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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo investigar a existéncia de hetérogenéidade na qualidade do lucro contdbil entre diferentes
classes de empresas com a adogao das normas internacionais de contabilidade [International Financial Reporting Standards
(IFRS)]. A adogdo de IFRS estéd geralmente associada ao aumento de qualidade das demonstragdes contébeis. Entretanto,

as empresas de um mesmo pais provavelmente possuem diferentes incentivos econémicos em relagdo a divulgacdo da -

informagao. Neste sentido, tratar as empresas de forma homogenea sem considerar os incentivos econdmicos atrelados,
poderia contaminar a investigagdo da qualidade do lucro. E analisado o caso do Brasil, pais classificado como code-law, cuja
legislacdo fiscal induzia a pratica contabil e com adogao mandatdria de IFRS. Em primeiro lugar, as empresas brasileiras
listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo foram separadas em duas classes: as empresas que possufam
titulos no mercado internacional [American Depositary Receipt (ADR)] antes da adocdo de IFRS e as empresas que nao
emitiram ADR até a adogao de IFRS. Em seguida, esta segunda classe de empresas foi segregada, por meio de analise de

conglomerados, em duas diferentes subclasses.em fungao de incentivos econdmicos. Com base nas trés classes identificadas,

é testada a qualidade do lucro contdbil para cada classe de empresas antes e apos a adogao de IFRS no periodo de 2003 a
2014. Este trabalho utiliza o reconhecimento tempestivo dos eventos econdmicos, a value relevance do lucro contabil e o
gerenciamento de resultados como proxies para verificar a qualidade do lucro contabil. Os resultados encontrados indicam

que um determinado conjunto de empresas passou a exibir conservadorismo condicional, value relevance do lucro contébil

- e-menor gerenciamento de resultados apos a adoc;ao de IFRS. Em contrapartida, estes resultados nio foram encontrados
para as duas outras classes de empresas. :

Palavras-chave: IFRS, incentivos econdmicos, qualidade do lucro, informagédo contabil.

ABSTRAC T

This paper aims to investigate the existence of heterogeneity in earnings quality between different classes of companies after the
adoption of the International Financial Reporting Standards (IFRS). IFRS adoption is generally associated with an’increase in
the quality of financial statements. However, companies within the same country are likely to have different economic incentives
regarding the disclosure of information. Thus, treating companies equally; without considering the related economic incentives,
could contaminate earnings quality investigations. The case of Brazil is analyzed, which is a country classified as code-law, in
_which tax laws determined accounting practice and in which IFRS adoption is mandatory. First, Brazilian companies listed
on the Sdo Paulo Stock, Commodities, and Futures Exchange (BMFBOVESPA) were separated into two classes: companies
issuing American Depositary Receipts (ADRs) before IFRS adoption and companies that did not issue ADRs until the adoption
of IFRS. Then, this second class of companies was grouped, using cluster analysis, into two different subclasses according to
economic incentives. Based on the groups identified, the quality of accounting profit is tested for each class of the companies
before and after IFRS adoption. This paper uses timely recognition of economic events, value relevance of net income, and
earnings management as proxies for the quality of accounting profit. The results indicate that a particular class of companies
began showing conditional conservatism, value relevance of net income, and lower earnings management after IFRS adoption.
On the other hand, these results were not found for the two other classes of compames

: Keywords IFRS, firm-level incentives, earmngs quality, accounting information.
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1. INTRODUCAO

A adogao de normas internacionais de contabilidade
[International Financial Reporting Standards (IFRS)]
esta normalmente associada ao aumento da qualidade
da informacédo contabil divulgada (Barth, Landsman &
Lang, 2008). Argumentos sugerindo que a adogéo de
IFRS produz beneficios significativos para o mercado de
capitais partem da premissa que a divulgacao em IFRS
aumenta a transparéncia e a qualidade das demonstragdes
financeiras. Isso reflete o fato do padrao IFRS ser mais
orientado ao mercado de capitais e mais abrangente,
especialmente no que diz respeito ao disclosure em
relagdo a grande parte dos principios contabeis nacionais
geralmente aceitos (PCGA).

Entretanto, ha também argumentos sugerindo que os
efeitos da adogdo de IFRS no mercado de capitais poderiam
ser pequenos ou até mesmo insignificantes. Em particular,
ha razbes para ser cético em relagdo a premissa que a
adogao de IFRS per se torna as demonstragoes financeiras
com maior conteddo informacional (Daske, Hail, Leuz &
Verdi, 2008). A evidéncia em diversos estudos aponta para
o papel limitado das normas contébeis em determinar a
qualidade contabil observada e, pelo contrario, enfatiza
a importancia dos incentivos na divulga¢ao contabil das
empresas (Ball, Kothari & Robin, 2000; Ball, Robin &
Wu, 2003; Burgstahler, Hail & Leuz, 2006).

Nesse sentido, a adogao do padrao IFRS pode néo ser
vista como condi¢ao suficiente para que as empresas de
um mesmo pais alcancem incremento de qualidade. E
esperada, entdo, a existéncia de heterogeneidade no ganho
de qualidade informacional. Em outras palavras, é possivel
que determinadas classes de empresas alcancem um ganho
informacional em funcéio de incentivos econémicos, ao
passo que outras classes de empresas nao alcancem um
incremento de qualidade mesmo quando da adogao de
IFRS.

E analisado o caso do Brasil. O Brasil é um pais de
tradigdo code-law, com adogao mandatoria de IFRS e cuja
legislacdo fiscal induzia a pratica contabil até a quebra da
conformidade contabil-fiscal em 2007.

A quebra da ligagao formal entre as normas contabeis
brasileiras para fins de divulgagao e as regras tributarias
ocorreram com a publicac¢do da Lei n. 11.638/2007 (Brasil,
2007). Esta lei teve como objetivo atualizar a legislagao
societdria para possibilitar o processo de convergéncia
das praticas contabeis adotadas no Brasil. Assumiu-se
que esses dois eventos foram relevantes para a redugao da
dependéncia de trajetdria do reporte financeiro em relagao
as regras tributdrias porque as companhias comegaram
a ser capazes de fazer mudancas que ndo eram possiveis
anteriormente.

Além disso, destaca-se o fato da adogdo do padrao
IFRS no Brasil ser realizada de maneira mandatoria.
A adogdo mandatéria das normas internacionais nao
necessariamente conduz a informagéo contabil de elevada
qualidade, pelo menos para aquelas empresas que nao
tém incentivos para adotar. Visto de outra forma, se fosse
estabelecida a adogao voluntaria de IFRS, as empresas com
menores incentivos de divulgagao dificilmente adotariam o
padrao IFRS no primeiro ano de publicagao. Em fun¢ao de
as empresas encararem diferentes incentivos de divulgagao
em um mesmo pais é natural supor que a qualidade da
informagao contabil também seja heterogénea.

Desta forma, este trabalho tem por objetivo investigar
a existéncia de heterogeneidade na qualidade do lucro
contabil entre diferentes classes de empresas brasileiras
com a adogao das normas internacionais de contabilidade.
Foram testados conservadorismo condicional, value
relevance e gerenciamento de resultados para trés classes
de empresas com diferentes incentivos econdmicos para
divulga¢ao da informagao contabil.

A primeira classe de empresas foi denominada serious
compliers. Com adogdo das normas internacionais e
desvinculagdo das normas tributarias, conjectura-se que
uma classe de empresas passou por um incremento de
qualidade com a adogao do padrao IFRS. Essas empresas
teriam incentivos econdmicos suficientes para deixar
para tras a conformidade contabil-fiscal e apresentar
qualidade superior no seu conjunto de informagdes
contabeis divulgadas.

Daske, Hail, Leuz e Verdi (2013) apontam que empresas
maiores, com maior necessidade de obten¢ao de recursos,
maior oportunidade de crescimento e menor nivel de
concentracao aciondria, possuem mais incentivos em
fornecer informagao mais transparente. Estas variaveis
foram utilizadas, por meio de analise de conglomerados,
para identificar empresas com incentivos econdmicos em
fornecer informagao contabil de maior qualidade.

A segunda classe foi denominada American Depositary
Receipt (ADR). Conjectura-se que as empresas brasileiras
que emitiram ADR possuiam qualidade superior antes
2008. O menor desenvolvimento do mercado de capitais
brasileiro levou as empresas nacionais com oportunidades
de crescimento a buscarem financiamento externo. Somado
ao fato do mercado norte-americano ser mais exigente
em relagdo a transparéncia e demandar informacgéao
contabil de melhor qualidade, é predito que a classe de
empresas brasileiras que emitiu ADR possuiria melhor
qualidade de informacao contabil mesmo antes de 2008.
Naio é esperado incremento significativo de qualidade
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da informacao contabil apds 2008, pois essas empresas
ja vinham adotando praticas e politicas contédbeis mais
proximas das normas internacionais de contabilidade.

Além disso, argumenta-se que existia uma classe
de empresas com qualidade inferior, mas que nao
alcancariam incremento de qualidade informacional
mesmo com a ado¢ao de IFRS. Essa classe foi denominada
de label compliers. Argumenta-se que empresas com baixo
monitoramento do mercado de agdes podem néo exibir
melhorias em termos de qualidade das informagdes para
divulgagdo nos periodos seguintes a adogao de IFRS em
funcao de dependéncia de trajetdria (path dependence)
ligada a tributagao.

Os resultados obtidos com os testes indicam que a
classe serious compliers passou a exibir conservadorismo
condicional, value relevance do lucro contabil e menor

2. REFERENCIAL TEORICO

Roberto Black & Silvio Hiroshi Nakao

gerenciamento de resultados apds a adogao de IFRS.
Em contrapartida, a classe label compliers nao exibiu
conservadorismo condicional, value relevance do lucro
contabil e redugdo no gerenciamento de resultados apds
a adogao de IFRS. Ja os resultados para a classe ADR
indicam conservadorismo condicional e value relevance do
lucro contabil tanto antes quanto apds a adogao de IFRS.

Este trabalho procura contribuir com a literatura sobre
o processo de ado¢ao de IFRS, particularmente em paises
emergentes. Mais especificamente, este trabalho procura
superar a limitagdo dos estudos empiricos nacionais que
tendem a focar no efeito médio da adogao de IFRS. Assim,
a verificagdo e a investigacao de cada uma das trés classes
e suas particularidades podem ser vistas como a principal
contribui¢do deste trabalho.

2.1 Adocao de IFRS e Qualidade da Informacao
Contabil da Firma

A adogdo de IFRS esta geralmente associada ao
aumento de qualidade das demonstragdes contabeis.
Espera-se que a maior qualidade dos lucros esteja
associada ao reconhecimento tempestivo dos eventos
econOmicos, value relevance de varidveis contdbeis e
menor gerenciamento de resultados (Barth et al. 2008).

Espera-se que os lucros, tendo como base as normas
do International Accounting Standard Board (IASB), sejam
menos gerenciados que se baseados nas normas nacionais,
pois o IASB procura limitar o poder discriciondrio dos
gestores de divulgar lucros que nao reflitam o desempenho
econdmico da empresa. Utilizando amostra de empresas
de 20 paises europeus, Aubert e Grudnitski (2012)
verificaram que ocorreu queda no gerenciamento de
resultados apds a adogdo mandatoria de IFRS. Zéghal,
Chtourou e Sellami (2011) encontraram evidéncias de
reducdo de gerenciamento de resultados apds a adogao
mandatdria de IFRS em amostra constituida de 353
empresas francesas.

A literatura sugere que uma caracteristica da
informacéo contabil com qualidade superior é que grandes
perdas sdo reconhecidas na medida em que ocorrem ao
invés de serem diferidas para periodos futuros (Leuz,
Nanda & Wysocki, 2003). Ball e Shivakumar (2005)
encontraram que o reconhecimento tempestivo de
perdas é menos predominante em empresas sem titulos
negociados no mercado que em empresas com titulos
negociados no Reino Unido. Christensen, Lee e Walker
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(2015) encontraram que a adogédo voluntéria de IFRS na
Alemanha esta associada a redugdo no gerenciamento
de resultados e ao reconhecimento mais tempestivo de
perdas.

Por outro lado, Ball e Shivakumar (2005) encontraram
que o reconhecimento tempestivo de perdas é menos
predominante em empresas britanicas sem titulos
negociados no mercado que em empresas britdnicas
com titulos negociados. No mesmo sentido, Ball (2001)
argumenta que a convergéncia para normas internacionais
de contabilidade dificilmente seria alcangada simplesmente
pela harmoniza¢ao de normas contabeis. O autor
argumenta que normas contabeis uniformes foram
desenvolvidas para satisfazer as necessidades de paises
common law (como Estados Unidos da América e Reino
Unido) nos quais a divulga¢ao de informagéo reduz a
assimetria de informacao entre gestores e usuarios das
demonstragdes contabeis; em lugares nos quais a dispersao
dainformacéo privada prevalece, este modelo dificilmente
seria bem sucedido.

De forma geral, estes estudos revelam que os incentivos
econdmicos para divulgagdo afetam fortemente a aplicagio
de facto das normas contabeis e, assim, diferengas nos
incentivos, ceteris paribus, levam a diferengas na qualidade
dos lucros.

2.2 Ambiente Institucional Brasileiro e Adocao
do Padrao IFRS

Até a aprovacédo da Lei n. 11.638/2007 (Brasil, 2007),
o sistema contabil no Brasil estava de certa forma ligado
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a apurac¢do do imposto de renda (IR). A Secretaria da
Receita Federal do Brasil, por meio do Decreto-Lei n.
1.598/1977 (Brasil, 1977), vinculou a legislagao fiscal a
legislacdo societaria ao estabelecer a apuracgdo do lucro
tributavel a partir do lucro contabil, considerando alguns
ajustes definidos pela legislacao tributaria.

Apesar de a Lei n. 6.404/1976 (Brasil, 1976) prever
que a escrituragdo contabil deveria ser efetuada com
base nos PCGA e que as diferencas encontradas entre as
legislagdes fiscais e societarias deveriam ser tratadas de
forma extracontabil no Livro de Apuragdo do Lucro Real
(LALUR), havia influéncia fiscal indireta direcionando
as empresas a nao utilizarem os critérios contabeis. As
empresas, por vezes, abandonavam praticas contabeis
consideradas mais adequadas sob o ponto de vista da
contabilidade societaria para nao ter que, com isto,
adiantar o pagamento de tributos.

Além disto, o Brasil possuia caracteristicas usualmente
associadas a divulgagdo contabil de baixa qualidade -
baixo enforcement legal, elevada participagdo do governo
nas normas contabeis, alta participagdo do Estado na
economia, financiamento predominantemente bancario,
mercado de titulos pouco desenvolvido e com padroes de
governanca que deixavam a desejar (Ali & Hwang, 2000;
Ball et al., 2000, 2003). Nesse sentido, o Brasil seria um
tipico pais de tradi¢do code-law no qual as demonstragdes
financeiras nao seriam preparadas para informar os
investidores, mas para estar de acordo com as exigéncias
fiscais e regulatdrias.

Entretanto, mesmo em um ambiente de baixa
qualidade da informacgao contabil e fragil regime de
governanga como o Brasil, algumas empresas poderiam
enfrentar fortes incentivos para afastar-se do ambiente
de baixa qualidade de seu pais com objetivo de financiar
futuros projetos de investimento (Lopes & Walker,
2008). Nesse sentido, empresas com oportunidades de
investimento desejando obter financiamento externo
possuiam fortes incentivos para aumentar a qualidade
de seus demonstrativos financeiros, tendo em vista a
maior demanda desses mercados por informagao de
maior qualidade. Dessa forma, mesmo antes da adogao
do padrao IFRS ¢ possivel que existisse uma classe de
empresas que apresentava informagao contabil com
qualidade superior.

Portanto, antes da adocio das normas internacionais,
¢ possivel destacar a existéncia de duas classes que
diferiam em rela¢do a qualidade da informagéo contabil
divulgada. A classe com qualidade superior seria aquela
constituida por empresas com titulos emitidos no mercado
internacional. Em contrapartida, o restante das empresas
ndo possuia, até a adogao de IFRS, incentivos econdmicos
suficientes para divulgar informagao contabil de qualidade
superior.

A publicagao da Lei n. 11.638/2007 (Brasil, 2007)
e da Lei n. 11.941/2009 (Brasil, 2009) legitimou o
processo de convergéncia contabil, a desvinculagdo das
normas societdrias e fiscais, a redu¢do da interferéncia
governamental na emissdo de normas societarias e os
poderes do Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC)
para elaborar pronunciamentos visando essa convergéncia.

Com a adoc¢do das normas internacionais e
desvinculagdo das normas tributarias, é possivel que
uma classe de empresas que possuia informagdo de
menor qualidade passe por um incremento de qualidade
com a adocao do padrao IFRS. Empresas com maior
monitoramento do mercado acionario poderiam ter
incentivos suficientes para deixar para tras a conformidade
contabil-fiscal e apresentar maior qualidade no seu
conjunto de informagoes divulgadas.

Argumenta-se que essas empresas nao possuiam
incentivos econdmicos suficientes antes da adogdo de
IFRS a ponto de, por exemplo, emitir titulos no mercado
internacional. Além disso, a prdpria vinculacdo entre
as normas para fins de divulgacdo e fiscais poderia ser
vista como obstdculo para essas empresas adotarem uma
informagdo de maior qualidade.

Essa classe de empresas seria a tinica que enfrentaria
uma variagdo significativa em termos de qualidade
da informacgdo contabil. Aquela classe com qualidade
superior antes da adogdo de IFRS continuaria engajada
em divulgar informagao contdbil de qualidade superior
e, portanto, ndo sofreria mudancas significativas na
qualidade da informagao contabil.

Ja a classe de empresas com incentivos econdmicos
nao voltados para a divulgac¢do para o mercado de
capitais continuaria com nivel semelhante de similaridade
contabil-fiscal, mesmo apds a adoc¢do de IFRS, e assim
ndo apresentaria incremento de qualidade da informagao
contabil divulgada.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Roberto Black & Silvio Hiroshi Nakao

3.1 Visao Geral

Os testes estdo estruturados em dois passos. No
primeiro passo foi feita a separagdo das empresas listadas
na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA) em trés classes. As empresas foram
agrupadas em termos de incentivos econémicos dados
pelo mercado aciondrio, bem como suas respectivas
qualidades da informagdo contabil previamente a adogao
do padrao IFRS.

Em seguida foram selecionadas e testadas medidas de
qualidade informacional para cada uma das trés classes
de empresas antes e apds 2008. Foram testados value
relevance, conservadorismo condicional e gerenciamento
de resultados. Os modelos de regressdo foram estimados
para os testes de qualidade usando o modelo de minimos
quadrados ordinarios com erros-padrao com robustez
para heterocedasticidade — variante HC1.

A amostra é constituida de empresas brasileiras listadas
na BM&FBOVESPA durante o periodo de 2003 a 2014.
As observagdes usadas nos testes contemplam apenas
empresas que possuem informagdes financeiras para
todo o periodo analisado.

Foram excluidas as empresas do setor financeiro,
pois gerariam dificuldades de comparagao, dada as
especificidades tanto da legislagdo tributaria quanto das
normas determinadas pelo Banco Central do Brasil. Além
disso, foram excluidas as observacdes classificadas como
outliers, definidas como observag¢des acima ou abaixo de
trés desvios-padrao em relagao a média padronizada da
varidvel de interesse (Favero, Belfiore, Silva & Chan, 2009).

Os dados foram coletados da base de dados
Economatica” durante o primeiro semestre de 2015. A
Tabela 1 apresenta o nimero de observagdes para cada
teste.

Tabela 1 Ndmero de observacées para cada teste

Teste Classe Observacdes
(n)
ADR 500
B Conservadorismo condicional — Basu (1997) Serious compliers 442
i Label compliers 2.820
2 ADR 537
E Value relevance — modelo de retorno Serious compliers 476
Label compliers 2.964
ADR 664
Conservadorismo condicional — Basu (1997) Serious compliers 881
Label compliers 5.188
§ ADR 661
E Value relevance — modelo de retorno Serious compliers 878
3 Label compliers 5.199
ADR 800
Modelo de gerenciamento de resultados — accruals discricionarios Serious compliers 911
Label compliers 4.992

ADR = American Depositary Receipt (classe de empresas com incentivos econémicos de divulgacao tanto antes quanto apos 2008);
label compliers = classe com baixos incentivos econémicos para melhorar a qualidade da informacgao contabil apSs International
Financial Reporting Standards (IFRS); serious compliers = classe com incentivos econémicos para melhorar a qualidade da informacao

contabil apdSs IFRS.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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3.2 Separacao das Empresas Antes de 2008

Para validar a variavel ADR como proxy para qualidade
superior testou-se value relevance e conservadorismo
condicional para as empresas que possuiam titulos
emitidos tanto na BM&FBOVESPA quanto na Bolsa de
Valores de Nova York (NYSE) durante o periodo de 2003
a2007. Se essas empresas possuissem, de fato, qualidade
superior, apresentariam conservadorismo condicional e
value relevance dos numeros contabeis antes da adogao
do padrao IFRS.

Além disto, foi testado value relevance e
conservadorismo condicional para a amostra de empresas
listadas na BM&FBOVESPA, mas que nido possuiam
ADRs em 2007. E predito que essa classe nao exibia value
relevance e conservadorismo condicional antes de 2008.

3.3 Separacao das Empresas Ap6s 2008

Daske et al. (2013) utilizam varidveis de incentivo
econdmico para separar as empresas que adotam IFRS
de forma séria daquelas que adotam apenas como rotulo.
Os autores assumem que as empresas classificadas como
serious adopters teriam melhoras em sua estratégia de
divulgagdo com a adogdo de IFRS. Por outro lado, o
restante das empresas, label adopters, adotaria o padrao
IFRS sem qualquer mudanga significante de divulgacéo.

Daske et al. (2013) apontam que empresas maiores,
com maior necessidade de obtencdo de recursos,
maiores oportunidades de crescimento e menor nivel de
concentrag¢do acionaria seriam classificadas como serious
adopters e, assim, possuiriam incentivos em fornecer
informacdo mais transparente.

Beck, Demirgii¢-Kunt e Maksimovic (2005)
argumentam que empresas maiores conseguem absorver
melhor os custos da divulgagdo, sdo mais sensiveis a
visibilidade a fim de atrair capitais e, normalmente, sdo
submetidas a exigéncias de divulgacdo mais elevadas
por parte de acionistas multiplos e institucionais e
por stakeholders politicos e sociais. Santos, Ponte e
Mapurunga (2014) encontram que o tamanho da empresa
produz impacto positivo significativo sobre os niveis de
conformidade por parte das empresas brasileiras com a
divulgacao requerida pelo IFRS. Seguindo o trabalho de
Daske et al. (2013), a proxy de tamanho utilizada neste
trabalho ¢ o logaritmo natural do valor de mercado.

Quanto maior a necessidade de financiamento,
maior a propensao de a empresa adotar as praticas de
convergéncia de maneira que melhore sua avaliagdo pelo
financiador (Francis Khurana, Martin & Pereira, 2008).
Seguindo o trabalho de Daske et al. (2013), a necessidade
de financiamento é medida pela razdo passivo/ativo.

Empresas com fortes oportunidades de crescimento
estdo propensas a precisar de financiamento externo
para custear os projetos de investimento presentes e
futuros. Estas companhias precisam de alguma forma
se comprometer voluntariamente a ndo expropriar seus
investidores por meio da adogao de praticas contabeis mais
rigorosas. Seguindo o trabalho de Daske et al. (2013), a
oportunidade de crescimento da empresa é mensurada
pelo indice market-to-book (MTB).

A concentra¢io aciondria é definida como a soma dos
dois maiores acionistas com direito a voto. E predito que
quanto maior a concentracao aciondria, menor tenderia
o monitoramento do mercado aciondrio e, portanto,
menor demanda por demonstragdes financeiras de maior
qualidade.

Este trabalho utilizou as quatro variéveis e proxies
utilizadas no trabalho de Daske et al. (2013) e acrescentou
as variaveis volume de negociagdo e aliquota efetiva de IR/
contribui¢do social sobre o lucro liquido (IR/CSSL) para
identificar as empresas com incentivos econdmicos para
melhorar a qualidade da informagéao contébil divulgada.

No que diz respeito a variavel volume de negociagao,
a hipotese de selecdo adversa assevera que quando um
grupo de acionistas possui informagéo privilegiada hd um
ambiente de assimetria de informacdo que reduz a liquidez
(Glosten & Milgrom, 1985; Grossman & Stiglitz, 1980). E
predito que quanto maior o volume de negociagdo, maior
o incentivo dessa empresa em divulgar informagdo de
maior qualidade.

A aliquota efetiva de IR de pessoa juridica (IRPJ])/
CSSL é definida como a razdo entre a despesa corrente
de IRPJ/CSSL e o lucro antes do IRPJ/CSSL (LAIR).
Scholes, Wolfson, Erickson, Maydew e Shevlin (2002)
argumentam que grandes acionistas que se mantém
proximos as empresas tém incentivo para monitorar
as atividades de economia tributaria dos gestores e que
estas firmas provavelmente escolhem oportunidades de
economia de tributos envolvendo diferencas contabil-
fiscais permanentes, mesmo se essas oportunidades
reduzirem o lucro contabil. E predito que quanto menor
o monitoramento do mercado aciondrio, menor tenderia
a ser a aliquota efetiva de IRPJ/CSSL.

Pressupde-se que a classe de empresas com menor
qualidade informacional antes de 2008 passou a ser
dividida em duas subclasses apds a adogao de IFRS:
empresas que continuaram com vinculagdo contabil-fiscal
(label compliers) e a segunda classe que passou a ter maior
qualidade da informacao contabil (serious compliers).

Para separar essas empresas, foi utilizada a técnica
estatistica de analise de cluster. Ela procura maximizar
a homogeneidade dos objetos dentro das classes e
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maximizar a heterogeneidade entre as demais classes
(Favero et al., 2009).

Asinformacdes das variaveis de incentivos econdmicos
sdo relativas a 2007, uma vez que, se existissem incentivos
econdmicos para a empresa divulgar informagoes de
maior qualidade para investidores, esses incentivos ja
deveriam existir em 2007.

E predito que as empresas da classe serious compliers
sdo relativamente maiores, possuem volume de negociagao
maior, aliquota efetiva de IR-contribui¢ao social
(CS) relativamente maior, maiores oportunidades de
crescimento, maiores necessidades de financiamento, mas
em contrapartida possuem concentragdo acionaria menor.

Roberto Black & Silvio Hiroshi Nakao

3.4 Testes de Qualidade

3.4.1 Conservadorismo condicional.

O modelo de conservadorismo condicional parte da
premissa que, no momento do reconhecimento de uma
futura perda economica contida no lucro de determinada
entidade, o mercado de capitais reconheceria essa perda
oportunamente no retorno das agdes (Brito, 2010).
Para testar o conservadorismo condicional utilizou-se
0 Modelo Reverso de Lucros Associados a Retornos, de
Basu (1997):

EARN,=a+B DR +p Ret +B DR *Ret +e [1]

em que EARN, ¢ o resultado por agdo da empresa i para
oanot, Ret, é o retorno do preco da a¢do para a empresa
inoano te DR, é uma dummy que assume 1 quando o
retorno da agdo é negativo e 0 caso contrario.

Sob a hipétese de conservadorismo, os lucros serdo
mais fortemente relacionados com os retornos negativos
que com os positivos, o que implica B, + B,> f,, isto &,
B,> 0. Um coeficiente B, positivo e significante revela a
presencga de conservadorismo condicional (Silva, 2013).

3.4.2 Gerenciamento de resultados.

O gerenciamento de resultados ¢ ferramenta utilizada
pelos administradores para que as informag¢des contabeis
possuam conteudo mais otimista que o esperado pelos
investidores. Dessa forma, o gerenciamento de resultados

¢ uma intervencao intencional nos relatdrios financeiros
externos com a intencdo de que os relatorios nao
representem a realidade intrinseca ao negécio (Gioielli,
Carvalho & Sampaio, 2013).

No Brasil, o Modelo Jones Modificado e o Modelo
KS sao os mais populares para detectar o gerenciamento
de resultados por accruals. Destaque-se Kothari, Leone
e Wasley (2005) que propuseram um modelo ajustado
sobre aquele tradicional de Jones, sugerindo a analise
confrontada com o desempenho, controlando o célculo
dos accruals discricionarios com firmas em um mesmo
grupo e confrontada com o desempenho (Martinez, 2013).
Kothari et al. (2005) apresentam outro modelo, nova
modificagdo do Modelo Jones, incluindo o retorno dos
ativos (ROA):

AT; 1 AREC;; — ACR; PPE;
y oS a( )+ﬁ1 [(#)] +ﬁz( “)+53R0Ait+sit

Aj1 A1

em que AT, representa o total de accruals para a empresa
i no perfodo t, A, representa o total de ativos para a
empresa i no periodo t-1, AREC, representa a variacio
de receita de vendas da empresa i do periodo t-1 para
o periodo t, ACR, representa a variacao de contas a
receber da empresa i do periodo t-1 para o periodo t,
PPE, representa o valor do imobilizado da empresa i no
periodo t e ROA, representa o retorno sobre os ativos da
empresa i no periodo t.

A1

A

Como os dados para o célculo dos accruals sao
disponibilizados somente a partir de 2005, ndo foram
utilizados os anos de 2003 e 2004 para o modelo de
gerenciamento de resultados.

Para investigar o grau de gerenciamento de resultados
das empresas apds a adocdo do padriao IFRS, utilizou-se
a seguinte equagao (Silva, 2013; Tendeloo & Vanstraelen,
2005):
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em que [AD], representa os accruals discriciondrios
da empresa i no periodo t e IFRS, ¢ uma dummy que
assume o valor de 1 para os anos ap6s a adogao das normas
internacionais e 0 caso contrario. Se determinada empresa
diminui o grau de gerenciamento de resultados apos a
adogdo de IFRS, espera-se que o coeficiente 3, seja negativo

e estatisticamente significante.

3.4.3 Value relevance.

De acordo com Barth, Beaver e Landsman (2001),
o conteudo informacional da contabilidade pode ser
avaliado por meio de estudos de value relevance, cujo

RET;,., = a + B,LAIR;, + &;,

objetivo ¢ analisar a relevancia da informacao contabil
para os investidores. Os testes de value relevance buscam
aferir se um valor contébil sera capaz de apresentar uma
relagdo significativa com os pregos de um mercado.
Em caso positivo, tal valor seria considerado relevante
pelo investidor para avaliar o desempenho econémico-
financeiro de uma entidade e seria refletido nos pregos
de mercado (Silva; 2013; Suzart, 2013).

A especificagdo do modelo de retorno ou Coeficiente
de Resposta aos Lucros (ERC) considerada neste trabalho
¢ similar a adotada nos estudos de Easton e Harris (1991)
e Francis e Schipper (1999):

[4]

em que RET, € o retorno da agdo i trés meses apds a data de encerramento das demonstragdes contabeis e LAIR, ¢

o valor do lucro antes do IR dividido pelo total de ativos.

RESULTADOS

4.1 Andlise de Conglomerados

Em primeiro lugar, foi realizada a correlagdo entre as
variaveis que denotam maior ou menor monitoramento do
mercado aciondrio. Em seguida, foi conduzida a analise de
conglomerados das empresas listadas na BM&FBOVESPA
nao classificadas na classe ADR.

4.1.1 Tabela de correlacao.

As correlagdes entre as variaveis que manifestam

os incentivos econdmicos (Tabela 2) possuem os sinais
preditos na se¢do anterior. Mais especificamente, todas
as variaveis foram negativamente correlacionadas com a
variavel concentragdo aciondria. Por exemplo, o volume
de negociagdo guarda relagao negativa e estatisticamente
significante com o grau de concentragao aciondria

(-0,477%+).

Tabela 2 Tabela de correlagao entre as varidveis de agrupamento

Valor Passivo/ Market- Volume Concentracao Effective
de mercado? ativo® to-book: de negociacao? aciondria® tax rate'
Valor de mercado? 1,000 - - - - -
Passivo/ativo? 0,052 1,000 - - - -
Market-to-book* -0,264%** -0,072 1,000 - - -
Volume de negociagao? 0,594**x* 0,080 -0,123 1,000 - -
Concentragao acionaria® -0,062 -0,142* -0,158** -0,477*** 1,000 -
Effective tax rate' 0,041 0,123 0,175** -0,062 0,112 1,000

* % *xk:significancia estatistica bicaudal a 10%, 5% e 1%, respectivamente; a: logaritmo natural da média do valor de mercado
da empresa em 2007; b: razao entre o passivo total e o ativo da empresa em 2007, c: razao market-to-book da empresa em 2007,
d: logaritmo natural da média do volume de negociacdo da empresa em 2007; e: soma dos dois maiores acionistas com direito a
voto, f: razao entre despesa corrente de imposto de renda de pessoa juridica/contribuicao social sobre o lucro liquido (IRPJ/CSSL)

e lucro antes do IRPJ/CSSL.
Fonte: Elaborada pelos autores.
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Os resultados encontrados corroboram os resultados
de outros estudos. Por exemplo, Rubin (2007) encontra
que o grau de concentragdo aciondria ¢ negativamente
relacionado com o grau de liquidez das empresas listadas
na NYSE. Além disso, Zeng (2011) verificou que empresas
chinesas com concentragio aciondria apresentam menores
aliquotas efetivas de IR.

A relagdo negativa entre valor de mercado e
concentragdo aciondria € consistente com os argumentos
de Demsetz e Lehn (1985): quanto maior a empresa,
ceteris paribus, maior o valor de mercado de dada fragao

Roberto Black & Silvio Hiroshi Nakao

da empresa. O maior preco de dada fragdo da empresa
deveria, por si s6, reduzir o grau de concentragao acionaria.

4.1.2 Analise de cluster.

Na analise de conglomerados utilizou-se o processo
de agrupamento hierdrquico com o método de vinculo
entre grupos com distancia euclidiana quadrada. Apds
a identificacdo de duas subclasses de empresas pelo
resultado da andlise de conglomerados, calculou-se a
média de cada variavel para cada uma das subclasses
(Tabela 3).

Tabela 3 Média das variaveis para cada subclasse

Valor Passivo/ativo Market-to-book Volume Concentracao Effective

de mercado (%) de negociacao acionaria (%) tax rate (%)
Média subclasse A 14,39* 55,66 0,66 8,84%%* 33,69%** 34,5k
Média subclasse B 13,84* 53,61 0,65 7,26%%* 80,41 %** 18,6%**

* xx kR significAncia estatistica bicaudal a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelos autores.

As variaveis da Tabela 3 sinalizam maior ou menor
monitoramento do mercado acionario sobre a empresa.
Maior monitoramento estd associado a maior demanda
por informagao contabil de qualidade, cujo objetivo,
em ultima instdncia, é auxiliar na tomada de decisdes.
Como o padrao IFRS é mais orientado ao mercado de
capitais e mais abrangente em relacdo a grande parte dos
PCGA nacionais, a empresa com maior monitoramento
do mercado teria incentivo em aumentar a qualidade da
informagéao contabil apds a adogao de IFRS para sinalizar
comprometimento e transparéncia para o mercado.

Visto de outra forma, as empresas com baixo
monitoramento do mercado acionario poderiam estar
preocupadas, por exemplo, com a economia de tributos
sem conduzir a mudangas substanciais na divulga¢do da
informagcéo contabil. Se a informagao financeira divulgada
estd de fato destacada da contabilidade para fins tributarios,
ela deve se apresentar ttil para a tomada de decisdes,
com significativo value relevance. Do mesmo modo, a
informagao tem carater mais tempestivo e deve apresentar
conservadorismo condicional aos eventos economicos.
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Nao se espera que essas caracteristicas estejam presentes
na informacao contabil fortemente influenciada pelos
aspectos tributarios, ja que a contabilidade tributaria nao
estd voltada para a tomada de decisdes.

Tendo em vista as caracteristicas da subclasse B -
elevada concentra¢ao acionadria, baixa aliquota efetiva de
IRPJ/CSSL e menor volume de negociagao — assume-se
que essas empresas nao estariam engajadas em fornecer
informacao contabil de maior qualidade, mesmo apds
a adocdo do padrio IFRS. A baixa aliquota efetiva de
IR seria indicativa de énfase na utilizacido de diferencas
permanentes para economizar no pagamento de tributos.
Assim, essa classe foi denominada label compliers.

Em contrapartida, as caracteristicas da subclasse A -
relativa baixa concentragdo acionaria, aliquota efetiva de
IRPJ/CSSL préxima a 34% e maior volume de negociagao
em relagdo a subclasse A - indicam que essas empresas
possuem incentivos econdémicos fortemente atrelados
em fornecer informagao relevante para o mercado que
as monitora. Essas sdo, portanto, as empresas em que
se espera o incremento de qualidade apds a ado¢do do
padrao IFRS e seriam chamadas de serious compliers.
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Tabela 4 Estatistica descritiva das varidveis de agrupamentos para as classes serious compliers e label compliers

A — Serious compliers

de r\r/:g:)c;do Passivo/ativo Market-to-book de r:/;)glz:;:gio CO:CCiz:g’;gﬁO L;.fai(eifai::
Média 14,39 55,66 0,67 8,85 33,70 0,35
Mediana 14,30 52,80 0,59 8,65 32,01 0,29
Desvio padrao 1,46 15,34 0,29 1,39 13,68 0,30
Intervalo 6,61 72,58 1,44 4,58 55,34 1,30
Minimo 11,25 30,70 0,24 6,86 11,16 -0,05
Maximo 17,86 103,28 1,68 11,44 66,50 1,26

B — Label compliers

Valor de mercado Passivo/ativo Market- Volun‘le = Conc.ent'r a'gio Effective

to-book de negociacao aciondria tax rate
Média 13,84 53,61 0,65 7,26 80,41 0,19
Mediana 14,09 53,63 0,65 6,94 87,06 0,25
Desvio padrao 1,69 14,32 0,31 1,47 16,91 0,23
Intervalo 7,34 79,60 1,81 6,33 56,13 1,32
Minimo 9,41 3,10 0,10 4,70 43,87 -0,74
Maximo 16,74 82,70 1,91 11,03 100,00 0,58

label compliers = subclasse de empresas com menor monitoramento do mercado aciondrio;
serious compliers = subclasse de empresas com maior monitoramento do mercado acionario.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Em geral, as médias e medianas das varidveis de
interesse sdo consistentes com as predi¢des. Mais
especificamente, as médias e as medianas das variaveis
valor de mercado, volume de negociagao e aliquota efetiva
de IR/CS séo superiores para a classe serious compliers em

relagao a classe label compliers. Além disso, a média e a
mediana da varidvel concentracio aciondria sio menores
para a classe serious compliers em relagdo a classe label
compliers.

R. Cont. Fin. — USP, Sdo Paulo, v. 28, n. 73, p. 113-131, jan./abr. 2017



4.2 Resultados para os Testes de Qualidade do
Lucro Contabil

Roberto Black & Silvio Hiroshi Nakao

4.2.1 Resultados para o Modelo Reverso de Lucros
Associados a Retornos para as trés classes de
empresas antes da adoc¢iao de IFRS.

A Tabela 5 apresenta os resultados da avaliacdo de conservadorismo condicional para as trés classes de empre-

sas no periodo de 2003 a 2007.

Tabela 5 Regressées para o Modelo Reverso de Lucros Associados a Retornos para as trés classes de empresas no periodo de
2003 a 2007

EARN, = o + B DR+ B,Ret, + B.DR *Ret +¢

ADR Serious compliers Label compliers

Variavel Coeficiente p Coeficiente p Coeficiente p
Intercepto 0,920 0,000 0,644*** 0,000 0,395* 0,099
DR, 0,142 0,454 -0,083 0,543 -0,368 0,511
Ret, 0,259 0,511 -0,055 0,819 -0,835 0,128
Ret, * DR 1,499* 0,096 0,761 0,214 1,269 0,469
n 500 442 2.820

R-quadrado (%) 0,7 0,7 0,07

R-quadrado ajustado (%) 0,08 0,06 -0,04

Estatistica F 2,2% 0,089 1,5 0,198 1,3 0,289

* xx Rk significAncia estatistica bicaudal a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

ADR = American Depositary Receipt (classe de empresas com incentivos econémicos de divulgagao tanto antes quanto apos 2008);
DR = dummy que assume 1 quando o retorno da acao € negativo e 0 caso contrdrio; EARN,= resultado por acdo da empresa i
para o ano t; label compliers = classe com baixos incentivos econémicos para melhorar a qualidade da informagao contabil apos
International Financial Reporting Standards (IFRS); Ret = retorno do preco da acdo para a empresa i no ano t; serious compliers =
classe com incentivos econémicos para melhorar a qualidade da informagao contabil apds IFRS.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados do teste de conservadorismo condicional
antes da adogao de IFRS sdo consistentes com as predi¢coes
feitas anteriormente. O coeficiente 3, ndo ¢ estatisticamente
significante, seja para a classe serious compliers, seja para
a classe label compliers. Assim, ndo é possivel afirmar que
esses dois conjuntos de empresas adotavam mecanismos
de reconhecimento tempestivo das perdas economicas
antes da adogao de IFRS. Argumenta-se que essas duas
classes de empresas ndo possuiam, até entao, incentivos
suficientes para adotar mecanismos de conservadorismo
condicional.

Estes resultados corroboram os estudos empiricos
nacionais que buscaram investigar o conservadorismo
antes de 2008. Utilizando uma amostra de empresas
brasileiras no periodo de 1995 a 1999, Lopes (2001)
identifica que as perdas econdmicas ndo sao reconhecidas
oportunamente, mensurando tal reconhecimento pelo
modelo de mercado de Basu (1997). Costa, Lopes e
Costa (2006) aplicam o mesmo modelo de Basu (1997)
para amostra de companhias abertas latino-americanas
compreendendo o periodo de 1995 a 2001 e encontram
que a contabilidade nao incorpora significativamente o
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retorno econémico.

Por outro lado, o coeficiente 8, das empresas da
classe ADR ¢ positivo e estatisticamente signiﬁcante,
evidenciando que essas empresas adotavam mecanismos
de reconhecimento tempestivo das perdas economicas
mesmo antes da adogdo de IFRS.

Lang, Lins e Maffett (2012) encontram que as medidas
de gerenciamento de resultados sdo menores para
empresas que possuem titulos negociados nas bolsas de
valores norte-americanas. Além disso, encontram que
as agoes de empresas com ADRs possuem aumento de
liquidez e redugdo do custo de capital ao longo do tempo.

Dos resultados obtidos com o teste de conservadorismo,
destacam-se a valida¢do da variavel ADR para identificar
uma classe com qualidade da informacao contébil
superior antes de 2008, bem como a nao verificagdo
de conservadorismo condicional para a classe serious
compliers antes de 2008. Assim, para identificar se ocorreu
incremento de qualidade para a classe serious compliers,
hé necessidade de testar o conservadorismo condicional
dessa classe ap6s 2008.
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4.2.2 Resultados para o modelo de value relevance para
as trés classes de empresas antes da adogao de
IFRS.

A Tabela 6 apresenta os resultados da avaliacao de value relevance para as trés classes de empresas no periodo

de 2003 a 2007.

Tabela 6 Regressées para o modelo de value relevance para as trés classes de empresas no periodo de 2003 a 2007

RET,  =a+ B, LAIR, + ¢,
ADR Serious compliers Label compliers

Variavel Coeficiente p Coeficiente p Coeficiente p
Intercepto 0,058 0,000 0,07 5%** 0,000 0,103%** 0,000
LAIR, 0,869** 0,028 0,543 0,156 0,036 0,538
n 537 476 2964

R-quadrado (%) 0,9 0,4 0,02

R-quadrado ajustado (%) 0,7 0,2 -0,01

Estatistica F 2,2%* 0,028 1,4 0,156 0,6 0,538

* ** Rk significancia estatistica bicaudal a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

ADR = American Depositary Receipt (classe de empresas com incentivos econémicos de divulgacao tanto antes quanto apos
2008); label compliers = classe com baixos incentivos econémicos para melhorar a qualidade da informacao contabil apSs
International Financial Reporting Standards (IFRS); LAIR, = valor do lucro antes do imposto de renda dividido pelo total de

ativos; RET.

it+1

= retorno da acgao i trés meses apés a divulgacdo das demonstracées financeiras; serious compliers = classe com

incentivos econémicos para melhorar a qualidade da informagao contabil apos IFRS.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Em virtude da nao significancia do coeficiente 3 , ndo
¢ possivel verificar a existéncia de value relevance, seja
para a classe serious compliers, seja para a classe label
compliers, antes de 2008. Assim, essas empresas nao teriam
incentivos suficientes em divulgar informagées contabeis
que ajudassem os investidores a formarem expectativas em
relagao a formagao dos fluxos de caixa futuros. De forma
similar, Nakao (2012) nao encontra value relevance do
LAIR antes de 2008, tanto para as empresas pertencentes
ao Ibovespa, quanto para as empresas nao pertencentes
ao Ibovespa.

Por outro lado, o coeficiente [31 das empresas da classe
ADR ¢ positivo e estatisticamente signiﬁcante, trazendo
evidéncia que o resultado divulgado pela empresa seria
considerado relevante pelo investidor para avaliar o
desempenho econémico-financeiro de uma entidade e
seria refletido nos precos de mercado.

As conclusdes alcancadas com os resultados do teste
de value relevance sao semelhantes as obtidas com o teste
de conservadorismo condicional. Destacam-se a valida¢do
da variavel ADR como proxy de qualidade superior antes
de 2008, bem como a néo verificagdo de value relevance
do lucro contabil para a classe serious compliers antes de
2008. Assim, para identificar se ocorreu incremento de
qualidade para a classe serious compliers, ha necessidade
de testar a value relevance dessa classe apds 2008.

4.2.3 Resultados para o Modelo Reverso de Lucros
Associados de Retornos para as trés classes de
empresas apos a adog¢ao de IFRS.

A Tabela 7 apresenta os resultados da avalia¢do de
conservadorismo condicional para as trés classes de
empresas no periodo de 2008 a 2014.
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Tabela 7 Regressées para o Modelo Reverso de Lucros Associados a Retornos para as trés classes de empresas no periodo de

2008 a 2014
EARN, = a + B DR, + B,Ret, + B,DR, * Ret, + ¢,
ADR Serious compliers Label compliers
Variavel Coeficiente p Coeficiente p Coeficiente p
Intercepto 0,807 0,000 0,622%** 0,000 0,344%** 0,000
DR, 0,021 0,860 -0,167** 0,027 -0,134 0,153
Ret, -0,082 0,849 -0,107 0,668 0,193 0,463
Ret, * DR, 2,320%%* 0,001 0,901%* 0,016 0,325 0,427
n 664 881 5.188
R-quadrado (%) 5,1 4,2 0,4
R-quadrado ajustado (%) 4,7 3,9 0,4
Estatistica F 8,8*** 0,000 12,3%** 0,000 7,6%%* 0,000

* xx kR significAncia estatistica bicaudal a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

ADR = American Depositary Receipt (classe de empresas com incentivos econémicos de divulgacao tanto antes quanto apos
2008); DR, = dummy que assume 1 quando o retorno da agao € negativo e 0 caso contrario; EARN, = resultado por agdo da
empresa i para o ano t; label compliers = classe com baixos incentivos econémicos para melhorar a qualidade da informacgao
contabil apés International Financial Reporting Standards (IFRS); Ret, = retorno do preco da acdo para a empresa i no ano t;

serious compliers = classe com incentivos econémicos para melhorar a qualidade da informagao contabil apcs IFRS.

Fonte: Elaborada pelos autores.

As empresas que emitiram ADR apresentam
conservadorismo condicional apds a adogdo das normas
internacionais (coeficiente 3, positivo e estatisticamente
significante), indicando que a contabilidade antecipou
registros de perdas ja incorporadas aos precos das agdes.
Quando tomado em conjunto os resultados da Tabela 6
com os resultados da Tabela 4, depreende-se que a classe
de empresas com ADR continua utilizando mecanismos
de conservadorismo condicional em suas demonstragdes
financeiras apds a adogao do padrao IFRS.

Ap6s a adogdo do padriao IFRS, a classe de empresas
serious compliers passa a apresentar reconhecimento
tempestivo das perdas econdmicas. O coeficiente 3, ¢
estatisticamente significante e positivo, consistente com
o reconhecimento mais tempestivo das perdas que dos
ganhos econdmicos. Esses resultados sugerem que essas
empresas passaram por um incremento de qualidade
provavelmente em fun¢do da demanda por informagao
pelo mercado acionario.

Para a classe de empresas label compliers, nao foi
verificada qualquer mudang¢a no conservadorismo
condicional apds a adoc¢do do padrdo IFRS, uma vez
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que o coeficiente . € no estatisticamente significante. Os
baixos incentivos econdmicos para a divulga¢ao de uma
informacao contabil de maior qualidade implicam em
auséncia de conservadorismo condicional, mesmo com
aadoc¢ao de normas orientadas a prote¢ao do investidor.

Ao investigar o efeito da Lei n. 11.638/2007 (Brasil,
2007) sobre o conservadorismo condicional das empresas
listadas na BM&FBOVESPA, Santos, Lima, Lima e Freitas
(2011) nao encontraram efeito das novas regras sobre o
grau de reconhecimento assimétrico de perdas e ganhos.
Ao contrario do estudo citado, os resultados obtidos
neste trabalho fornecem evidéncia de conservadorismo
condicional pelo menos para um determinado conjunto
de empresas.

4.2.4 Resultado para o modelo de accruals discricionarios
de Kothari et al. (2005) para as trés classes de
empresas.

A Tabela 8 apresenta os resultados da avaliacao de
gerenciamento de resultados para as trés classes de
empresas.
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Tabela 8 Regressées para o modelo de accruals discriciondrios para as trés classes de empresas apés 2008

[AD], = a + B,IFRS, + &,

ADR Serious compliers Label compliers

Variavel Coeficiente p Coeficiente p Coeficiente p
Intercepto 0,008 0,008 0,021 0,000 -0,005 0,332
IFRS, -0,013%** 0,001 -0,029*** 0,000 0,002 0,745
n 800 911 4.992

R-quadrado (%) 1,1 7,6 0,00

R-quadrado ajustado (%) 0,9 2,1 -0,00

Estatistica F -3, 3xHx 0,001 -4, 9%x* 0,000 0,3 0,745

* xk Rxk:significancia estatistica bicaudal a 10%, 5% e 1%, respectivamente.
ADR = American Depositary Receipt (classe de empresas com incentivos econémicos de divulgacao tanto antes quanto apos 2008);

|AD|, = accruals discriciondrios da empresa i no periodo t; IFRS, =

dummy que assume o valor de 1 para os anos apos a adogao das

normas internacionais e 0 caso contrario; label compliers = classe com baixos incentivos econémicos para melhorar a qualidade da
informacao contabil apés International Financial Reporting Standards (IFRS); serious compliers = classe com incentivos econémicos

para melhorar a qualidade da informagao contabil apés IFRS.
Fonte: Elaborada pelos autores.

E identificada a reducdo no gerenciamento de
resultados tanto para a classe serious compliers quanto
para a classe ADR apds a adogao do padrao IFRS. O
coeficiente [3, é estatisticamente significante e negativo,
consistente com a redugao no gerenciamento de resultados,
evidenciando, assim, a preocupagdo dessas empresas em
trazer informagdo mais fidedigna para os investidores.
Entretanto, ndo foi verificada redugao no gerenciamento
de resultados para a classe com baixos incentivos para
divulgar uma informagao de maior qualidade.

Nao ¢ possivel verificar convergéncia dos resultados
encontrados na literatura nacional de gerenciamento de
resultados ap6s a adogdo do padrao IFRS. Os resultados
de Joia e Nakao (2014) ndo permitem afirmar que
tenha ocorrido queda no nivel de gerenciamento de
resultados com a introdugdo das normas IFRS. Klann
(2011), por outro lado, registra que no Brasil, no periodo
pos-convergéncia, houve aumento do patamar de

gerenciamento de resultados, comportamento diferente
que o autor identificou para a Inglaterra, onde teria
ocorrido diminui¢do do gerenciamento de resultados.
Ja Silva (2013) encontra que os accruals discricionarios,
proxy para gerenciamento de resultados, diminuiram no
periodo da adogao completa.

Os resultados de nao redugao no gerenciamento de
resultados da classe label compliers e a evidéncia de redugao
de gerenciamento de resultados para as classes serious
compliers e ADR apds 2008 podem ajudar a explicar o
conflito de resultados da literatura nacional. Conclui-se
que a segregac¢do das empresas em classes ajuda a superar
alimitagdo de tratar as empresas de maneira homogeénea.

4.2.5 Resultados para o modelo de value relevance
para as trés classes de empresas apods a adog¢ao
de IFRS.

A Tabela 9 apresenta os resultados da avaliagdo de
value relevance para as trés classes de empresas no periodo
de 2008 a 2014.
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Tabela 9 Regressées para os modelos de value relevance para as trés classes de empresas no periodo de 2008 a 2014

RET, =+ B LAIR +¢,

ADR Serious compliers Label compliers

Variavel Coeficiente p Coeficiente p Coeficiente p
Intercepto -0,022 0,016 -0,035*** 0,000 -0,007** 0,035
LAIR, 1,927 %% 0,000 1,901 %** 0,000 0,039 0,150
n 661 878 5.199

R-quadrado (%) 5,2 6,4 0,06

R-quadrado ajustado (%) 5,0 6,3 0,05

Estatistica F 5,2%*% 0,000 7,3%K% 0,000 1,4 0,150

* xx Rk significAncia estatistica bicaudal a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

ADR = American Depositary Receipt (classe de empresas com incentivos econémicos de divulgagdo tanto antes quanto apos
2008); label compliers = classe com baixos incentivos econémicos para melhorar a qualidade da informagao contabil apds

International Financial Reporting Standards (IFRS); LAIR, = valor do lucro antes do IR, dividido pelo total de ativos; RET,

it+1

= retorno da acdo i trés meses apos a divulgacao das demonstragées financeiras; serious compliers = classe com incentivos
econbémicos para melhorar a qualidade da informagao contabil apSs IFRS.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Em primeiro lugar, em fungao de o coeficiente {3,
ser positivo e estatisticamente signiﬁcante, a classe com
ADR apresenta value relevance do resultado contabil apos
adogdo do padrio IFRS.

Em segundo lugar, a classe com incentivos econémicos
para divulgar informagdo contdbil de maior qualidade
apresenta value relevance do lucro antes do IRPJ/CSSL
ap0ds 2008. Somando-se ao fato da nao verificagdo de value
relevance antes de 2008, conclui-se que a classe serious
compliers passou por um incremento de qualidade medido,
dessa vez, pelo teste de value relevance.

Os resultados encontrados corroboram os resultados
da literatura nacional sobre value relevance e adoc¢io
de IFRS. Utilizando dados de 2010 e 2011, Silva (2013)
encontra value relevance da informagao contabil durante o
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periodo de adogdo completa do padrao IFRS. De maneira
similar, os resultados de Gongalves, Batista, Macedo e
Marques (2014) revelam que as informagdes contébeis
se tornaram mais relevantes. A comparagéo entre os R
das regressoes de relevancia revela que houve incremento
do poder de explicagdo do prego da agdo por meio do
lucro liquido por agéo e do patrimonio liquido por a¢ao.

Por fim, nao foi verificada value relevance para a classe
com baixos incentivos economicos para divulgagdo de
informacdo contabil de qualidade apos a adogao das
normas internacionais. Assim, essas empresas dificilmente
exerceriam esfor¢os para trazer informagoes contabeis
que ajudassem os investidores a formarem expectativas
em relacdo a formacdo dos fluxos de caixa futuros.

127



Heterogeneidade na qualidade do lucro contabil entre diferentes classes de empresas com a adogao de IFRS: evidéncias do Brasil

4. RESUMO DAS HIPOTESES, TESTES E RESULTADOS

A Tabela 10 apresenta as hipdteses, os testes e os resultados do trabalho.

Tabela 10 Resumo das hipéteses, testes e resultados

Teste

Classe

Hipétese

Resultado

Conservadorismo Condicional —

ADR

B,> 0 e significante

B,> 0 e significante

Serious compliers

B, ndo significante

B, ndo significante

B, ndo significante

B, ndo significante

B,> 0 e significante

B,> 0 e significante

B, ndo significante

B, ndo significante

B, ndo significante

B, ndo significante

B,> 0 e significante

B,> 0 e significante

B,> 0 e significante

B,> 0 e significante

B, ndo significante

B, ndo significante

B,> 0 e significante

B,> 0 e significante

B,> 0 e significante

B,> 0 e significante

Basu (1997)
O
S
I Label compliers
3
g ADR
c
<
Value relevance — modelo de retorno Serious compliers
Label compliers
ADR
Conservadorismo Condicional — Serious compliers
Basu (1997) p
Label compliers
ADR
[ce]
S
S
2 Value relevance — modelo de retorno Serious compliers
[o%
<

Label compliers

B, ndo significante

B, ndo significante

Modelo de gerenciamento de resultados —
accruals discriciondrios

ADR

N3ao hd predicao

Serious compliers

B,< 0 e significante

B,< 0 e significante

Label compliers

B, ndo significante

B, ndo significante

ADR = American Depositary Receipt (classe de empresas com incentivos econémicos de divulgacdo tanto antes quanto apos

2008).
Fonte: £laborada pelos autores.

Os resultados obtidos com os testes sao consistentes
com as previsoes. A classe serious compliers passou a
exibir conservadorismo condicional, value relevance
do lucro contabil e menor gerenciamento de resultados
apos a adogdo de IFRS. Os resultados para a classe ADR
indicam conservadorismo condicional e value relevance

do lucro contabil tanto antes quanto apds a adogao de
IFRS. Ja os resultados da classe label compliers nao indicam
conservadorismo condicional, value relevance do lucro
contabil e redugdo no gerenciamento de resultados apos
a adocgéo de IFRS.
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5. CONCLUSAO

Este trabalho verificou que a ado¢do do padrao
IFRS nao pode ser visto como o tnico direcionador da
qualidade da informagédo contabil. Afinal de contas, se a
adogao do padrao IFRS fosse suficiente para aumentar
a qualidade do lucro contabil, seria natural supor que
existisse convergéncia dos trabalhos nacionais empiricos
que procuram verificar o ganho de qualidade ap6s 2008.
Pelo contrario, existe conflito de resultados quando sdo
analisados os trabalhos em conjunto. Assim, este trabalho
procura superar a limitagdo encontrada na literatura
nacional de tratar as empresas de maneira homogénea,
cujos resultados geralmente capturam o efeito médio das
empresas em torno da adogdo do padrao IFRS.

Em geral, os resultados dos testes sao consistentes com
as predi¢oes. As empresas com incentivos econdmicos
dados pelo mercado aciondrio realmente alcangam
incremento de qualidade apds a adogdo do padrao IFRS.
Esse conjunto de empresas passa a ter reconhecimento mais
tempestivo das perdas em relagdo aos ganhos econdmicos,
o lucro divulgado como uma variavel value relevance
e possuem evidéncia de redu¢ao no gerenciamento de
resultados.

Além disso, foram encontradas evidéncias de qualidade
da informacao contébil para a classe ADR. As empresas
dessa classe possuem conservadorismo condicional e
value relevance do lucro contabil tanto antes quanto
apds 2008. A identificacdo de uma classe de empresas
com qualidade superior prévia pode ser vista como
contribuic¢do deste trabalho. Afinal de contas, trabalhos
empiricos internacionais identificaram a existéncia de
apenas duas classes de empresas (Daske et al., 2013).
Portanto, a verificagdo de uma terceira classe, cuja
caracteristica diferenciadora seja sua qualidade antes
da adogao de IFRS, pode ser vista como contribui¢do
adicional deste trabalho.

Por fim, nao foi identificado conservadorismo
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