persisténcia dos lucros

A quarta variavel abordada é a referente a persisténcia nos lucros, pesquisada por Kormendi e
Lipe (1987), Collins e Kothari (1989), Lipe (1990), Dhaliwal, Lee e Fargher (1991), Vergini,
Gorla e Klann (2015) e Pimentel (2015). Baseado na metodologia iniciada em Kormendi e Lipe
(1987) e ja emprega por Ringkasan (2008) e Kurniawati (2014).
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A persisténcia dos lucros em séries temporais segundo Lipe (1990) reflete a auto correlagdo nos
ganhos. Descreve a relacdo entre o choque de ganhos do periodo atual e ganhos futuros. O efeito
positivo significa uma reacdo maior ao choque tipico dos ganhos. Para Dhaliwal, Lee e Fargher
(1991), no caso de o lucro da empresa seguir um modelo de passeio aleatorio, todos 0s ganhos

inesperados do periodo atual iriam persistir no futuro.

Alavancagem (LEV): é calculada considerando o passivo total dividido pelo total de ativos.

LEV = Passivo Total it 20
"~ Ativo Total it (20)

em que, LEV é a soma do passivo circulante e ndo circulante (divida) dividido pelo ativo total
da firma i no periodo t.

A quinta variével, alavancagem das firmas utilizada em diversos estudos (Dhaliwal, Lee &
Fargher, 1991; Pimentel, 2009; Klan, 2011; Gomes, 2012; Grecco, 2013; Hasanzade, Darabi &
Mahfoozi, 2013; de Vasconcelos, 2014; de Almeida, 2010; de Melo, 2015), é construida de
forma diferente da apresentada por Klann (2011), uma vez que para 0 mesmo, o total de
passivos € divido pelo patrimdnio liquido. A variavel no presente trabalho segue a apresentada
no trabalho de Pimentel (2009) realizado para empresas brasileiras e Hasanzade, Darabi e
Mahfoozi (2013).

A alavancagem ¢ utilizada como um proxy de risco pois Pimentel (2009) sugere que a presenca
de divida dificulta a anélise dos determinantes do coeficiente de resposta aos lucros, afetando a
relacdo entre as mudancas no risco de investimento e 0s ganhos inesperados. A razao para isso
é que o risco determina 0 mecanismo de alocacdo da riqueza de lucros inesperados entre
acionistas e credores. Assim, na medida em que a alavancagem financeira esta relacionada ao
risco de inadimpléncia, esperamos que a alavancagem da empresa possa ser um fator que afeta
a ERC (Dhaliwal, Lee & Fargher, 1991).

Risco Beta (BETA): na presente pesquisa este determinante sera obtido diretamente do banco

de dados do software Economatica.
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By = Cov (ra,Tm) (21)

var (rm)

Onde:
B, = Beta
1, = Retorno do Ativo
1, = Retorno do Mercado

Risco Beta foi abordado em varios estudos ja mencionados (Kormendi & Lipe, 1987; Easton &
Zmijewski, 1989; Collins & Kothari, 1989; Dhaliwal, Lee & Fargher, 1991; Pimentel, 2009;
Hasanzade, Darabi & Mahfoozi, 2013), no entanto, diferente dos estudos citados anteriormente,
0s quais obtiveram o Risco Beta através do modelo de mercado e do CAPM aqui ele sera obtido

de outra forma.

Esse risco pode ser entendido como o risco sistematico, que se refere a parte ndo removivel do

risco total de uma carteira e é devido a fatores que afetam o preco total de titulos.

Para demonstrar a operacionalizacdo do estudo, apresenta-se no Quadro 5 as respectivas
variaveis e sua relacdo esperada com o ERC segundo as fontes apresentadas, ou seja, das
varidveis independentes com a dependente (ERC). Essas variaveis sdo essenciais para isolar

efeitos que poderiam afetar as variaveis independentes de interesse.

Quadro 5. Relacdo esperada das variaveis independentes utilizadas nas equacgdes 15 e 16.

Variavel Relacéo Fonte
Esperada
International Financial Reporting -1+ Van Tendeloo & Vanstraelen, 2005 (SR); Zhou, Xiong & Ganguli,

Standards (IFRS)

2009 (SR); Klann, 2011 (-); Grecco, 2013 (+); Joia & Nakao, 2014
(SR); Pimentel, 2015 (SR); da Silva & da Fonseca, 2015 (SR).

Gerenciamento de Resultados (GR)

Sankar, 1999 (-); Warfield, Wild & Wild, 1995 (-).

Tamanho da empresa (TAM) -1+ Atiase, 1985 (-); Easton & Zmijewski, 1989 (+); Pimentel, 2009 (+).

Oportunidade de Crescimento (OC) +/- Collins & Kothari, 1989 (+); Park & Pincus, 2001 (+); Pimentel, 2009
(-); Hasanzade, Darabi & Mahfoozi, 2013 (+).

Persisténcias dos Lucros (GP) + Collins & Kothari, 1989 (+); Lipe, 1990 (+); Vergini, Gorla & Klann,

2015 (+); Pimentel, 2015 (+).
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Alavancagem (LEV) - Dhaliwal, Lee & Fargher, 1991 (-); Dhaliwal & Reynolds, 1994 (-);
Pimentel, 2009 (SR); Hasanzade, Darabi & Mahfoozi, 2013 (SR).

Risco Beta (BETA) - Easton & Zmijewski, 1989 (-); Collins & Kothari, 1989 (-); Dhaliwal,
Lee & Fargher, 1991 (-); Pimentel, 2009 (-); Hasanzade, Darabi &
Mahfoozi, 2013 (-).

Legenda: SR = sem relacéo.
Fonte: elaborado pelo autor.

Além dessas, uma variavel para o gerenciamento de resultados foi incluida, calculada através
dos modelos de Jones Modificado e Performance-Matching, com o propoésito de verificar seu
impacto sobre o ERC. Muitos dos autores ja elencados neste estudo referem-se ao seu efeito na
qualidade da informacéo, no entanto, poucos se dedicaram a inclui-lo no modelo e constatar

seus possiveis efeitos.

Para se alcancar o objetivo do estudo, procedeu-se a andlise de quais desses determinantes
citados e estudados pelos autores apresentados sdo significativos ou ndo para explicar o
comportamento da variavel dependente (ERC) e entdo, verificar o comportamento desses
determinantes antes e apds a ado¢do das IFRS através da significancia de cada ;. Esse modelo
ja vem sendo utilizado por autores como, Petra (2007) e Pimentel (2009). A diferenca do
modelo dos autores para o apresentado neste trabalho reside no interesse de observar como a
adocdo da IFRS impacta essa anélise, e por isso, inclui-se uma variavel dummy (IFRS), para
captar este efeito, bem como varidveis dummy de interacdo entre IFRS e as demais variaveis.
Além disso, uma variavel para GR foi incluida como um possivel determinante do ERC, ja que
possui a capacidade de distorcer as informacGes contabeis e ainda ndo foi testada como um
desses possiveis determinantes. Para tal, optou-se pela utilizacdo do método de regressdo de
dados em painel, por meio do software estatistico STATA.

A partir dos modelos anteriormente apresentados é apresentado no Quadro 6 o constructo da
pesquisa relativo aos objetivos da pesquisa, com as respectivas hipdteses e as métricas utilizadas

para se testar cada uma delas.
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Objetivos Especificos Hipdteses de pesquisa Passos
Verificar e comparar a significancia | Hi: Existe um aumento do Coeficiente de Resposta aos Lucros (ERC), | Passo 1
do ERC e se o lucro por trimestre | a luz das IFRS, quando comparado com antes do inicio do periodo de
reportado por todas as empresas de | sua adogdo (até o ano de 2009).
capital aberto listadas na
BM&FBovespa, no periodo de 2000
a 2016, ou seja, pré-harmonizagéo e
p6s-harmonizacéao contabil
constituem informacdes relevantes
afetando a reacdo do mercado.

Mensurar o nivel de gerenciamento | Hz: Existe uma diminuicdo do gerenciamento de resultados nas | Passo 2
de resultados (GR) para todas as | demonstracbes contabeis, elaboradas a luz das IFRS, quando

empresas de capital aberto listadas | comparado com as préaticas contabeis brasileiras validas antes do inicio

na BM&FBovespa, no periodo de | do periodo de sua adogdo (até o ano de 2009).

2000 a 2016 e se ele representa um

determinante do ERC.

Testar e identificar a influéncia de | Hs: O Gerenciamento de Resultados tem influéncia negativa sobre o | Passo 3

alguns determinantes citados na
literatura, sobre o coeficiente de
resposta ao lucro (ERC) de todas as
empresas listadas na

BM&FBovespa.

Coeficiente de Resposta aos Lucros (ERC).

H.: Tamanho (capitalizagdo) da empresa tem influéncia negativa sobre

o Coeficiente de Resposta aos Lucros (ERC).

Hs: Oportunidade de crescimento tem influéncia positiva sobre o

Coeficiente de Resposta aos Lucros (ERC).

Ha: Persisténcia dos lucros tem influéncia positiva sobre o Coeficiente

de Resposta aos Lucros (ERC).

H»: A alavancagem tem influéncia negativa sobre o Coeficiente de

Resposta aos Lucros (ERC).

Hs: O risco de inadimpléncia (Risco Beta) da empresa tem influéncia

negativa em relacdo ao Coeficiente de Resposta aos Lucros (ERC).

Fonte: elaborado pelo autor.




104

4. ANALISE DE RESULTADOS

Apds a apresentacdo da introducdo, com caracterizacdo do problema e objetivos,
posteriormente do referencial tedrico e hipdteses, além da metodologia utilizada no presente

trabalho, tem-se os seguintes resultados obtidos no trabalho.

Afim de elucidar a operacionalizacdo de toda a pesquisa, cabe destacar que até o desfecho final
do trabalho foram utilizados seis modelos. Os dois primeiros para a estimacdo do ERC (um
modelo bascio e outro estendido). Posteriormente, foi utilizado o modelo de Jones Modificado
(1995) e o modelo de Performance-Matching (2005) para determinagdo do accruals
discricionérios (AD). Por fim, as variaveis obtidas foram utilizadas para operacionalizacdo dos
dois altimos modelos adotados nessa pesquisa, onde o ERC é a variavel dependente e 0 AD
como independente. Cada um desses modelos foi operacionalizado de diversas maneiras, para
aprimorar e consolidar os resultados obtidos.

4.1. ANALISE DO EARNINGS RESPONSE COEFFICIENT (ERC) PRE-IFRS E POS-
IFRS

4.1.1 Analise da hipdtese 1: Existe um aumento do ERC, & luz das IFRS, quando
comparado com antes do inicio do periodo de sua adogao (até o ano de 2009).

Avaliando os ERC'’s referentes &s empresas que constam na amostra do presente estudo, as

primeiras inferéncias sobre a hipdtese 1 serdo realizadas.

Inicialmente as tabelas a seguir apresentam estatisticas descritivas referentes as variaveis
obtidas para as empresas no periodo de mar¢o 2000 a dezembro de 2016. A Tabela 1 apresenta
os valores médios, desvio padrdo, minimo e maximo do retorno, das métricas de lucro anormal,
além das variaveis de controle utilizadas (tamanho, oportunidade de crescimento, risco beta e
alavancagem) na pesquisa para obtencdo dos ERC através do modelos propostos. Além dessas,
outras variaveis sdo utilizadas, entre elas a IFRS (0 ou 1) assim como sua interagdo com o lucro

anormal.

Estes procedimentos sdo adotados em consonancia com o primeiro objetivo especifico deste
trabalho onde pretende-se verificar e comparar a significancia do ERC e se a variacdo do lucro

por trimestre (lucro anormal) reportado por todas as empresas de capital aberto listadas na
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BM&FBovespa, no periodo de 2000 a 2016, constituem informaces relevantes afetando a

reacdo do mercado.

Convém observar que o numero de observacfes ndo atinge ao total. 1sso ocorre porque nem
todas as empresas continham as informacdes (necessarias) completas para todos os trimestres.
Além disso, os trimestres de 1999 sé servem de base para calculo das variaveis que compdem
0s modelos utilizados, ja que 0s mesmos incorporam a variacao das variaveis sem, no entanto,

ser foco de andlise.

Tabela 1. Estatisticas descritivas das varidveis para calculo dos ERC.

Variéveis Obs Média | Desvio Padrdo | Minimo | Mé&ximo

Retorno 8813 -0,0600 0,2706 -1 0,4342

Lucro Anormal (LAL) 8818 -0,0004 0,0296 -0,1192 0,1191
Lucro Anormal (LA2) 8410 -0,0005 0,0336 -0,1305 0,1391
Tamanho 17279 | 5,9543 0,8826 2,8998 7,5016

Risco Beta 6865 0,7004 0,3348 0,0887 1,4820
Oportunidade de Crescimento | 10498 1,5916 1,3331 -0,2956 6,8152
Alavancagem 16233 0,5902 0,3054 0,0578 2,1638

Fonte: Resultados da pesquisa.

Pelos resultados expostos, percebe-se que as médias das varidveis lucro anormal possuem sinais
igualmente negativos, assim como para a variavel retorno. Esse sinal leva a entender que o lucro
do trimestre t é inferior ao do trimestre anterior t-1, decrescendo em média -0,0004 e -0,0005
para 0 mesmo trimestre do ano anterior (t-4), ou seja, significa que o lucro na média vem

decrescendo com o decorrer dos trimestres.

Diante desses dados preliminares é possivel compreender os sinais negativos para o lucro
anormal e para o retorno. O momento de instabilidade politica e financeira no pais podem
corroborar com esses resultados e talvez justificar os retornos e lucros anormais negativos por
acles. Junto com esse cendrio os dados da tabela podem induzir questionamentos quanto ao
momento de se investir ou ndo em agdes de empresas negociadas no mercado de capitais

brasileiro.

Analisando os valores minimos e maximos, pode-se notar, também, que os valores estdo
concentrados, quando comparados com as médias da amostra para cada variavel. Observa-se,

igualmente, que, o valor do desvio padréo foi superior a média, no entanto, apos a retirada de
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outlier (5%) justificada pela heterogeneidade das empresas que compunham a amostra e 0
grande nimero de observagdes, o desvio-padrdo concentrou-se dentro dos limites de minimo e
méaximo. Embora exista uma variabilidade natural esse procedimento diminui a variabilidade

dos dados e os tornou mais homogéneos e compactos.

Em relagdo a varidvel dummy IFRS omitida da Tabela anterior o padréo foi o esperado, j& que
os valores se limitaram a zero ou um. Como o nimero de observacfes com o valor um (2010-
2016) foi inferior ao nimero de observacfes com valor zero (2000-2009) a meédia ficou mais
proxima de zero do que um. De forma similar, o desvio padréo observado ficou proximo da
média. Isso significa que na presenca das IFRS o retono aumenta em média 0,41 no caso dessa

varidvel ser estatisticamente significativa.

Na variavel Tamanho (TAM) a média situa-se aproximadamente em 5,95, o que demonstra que
0s Ativos Totais das empresas sdo em grande parte positivos e aumentam em termos absolutos
ao longo dos periodos avaliados. Seu desvio padréo dado o intervalo de maximo e minimo (2,89
- 7,50) é relativamente compacto (0,88), evidenciando que o porte das empresas da amostra tem

uma variabilidade baixa.

Para a variavel Oportunidade de Crescimento (OC), o valor de minimo e maximo mantém as
caracteristicas das variaveis ja apresentadas. Difere-se essencialmente quanto ao seu desvio
padrdo (1,33), situado acima de um. No entanto, a média (1,55) apresentada demonstra que a
concentracdo de valores positivos € maior que a de valores negativos para a variavel, ou seja,
em média o valor de mercado € superior ao valor contabil do patriménio, possibilitando a

chamada oportunidade de crescimento.

No entanto, o desvio padréo para as variaveis tamanho e oportunidade de crescimento foram
dentre as varidveis apresentadas foram os maiores (0,8826 e 1,3331, respectivamente). Essa
variabilidade ja era espera, uma vez que, 0 grupo de empresas que compdem a amostra de
estudo refere-se a um grupo heterogéneo, onde existem megas empresas com faturamento de

milhGes e outras com faturamento inferior, as vezes até prejuizo.

Ja a variavel Risco Beta (BETA), o valor observado para média foi positivo, aproximadamente
0,70. O valor observado torna explicito que em média o risco sistematico de investimento é
superior a zero, tornando-os mais arriscados. Além disso, ambos 0s pontos de minimo e maximo
apresentados se encontram acima de zero, evidenciando que o risco € algo inerente a

investimentos.
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Finalmente a Gltima varidvel proposta para o modelo estendido é a Alavancagem (LEV). Essa
variavel é operacionalizada através da divisdo do passivo total (passivo circulante mais o
passivo ndo circulante) pelo ativo total. Dessa forma, a média apresentada acima de zero nos
permite concluir que os valores dos passivos (capital de terceiros) sdo menores que 0s dos ativos

(recursos controlados pela entidade).

Dado essa paridade (0,59) entende-se que as empresas possuem recursos suficientes para honrar
suas obrigacGes com terceiros em caso de liquidacdo. Essa andlise se levada em consideragédo
apenas a média ndo reflete a verdadeira realidade dessa variavel, ja que seu valor de m&ximo
encontra-se acima de um, ou seja, o valor médio leva em consideracéo os valores extremos de
minimo e maximo, mas ndo evidencia explicitamente a existéncia de empresas que possuem

obrigac@es superiores ao montante de recursos para quita-las.

Quanto ao Earnings Response Coefficient (ERC) estimados para 0 modelo simples [Equacéo 8]
e modelo estendido [equacdo 9] buscou-se observar e identificar possiveis alteracdes do ERC
no periodo pré (2000 — 2009) e pds-IFRS (2010 — 2016). Para isso, houve a inclusdo da variavel
IFRS e da interacdo da mesma com o lucro anormal (IFRSxLA) foco da hip6tese 1, para tentar
captar o efeito da adogdo das IFRS no lucro anormal e consequentemente no retorno das firmas.

Assim sendo, foram iniciados os procedimentos metodoldgicos para verificar a hipotese (H1)
deste trabalho onde espera-se que exista um aumento do ERC, a luz das IFRS, quando
comparado com antes do inicio do periodo de sua adoc¢do (até o ano de 2009). Uma vez que 0s
resultados observados na estatistica descritiva sdo preliminares e ndo possibilita com certo grau

de confianca a rejeicdo ou ndo da hipotese.

Apbs a coleta dos dados para as empresas da amostra no periodo de 2000 a 2016 foram
realizadas duas regressdes, ou seja, cada uma utilizando-se de uma das métricas de lucro
utilizadas nessa pesquisa. Na Tabela 2 a seguir sdo apresentados os principais resultados das

regressdes estimadas.
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Tabela 2. Resultados da equacdo 8: R;; = ay + B1LA;; + B,IFRS, + B3IFRS . xLA;; + €;;

Pooled Fixos (fe) Aleatdrios (re)
Coeficiente P>|t]| Coeficiente P>|t]| Coeficiente  P>|t|
Modelo 1 LAl 0,2722 0,006* 0,2165 0.017* 0,2284 0.012*
IFRS 0,0193 0,001* -0,0009 0.863 0,0007 0.894
IFRSxLA1 -0,0006 0,935 0,0093 0.164 0,0085 0.203
Constante -0,0674 0,000* -0,0558 0.000* -0,1298 0.000*
R2 0,0023 0.0006 0.0009
F de Chow Prob > F = 0.0000 (fixos)
LM de Breusch-Pagan Prob > chibar2 = 0.0000 (aleatério)
Teste de Hausman Prob > chi2 = 0.0001 (fixos) *
Pooled Fixos (fe) Aleatdrios (re)
Coeficiente P>|t| Coeficiente P>|t]| Coeficiente  P>|t|
Modelo 2 LA2 0,4328 0,000* 0,4044 0,000* 0,4110 0,000*
IFRS 0,0073 0.186 0,0009 0.861 0,0015 0.783
IFRSXLA2 -0,0016 0.966 0,0112 0.758 0,0158 0.659
Constante -0,0434 0,000* -0,0306 0,000* -0,0733 0,000*
R? 0,0043 0.0108 0.0121
F de Chow Prob > F = 0.000 (fixos)
LM de Breusch-Pagan Prob > chibar2 = 0.000 (aleatério)
Teste de Hausman Prob > chi2 = 0.7102 (aleatdrio) *

* Significancia ao nivel de 10%
Fonte: Resultados da pesquisa.

A partir dos dados da regressao apresentados na Tabela 2 constata-se que o coeficiente angular
(ERC) dos modelos simples estimados, foram significativos seja via pooled, efeitos fixos ou
aleatorios. No entanto, as conclusdes extraidas de ambos os modelos considerados
significativos divergem quanto a forma de estimacdo. Para 0 modelo 1, dado que o teste de
Hausman indicou o modelo de efeitos fixos como o mais adequado entende-se que a cada
varia¢do de uma unidade monetéria no lucro impacta aproximadamente 0,2165 no retorno das

empresas. Por outro lado, o modelo 2 evidencia um impacto ainda maior, 0,4110.

Quanto as variaveis incluidas para captar o efeito das normas internacionais sobre o0s retornos,
ndo foi observada significancia estatistica em nenhum dos dois modelos utilizados. Entretando,
0 lucro anormal possui Value Relevance para o mercado, mesmo néo sofrendo impacto das
IFRS (B; + B3). Ou seja, a interacdo das IFRS com o lucro anormal ndo foi significativa
(B;IFRSXLA = 0), consequentemente seu impacto € nulo e os coeficientes permanecem o

mesmo (B;= 0,2165 e B,= 0,4110, respectivamente).
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Afim de validar os modelos utilizados e consequentemente os resultados obtidos foram
realizados o teste Jaque-Bera para normalidade, o teste RESET para a correta especificacdo do
modelo. Ainda foi solicitado a correlagdo entre as variaveis lucro e retorno, além do teste de
Wooldridge para problemas relacionados a autocorrelacédo serial e o teste de Breusch-Pagan
para problemas relacionados a heterocedasticidade dos residuos que podem ser observados na
tabela abaixo.

Tabela 3. Resultados dos testes relacionados a problemas econométricos para 0 Modelo Simples (eg. 8).

Teste Jarque-Bera Reset VIF Correlagéo Wooldridge Breusch-Pagan
(Retorno x LA)
Modelo 1 JB = 8984 F(3,7962)=0,84 | 1,00 0,0311 F(1, 233) = 2,243 chi2(1) = 26,05
chi(2)=0 Prob > F = 0,4693 Prob >F =0,1356 | Prob > chi2 =0.000
Modelo 2 JB =7700 F(3,7113)=2,81 | 1,01 0,0634 F(1, 220) = 3,501 chi2(1) = 4,06
chi(2)=0 Prob > F = 0.0377 Prob > F =0,0627 | Prob > chi2 =0.0440

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os resultados dos testes como o de normalidade dos residuos de Jarque-Bera, apontam para a
rejeicdo, em ambos os modelos, da hipdtese nula, ou seja, de que os termos de erro ndo se
distribuem normalmente. Com base no valor da estatistica JB a probabilidade de obter esse
namero é 0% para os modelos, o que nos leva a rejeitar a hipotese HO de normalidade dos

termos de erro. I1sso acontece quando a estatistica JB € muito diferente de zero.

Em relacdo as varidveis pesquisadas deve-se destacar a constatacdo da ndo normalidade.
Segundo Sarlo Neto (2004) esta verificacdo é consistente com os resultados encontrados pela
literatura em geral. Apesar de Gujarati (2011) afirmar que o pressuposto de normalidade esta
restrito apenas para pequenas amostras (menores que 100 observacdes), podendo-se assumir a
premissa de normalidade para amostras maiores com base no Teorema do Limite Central
(TLC).

Para o teste RESET a hipdtese nula de que ndo ha variaveis omitidas no modelo foi rejeitada
apenas para o0 modelo 2. Como os valores encontrados no teste (0,4693) para 0 modelo 1 é
maior que o nivel de significancia de 10%, a hipdtese nula ndo pode ser rejeitada, evidenciando

gue o modelo esta bem especificados.

Quanto a presenca de multicolinearidade entre as varidveis explicativas, os modelos
apresentaram estatistica VIF bem abaixo de 10, ou seja, inexisténcia de multicolinearidade

segundo Gurajati e Porter (2011) e Hair et al. (2009). Quando a variavel apresenta um fator de
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inflacdo da variéncia acima de 10, essa varidvel é considerada altamente colinear, inflando a

variancia de um estimador dada a presenca de multicolinearidade.

Para a avalicdo da autocorrelacdo, onde os residuos do modelo deverdo ser nao
autocorrelacionados foi proposto a utilizagdo do teste de Wooldridge. Isso implica que dado
dois valores quaisquer para uma varidvel explicativa, os residuos associados a essas
observacdes terdo correlacdo nula (Hipotése nula). Mas como observado esse ndo € o caso, 0
valor de probabilidade da estatistica de teste (0,0627) foi menor que o nivel de significancia
adotado (10%) apenas para o segundo modelo, rejeitando-se a HO e concluindo que o modelo
apresenta o problema de autocorrelacéo dos residuos transformando os estimadores de MQO
em néo eficientes. Contrario a essa constatacdo o modelo 1 apresenta tal estatistica (0,1356)

superior ao nivel significancia, ndo permitindo a rejeicdo de HO.

Quanto a heterocedasticidade, foi detectado por meio do teste de Breusch-Pagan que a hipétese
nula de homocedasticidade foi rejeitada para ambos os modelos. Esse teste verifica se 0s
residuos possuem variancia constante para todas as observacdes (homocedastico), ou seja, caso
os residuos ndo apresentem variancia constante, 0s mesmos podem estar sendo descritos como

uma func¢do das variaveis explicativas do modelo.

Com base nos resultados dos testes anteriores entende-se a necessidade de ajuste dos modelos.
Torna-se entdo necessario, dado a presenca dos problemas de autocorrelacdo e
heterocedasticidade, reestimar os modelos pelo Método de Minimos Quadrados Generalizados

(GLS) apresentados a seguir.

Tabela 4. Resultados do modelo simples estimados por GLS.

Coeficiente P>|t|

Modelo 1 LAl 0,.1121 0.099*
IFRS 0,0094 0,025*

IFRSXLA1 0,0143 0,015*

Constante -0,0183 0,000*

Coeficiente P>|t|

Modelo 2 LA2 0,3859 0,000*
IFRS 0,0090 0.037*

IFRSXLA2 -0,0161 0.570

Constante -0,0168 0,000*

* Significancia ao nivel de 10%
Fonte: Resultados da pesquisa.
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Por fim, o periodo inteiro (2000-2016) inclui uma mudanga significativa das normas contabeis,
apos a adopcao obrigatoria da versao integral das IFRS, em 2010. Assim, uma variavel dummy,
IFRS, foi incluida no modelo empirico, a fim de controlar a mudanca das praticas contabeis ao

assumir 1 para os anos das IFRS (2010 a 2016) e 0 em caso contrario.

Com os ajustes necessarios a analise do modelo permite verificar que praticamente todas as
variaveis foram significativas ao nivel 10%, com excec¢do da IFRSXLA2. O que equivale a dizer
que estas variaveis sdo estatisticamente significativas para explicar a variabilidade da variavel
dependente (retorno) do modelo proposto. Sendo assim, a cada variagdo unitéria da variavel
lucro impacta em aproximadamente 0,11 para 0 modelo 1 e 0,39 para 0 modelo 2 no retorno da

firma.

Quanto a magnitude e a direcdo do efeito das variaveis sobre o retorno percebe-se que ambos
0s modelos séo simétricos. Com excecdo da variavel supracitada que segundo os resultados da
tabela anterior € ndo significativa, ou seja, 0 impacto da mesma sobre o retorno é nulo. Assim,

é possivel observar que os modelos utilizados se encontram alinhados quanto a seus resultados.

Desse modo, a hipotese Hi deste trabalho onde espera-se que exista um aumento do ERC, a luz
das IFRS, quando comparado com antes do inicio do periodo de sua adogao (até o ano de 2009)
sO pode ser ndo pode ser rejeitada para o modelo simples adotado. Uma vez que as variaveis
lucro anormal para os modelos 1 e 2 s&o significativas para explicar o retorno das firmas e
positivas, entende-se essas informacdes contabeis-financeiras como relevantes para seus
usuarios no mercado de capitais. No entanto, o impacto da adocdo das IFRS sobre o lucro
anormal s6 é observado para 0 modelo 1, ou seja, apds a adocdo das IFRS o impacto das

informagdes contébeis sobre o mercado € atenuado (S, + S5).

Esses resultados vdo ao encontro dos achados de Pimentel (2015), quanto ao impacto positivo
do lucro e significavo e falta de significancia das IFRS quando interagem somente com 0s
lucros inesperados, sugerindo que a adogéo das IFRS, por si sO, ndo explica as varia¢des do
ERC.

Esse resultado mesmo que parcial corrobora com os objetivos das IFRS de reportar as
informacdes contabeis de forma fidedigna e transparente. Uma vez que, 0 ERC aumenta com
sua adocdo a informacdo contébil é vista com maior Value Relevance e ndo interpretada pelo

mercado como uma informacgéo gerenciada. Uma vez que impacta a informagéo divulgada e
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distorce a interpretacdo dos usuarios da informacdo, assim como, a relagdo entre o retorno

anormal e o componente inesperado dos lucros (Ronen & Yaari, 2008).

Em geral esse fendbmeno é contrario a afirmativa de Ronen e Yaari (2008) quanto ao declinio
do ERC, e as evidéncias encontradas nos estudos de Sinha e Watts (2001); Kothari (2001); Ryan
e Zarowin (2003); Dontoh, Radhkrishnan e Ronen (2004) que evidenciam ou compartilham da
ideia de declinio do ERC. Dessa forma, ndo é possivel afirmar que a informacéo contabil vem

perdendo relevancia ao longo do tempo (declinio do ERC).

De forma complementar ao modelo simples [Equacédo 8] a estimacdo dos Earnings Response
Coefficient (ERC) foi realizada pelo modelo estendido [Equacdo 9]. Assim sendo, paralelo ao
modelo simples foram executados os mesmos procedimentos metodoldgicos para ajudar a
verificar a hipotese (H1) deste trabalho onde espera-se que exista um aumento do ERC, a luz
das IFRS, quando comparado com antes do inicio do periodo de sua adogdo (até o ano de 2009).

Apos a coleta dos dados para as empresas da amostra no periodo de 2000 a 2016 foram
realizadas duas regressfes, ou seja, cada uma utilizando-se de uma das métricas de lucro
anormal juntamente com as varidveis de controle (tamanho; risco beta; oportunidade de

crescimento; e alavancegem) introduzidas no modelo.

A utilizacdo desse modelo busca através da insercdo das varidveis de controle tornar os
resultados apresentados anteriormente mais robustos. Uma vez que, no modelo simples utiliza-
se apenas uma variavel para explicar a variavel dependente. Dessa forma, as variaveis de
controle poderiam captar efeitos ndo observados anteriormente, afetnado as variaveis de

interesse.

A partir dos dados das regressdes apresentados na Tabela acima constata-se que apenas para o
modelo 1 o coeficiente angular (ERC’s) ndo foi estatisticamente significativo, enquanto para o
modelo 2 foi observado o oposto. Além disso, os testes para identificar qual modelo seria o
mais adequado (Teste de Chow, Breusch-Pagan e Hausman) apontaram que os modelos

deveriam ser estimados via efeitos fixos.
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Tabela 5. Resultados da equacdo 9: R;; = ay + B1LA;; + BoIFRS, + B3LA; IFRS, + ,TAM;, + sBETA;; +
BsOCit + B7LEV; + &

Pooled Fixos (fe) Aleatorios (re)
Coeficiente  P>|t| Coeficiente P>|t| Coeficiente P>|t]|

Modelol LAl 0,1951 0,132 0,0606 0,615 0,1248 0,302
IFRS 0,0239 0,004* 0,0197 0,012* 0,0192 0,015*
IFRSxLA1 -0,0621 0,077* 0,0791 0,053* -0,0106 0,760
Tam 0,0435 0,000* -0,1492 0,000* -0,0154 0,286
Beta 0,0417 0,001* 0,0372 0,021* 0,0459 0,003*
ocC 0,0266 0,000* 0,0462 0,000* 0,0416 0,000*
Lev -0,0564 0,000* 0,0182 0,592 -0,0404 0,127
Constante -0,3835 0,000* 0,7975 0,000* -0,0780 0,398

R2 0,0468 0,0459 0,0334

F de Chow Prob > F = 0.0000 (fixos)

LM de Breusch-Pagan Prob > chibar2 = 0.000 (aleat6rio)

Teste de Hausman Prob > chi2 = 0.000 (fixos)*

Pooled Fixos (fe) Aleatorios (re)
Coeficiente  P>|t| Coeficiente P>|t| Coeficiente P>|t]|

Modelo2 LA2 0,4794 0,000* 0,4013 0,000* 0,4369 0,000*
IFRS 0,0127 0,088* 0,0202 0,006* 0,0170 0,020*
IFRSXLA2 -0,0476 0,289 -0,0216 0,619 -0,0319 0,461
Tam 0,0432 0,000* -0,1054 0,000* -0,0000 0,998
Beta 0,0192 0,090* 0,0262 0,080* 0,0313 0,026*
oC 0,0244 0,000* 0,0448 0,000* 0,0392 0,000*
Lev -0,0782 0,000* -0,0279 0,424 -0,0819 0,001*
Constante -0,3315 0,000* 0,5652 0,000* -0,1157 0,184

R? 0,0544 0,0491 0,0417

F de Chow Prob > F = 0.0000 (fixos)

LM de Breusch-Pagan

Prob > chibar2 = 0.000 (aleatorio)

Teste de Hausman

Prob > chi2 = 0.0000 (fixo)*

* Significancia ao nivel de 10%
Fonte: Resultados da pesquisa.

Alguns desses resultados divergem daqueles observados para o modelo simples. Para ele o

coeficiente de resposta aos lucros foi significativo para ambos os modelos. Alem disso, 0

modelo apontado como mais adequado foi o de efeito fixos, enquanto para 0 modelo 1 simples
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deveria ser estimado via efeito aleatorio. Por fim, os modelos estendidos ndo apresentaram
maior R? (0,0459 e 0,0491) como o modelo 2 simples (0,0121).

Caracteristica similar aos modelos simples e estendidos refere-se a direcdo e magnitude do
efeito da informacédo contébil no retorno das firmas, com excecéo ao modelo 2 estendido (néo
significativa = 0,0606), ou seja, a cada varia¢do de uma unidade monetéaria no lucro anormal o
impacto no retorno das empresas € aproximadamente 0,2359 e 0,4287 para os modelos simples
e 0,4013 para o modelo 1 estendido respectivamente. A significancia desses valores

demonstram a coeréncia da magnitude e efeito do lucro sobre o retorno dos modelos estimados.

Embora o modelo 1 apresente o ERC igual a 0,0606, esse resultado ndo é estatisticamente
significativo, ou seja, € igual a zero. Essa analise pode ser entendida como um impacto nulo do
lucro anormal sobre o retorno. Esse comportamento do coeficiente pode estar sujeito a
interpretacdo que os usuarios da informacgdo fazem do lucro reportado. Dessa maneira o
comportamento exposto pode estar sendo entendido como fraudulento ou gerenciado e por isso
o coeficiente ndo apresenta significancia estatistica. No entanto, essas evidéncias remetem a

falta de relevancia das informacdes contébeis, ndo corroborando com os objetivos das IFRS.

Quanto a relagdo da adocdo das IFRS com o lucro (B5LA;;IFRS;) para o primeiro modelo essa
relacdo é estatisticamente significativa, o contrario € observado para o segundo modelo. Dessa
forma, enquanto para um modelo o lucro anormal ndo tem relevancia (modelo 1), apés as IFRS
tornam-se mais relevantes. Para o outro modelo o comportamento é oposto, ou seja, a
informac&o contabil é relevante antes da adocdo das IFRS mas sem efeito da mesma sobre o

lucro apds sua adocdo, consequentemente ndo impactando o retorno das firmas.

Da mesma forma que no modelo simples foram adotados os mesmos procedimentos para testar

alguns pressupostos no modelo estendido apresentados a seguir na Tabela abaixo.

Tabela 6. Resultados dos testes relacionados a problemas econométricos para 0 modelo estendido (eg. 9).

Teste Jarque-Bera Reset Correlagéo VIF Wooldridge Breusch-Pagan
(Retorno x LA)
Modelo 1 JB = 4578 F(3, 3375) = 18,46 0.0267 1.65 | F(1, 153) = 26,164 chi2(1) = 308,13
Chi(2)=0 Prob > F = 0.0000 Prob >F =0.0000 | Prob > chi2 =0.0000
Modelo 2 JB = 4506 F(3, 3209) = 8,78 0.0811 1,73 | F(1, 147) = 23,395 chi2(1) = 196,69
Chi(2)=0 Prob > F = 0.0003 Prob >F =0.0000 | Prob > chi2 =0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa.



115

Os testes de normalidade dos residuos de Jarque-Bera apresentados, apontam para a rejei¢do da
hipotese nula, ou seja, de que os termos de erro ndo se distribuem normalmente, essa
constatacdo também foi observada para 0 modelo simples adotado anteriormente. Com base no
valor da estatistica JB a probabilidade de se obter esses valores é 0% para os modelos, o que
nos leva a rejeitar a hipotese HO de normalidade dos termos de erro. Resultados estes que
divergem dos observados por Pimentel (2009).

Os resultados obtidos para o teste RESET revelaram que a hipotese nula de que ndo ha variaveis
omitidas no modelo também foi rejeitada para modelos. Como os valores encontrados no teste
sdo menores que o nivel de significancia de 10%, a hipdtese nula foi rejeitada, evidenciando

que os modelos ndo estdo bem especificados, similar ao modelo simples.

Quanto a presenca de multicolinearidade entre as varidveis explicativas, os modelos
apresentaram estatistica VIF de 1,01, ou seja, inexisténcia de multicolinearidade segundo
Gurajati e Porter (2011) e Hair et al. (2009). Enquanto para a avaliacdo da autocorrelagéo, o
teste de Wooldridge foi empregado. Através de sua estatistica de teste e seu p-valor a Hipotese
nula foi rejeitada, ndo sendo possivel afirmar que os modelos ndo possuem autocorrelacdo dos

residuos.

Por fim, a heterocedasticidade, foi detectada por meio do teste de Breusch-Pagan. Ou seja, 0S
residuos ndo possuem variancia constante para todas as observacées, consequentemente podem

estar sendo descritos como uma func¢&o das variaveis explicativas do proprio modelo.

Para melhor especificacdo dos modelos mediante os problemas apresentados, ambos 0s
modelos foram ajustados e reestimados pelo Método dos Minimos Quadrados Generalizados
(GLS) apresentados na tabela abaixo. Segundo Bressan, Braga e Bressan (2012) o modelo se
torna mais robusto, caso ocorram problemas de autocorrelagdo ou heterocedasticidade, gerando

resultados satisfatorios.

A anélise dos modelos permite verificar que em cada modelo apenas duas variaveis nao foram
significativas ao nivel 10%. Para 0 modelo 1 apenas as variaveis LAl e Risco Beta, enquanto
para 0 modelo 2 foram as IFRSxXLAZ2 e Risco Beta. Apesar do ajuste de ambos 0s modelos as
variaveis de interesse LA e IFRSXLA ndo sofreram alteracfes, no entanto, a variavel Beta se

apresenta com sinais opostos para os modelos, mas nédo estatisticamente significativa.
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Tabela 7. Resultados do modelo estendido estimados por GLS.

Coeficiente P>|t]|

Modelo 1 LAl -0,0082 0,922
IFRS 0,0183 0,001*

IFRSXLA1 0,1039 0,001*

Tam 0,0315 0,000*

Beta 0,0075 0,467

oC 0,0251 0,000*

Lev -0,0591 0,000*

Constante -0,2470 0,000*

Modelo 2 LA2 0,3336 0,000*
IFRS 0,0128 0,024*

IFRSXLAZ2 -0,0085 0,756

Tam 0,0331 0,000*

Beta -0,0001 0,991

oC 0,0233 0,000*

Lev -0,0713 0,000*

Constante -0,2394 0,000*

* Significancia ao nivel de 10%
Fonte: Resultados da pesquisa.

Ja as demais variaveis (IFRS; Tam; OC; Lev; e Constante) se apresentam de forma similar entre
os modelos. O que equivale a dizer que estas varidveis sdo estatisticamente significativas para
explicar a variabilidade da variavel dependente (retorno) do modelo proposto. Sendo assim,
guando a variavel IFRS igual a um o impacta no retorno da firma é 0,0183 e 0,0128

respectivamente.

Desse modo, a hipotese Hi deste trabalho onde espera-se que exista um aumento do ERC, a luz
das IFRS, quando comparado com antes do inicio do periodo de sua adocao (até o ano de 2009)
ndo pode ser rejeitada. Uma vez que a variavel lucro anormal para o modelo 2 é significativa
para explicar o retorno das firmas, entende-se essas informacdes sobre o lucro como relevantes
para seus usuarios. No entanto, o impacto da adogdo das IFRS sobre o lucro anormal sé é
observado para 0 modelo 1. No primeiro caso, a variavel contabil é relevante, mas ndo sofre

influéncia da adogdo das IFRS assim como um dos modelos estendidos em Pimentel (2015),
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enquanto para o segundo caso, a adocdo das IFRS tem impacto positivo sobre as informagdes
contébeis, ou seja, apos as IFRS a informacéo contabil torna-se significativa.

De forma geral, a hipotese Hi ndo pode ser rejeitada tanto para o0 modelo simples quanto para
0 modelo estendido. Isso acontece uma vez que, para o primeiro as variaveis lucro anormal para
0s modelos 1 e 2 s&o significativas para explicar o retorno das firmas, entende-se essas
informacBes como relevantes para seus usuarios. No entanto, o impacto da adogdo das IFRS
sobre o lucro anormal s6 é observado para 0 modelo 1. Enquanto para 0 modelo estendido o
modelo 2 apresenta 0 ERC néo significativo, mas apds a adogdo das IFRS o impacto das
informacgdes contabeis sobre o mercado € tido como significativo para explicar a variagdo do
retorno das firmas. Ou seja, apos a adogdo das IFRS o impacto das informacdes contabeis sobre
0 mercado é atenuado (B, + B5) para o modelo 1 simples e torna-se significativa, impactando

(B3) o retorno para 0 modelo 2 estendido.

Essas conclusdes denotam a relevancia da informacéo, logo, a H: deste trabalho ndo pode ser
rejeitada, corroborando com o trabalho anteriormente realizado por Hung e Subramanyam
(2007) na Alemanha, além de Lima (2010) e Ramos e Lustosa (2013) no Brasil, a adocdo das
IFRS contribui para a relevancia da informacéo contabil. Achados esses que vdo de encontro
com Ronen e Yaari (2008), Sinha e Watts (2001); Kothari (2001); Ryan e Zarowin (2003);
Dontoh, Radhkrishnan e Ronen (2004).

Segundo Melo (2015) o sinal positivo e a significancia da variavel IFRS pode revelar indicios
de que as normas internacionais de contabilidade proporcionam maior espago para julgamento
por parte do preparador das demonstracdes contabeis-financeiras, caracterizando uma
contabilidade mais subjetiva do que normativa para que a esséncia econémica de cada transacédo
prevaleca sobre a forma em prol de uma visdo justa e verdadeira do desempenho econémico-

financeiro de cada empresa.

No entanto, este cenario de maior julgamento/flexibilidade pode proporcionar maior espago
para que 0s gestores gerenciem o0s resultados contabeis adotando escolhas oportunistas. Essa
possibilidade leva a segunda hipdtese dessa pesquisa. Apos a adogéo das IFRS o GR diminui
em comparagdo com o periodo que precede sua adogdo?
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4.2. ANALISE DO GERENCIAMENTO DE RESULTADOS PRE-IFRS E POS-IFRS

4.2.1. Anélise da hipdtese 2: Existe uma diminui¢do do GR nas demonstragdes contabeis,
elaboradas a luz das IFRS, quando comparado com as praticas contabeis
brasileiras validas antes do inicio do periodo de sua adog¢éo (até o ano de 2009).

Neste topico, busca-se verificar e analisar o nivel de gerenciamento de resultados encontrado
nas empresas da amostra do presente estudo e com isso fazer algumas inferéncias sobre a
segunda hipotese de pesquisa deste trabalho. Além disso, as evidéncias encontradas nessa se¢do
poderdo dar suporte para constatacGes anteriores ou novas conclusfes. Posteriormente 0s
accruals discricionarios serdo utilizados na ultima etapa do trabalho, onde alguns

determinantes do ERC serdo testados.

O nivel de GR ¢ gerado pela diferenca entre os accruals totais observados nas demonstracées
financeiras e os accruals totais estimados. Para se chegar aos acrruals totais observados, é
necessario efetuar a diferenca entre o lucro liquido e o fluxo de caixa operacional de cada uma
das firmas da amostra, dividido pelo ativo total do periodo anterior (t-1). Enquanto para os
accruals totais estimados utilizam-se dos modelos de accruals (Jones Modificado e
Performance Matching). A seguir, apresentadas as estatisticas descritivas do accruals totais.

Tabela 8. Estatistica descritiva dos Accruals Totais Observados e Estimados.

Variéveis Obs Média  Desvio Padrdo  Minimo  Mé&ximo

Total de Accruals Observados 17391  -0,0057 0,0325 -0,1327 0,0690
Lucro Liquido 17433 30716.82 66413.72 -59081 382098

Fluxo de Caixa Operacional 10887 83332.95 167335.1 -161927 881887
Total de Accruals Calculados JM 19863  -0,0004 0,0230 -2,1423 0,0001
Total de Accruals Calculados PM 19863  -0,0004 0,0254 -2,3470 0,0056

Fonte: Resultados da pesquisa.

O valor médio encontrado é negativo, o que indica uma tendéncia de que o fluxo de caixa
operacional médio foi maior que o lucro liquido médio para as firmas da amostra. Segundo
Melillo (2017) isso indica que as escolhas na gestdo das empresas apresentam um resultado no
regime de caixa superior ao regime de competéncia. Dessa forma tém-se, portanto, os accruals

totais observados.
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Observa-se que, em média as empresas apresentaram accruals totais calculados negativos. O
sinal negativo de accruals totais (Tabela 8) é explicado justamente pela superioridade na média
do fluxo de caixa das operagdes, de R$83.332,95, em detrimento a média do lucro liquido das
firmas, de R$30.716,82.

As variaveis que constam na Tabela 9 sdo aquelas presentes nos modelos de Jones Modificado
(Equacédo 15) e de Performance Matching (Equacdo 16), utilizados no presente estudo para
inferéncia estatistica acerca do nivel de gerenciamento de resultados das empresas. As variaveis
sdo: 0s accruals totais, apresentados anteriormente; o inverso do ativo (1A); a diferenca entre a
variacdo da receita e do contas a receber (ARec - ACR); além do ativo permanente (AP), todas
divididas pelo ativo total do periodo anterior. Por fim, no segundo modelo insere-se a variavel
ROA, com o intuito de captar a performance da empresa na formacdo dos accruals. Sendo
assim a Tabela 9 refere-se aos coeficientes, nivel de significancia das variaveis e explicacdo das

variaveis independentes sobre a variavel dependente.

Tabela 9. Resultados da equacdo 15 e 16: ——— = ag; + By ( ) Bz (w) + B3 ( APi ) +
-1 AT

ATj—q ATj—q
+ &S A;il_tl = i + B (AT ) Bz: (%) 331( il ) + B4i(ROA;_1) + &
Jones Modificado (1995) Perfomance Matching (2005)
Coeficiente P>|t] Coeficiente P>|t]
1A -170,82 0,000* -111,30 0,000*
ARec -ACR -0,0842 0,000* -0,0714 0,000*
AP -0,0083 0,000* -0,0077 0,000*
ROA - - 0,1286 0,000*
Constante -0,0021 0,000* -0,0024 0,000*
Prob > F 0,000 0,000
R? 0,0170 0,0384

* Significancia ao nivel de 10%
Fonte: Resultados da pesquisa.

Ambos os modelos apresentaram regressdes estatisticamente significativas, apresentando
valores de probabilidade inferiores a 10% para Jones Modificado e Performance Matching. No
modelo de JM as variaveis inverso do ativo, diferenca entre a variagdo da receita e do contas a
receber e permanente demonstraram significancia estatistica a um nivel de 10%, além da propria
constante. Enquanto no modelo de PM, essas variaveis se mantiveram significativas,
juntamente com o ROA, varidvel relacionada ao desempenho incluida no modelo e

estatisticamente significativa para explicar o total de accruals.
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A inclusdo dessa varidvel de desempenho eleva 0 R2 a mais que o dobro no modelo de PM,
dados estes coerentes aos resultados encontrados por Melillo (2017) com excecdo da

significancia da diferenca entre a variacdo da receita e do contas a pagar.

Com relacdo ao poder de explicacdo das variaveis independentes sobre a variavel dependente,
0 modelo de JM apresentou um R2 de 1,70%, evidenciando que as variaveis utilizadas pelo
modelo explicam aproximadamente quase dois por cento dos accruals totais. No entanto, a
insercdo da variavel ROA para o modelo de PM o R2 obteve melhora (3,84%), uma vez que, a
variavel foi significativa. Vale ressaltar que valores baixos para 0 R? sdo comuns na literatura

de gerenciamento de resultados.

O coeficiente estimado para a varidvel ativo permanente é negativo e significativo para as
regressdes. O sinal negativo para essa varidvel, segundo Jones (1991), é esperado, tendo em
vista que o ativo permanente € relacionado a uma acumulacdo que representa queda do
resultado, por meio da despesa de depreciacdo. Relacdo esta também encontrada no estudo de
Grecco (2013) para ambos 0os modelos entre o periodo de 2006 e 2011. Esse mesmo estudo
também trds em seu escopo resultados sobre a diferenca da variacdo das receitas e contas a
pagar de forma curiosa. Ao longo do periodo de estudo essa variavel apresentou-se positiva em
todos os anos antes da adocdo das IFRS, mas ap0s essa adocao apresenta recorrentemente sinal
negativo. Além disso, para 0 modelo PM o ROA s6 foi significativo no primeiro ano, diferente
do observado nessa pesquisa, que além de significativa aumento o poder de explicacdo do
modelo.

Com o objetivo de validar os modelos anteriores foram realizados testes de validacdo. Entre
eles o teste de Breusch Pagan para heterocedasticdade, o teste VIF para multicolinearidade e
por fim, o teste RESET para a correta especificacdo (varidaveis omitidas), conforme

apresentacdo na Tabela 10.

Tabela 10. Testes para 0 modelo de Jones Modificado e Performance Matching

JM PM
RESET Prob > chi2 = 0.0000 0.0000
VIF (Médio) 1.00 1.01
Breusch Pagan (BP) Prob > F = 0.0000 Prob > F = 0.7862

Fonte: Resultados da pesquisa.
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Foi testada a heteroscedasticidade com o teste Breusch Pagan para os dois modelos, onde a
hipo6tese nula ndo pode ser rejeitada apenas para o segundo modelo (PM), ou seja, a variancia
dos termos de erro ndo é constante para ambos 0s modelos. Como o valor encontrado no
primeiro teste (0.0000) é menor que o nivel de significancia de 10%, a hipdtese nula de
homocedasticidade foi rejeitada. No caso do teste RESET, a hipdtese nula se trata de 0 modelo
ndo possuir varidveis omitidas. Como os valores encontrados no teste (0.0000) s&o menores que
o nivel de significancia essa hipdtese também € rejeitada, evidenciando que os modelos nédo
estdo bem especificados. Todavia, optou-se pela ndo inclusdo de novas variaveis para que fosse
trabalhada com a mesma especificacdo tedrica dos modelos originais de Jones Modificado e de

Performance Matching consolidadas na literatura.

O teste VIF de multicolinearidade apresentou praticamente o mesmo resultado médio para
ambos os modelos (1,00 e 1,01), além de nenhuma variavel apresentar VIF maior que 10, ou
seja, ndo existe correlacdo significativa entre as variaveis explicativas. Neste &mbito, foram
realizadas regressdes com variancias e erros padrao robustos em relacdo a heterocedasticidade
para as variaveis explicativas dos dois modelos. No geral, a significancia das variaveis dos

modelos se mativeram, assim como a estimacgdo anterior sem 0s ajustes necessarios.

Esses resultados embora contribuam para a ndo rejeicdo da H-, individualmente ndo podem
confirma-1a. Cabe ressaltar que tais conclusdes ainda carecem de testes para validar ou ndo essa
hipotese e por isso ainda ndo € possivel fazer afirmativas. Segundo a hipdtese 2 acredita-se que
exista uma diminuicdo do GR nas demonstra¢Ges contabeis, elaboradas a luz das IFRS, quando
comparado com as praticas contabeis validas antes do inicio do periodo de sua adocao (até o
ano de 2009).

Por fim, para se chegar aos accruals estimados devem ser utilizados os coeficientes gerados na
regressdo anterior (momento onde supostamente ndo houve GR — periodo de 2000 - 2009), e
aplicar nas variaveis explicativas dos modelos de Jones Modificado e Performance Matching
(momento em que supostamente houve GR — periodo 2010 - 2016), obtendo assim a variavel
explicada, os accruals totais estimados. Nesse momento é possivel inferir acerca da intensidade
do GR, deduzindo os accruals totais estimados, dos accruals totais observados, para cada uma

das observagdes da amostra, resultando na proxy para GR para cada firma.

A partir do momento em que obtiveram-se os niveis de GR, para os modelos de Jones
Modificado e Performance Matching, foi possivel realizar as primeiras inferéncias estatisticas

acerca dos accruals discricionarios. Na tabela seguinte encontram-se as estatisticas descritivas
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para os niveis de accruals discricionarios para ambos os modelos em dois periodos distintos
(2000 — 2009 e 2010 — 2016).

Tabela 11. Nivel dos accruals discricionario para os modelos de Jones Modificado e Performance Matching

Pré-1IFRS
Modelos Obs Média Desvio Padrao Minimo Méaximo
Jones Modificado 8521 -0,0006 0,0320 -0,1327 0,0690
Performance Matching 8521 -0,0006 0,0320 -0,1327 0,0690
Pos-1FRS
Modelos Obs Média Desvio Padrao Minimo Mé&ximo
Jones Modificado 8870 -0,0106 0,0322 -0,1313 0,0689
Performance Matching 8870 -0,0106 0,0322 -0,1313 0,0689
Diferenca M 349 0,0100 0,0002
PM 0,0100

Fonte: Resultados da pesquisa.

Analisando as medidas apresentadas na Tabela anterior, observa-se que o nivel de accruals
discricionarios apresenta médias negativas para ambos os modelos. Cabe observar ainda que
para o periodo pré-IFRS os valores dos accruals discricionarios e as demais estatisticas séo
aparentemente semelhantes ao periodo pés-IFRS. Embora o desvio padrdo para o periodo pos-
IFRS tenha aumentado suavemente, para Klann e Beuren (2012) o aumento da variabilidade
indica menores evidéncias de gerenciamento de resultados. Com os modelos de Barth,
Landsman e Lang (2008), klann e Beuren (2012) buscaram verificar a variabilidade no lucro
liquido, aléem da variabilidade do lucro liquido sobre a variabilidade no fluxo de caixa
operacional. Dessa forma, os autores entendem que maior variabilidade (inerente as firmas

heterogéneas) representam menor nivel de GR.

Para tornar mais robusta a analise, optou-se por rodar 2 regressdes simples (apéndice), onde a
variavel dependente foi o Accruals Discriciondrios e a explicativa a variavel dummy IFRS. A
principal constatacdo refere-se ao impacto negativo ou restritivo da variadvel IFRS sobre o
accruals discricionarios para ambos os modelos. Essa variavel foi significativa reduzindo o GR

aproximadamente em -0,0100 para os modelos em questdo e apresentaram R2 de 0,0237.

O efeito dessa variavel IFRS é corroborada nédo sé por sua significancia, mas também pelo
impacto negativo exercido sobre os accruals discricionarios também encontrado na tese de
Grecco (2013).
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Dessa forma nédo foi possivel rejeitar a segunda hipotese dessa pesquisa, que estabelecia: Ha:
Existe uma diminuicdo do gerenciamento de resultados nas demonstragdes contabeis,
elaboradas a luz das IFRS, quando comparado com as praticas contabeis brasileiras validas

antes do inicio do periodo de sua adocdo (até o ano de 2009).

A significancia da varidvel IFRS, com o aumento da variabilidade das medidas estatisticas e da
apresentada indica que o GR tem diminuido. Isso corrobora com trabalhos realizados em
diversos paises como o de Barth, Landsman e Lang (2008) para 21 paises, ladridis e Rouvolis
(2010) na Grécia e Grecco (2013) para o caso brasileiro. Embora muitos outros apontem em
caminhos opostos como Zhou, Xiong e Ganguli (2009) na China, Rathke, Santana, Lourenco e

Dalmacio (2016) para paises latinos-americanos e Klann (2011) para o Brasil.

4.3.ANALISE DOS DETERMINANTES DO EARNINGS RESPONSE COEFFICIENT
(ERC)

4.3.1. Analise das hipoteses 3 a 8: A influéncia de alguns determinantes (GR, Tamanho,
Oportunidade de Crescimento, Persisténcia nos Lucros, Alavancagem e Risco beta)
sobre o Coeficiente de Resposta ao Lucro (ERC).

Na terceira e Ultima secdo busca-se verificar e analisar alguns determinantes do ERC que
segunda a literatura podem contribuir para explicar a sensibilidade do mesmo. Para isso foram
testados como possiveis variaveis explicativas 0 Tamanho da Empresa (TAM), a Oportunidade
de Crescimento (OC), os Ganhos Persistentes (GP), a Alavancagem (LEV) e o Risco Beta
(BETA). Além dessas, utilizou-se uma variavel dummy IFRS para captar o efeito desse marco

na contabilidade nacional e sua capacidade de explicar a sensibilidade do ERC.

Para essa andlise final foram necessarios 0os ERC’s estimados no primeiro momento para sua
inclusdo como variavel a ser a explicada neste Gltimo modelo, além dos accruals discricionarios
do segundo topico como proxy para gerenciamento de resultados e posteriormente utilizados
como variavel explicativa. Cabe ressaltar que a variavel AD (accruals discricionarios) como
possivel fator que influencia o ERC foi pouco explorada em outros trabalhos (Sankar, 1999 e
Warfiel, Wild e Wild, 1995) e talvez por isso, os resultados a serem encontrados para o caso

brasileiro ndo sejam unanimes.
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Neste topico entdo, busca-se verificar e analisar esses determinantes e com isso fazer inferéncias
sobre as hipoteses 3, 4, 5, 6, 7 e 8 de pesquisa deste trabalho. Dessa forma, sera possivel

confrontar a relacdo observada com a de outros trabalhos ja listados no quadro 5.

Estes procedimentos sdo adotados em consonancia com o terceiro objetivo especifico deste
trabalho onde pretende-se verificar e identificar a influéncia de alguns determinantes citados na
literatura, sobre o coeficiente de resposta ao lucro (ERC) de todas as empresas de capital aberto
listadas na BM&FBovespa, no periodo de 2000 a 2016. As tabelas a seguir apresentam
estatisticas descritivas como valores médios, desvio padrdo, minimo e maximo referentes as

variaveis elencadas.

Tabela 12. Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na equagdo 17: ERC;; = By + B1IFRS;; + B,|AD|; +
BsTAM; + B4OCy + BsPLy + BLEV + B;BET At + €1

Variaveis Obs Média Desvio Padréo Minimo Maximo

ERC 413 -0,0353 14,2263 -96,0658 109,0980
AD JM 612 0,0144 0,0147 0,0000 0,1241
AD PM 655 0,0144 0,0145 0,0000 0,1241
TAM 482 6,0552 0,8928 2,9295 7,4860
ocC 505 1,6929 1,2531 -0,2874 6,8056

PL 570 -0,4255 14,5710 -116,2932 112,2623
LEV 606 0,5914 0,2753 0,0851 2,0338
BETA 332 0,6986 0,2921 0,1331 1,4500

Fonte: Resultados da pesquisa.

Verifica-se na Tabela acima apds a exclusdo dos outliers (5%) que o modulo dos accruals
discricionarios foi para ambos 0os modelos de 0,0144 (com a adog¢do de quatro casas decimais).
Esse procedimento reduz ndo s6 a variabilidade dessa varidvel, mas de todas as outras do

modelo. No entanto, destaca-se o0 desvio padrdo elevado para as variaveis ERC e PL.

Referente a variavel Tamanho (TAM) sua média foi a maior dentre as variaveis (6,0552). Tal
fato ja era esperado uma vez que, a amostra dessa pesquisa engloba todas as empresas listadas
na Bovespa. O sinal positivo em média evidéncia que as empresas possuem controle de

determinado montante de recursos controlados.

Em relacdo a Persisténcia nos Lucros (PL), em média as organizagdes ndo conseguem manter
seus ganhos, uma vez que, se trata do coeficiente angular da regresséo da diferenca entre os

lucros atuais e anteriores e sua média é negativa. No entanto, essa variavel apresentou 0 maior
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desvio padrdo (14,5710) dentre as variaveis analisadas. J& para a variavel Oportunidade de
Crescimento (OC), apresentaram-se valores médios maiores, denotando maiores oportunidades
de crescimento. Ou seja, o valor de mercado para o patriménio liquido supera os valores

contabeis para 0 mesmo.

A varidvel Alavancagem (LEV) apresentou passivos menores que 0s ativos resultando em
média igual a 0,5914. Essa constatacdo destaca evidéncias que mesmo em menores niveis as
empresas da amostra dessa pesquisa ndo estdo alavancadas. Essas empresas possuem em média

recursos superiores para honrar com seus CoOmpromissos perante seus credores.

A Ultima variavel apresentada no quadro anterior, Risco Beta, refere-se ao risco inerente ao
préprio investimento que ndo é possivel ser removido. Dessa forma, em média (0,6986) as
empresas pesquisas detem certo nivel de risco, ndo sendo possivel investimentos nessas

carteiras sem o risco implicito nas a¢des ofertadas.

Por fim, a variavel IFRS, trata-se de uma dummy, ou seja, para a presenca do atributo elas
assume o valor um (1) e caso contrario, zero (0). Essa variavel foi omitida no quadro anterior,

ja que se refere a uma dummy com extremos um e zero.

Dessa forma, foram iniciados os procedimentos metodoldgicos para verificar as hipéteses 3, 4,
5, 6, 7 e 8 deste trabalho onde espera-se que exista influéncia dos determinantes sobre o ERC.
Uma vez que os resultados observados na estatistica descritiva sdo preliminares e ndo possibilita

com certo grau de confianca a rejeicdo ou ndo dessas hipdteses.

Apos a coleta de todos os dados necessarios para o periodo de 2000 a 2016 foram realizadas
duas regressdes, ou seja, cada uma utilizando-se dos accruals discricionarios obtidos pelos
modelos de Jones Modificado e Performance Matching. Na Tabela 13 a seguir sdo apresentados

0s principais resultados das regressdes estimadas em dados em painel.

A partir dos dados das regressoes apresentados na Tabela 13 constata-se que para os modelos
apresentados a melhor estimativa seria via pooled. Esse modelo de coeficientes constantes
pressupde que tanto o intercepto quanto as inclina¢fes sdo os mesmos, independentemente da
unidade amostrada. Ou seja, tem-se 0 empilhamento dos dados e tanto o intercepto quanto os
coeficientes angulares s&o comuns a todas as unidades. De acordo com Gujarati (2011), esta
seia a forma mais simples de estimacéo, que desconsidera as dimensdes tempo e espaco e utiliza
a habitual regressdo por MQO. Esse modelo considerada os efeitos individuais, estatisticamente

iguais a zero.
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Tabela 13. Resultados da equagdo 17: ERC;. = o+ B1IFRS; + B,|AD|;; + BsTAM;, + B,0C; + BsPL;; +
BsLEVi + B7BET Ay + €3¢

Pooled Fixos (fe) Aleatdrios (re)
Coef. IM Coef. PM Coef. IM Coef. PM Coef. IM Coef. PM

Modelo IFRS 1,8313 0,461 4,1497 0,146 0,4925 0,748

ERC1 AD JM 83,5736 0,410 16,4642 0,887 62,9309 0,449
TAM 3,4229 0,045* -8,1008 0,202 3,0331 0,097+
ocC 1,0082 0,191 0,2169 0,898 0,8698 0,272
PL -0,0113 0,872 0,0136 0,822 0,0046 0,924
LEV 2,5793 0,506 -1,4007 0,812 0,7500 0,834
BETA 9,0845 0,011* -1,0393 0,830 5,9461 0,056*
Const. -34,2990 0,002* 49,1362 0,198 -27,0436 0,015*

R2 0,0874 0,0293 0,0833

F de Chow 0.0000 (fixos)

LM de Breusch-Pagan 0.4976 (pooled)*

Teste de Hausman 0.0694 (fixos)

Pooled Fixos (fe) Aleatorios (re)
Coef. IM Coef. PM Coef. IM Coef. PM Coef. IM Coef. PM

Modelo  IFRS 2,0106 0,406 4,0637 0,143 0,5833 0,693

ERC2 AD PM 59,4170 0,541 16,0425 0,888 52,3101 0,515
TAM 3,1426 0,049* -8,0694 0,195 2.8275 0,099*
oC 1,0374 0,011* 0,2063 0,901 0,9003 0,234
PL -0,0023 0,159 0,0144 0,808 0,0072 0,870
LEV 2,8861 0,438 -1,2008 0,834 1,0198 0,767
BETA 8,7001 0,970 -1,0198 0,830 5,8906 0,050*
Const. -32,2133 0,002* 48,7903 0,191 -25,7833 0,014*

R2 0,0836 0,0275 0,0799

F de Chow 0.0000 (fixos)

LM de Breusch-Pagan 0.4849 (pooled)*

Teste de Hausman 0.0591 (fixos)

* Significancia ao nivel de 10%
Fonte: Resultados da pesquisa.

Essas evidéncias indicam que em grande maioria ambos os modelos (JM e PM) estéo alinhados.
Esse aspecto refere-se tanto a op¢do do melhor modelo a ser utilizado quanto ao nimero de
variaveis significativas, no entanto, a varidvel OC e BETA alteram sua significancia de um

modelo para o outro. Quanto ao R? os modelos sdo capazes de explicar aproximadamente 9%.

Ja em relacdo as variaveis de controle, poucas foram aquelas tidas como significativas para

explicar o comportamento do ERC. Além disso, em nenhum dos modelos a variavel em modulo
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dos accruals discricionarios (AD) foi significativa, ou seja, essa variavel utilizada como proxy
para gerenciamento de resultados ndo ajudou a explicar o comportamento do ERC, sendo assim
entende-se seu impacto como nulo (igual a zero). Rejeitando a terceira hipdtese de pesquisa
apresentada neste trabalho, onde esperava-se que H3: 0 gerenciamento de resultados tem

influéncia negativa sobre o coeficiente de resposta aos lucros (ERC).

Desse modo, os resultados para essa hipétese ndo corroboram os resultados de Warfield, Wild
e Wild (1995) e Sankar (1999). Ou seja, variacOes positivas dos accruals discricionarios (proxy

para GR) ndo levam o ERC a ser reduzido.

Outro fator a ser destacado é a falta de relevancia da variavel IFRS nos modelos apresentados.
Essa variavel, como pode ser observado, ndo contribuiu para explicar a varidvel dependente
ERC.

Similarmente para ambos os modelos a varidvel Tamanho da Empresa (TAM) foi significativa
ao nivel de 10%, impactando positivamente o ERC, de encontro com os resultados do estudo
de Atiase (1985). Isso indica que, a cada variacdo no tamanho da firma (In Ativo Total) o ERC
tende a se elevar em aproximadamente 3,42 e 3,14 respectivamente. Dessa forma, rejeita-se
hip6tese quatro deste trabalho, onde esparava-se que: o tamanho da empresa tem influéncia

negativa sobre o coeficiente de resposta aos lucros (ERC).

Resultados esses em harmonia a outros trabalhos realizados como o de Easton e Zmijewski
(1989), Pimentel (2009) e Vergini, Gorla & Klann (2015). Dessa forma, quanto maior a
empresa, maior a sensibilidade do ERC e com isso, cada nova informacdo impacta mais

bruscamente a percepcdo dos usuarios mensurada pelas variacdes nos precos de suas acoes.

Para a segunda variavel tida como significativa no modelo de JM (BETA), o efeito observado
foi positivo, contrario ao observado em outros estudos como o de Easton e Zmijewski (1989),
Collins e Kothari (1989), Dhaliwal, Lee e Fargher (1991), Pimentel (2009), Hasanzade, Darabi
e Mahfoozi (2013) e Vergini, Gorla & Klann (2015). Entende-se que quanto maior 0 risco
medido pelo Beta, a informagdo contabel impacta de forma ainda mais forte o coeficiente de
resposta aos lucros. Com os resultados expostos referentes a esta variavel rejeita-se mesmo que
parcialmente a Hg: 0 risco beta da empresa tem influéncia negativa sobre o coeficiente de

resposta aos lucros (ERC).

Para o segundo modelo (PM) foi significativa além do Tamanho da Empresa (TAM) apenas a

variavel Oportunidade de Crescimento (OC). Com impacto positivo observado sobre o ERC
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ndo foi possivel rejeitar totalmente a Hs: a oportunidade de crescimento tem influéncia
positiva sobre o coeficiente de resposta aos lucros (ERC). Essa hipotese indica a
sensibilidade do ERC e corrobora com estudos como o de Collins e Kothari (1989), Park e
Pincus (2001) e Hasanzade, Darabi e Mahfoozi (2013).

Mesmo assim, outros estudos como o de Vergini, Gorla & Klann (2015) ndo encontraram
significancia para esta varidvel como para 0 modelo de PM ou evidéncias contrarias como as
encontras por Pimentel (2009), onde o impacto é negativo sobre o ERC e consequentemente

reduzindo sua sensibilidade.

Ja para a sexta e sétima hipotese da presente pesquisa, as quais se referem a influéncia positiva
da Persisténcia dos Lucros sobre o ERC e a possibilidade da alavancagem influenciar
negativamente o ERC, os resultados apontaram a falta de significancia dessas variaveis para
explicar o coeficiente de resposta aos ganhos. Assim como, Pimentel (2009) e Hasanzade,
Darabi e Mahfoozi (2013) e Vergini, Gorla & Klann (2015) n&o foi possivel dizer que exista

alguma relacdo entre o ERC e a alavancagem das firmas.

Essa falta de significancia ndo converge com as relagfes encontradas em outros estudos (Collins
e Kothari, 1989; Lipe, 1990; Vergini, Gorla & Klann, 2015 e Pimentel, 2015) que identificaram
a persisténcia dos lucros como positiva e significativa. Além da alavancagem com estudos como
os de Dhaliwal, Lee e Fargher (1991) e Dhaliwal e Reynolds (1994).

Afim de validar os modelos utilizados foram realizados alguns testes de validacdo como o teste
RESET para a correta especificacdo do modelo. Ainda foi solicitado a estatistica VIF para a
multicolinearidade entre as variaveis, além do teste de Breusch-Pagan para problemas
relacionados a heterocedasticidade dos residuos. A tabela abaixo demonstra os resultados
obtidos.

Tabela 14. Resultados dos testes relacionados a problemas econométricos para a equacdo 17 modelo JM e PM.

JM PM
RESET Prob > F = 0.0012 F(3,194) =5.82
VIF (Médio) 1,18 1,16
Breusch Pagan (BP) Prob > chi2 = 0.0000 Prob > chi2 = 0.0000

Fonte: Resultados da pesquisa.



129

No geral observa-se com os resultados obtidos para o teste RESET que a hipdtese nula de que
ndo ha varidveis omitidas no modelo foi rejeitada para 0 modelo da equacéo (17) evidenciando
que esse modelo ndo esta bem especificado. Para o modelo da equacéo (18), entretanto, ndo foi
possivel rejeita a hipdtese nula, uma vez que, a estatistica de teste foi superior ao nivel de

significancia. A estatistica VIF, indicou auséncia de multicolinearidade.

Quanto a heterocedasticidade, foi detectado por meio do teste de Breusch-Pagan que a hipotese
nula de homocedasticidade foi rejeitada para os modelos. Esse teste verifica se os residuos
possuem variancia constante para todas as observacGes (homocedastico), ou seja, caso 0S
residuos ndo apresentem variancia constante, 0s mesmos podem estar sendo descritos como

uma funcao das variaveis explicativas do modelo.

Devido a presenca desse problema foram reestimados os modelos por GLS (apéndice), no
entanto poucas foram as contribui¢cdes emanadas. No que se refere as varidveis de interesse GR
e IFRS ambos os modelos permaneceram iguais. J& as demais variaveis, no modelo de JM
tornam-se significativas TAM, BETA, OC e PL. Para 0 modelo PM apenas TAM e PL foram
significativas. Esses modelos ajustados, no entanto, levam a ndo rejei¢do das hipoteses cinco
(OC), seis (PL) e oito (BETA). Duas hipdteses a mais do que no modelo estimado por MQO.

Para tentar sintetizar os resultados o quadro 7 a seguir, semelhante ao estruturado para outros
trabalhos como Melo (2015) e Melillo (2017), apresenta um resumo dos sinais esperados
(suportados pelas hip6teses da pesquisa), e 0s observados nas regressdes de determinantes do
Earnings Response Coefficient (ERC). Considerando os modelos de Jones Modificado (JM) e

Performance Matching (PM) para medicdo acerca do nivel de GR.
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» Sinal Sinal Sinal
Variavel Fonte Esperado | Observado | Observado | HipGtese
MQO GLS
International Financial Van Tendeloo & Vanstraelen, 2005 (SR); Zhou, Xiong & Ganguli, 2009 (SR); Klann, -1+ NS Omitida
Reporting Standards 2011 (-); Grecco, 2013 (+); Joia & Nakao, 2014 (SR); Pimentel, 2015 (SR); da Silva & da
(IFRS) Fonseca, 2015 (SR).
Gerenciamento de Sankar, 1999 (-); Warfield, Wild & Wild, 1995 (-). - NS Omitida H,
Resultados (GR)
Tamanho da empresa Atiase, 1985 (-); Easton & Zmijewski, 1989 (+); Pimentel, 2009 (+). -1+ + + H,
(TAM)
Oportunidade de Collins & Kothari, 1989 (+); Park & Pincus, 2001 (+); Pimentel, 2009 (-); Hasanzade, +/- + + H.
Crescimento (OC) Darabi & Mahfoozi, 2013 (+).
Persisténcia dos Lucros Collins & Kothari, 1989 (+); Lipe, 1990 (+); Vergini, Gorla & Klann, 2015 (+); Pimentel, + NS + Hg
(PL) 2015 (+).
Alavancagem (LEV) Dhaliwal, Lee & Fargher, 1991 (-); Dhaliwal & Reynolds, 1994 (-); Pimentel, 2009 (SR); - NS NS H,
Hasanzade, Darabi & Mahfoozi, 2013 (SR).
Risco Beta (BETA) Easton & Zmijewski, 1989 (-); Collins & Kothari, 1989 (-); Dhaliwal, Lee & Fargher, - + - Hg

1991 (-); Pimentel, 2009 (-); Hasanzade, Darabi & Mahfoozi, 2013 (-).

Legenda: NS = ndo significativo.
Fonte: elaborado pelo autor.
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5. CONCLUSOES

O presente trabalho teve como objetivo avaliar, no contexto brasileiro, o contetdo
informacional das demonstragdes contabeis divulgadas por todas empresas listadas na
BM&FBovespa, no periodo de 2000 a 2016, de modo a verificar, por meio de métricas como o
Coeficiente de Resposta ao Lucro (ERC), se elas sdo relevantes ou ndo. A partir de entdo,
verificar a possibilidade de existéncia de gerenciamento de resultados (GR) e sua influéncia
sobre 0 ERC, assim como, seu comportamento no periodo pré-harmonizacdo (2000-2009) e
pés-harmonizagdo (2010-2016) contabil. Além dos determinantes do Earnings Response
Coefficient (ERC).

A estimacdo do ERC, foi realizada utilizando o modelo bascio (Ronen & Yaari, 2008) e outro
estendido adaptado (Pimentel, 2009). Para ambos os modelos foi necessario a construcdo de
algumas variaveis entre elas retorno, lucro anormal, tamanho da empresa, risco beta,
oportunidade de crescimento e alavancagem, além da variavel dummy para IFRS e sua interacédo
com o lucro anormal. Para a variavel lucro anormal optou-se por abordar duas métricas

diferentes tidas na literatura como modelos ingénuos.

Para operacionalizacdo dessas variaveis foi utilizado dados do primeiro trimestre de 1999 até o
ultimo trimestre de 2016, obtidas no banco de dados Economatica. Ja que o ano de 1999 é base
para o calculo de diversas varidveis. Através do Software STATA e do Microsoft Excel foi
possivel obter os ERC’s para cada empresa em cada trimestre.

De forma geral, a hipotese Hi ndo pode ser rejeitada tanto para o0 modelo simples quanto para
o modelo estendido. Isso acontece uma vez que, para o primeiro as variaveis lucro anormal para
0os modelos 1 e 2 sdo significativas para explicar o retorno das firmas, entende-se essas
informacBes como relevantes para seus usuarios. No entanto, o impacto da adogdo das IFRS
sobre o lucro anormal s6 é observado para 0 modelo 1. Enguanto para o0 modelo estendido o
modelo 2 apresenta 0 ERC né&o significativo, mas ap6s a adogdo das IFRS o impacto das
informacdes contabeis sobre o mercado € tido como significativo para explicar a variagdo do
retorno das firmas. Ou seja, ap6s a adogdo das IFRS o impacto das informagdes contabeis sobre
0 mercado é atenuado (B, + f3) para 0 modelo 1 simples e torna-se significativa, impactando

(B3) o retorno para 0 modelo 2 estendido.

Essas conclusdes denotam a relevancia da informacéo, logo, a H: deste trabalho ndo pode ser
rejeitada, corroborando com o trabalho anteriormente realizado por Hung e Subramanyam
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(2007) na Alemanha, além de Lima (2010) e Ramos e Lustosa (2013) no Brasil, a adoc¢éo das
IFRS contribui para a relevancia da informacao contabil. Achados esses que vao de encontro
com Ronen e Yaari (2008), Sinha e Watts (2001); Kothari (2001); Ryan e Zarowin (2003);
Dontoh, Radhkrishnan e Ronen (2004).

Segundo Melo (2015) o sinal positivo e a significancia da variavel IFRS pode revelar indicios
de que as normas internacionais de contabilidade proporcionam maior espaco para julgamento
por parte do preparador das demonstracdes contabeis-financeiras, caracterizando uma
contabilidade mais subjetiva do que normativa para que a esséncia econdémica de cada transagéo
prevaleca sobre a forma em prol de uma visdo justa e verdadeira do desempenho econémico-

financeiro de cada empresa.

Esse resultado mesmo que parcial corrobora com os objetivos das IFRS de reportar as
informacdes contabeis de forma fidedigna e transparente. Uma vez que, 0 ERC aumenta com
sua adoc¢do a informacéo contabil é vista com maior Value Relevance e ndo interpretada pelo
mercado como uma informacédo gerenciada. Uma vez que impacta a informacao divulgada e
distorce a interpretacdo dos usuarios da informacdo, assim como, a relacdo entre o retorno

anormal e o componente inesperado dos lucros (Ronen & Yaari, 2008).

Posteriormente, foi utilizado o modelo de Jones Modificado (1995) e o modelo de Performance-
Matching (2005) para determinacdo do accruals discricionarios (AD). A partir das regressdes
de dados em painel obtiveram-se os coeficientes para as variaveis explicativas (Inverso do
Ativo, Variacao entre receitas e contas a receber, imobilizado e ROA) dos modelos de GR pré-
IFRS (supostamente livre de GR). Inserindo esses coeficientes nos modelos de deteccdo de GR
do periodo pds-1FRS (supostamente com GR) obtém-se os accruals totais calculados. De posse
deles e dos accruals totais observados, a diferenca entre esses foi caracterizada como o nivel

de accruals discricionarios.

Analisando as medidas apresentadas observa-se que o nivel de accruals discricionarios
apresenta médias negativas para os modelos utilizados. Cabe observar ainda que para o periodo
pré-IFRS os valores dos accruals discricionarios e as demais estatisticas sdo aparentemente
semelhantes ao periodo pés-IFRS. Embora o desvio padrdo para o periodo pos-IFRS tenha
aumentado suavemente, para Klann e Beuren (2012) o aumento da variabilidade indica menores

evidéncias de gerenciamento de resultados.

Para tornar mais robusta a analise, optou-se por rodar 2 novas regressoes, onde a variavel

dependente foi o Accruals Discricionarios e a explicativa a variavel dummy IFRS. A principal
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constatacdo refere-se ao impacto negativo ou restritivo da varidvel IFRS sobre o accruals
discricionérios para ambos os modelos. Essa variavel foi significativa reduzindo o GR
aproximadamente em -0,0100 para os modelos em questéo e apresentardo Rz de 0,0237. O efeito
dessa variavel IFRS é corroborada ndo s6 por sua significancia, mas também pelo impacto
negativo exercido sobre os accruals discricionarios também encontrado na tese de Grecco
(2013).

Dessa forma néo é possivel rejeitar a segunda hipdtese dessa pesquisa, onde espera-se que: Ha:
Existe uma diminuicdo do gerenciamento de resultados nas demonstracBes contébeis,
elaboradas a luz das IFRS, quando comparado com as praticas contabeis brasileiras validas

antes do inicio do periodo de sua adocdo (até o ano de 2009).

Isso indica que mesmo o sinal negativo seja observado para o accruals discricionarios
(gerenciamento para baixo dos nimeros contabeis) o GR tem diminuido, corroborando com o
aumento da variabilidade das medidas estatisticas e da significancia estatistica da variavel IFRS
apresentada. Além disso, corrobora com trabalhos realizados em diversos paises como o de
Barth, Landsman e Lang (2008) para 21 paises, ladridis e Rouvolis (2010) na Grécia e Grecco
(2013) para o caso brasileiro. Embora muitos outros apontem em caminhos opostos como Zhou,
Xiong e Ganguli (2009) na China, Rathke, Santana, Lourenco e Dalmacio (2016) para paises

latinos-americanos e Klann (2011) para o Brasil.

Por fim, as variaveis obtidas foram utilizadas para operacionalizagdo dos dois ultimos modelos
adotados nessa pesquisa, onde 0 ERC ¢ a variavel dependente e os accruals discricionarios,
IFRS, tamanho, oportunidade de crescimento, persisténcia nos lucros, alavancagem e risco beta,
sdo as variaveis independente, ou seja, 0s possiveis determinantes de ERC. Cada um desses
modelos foi operacionalizado de diversas maneiras, para aprimorar e consolidar os resultados
obtidos.

Esses modelos buscam rejeitar ou ndo as hipoteses 3, 4, 5, 6, 7 e 8 desse trabalho, tanto para o
modelo de Jones Modificado quanto para Performance Matching. De inicio, as variaveis de
controle, poucas foram aquelas tidas como significativas para explicar o comportamento do
ERC. Além disso, em nenhum dos modelos a variavel em modulo dos accruals discricionarios
(AD) foi significativa. Rejeitando a terceira hipotese de pesquisa apresentada neste trabalho,
onde esperava-se que Hs: 0 gerenciamento de resultados tem influéncia negativa sobre o

coeficiente de resposta aos lucros (ERC).
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Outro fator a ser destacado é a falta de relevancia da variavel IFRS nos modelos apresentados.
Essa varidvel como pode ser observado ndo contribui para explicar a variavel dependente ERC,

mas como observado anteriormente atenua a relevancia da informacéo contabel.

Devido a presenca de alguns problemas econométricos os modelos foram reestimados por GLS.
No que se refere as varidveis de interesse GR e IFRS ambos os modelos permaneceram intactos.
Ja as demais variaveis, no modelo de JM tornam-se significativas TAM, BETA, OC e PL. Para

0 modelo PM apenas TAM e PL foram significativas.

Esses modelos ajustados, no entanto, ndo rejeitaram as hipdteses cinco (OC): Hs: a
oportunidade de crescimento tem influéncia positiva sobre o coeficiente de resposta aos
lucros (ERC); corroborando com estudos como o de Collins e Kothari (1989), Park e Pincus
(2001) e Hasanzade, Darabi e Mahfoozi (2013).

A hipotese seis (PL): He: Persisténcia dos lucros tem influéncia positiva sobre o Coeficiente
de Resposta aos Lucros (ERC); assim como os estudos de Collins e Kothari (1989); Lipe
(1990); Vergini, Gorla e Klann (2015); Pimentel (2015). Por fim, a hipétese oito (BETA): Hg:
0 risco beta da empresa tem influéncia negativa sobre o coeficiente de resposta aos lucros
(ERC) conforme também evidenciada por Easton e Zmijewski (1989); Collins e Kothari
(1989); Dhaliwal, Lee e Fargher (1991); Pimentel (2009); Hasanzade, Darabi e Mahfoozi
(2013). Duas hipoteses a mais do que no modelo estimado por MQO, onde apenas a Hg sobre

a Oportunidade de Crescimento (OC) nao foi rejeitada.

Ja para a sexta e sétima hipdtese da presente pesquisa, a qual se refere a influéncia positiva da
Persisténcia dos Lucros sobre o ERC e a possibilidade de a alavancagem influenciar
negativamente o ERC, ndo é possivel tirar conclusfes devido a falta de significancia dessas
variaveis para explicar o coeficiente de resposta aos ganhos. Assim como, Pimentel (2009) e
Hasanzade, Darabi e Mahfoozi (2013) e Vergini, Gorla & Klann (2015) n&o é possivel dizer

que exista alguma relacao entre o ERC e a alavancagem das firmas.

Contudo, o problema de pesquisa dessa dissertacdo foi: “Como se comporta o Earnings
Response Coefficient (ERC) considerando os efeitos e impactos da adocdo das
International Financial Reporting Standards (IFRS) sobre a pratica de gerenciamento de
resultados (GR) e a relevancia das informagdes contabeis para o mercado de capitais
brasileiro?” Para a amostra pesquisada, foi possivel visualizar que a adogdo das IFRS pode
impactar os modelos de estimacdo dos ERC'’s, assim como, a informacdo contabil pode ser

relevante para 0s seus usuario e atenuadas com a adogdo das IFRS, mesmo que parcialmente.
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Quanto ao GR e seu impacto sobre 0 ERC ndo é possivel fazer afirmacGes, uma vez que, essa

variavel ndo foi significativa ao nivel de confianca utilizado.

Entretanto, essas afirmacgdes derivadas da analise devem ser realizadas com cautela. Visto que
este estudo abarca todas as empresas listadas na BMF&Bovespa e talvez setores e segmentos
distintos tenham caracteristicas pecualires inerentes a cada um. Além disso, a perda de
observacdes no modelo final dado a restricdo de informacGes para operacionalizacdo das

variaveis necessarias para sua estimacéao.

Como sugestdes para pesquisas futuras, considerando as tematicas de GR do ERC, destacam-
se a utilizacdo de outros modelos economeétricos para estimar o nivel de GR, como os Kang e
Sivaramakrishman (1995) — Modelo KS; Dechow, Richardson e Tuna (2003) — Modelo de
Forward-Looking (FL), entre outros mencionado no referencial tedrico. Pode-se também
considerar desmembrar essa analise por setores e com isso identificar caracteristicas inerentes
a cada um, reduzindo a variabilidade dos dados. Por fim, assim como utilizado os accruals
discricionarios, buscar na literatura outros possiveis determinantes do ERC capazes de explicar

sua sensibilidade e testa-los empiricamente.
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APENDICES

APENDICE 1 - Analise do Earnings Response Coefficient (erc) pré-ifrs e pos-ifrs

APENDICE 1.1 — Estatisticas descritivas das variaveis para calculo dos ERC.

sum retorno lal la2 tam beta oc lev

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
retorno 8813 -.06004 .2705636 -1 .434184
lal 8818 -.0003719 .0296156 -.119171 .1191365

la2 8410 -.0004574 .0336381 -.130489 .1390886

tam 17279 5.954343 .8825677 2.899821 7.501549

beta 6865 .7003933 .3348359 .0887318 1.48202

oc 10498 1.59158 1.333101 -.2956391 6.815161

lev 16233 .590155 .3053512 .0577541 2.163756

APENDICE 1.2 - Resultados dos procedimentos operacionais para anélise dos modelos simples de

dados em painel.

Passo 1 — Estimacéo do Modelo Pooled.



reg retornocalculado lucrol ifrs

ifrsxlucrol

Source SS df MS Number of obs = 7969
F( 3, 7965) = 6.03
Model 1.25086677 3 .416955591 Prob > F = 0.0004
Residual 551.058804 7965 .069185035 R-squared = 0.0023
Adj R-squared = 0.0019
Total 552.309671 7968 .069315973 Root MSE = .26303
retornocal~o Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Intervall
lucrol .2721957 .0999328 2.72 0.006 .0763012 .4680901
ifrs .0192518 .0059842 3.22 0.001 .0075211 .0309824
ifrsxlucrol -.0005951 .007272 -0.08 0.935 -.0148502 .01366
_cons -.0674297 .004579 -14.73 0.000 -.0764057 -.0584538

reg retornocalculado lucroz ifrs ifrsxlucro2
Source SS df MS Number of obs = 7120
F( 3, 71lle6) = 10.17
Model 1.57497067 3  .524990224 Prob > F = 0.0000
Residual 367.327893 7116 .051619996 R-squared = 0.0043
Adj R-squared = 0.0038
Total 368.902864 7119 .051819478 Root MSE = .2272
retornocal~o Coef. Std. Err. t P>t | [95% Conf. Intervall
lucro2 .432833 .0806681 5.37 0.000 .2746996 .5909665
ifrs .0072794 .0055041 1.32 0.186 -.0035102 .0180691
ifrsxlucro2 -.0015642 .0367488 -0.04 0.966 -.0736028 .0704744
_cons -.04340098 .0042679 -10.17 0.000 -.0517762 -.0350434

Passos 2 e 3 - Estimacao do modelo com efeitos fixos e aplicacéo do teste de Chow para avaliar

a utilizacdo do modelo com efeitos fixos versus pooled (Teste F).



xtreg retorno lal ifrs ifrsxlucrol, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 7969
Group variable: obs Number of groups = 267
R-sg: within = 0.0010 Obs per group: min = 1
between = 0.0089 avg = 29.8
overall = 0.0006 max = 67
F(3,7699) = 2.53
corr(u i, Xb) = -0.0077 Prob > F = 0.0552
retorno Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
lal .2164633 .0908948 2.38 0.017 .0382849 .3946418
ifrs -.0009537 .005541 -0.17 0.863 -.0118157 .0099082
ifrsxlucrol .009263 .0066556 1.39 0.164 -.0037838 .0223097
_cons -.0557507 .0041888 -13.31 0.000 -.0639618 -.0475395
sigma u .26339005
sigma_ e .2364287
rho .55378575 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F(266, 7699) = 8.12 Prob > F = 0.0000
xtreg retorno la2 ifrs ifrsxlucro2, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 7120
Group variable: obs Number of groups = 250
R-sqg: within = 0.0040 Obs per group: min = 1
between = 0.0311 avg = 28.5
overall = 0.0041 max = 67
F(3,6867) = 9.14
corr(u i, Xb) = 0.0106 Prob > F = 0.0000
retorno Coef. Std. Err. t P> |t [95% Conf. Interval]
la2 .404371 .078066 5.18 0.000 .2513375 .5574045
ifrs .0009433 .0054054 0.17 0.861 .0096529 .0115395
ifrsxlucro? .0111978 .0364183 0.31 0.758 .0601934 .082589
_cons -.039586 .004139 -9.56 0.000 .0476998 -.0314722
sigma_u .17385535
sigma e .21602847
rho .39308256 (fraction of variance due to u i)
F test that all u i=0: F (249, 6867) = 4.03 Prob > F = 0.0000
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Passo 4 — Estimacao do modelo com efeitos aleatorios.

xtreg retorno lal ifrs ifrsxlucrol, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 7969

Group variable: obs Number of groups = 267

R-sg: within = 0.0010 Obs per group: min = 1

between = 0.0195 avg = 29.8

overall = 0.0009 max = 67

Wald chi2 (3) = 7.99

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0462

retorno Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

lal .2283769 .0906476 2.52 0.012 .0507109 .4060429

ifrs .0007349 .0055262 0.13 0.894 -.0100962 .011566

ifrsxlucrol .0084595 .006642 1.27 0.203 -.0045585 .0214776

_cons -.1297858 .0151099 -8.59 0.000 -.1594007 -.1001708
sigma_u .23342288
sigma_e .2364287

rho .49360287 (fraction of variance due to u_1i)

xtreg retorno la2 ifrs ifrsxlucro2, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 7120

Group variable: obs Number of groups = 250

R-sg: within = 0.0040 Obs per group: min = 1

between = 0.0327 avg = 28.5

overall = 0.0041 max = 67

Wald chi2 (3) = 29.03

corr(u_1i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0000

retorno Coef. Std. Err. Z P>|z]| [95% Conf. Intervall]

la2 .4110808 .0774284 5.31 0.000 .259324 .5628376

ifrs .0014722 .0053564 0.27 0.783 -.0090261 .0119705

ifrsxlucro2 .0157449 .0357033 0.44 0.659 -.0542322 .085722

_cons -.0733288 .0110998 -6.61 0.000 -.095084 -.0515736
sigma_u .15900025
sigma_e .21602847

rho .35137314 (fraction of variance due to u_ i)

Passo 5 - Aplicacéo do teste de Breusch-Pagan para avaliar a utilizagdo do modelo com efeitos

aleatorios versus modelo pooled (Teste LM).
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xttestO

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

retorno[obs,t] = Xb + ul[obs] + e[obs, t]

Estimated results:

| Var sd = sqgrt (Var)
retorno | .069316 .2632793
e | .0558985 .2364287
u | .0544862 .2334229
Test: Var(u) = 0
chibar2 (01) = 850.26
Prob > chibar2 = 0.0000

xttestO

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

retorno[obs,t] = Xb + ulobs] + e[obs,t]

Estimated results:

| Var sd = sqrt (Var)
retorno | .0518195 .2276389
e .0466683 .2160285
u .0252811 .1590002
Test: Var(u) = 0
chibar2 (01) = 351.47
Prob > chibar2 = 0.0000

Passo 6 - Aplicacdo do teste de Hausman para avaliar a utilizacdo do modelo com efeitos fixos

versus modelo com efeitos aleatorios.



153

hausman fe re

— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqgrt (diag(V_b-V_B))
fe re Difference S.E.
lal .2164633 .2283769 -.0119135 .0066987
ifrs -.0009537 .0007349 -.0016886 .0004055
ifrsxlucrol .009263 .0084595 .0008034 .0004253
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (3) = (b-B)'[(V_b-V _B)"(-1)] (b-B)
= 22.38
Prob>chi2 = 0.0001
hausman fe re
—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V_B))
fe re Difference S.E.
la2 .404371 .4110808 -.0067097 .0099573
ifrs .0009433 .0014722 -.0005289 .0007263
ifrsxlucro?2 .0111978 .0157449 -.0045471 .0071814
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (3) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 1.38
Prob>chi2 = 0.7102

Passo 7 — Aplicacdo dos testes relacionados a problemas econométricos para 0 Modelo Simples
(eq. 8).

. Jb6 residual
Jarque-Bera normality test: 8984 Chi(2) 0

Jarque-Bera test for Ho: normality: (residual)

. Jjb6 residual
Jarque-Bera normality test: 7700 Chi(2) 0

Jarque-Bera test for Ho: normality: (residual)



ovtest

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of retorno

Ho: model has no omitted variables
F (3, 7962) = 0.84
Prob > F = 0.4693
ovtest

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of retorno

Ho: model has no omitted variables
F(3, 7113) = 2.81
Prob > F = 0.0377

estat vif

Variable VIF 1/VIF
ifrs 1.00 0.999044
ifrsxlucrol 1.00 0.999323
lal 1.00 0.999674

Mean VIF 1.00

estat vif

Variable VIF 1/VIF
ifrsxlucro?2 1.01 0.991243
la2 1.01 0.992016
ifrs 1.00 0.998796

Mean VIF 1.01

correlate retorno lal ifrs ifrsxlucrol

(obs=7969)
retorno lal ifrs ifrsxl~1
retorno 1.0000
lal 0.0311 1.0000
ifrs 0.0365 0.0173 1.0000
ifrsxlucrol -0.0001 -0.00406 0.0255 1.0000
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correlate retorno la2 ifrs ifrsxlucro2
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(0bs=7120)
retorno la2 ifrs ifrsxl~2
retorno 1.0000
la?2 0.0634 1.0000
ifrs 0.0147 -0.0159 1.0000
ifrsxlucro?2 0.0046 0.0884 -0.0321 1.0000

Wooldridge test for autocorrelation

HO: no first-order autocorrelation

F( 1,

233)
Prob > F

2.243
0.1356

in panel data

Wooldridge test for autocorrelation in panel data

HO: no first-order autocorrelation

F( 1,

220)
Prob > F

3.501
0.0627

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant variance

Variables:

chi2 (1)

Prob > chi?2

fitted values of retorno

= 26.05
0.0000

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity

Ho: Constant wvariance

Variables:

chi2 (1)

Prob > chi?2

fitted values of retorno

4.06
0.0440

Passo 8 — Estimacdo do modelo de dados em painel

Generalizados (GLYS).

usando Minimos Quadrados
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Coefficients: generalized least squares
Panels: heteroskedastic
Correlation: common AR (1) coefficient for all panels (0.1849)

Estimated covariances = 259 Number of obs = 7961
Estimated autocorrelations = 1 Number of groups = 259
Estimated coefficients = 4 Obs per group: min = 2
avg = 30.73745
max = 67
Wald chi2 (3) = 14.25
Prob > chi2 = 0.0026
retorno Coef. std. Err. b4 P>|z| [95% Conf. Interval]
lal .1121085 .0678791 1.65 0.099 -.020932 .2451491
ifrs .0094064 .0041864 2.25 0.025 .0012012 .0176115
ifrsxlucrol .0143434 .0058717 2.44 0.015 .0028351 .0258518
_cons -.0182629 .003554 -5.14 0.000 -.0252286 -.0112973
Coefficients: generalized least squares
Panels: heteroskedastic
Correlation: common AR (1) coefficient for all panels (0.1117)
Estimated covariances = 244 Number of obs = 7114
Estimated autocorrelations = 1 Number of groups = 244
Estimated coefficients = 4 Obs per group: min = 2
avg = 29.15574
max = 67
Wald chi2 (3) = 40.12
Prob > chi2 = 0.0000
retorno Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
la2 .3858489 .0642116 6.01 0.000 .2599966 .5117013
ifrs .0090045 .0043185 2.09 0.037 .0005403 .0174687
ifrsxlucro2 -.0160684 .0283213 -0.57 0.570 -.071577 .0394403
_cons -.0168173 .0035497 -4.74 0.000 -.0237745 -.0098601

APENDICE 1.3 - Resultados dos procedimentos operacionais para analise dos modelos estendidos

de dados em painel.

Passo 1 — Estimacéo do Modelo Pooled.



reg retornocalculado lucrol ifrs ifrsxlucrol tam beta oc lev

Source SS df MS Number of obs = 3386
F( 7, 3378) = 23.71
Model 9.23552373 7 1.31936053 Prob > F = 0.0000
Residual 187.959996 3378 .055642391 R-squared = 0.0468
Adj R-squared = 0.0449
Total 197.195519 3385 .058255693 Root MSE = .23589
retornocal~o Coef. std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
lucrol .195115 .1296169 1.51 0.132 -.0590205 .4492506
ifrs .0239218 .0082697 2.89 0.004 .0077076 .0401359
ifrsxlucrol -.0621119 .0350599 -1.77 0.077 -.1308526 .0066288
tam .0435088 .0065908 6.60 0.000 .0305865 .0564311
beta .041656 .0126651 3.29 0.001 .016824 .0664881
oc .0266339 .0030724 8.67 0.000 .02061 .0326577
lev -.0564117 .0153089 -3.68 0.000 -.0864274 -.026396
_cons -.3834946 .0431823 -8.88 0.000 -.4681606 -.2988285
reg retornocalculado lucro2 ifrs ifrsxlucro2 tam beta oc lev

Source Ss df MS Number of obs = 3220

F( 7, 3212) = 26.40

Model 7.86623001 7 1.12374714 Prob > F = 0.0000
Residual 136.745342 3212 .04257327 R-squared = 0.0544
Adj R-squared = 0.0523

Total 144.611572 3219 .044924378 Root MSE = .20633
retornocal~o Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
lucro2 .4793838 .105519 4.54 0.000 .2724923 .6862753

ifrs .0127187 .0074582 1.71 0.088 -.0019045 .027342
ifrsxlucro?2 -.0475673 .0448262 -1.06 0.289 -.1354582 .0403236
tam .0431794 .0060294 7.16 0.000 .0313576 .0550012

beta .0191935 .0113303 1.69 0.090 -.0030219 .0414089

oc .024355 .002763 8.81 0.000 .0189374 .0297725

lev -.0781865 .0141332 -5.53 0.000 -.1058975 -.0504756

_cons -.3315348 .0401622 -8.25 0.000 -.4102809 -.2527887
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Passos 2 e 3 - Estimacao do modelo com efeitos fixos e aplicacéo do teste de Chow para avaliar

a utilizacdo do modelo com efeitos fixos versus pooled (Teste F).
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xtreg retornocalculado lucrol ifrs ifrsxlucrol tam beta oc lev, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 3386
Group variable: obs Number of groups = 189
R-sg: within = 0.0459 Obs per group: min = 1
between = 0.0617 avg = 17.9
overall = 0.0003 max = 63
F(7,3190) = 21.95
corr(u_i, Xb) = -0.6776 Prob > F = 0.0000
retornocal~o Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
lucrol .0605704 .1205687 0.50 0.615 -.1758297 .2969704
ifrs .0197014 .0078521 2.51 0.012 .0043058 .0350971
ifrsxlucrol .0790944 .0408402 1.94 0.053 -.0009814 .1591702
tam -.1491739 .0226478 -6.59 0.000 -.1935796 -.1047681
beta .0371943 .0160773 2.31 0.021 .0056713 .0687173
oc .0461778 .0049917 9.25 0.000 .0363905 .0559651
lev .0182256 .0340139 0.54 0.592 -.0484658 .084917
_cons .7975403 .142532 5.60 0.000 .5180767 1.077004
sigma_u .2577185
sigma_e .21423677
rho .5913556 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F (188, 3190) = 4.82 Prob > F = 0.0000
xtreg retornocalculado lucro2 ifrs ifrsxlucro2 tam beta oc lev, fe
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 3220
Group variable: obs Number of groups = 183
R-sq: within = 0.0491 Obs per group: min = 1
between = 0.0140 avg = 17.6
overall = 0.0013 max = 62
F(7,3030) = 22.36
corr(u_i, Xb) = -0.6408 Prob > F = 0.0000
retornocal~o Coef. Std. Err. t P>|t] [95% Conf. Interval]
lucro2 .4013196 .104007 3.86 0.000 .1973881 .6052511
ifrs .0201766 .0073689 2.74 0.006 .0057281 .0346252
ifrsxlucro2 -.0216327 .0435336 -0.50 0.619 -.1069912 .0637258
tam -.1053812 .0221796 -4.75 0.000 -.1488697 -.0618926
beta .0262264 .0149577 1.75 0.080 -.0031018 .0555547
oc .0447798 .0047315 9.46 0.000 .0355026 .054057
lev -.0278831 .0348864 -0.80 0.424 -.0962865 .0405203
_cons .5651531 .1392906 4.06 0.000 .2920394 .8382667
sigma_u .19642408
sigma_e .19476623
rho .50423789 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F (182, 3030) = 3.16 Prob > F = 0.0000

Passo 4 — Estimacao do modelo com efeitos aleatdrios.
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xtreg retornocalculado lucrol ifrs ifrsxlucrol tam beta oc lev, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 3386
Group variable: obs Number of groups = 189
R-sqg: within = 0.0334 Obs per group: min = 1
between = 0.0269 avg = 17.9
overall = 0.0244 max = 63
Wald chi2 (7) = 109.92
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
retornocal~o Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
lucrol .124754 .1208439 1.03 0.302 -.1120958 .3616038
ifrs .0192027 .0078667 2.44 0.015 .0037842 .0346212
ifrsxlucrol -.0106119 .0347274 -0.31 0.760 -.0786763 .0574526
tam -.015398 .0144444 -1.07 0.286 -.0437084 .0129125
beta .0459102 .0153053 3.00 0.003 .0159124 .0759079
oc .041551 .0044529 9.33 0.000 .0328235 .0502786
lev -.0403734 .0264527 -1.53 0.127 -.0922196 .0114729
_cons -.0780275 .0922914 -0.85 0.398 -.2589153 .1028603
sigma_u .14751258
sigma_e .21423677
rho .32162003 (fraction of variance due to u_i)
xtreg retornocalculado lucro2 ifrs ifrsxlucro2 tam beta oc lev, re
Random-effects GLS regression Number of obs = 3220
Group variable: obs Number of groups = 183
R-sg: within = 0.0417 Obs per group: min = 1
between = 0.0342 avg = 17.6
overall = 0.0378 max = 62
Wald chi2 (7) = 133.21
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
retornocal~o Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval
lucro2 .4368844 .1025822 4.26 0.000 .2358271 .6379418
ifrs .016972 .0072904 2.33 0.020 .0026831 .0312608
ifrsxlucro2 -.0318766 .0432747 -0.74 0.461 -.1166935 .0529403
tam -.0000414 .0135719 -0.00 0.998 -.0266419 .0265591
beta .0313066 .0140718 2.22 0.026 .0037264 .0588869
oc .0391509 .0041451 9.45 0.000 .0310266 .0472751
lev -.0818558 .02568 -3.19 0.001 -.1321877 -.0315239
_cons -.1156898 .0870881 -1.33 0.184 -.2863794 .0549998
sigma_u .13425103
sigma_e .19476623
rho .32209137 (fraction of variance due to u_i)

Passo 5 - Aplicacéo do teste de Breusch-Pagan para avaliar a utilizagdo do modelo com efeitos

aleatorios versus modelo pooled (Teste LM).
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xttestO
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
retornocalculado[obs,t] = Xb + ul[obs] + e[obs,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
retorno~o .0582557 .2413622
e .0458974 .2142368
u .02176 .1475126
Test: Var(u) = 0
chibar2 (01) = 160.11
Prob > chibar2 = 0.0000
xttestO

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

retornocalculado[obs,t] = Xb + ul[obs] + e[obs,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt(Var)
retorno~o .0449244 .2119537
e .0379339 .1947662
u .0180233 .134251
Test: Var(u) = 0
chibar2 (01) = 42 .24
Prob > chibar2 = 0.0000

Passo 6 - Aplicacéo do teste de Hausman para avaliar a utilizacdo do modelo com efeitos fixos
versus modelo com efeitos aleatorios.
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hausman fe re

Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B))
fe re Difference S.E.
lucrol .0605704 .124754 -.0641836
ifrs .0197014 .0192027 .0004987 .
ifrsxlucrol .0790944 -.0106119 .0897063 .0214926
tam -.1491739 -.015398 -.1337759 .0174437
beta .0371943 .0459102 -.0087158 .0049224
oc .0461778 .041551 .0046267 .0022559
lev .0182256 -.0403734 .058599 .0213823
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)] (b-B)
= 51.11
Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V_ B is not positive definite)

hausman fe re

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V B))
fe re Difference S.E.
lucro2 .4013196 .4368844 -.0355648 .017157
ifrs .0201766 .016972 .0032047 .001073
ifrsxlucro2 -.0216327 -.0318766 .0102439 .004741
tam -.1053812 -.0000414 -.1053398 .0175424
beta .0262264 .0313066 -.0050802 .0050712
oc .0447798 .0391509 .0056289 .0022814
lev -.0278831 -.0818558 .0539727 .0236135
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (7) = (b-B)'[(V_b-V_B)”"(-1)] (b-B)
= 50.11
Prob>chi2 = 0.0000

Passo 7 — Aplicacéo dos testes relacionados a problemas econométricos para o Modelo
Estendido (eq. 9).

. Jb6 residual

Tarmomie—Rara nnrmality toat - ARTR Chia (2) N



. Jb6 residual
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Jarque-Bera normality test: 4506 Chi(2) 0
Jarque-Bera test for Ho: normality: (residual)
correlate retorno lal ifrs ifrsxlucrol tam beta oc lev
(obs=3386)
retorno lal ifrs ifrsxl~1 tam beta oc lev
retorno 1.0000
lal 0.0267 1.0000
ifrs -0.1502 -0.0227 1.0000
ifrsxlucrol 0.0241 0.8306 -0.0263 1.0000
tam 0.1270 -0.0003 0.0351 0.0047 1.0000
beta 0.0667 0.0060 0.0148 0.0211 0.1354 1.0000
oc 0.1487 0.0112 0.0291 0.0081 0.0540 -0.0165 1.0000
lev -0.0422 -0.0087 0.0138 -0.0100 0.0656 0.0649 0.0586 1.0000
correlate retorno la2 ifrs ifrsxlucro2 tam beta oc lev
(obs=3220)
retorno laz2 ifrs ifrsxl~2 tam beta oc lev
retorno 1.0000
la2 0.0811 1.0000
ifrs -0.1270 -0.0353 1.0000
ifrsxlucro2 0.0863 0.8463 -0.0419 1.0000
tam 0.1259 -0.0104  0.0149  0.0001  1.0000
beta 0.0312 0.0051 0.0019 0.0120 0.1001 1.0000
oc 0.1519 0.0385 0.0386  0.0251  0.0342 -0.0273  1.0000
lev -0.0758 -0.0017 0.0087 -0.0017 0.0596 0.0647 0.0722 1.0000
estat vif
Variable VIF 1/VIF
ifrsxlucrol 3.23 0.309693
lal 3.23 0.309877
tam 1.03 0.974642
beta 1.02 0.976848
lev 1.01 0.989083
oc 1.01 0.992420
ifrs 1.00 0.997097
Mean VIF 1.65
estat vif
Variable VIF 1/VIF
la2 3.53 0.283410
ifrsxlucro2 3.53 0.283519
beta 1.02 0.985077
tam 1.01 0.985478
lev 1.01 0.987725
oc 1.01 0.989451
ifrs 1.00 0.996458
Mean VIF 1.73




Ramsey RESET test using powers of the fitted values of retorno

Ho: model has no omitted variables
F(3, 3375) = 18.46
Prob > F = 0.0000

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of retorno

Ho: model has no omitted variables
F(3, 3209) = 8.78
Prob > F = 0.0000

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 153) = 26.164
Prob > F = 0.0000

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 147) = 23.395
Prob > F = 0.0000

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: fitted wvalues of retorno

chi2 (1)
Prob > chi2

308.13
0.0000

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: fitted values of retorno

chi2 (1) = 196.69
Prob > chi2z2 = 0.0000
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Passo 8 — Estimacdo do modelo de dados em painel usando Minimos Quadrados

Generalizados (GLYS).
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Coefficients: generalized least squares
Panels: heteroskedastic
Correlation: common AR (1) coefficient for all panels (0.1719)
Estimated covariances = 179 Number of obs = 3376
Estimated autocorrelations = 1 Number of groups = 179
Estimated coefficients = 8 Obs per group: min = 2
avg = 18.86034
max = 63
Wald chi2 (7) = 171.26
Prob > chi2 = 0.0000
retornocal~o Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
lucrol -.0082276 .0844253 -0.10 0.922 -.1736982 .157243
ifrs .0182977 .0056598 3.23 0.001 .0072046 .0293907
ifrsxlucrol .1038844 .0325868 3.19 0.001 .0400154 .1677534
tam .0315147 .0058667 5.37 0.000 .0200161 .0430133
beta .0074622 .010264 0.73 0.467 -.0126548 .0275792
oc .0250875 .0024543 10.22 0.000 .0202772 .0298979
lev -.0591262 .0128828 -4.59 0.000 -.084376 -.0338765
_cons -.2470228 .039487 -6.26 0.000 -.3244159 -.1696297
Coefficients: generalized least squares
Panels: heteroskedastic
Correlation: common AR (1) coefficient for all panels (0.0962)
Estimated covariances = 171 Number of obs = 3208
Estimated autocorrelations = 1 Number of groups = 171
Estimated coefficients = 8 Obs per group: min = 2
avg = 18.76023
max = 62
Wald chi2 (7) = 181.13
Prob > chi2 = 0.0000
retornocal~o Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
lucro2 .3336171 .0790341 4.22 0.000 .1787132 .4885211
ifrs .0127806 .0056538 2.26 0.024 .0016993 .0238619
ifrsxlucro2 -.0085319 .0275033 -0.31 0.756 -.0624375 .0453737
tam .0331091 .0054483 6.08 0.000 .0224307 .0437876
beta -.0001076 .0094201 -0.01 0.991 -.0185706 .0183553
oc .0233171 .0022704 10.27 0.000 .0188671 .0277671
lev -.0712961 .0138515 -5.15 0.000 -.0984445 -.0441476
_cons -.2394415 .036875 -6.49 0.000 -.3117152 -.1671678

APENDICE 2 - Analise do Gerenciamento de Resultados pré-ifrs e pos-ifrs
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TA;j ( 1 )
— =y; + i|—— ) +
ATit-1 oi + Bui ATt

AREC;;— ACR“) AP TA;; 1
() + Bai () + + & =g + Bl )+
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APENDICE 2.1 - Resultados da equacdo 15 e 16:

AREC;;— ACR; AP;

reg taatobservados at reccrat apat

Source SS df MS Number of obs = 12483
F( 3, 12479) = 71.87

Model .218320776 3 .072773592 Prob > F = 0.0000
Residual 12.6355516 12479 .001012545 R-squared = 0.0170
Adj R-squared = 0.0167

Total 12.8538724 12482 .001029793 Root MSE = .03182
taatobserv~s Coef. Std. Err. t P> |t [95% Conf. Interval]
at -170.8162 20.13376 -8.48 0.000 -210.2815 -131.351
reccrat -.0841572 .0088978 -9.46 0.000 -.1015984 -.0667161
apat -.0083238 .00106 -7.85 0.000 -.0104016 -.0062461
_cons -.0021423 .0005159 -4.15 0.000 -.0031536 -.0011309

reg taatobservados at reccrat apat roatl

Source SS df MS Number of obs = 10787
F( 4, 10782) = 107.56

Model .396337146 4 .09908428¢6 Prob > F = 0.0000
Residual 9.93223384 10782 .000921187 R-squared = 0.0384
Adj R-squared = 0.0380

Total 10.328571 10786 .00095759 Root MSE = .03035
taatobserv~s Coef. Std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interval]
at -111.3034 22.12608 -5.03 0.000 -154.6746 -67.93218
reccrat -.0714137 .0092385 -7.73 0.000 -.0895229 -.0533046
apat -.0077286 .0010838 -7.13 0.000 -.0098531 -.0056041
roatl .128545 .0078608 16.35 0.000 .1131364 .1439536
_cons -.002347 .000541 -4.34 0.000 -.0034076 -.0012865

APENDICE 2.2 - Testes para 0 modelo de Jones Modificado e Performance Matching

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of taatobservados

Ho: model has no omitted variables
F(3, 12476) = 11.20
Prob > F = 0.0000

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of taatobservados
Ho: model has no omitted variables
F(3, 10779) = 92.54
Prob > F = 0.0000



. estat vif

Variable VIF 1/VIF

at 1.01 0.993115

apat 1.01 0.993381

reccrat 1.00 0.999732
Mean VIF 1.00

estat vif

Variable VIF 1/VIF

at 1.02 0.982530

roatl 1.01 0.988668

apat 1.01 0.993361

reccrat 1.00 0.998827
Mean VIF 1.01

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: fitted values of taatobservados

chi2 (1) 43.90
Prob > chi2 = 0.0000

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: fitted values of taatobservados

chi2 (1) 0.07
Prob > chi2 = 0.7862

APENDICE 3 - Anélise dos determinantes do Earnings Response Coefficient (ERC)
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APENDICE 3.1 - Resultados da equacio 17: ERC;; = By + B1IFRS;; + B|AD|;s + B3 TAM;; +

B1O0Ci¢ + BsPLj + BeLEV; + B;BETA;r + &t

Passo 1 — Estimacéo do Modelo Pooled.



reg erc ifrs jm tam beta oc lev pl

Source SS df MS Number of obs = 197

F( 7, 189) = 2.59

Model 3459.83473 7 494.262104 Prob > F = 0.0144

Residual 36121.7006 189 191.120109 R-squared = 0.0874

Adj R-squared = 0.0536

Total 39581.5353 196 201.946609 Root MSE = 13.825

erc Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]

ifrs 1.831246 2.478347 0.74 0.461 -3.057529 6.720021

jm 83.57357 101.2861 0.83 0.410 -116.2229 283.3701

tam 3.422907 1.698343 2.02 0.045 .0727637 6.77305

beta 9.08445¢6 3.522932 2.58 0.011 2.135137 16.03377

oc 1.008226 .7679567 1.31 0.191 -.5066417 2.523094

lev 2.579305 3.868378 0.67 0.506 -5.051438 10.21005

pl -.0112875 .070168 -0.16 0.872 -.1497005 .1271255

_cons -34.29903 10.7635 -3.19 0.002 -55.53105 -13.06701
reg erc ifrs pm tam beta oc lev pl

Source SS df MS Number of obs = 205

F( 7, 197) = 2.57

Model 3309.87977 7 472.839967 Prob > F = 0.0149

Residual 36295.6706 197 184.241983 R-squared = 0.0836

Adj R-squared = 0.0510

Total 39605.5503 204 194.144855 Root MSE = 13.574

erc Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]

ifrs 2.010609 2.416211 0.83 0.406 -2.754349 6.775568

pm 59.417 96.96054 0.61 0.541 -131.7968 250.6309

tam 3.142553 1.583457 1.98 0.049 .0198512 6.265254

beta 8.700117 3.375599 2.58 0.011 2.04317 15.35706

oc 1.037438 .7330661 1.42 0.159 -.4082264 2.483102

lev 2.886061 3.714342 0.78 0.438 -4.438915 10.21104

pl -.0022473 .0594065 -0.04 0.970 -.1194016 .114907

_cons -32.21338 10.12799 -3.18 0.002 -52.18657 -12.24018

Passos 2 e 3 - Estimacao do modelo com efeitos fixos e aplicacéo do teste de Chow para avaliar

a utilizacdo do modelo com efeitos fixos versus pooled (Teste F).



Xtreg

erc ifrs jm tam beta oc lev pl, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 197
Group variable: obs Number of groups = 164
R-sq: within = 0.0974 Obs per group: min = 1
between = 0.0377 avg = 1.2
overall = 0.0293 max = 2
F(7,26) = 0.40
corr(u_ i, Xb) = -0.4926 Prob > F = 0.8932
erc Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ifrs 4.149735 2.771301 1.50 0.146 -1.546756 9.846226
jm 16.46421 115.0685 0.14 0.887 -220.0624 252.9908
tam -8.100756 6.18396 -1.31 0.202 -20.81207 4.610556
beta -1.0392¢64 4.784736 -0.22 0.830 -10.87443 8.795901
oc .2168501 1.681085 0.13 0.898 -3.238669 3.672369
lev -1.400744 5.845044 -0.24 0.812 -13.4154 10.61392
pl .0135907 .0599334 0.23 0.822 -.1096043 .1367856
_cons 49.13621 37.17682 1.32 0.198 -27.28184 125.5543
sigma u 17.277127
sigma_e 5.5348248
rho .90692441 (fraction of variance due to u i)

F test that all u i=0:

xtreg

F(l63, 26) = 7.10

erc ifrs pm tam beta oc lev pl, fe

Prob > F = 0.0000

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 205
Group variable: obs Number of groups = 171
R-sg: within = 0.0959 Obs per group: min = 1
between = 0.0351 avg = 1.2
overall = 0.0275 max = 2
F(7,27) = 0.41
corr(u_i, Xb) = -0.4956 Prob > F = 0.8880
erc Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ifrs 4.06372 2.692567 1.51 0.143 -1.460972 9.588412
pm 16.04251 112.9984 0.14 0.888 -215.811 247.896
tam -8.069356 6.07187 -1.33 0.195 -20.5278 4.389091
beta -1.019768 4.698491 -0.22 0.830 -10.66027 8.620739
oc .2063326 1.65037 0.13 0.901 -3.179946 3.592611
lev -1.200818 5.665666 -0.21 0.834 -12.8258 10.42417
pl .0144343 .0587343 0.25 0.808 -.1060786 .1349471
_cons 48.79032 36.3998 1.34 0.191 -25.89589 123.4765
sigma u 16.967485
sigma e 5.4360614

rho .90691099 (fraction of variance due to u 1)

F test that all u 1=0: F(170, 27) = 7.09 Prob > F = 0.0000
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Passo 4 — Estimacao do modelo com efeitos aleatdrios.

xtreg erc ifrs jm tam beta oc lev pl, re
Random-effects GLS regression Number of obs = 197
Group variable: obs Number of groups = 164
R-sqg: within = 0.0003 Obs per group: min = 1
between = 0.1083 avg = 1.2
overall = 0.0833 max = 2
Wald chi2 (7) = 10.96
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.1403
erc Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
ifrs .4925198 1.531701 0.32 0.748 -2.50956 3.494599
jm 62.93085 83.0479 0.76 0.449 -99.84004 225.7017
tam 3.033091 1.830096 1.66 0.097 -.5538307 6.620012
beta 5.946094 3.110465 1.91 0.056 -.1503054 12.04249
oc .8698354 .792601 1.10 0.272 -.683634 2.423305
lev .7499454 3.577 0.21 0.834 -6.260846 7.760736
pl .0046322 .0483679 0.10 0.924 -.0901672 .0994316
_cons -27.04358 11.12637 -2.43 0.015 -48.85086 -5.236291
sigma u 13.76925
sigma_e 5.5348248
rho .86089648 (fraction of variance due to u_i)
xtreg erc ifrs pm tam beta oc lev pl, re
Random-effects GLS regression Number of obs = 205
Group variable: obs Number of groups = 171
R-sqg: within = 0.0002 Obs per group: min = 1
between = 0.1053 avg = 1.2
overall = 0.0799 max = 2
Wald chi2 (7) = 11.18
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.1310
erc Coef. Std. Err. 4 P>|z| [95% Conf. Interval]
ifrs .5832703 1.47539 0.40 0.693 -2.30844 3.474981
pm 52.31014 80.28318 0.65 0.515 -105.042 209.6623
tam 2.827527 1.716181 1.65 0.099 -.5361261 6.191181
beta 5.890545 3.009483 1.96 0.050 -.0079341 11.78902
oc .9002871 .7563706 1.19 0.234 -.5821719 2.382746
lev 1.019784 3.439452 0.30 0.767 -5.721417 7.760986
pl .0072319 .0442815 0.16 0.870 -.0795583 .094022
_cons -25.78333 10.50803 -2.45 0.014 -46.37868 -5.187976
sigma_u 13.484944
sigma_e 5.4360614
rho .86021033 (fraction of variance due to u i)

Passo 5 - Aplicacéo do teste de Breusch-Pagan para avaliar a utilizagdo do modelo com efeitos

aleatorios versus modelo pooled (Teste LM).
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xttestO
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
ercl[obs,t] = Xb + ul[obs] + e[obs,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt (Var)
erc 201.9466 14.21079
e 30.63429 5.534825
u 189.5922 13.76925
Test: Var (u) = 0
chibar2 (01) = 0.00
Prob > chibar2 = 0.4976
xttestO

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

erc[obs,t] = Xb + ul[obs] + e[obs,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt(Var)
erc 194.1449 13.93359
e 29.55076 5.436061
u 181.8437 13.48494
Test: Var(u) = 0
chibar2 (01) = 0.00
Prob > chibar2 = 0.4849

Passo 6 - Aplicacdo do teste de Hausman para avaliar a utilizagdo do modelo com efeitos fixos

versus modelo com efeitos aleatorios.

hausman fe re

Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B))
fe re Difference S.E.
ifrs 4.149735 .4925198 3.657215 2.309546
jm 16.46421 62.93085 -46.46664 79.64796
tam -8.100756 3.033091 -11.13385 5.906954
beta -1.039264 5.946094 -6.985359 3.635753
oc .2168501 .8698354 -.6529853 1.482508
lev -1.400744 .7499454 -2.150689 4.622728
pl .0135907 .0046322 .0089585 .0353916
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (7) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 13.11

Prob>chi?2

0.0694



hausman fe re

Coefficients
(b) (B) (b-B) sqgrt (diag (V_b-V_B))
fe re Difference S.E.
ifrs 4.06372 .5832703 3.480449 2.252364
pm 16.04251 52.31014 -36.26762 79.51882
tam -8.069356 2.827527 -10.89688 5.824287
beta -1.019768 5.890545 -6.910313 3.608161
oc .2063326 .9002871 -.6939545 1.466841
lev -1.200818 1.019784 -2.220602 4.502216
pl .0144343 .0072319 .0072024 .0385859
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (7) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 13.58
Prob>chi2 = 0.0591
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Passo 7 — Aplicacdo dos testes relacionados a problemas econométricos para o Modelo

Estendido (eq. 9).

estat vif

Variable VIF 1/VIF

Jm 1.45 0.0687312

lev 1.35 0.738892

tam 1.22 0.821183

pl 1.07 0.934625

beta 1.07 0.935091

oc 1.05 0.950219

ifrs 1.04 0.958385
Mean VIF 1.18

estat vif

Variable VIF 1/VIF
pm 1.43 0.698410
lev 1.34 0.744999
tam 1.17 0.852085
beta 1.07 0.936155
oc 1.05 0.948318
ifrs 1.04 0.962155
pl 1.04 0.962677
Mean VIF 1.16




Ramsey RESET test using powers of the fitted values of erc
Ho: model has no omitted variables
F(3, 186) = 5.52
Prob > F = 0.0012

ovtest

Ramsey RESET test using powers of the fitted values of erc

Ho: model has no omitted variables
F(3, 194) = 5.82
Prob > F = 0.0008

estat hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: fitted values of erc

chi2 (1) = 64.20
Prob > chi?2 0.0000

estat hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: fitted values of erc

chi2 (1)
Prob > chi?2

67.64
0.0000
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Passo 8 — Estimacdo do modelo de dados em painel usando Minimos Quadrados

Generalizados (GLYS).



Coefficients:
Panels:

Correlation:

generalized least squares

heteroskedastic

no autocorrelation

Estimated covariances = 164 Number of obs = 197
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 164
Estimated coefficients = 3 Obs per group: min = 1
avg = 1.20122
max = 2
Wald chi2 (3) = 2.73e+1l4
Log likelihood = -333.2888 Prob > chi2 = 0.0000
erc Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
ifrs 0 (omitted)
jm 0 (omitted)
tam .1962031 1.32e-09 1.5e+08 0.000 .1962031 .1962031
beta -.1145763 1.03e-08 -1.1e+07 0.000 -.1145763 -.1145763
oc .0354185 4.12e-09 8.6e+06 0.000 .0354185 .0354185
lev 0 (omitted)
pl .0370719 4.86e-09 7.6e+06 0.000 .0370719 .037072
_cons 0 (omitted)
Coefficients: generalized least squares
Panels: heteroskedastic
Correlation: no autocorrelation
Estimated covariances = 171 Number of obs = 205
Estimated autocorrelations = 0 Number of groups = 171
Estimated coefficients = 1 Obs per group: min = 1
avg = 1.19883
max = 2
Wald chi2 (1) = 2.30e+l12
Log likelihood = -332.8664 Prob > chi2 = 0.0000
erc Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
ifrs 0 (omitted)
pm 0 (omitted)
tam .0447197 8.56e-09 5.2e+06 0.000 .0447197 .0447197
beta 0 (omitted)
oc 0 (omitted)
lev 0 (omitted)
pl .0148557 9.79e-09 1.5e+06 0.000 .0148557 .0148557
_cons 0 (omitted)
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