ANALISE DA SENSIBILIDADE DO EARNINGS RESPONSE COEFFICIENT (ERC) A
ADOGAO DAS IFRS NO MERCADO BRASILEIRO

NATHAN VASCONCELLOS DE ALMEIDA REZENDE MACHADO
UNIVERSIDADE FEDERAL DE MINAS GERAIS (UFMG)

WAGNER MOURA LAMOUNIER
UNIVERSIDADE FEDERAL DE MINAS GERAIS (UFMG)



ANALISE DA SENSIBILIDADE DO EARNINGS RESPONSE COEFFICIENT (ERC)
A ADOGAO DAS IFRS NO MERCADO BRASILEIRO

1. INTRODUCAO

Depois da mudancga de paradigma normativo da pesquisa contébil 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¢des vem reagindo as informacdes
contadbeis. A partir de entdo, a informacdo contdbil, em grande maioria informagdes sobre
o lucro, vem sendo avaliada frente a percepcao dos seus usudrios, utilizando o mercado
de capitais e amparada por teorias como a hipdtese do mercado eficiente (EMH), entre
outras.

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 contetido informacional, ou seja, € capaz de alterar as expectativas dos investidores
acerca dos retornos futuros, de modo a afetar o valor de mercado da firma. O fato € que,
a medida que o intervalo de tempo entre o final do periodo e a divulgacdo do lucro
aumenta, o conteido informacional tende a diminuir, uma vez que existem diversos
canais alternativos disponiveis que podem suprir a demanda de informacao, ainda ndo
conhecida (Paulo, Sarlo Neto & Santos, 2012).

Neste contexto, existe a necessidade de uma medida capaz de mensurar o grau de
relacionamento entre o lucro anormal e os retornos das acOes das firmas. Medida esta
denominada na literatura (Martinez, 2001; Ronen e Yaari, 2008) como Earnings
Response Coefficient (ERC), e que por definicio 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 informacdo divulgada ainda nado
incorporada aos precos pelos investidores (Sarlo Neto, 2004). Relacado que se ocorrida de
forma plena, cada unidade monetaria adicional nos resultados deveria impactar em uma
unidade monetaria o retorno das acoes.

No Brasil, como em diversos paises pelo mundo, a alteragdo na normatizacao
contibil 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 informac¢do contébil nessa
década.

Um dos fendmenos que vem ocorrendo nos ultimos anos segundo Ronen e Yaari
(2008) tem sido o declinio do ERC, o 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 informacado contébil (relevance lost), enquanto Collins, Maydew e Weiss
(1997), afirmavam que a relevancia da informagao contédbil ndo vinha diminuindo, mas
sim aumentando mesmo que de forma timida. No entanto, outras explicacdes vém sendo
dadas. Uma delas € que o gerenciamento de resultados € 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).

Diante desse contexto, o presente trabalho buscara responder a seguinte questao
de pesquisa: Como se comporta o Earnings Response Coefficient (ERC)
considerando os efeitos e impactos da adocao das International Financial Reporting
Standards (IFRS) sobre a relevancia das informacdes contabeis para o mercado de
capitais brasileiro?



O objetivo principal deste estudo consiste em avaliar, no contexto brasileiro, o
conteido informacional das demonstracdes contdbeis divulgadas por todas empresas
listadas na B3, 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 investidores
existentes e em potencial.

Essa pesquisa se justifica diante do ndmero relativamente escasso de trabalhos
sobre determinantes do ERC em mercados considerados niao desenvolvidos como o Brasil
(Pimentel, 2009; Pimentel e Lima, 2010; Pimentel, 2015; Vergini, Gorla e Klann, 2015).

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Informacio contabil e o processo de Harmonizacao

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, os Orgaos responsdveis pela emissao dos pronunciamentos que compdem um
determinado padrdo contébil, recomendam que as firmas produzam informagdes que
atendam ao maior nimero possivel de usuarios externos (credores e investidores), como
o proprio Pronunciamento da Estrutura Conceitual da Contabilidade (CPC 00_R1).

No mundo das informacdes, o lucro contdbil, por representar uma sintese do
resultado empresarial, € considerado um dos resultados mais importantes gerados pela
contabilidade e analisado na literatura para os diversos usuarios da informac¢do contabil
presentes na economia enquanto proxy para a qualidade da informagdo contabil
(Martinez, 2001; de Almeida, 2010).

Para tanto, os relatorios contabil-financeiros utilizados na tomada de decisoes
precisam para que sejam considerados tteis segundo o CPC 00_R1 (2011), possuir as
chamadas caracteristicas qualitativas fundamentais (relevincia e representacdo
fidedigna).

O lucro normalmente é tido como uma das muitas informacdes contabeis
reportadas tidas como relevantes, utilizado para avaliar o desempenho das empresas. No
entanto, pode em parte decorrer de ajustes contabeis de natureza discriciondria, dada a
subjetividade em sua elaboracao. Por ser o resultado de diversas escolhas contabeis, pode
acabar comprometendo a representagdo fidedigna da realidade empresarial. Muitas vezes
motivados por influéncias exdgenas 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 analise da qualidade do lucro torna-se importante para
compreender os incentivos que influenciam os executivos e acionistas a interferirem na
sua mensuracdo 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
informacao contabil ao mercado de capitais.

Os relatdrios contabeis sdo, potencialmente, meios importantes de comunicagao
de informagdes, como por exemplo informacdes que se referem ao desempenho
empresarial para os investidores (Iudicibus & Lopes, 2004). Nesse sentido, torna-se de
extrema importancia assegurar a qualidade da informacdo contabil, pois esta influencia a
alocacao de recursos, bem como a distribui¢do de riqueza entre os agentes economicos
(Formigoni, Paulo & Pereira, 2007). Uma vez que essas informacdes sofrem influéncia
direta de interesses particulares dos gestores que possuem informacdes privilegiadas.

Depois da mudancga de paradigma normativo da pesquisa contébil 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 informacdes
contabeis.

Para Watts e Zimmerman (1990) foram eles que incorporaram a metodologia
empirica de finangas as questdes relativas ao relacionamento da contabilidade com o
mercado de capitais. A partir de entdo, a informag¢do contdbil vem sendo avaliada frente
a percepg¢ao dos seus usudrios, 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.

2.2 Hipotese de Mercado Eficiente (EMH)

Dentro da teoria positiva iniciada por Watts e Zimmermam (1990), a relacao entre
a informacao contabil e o preco das acdes tornou-se central ¢ vem sendo amplamente
investigada nas ultimas décadas. Segundo Iudicibus e Lopes (2004), a EMH vem
possibilitando testar o valor das informagdes contdbeis e constatar seu grau de relevancia.
Isso porque os precos refletem as expectativas dos agentes envolvidos acerca do futuro
das empresas, demonstrando a alteracdo da percepcao dos agentes devido a relagcdo desses
precos com as informacdes contdbeis (Lopes & Martins, 2012).

Conforme Fama (1970) a eficiéncia de mercado pode ser separada 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; Tudicibus & Lopes, 2004). Talvez por isso, seja considerada a menos
exigente entre as formas existentes, por se tratar de informacodes de facil acesso, onde o
preco de hoje é fun¢do do tdltimo 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 os pregos abrangem além das
informacdes passadas, informacdes publicamente disponiveis. Forma estd mais adotada
para a realizacdo dos testes de eficiéncia, pois as informagdes geradas pela contabilidade
deveriam estar refletidas nos precos das acdes. Portanto, a alteracio em uma varidvel
contébil provocaria a variacdo dos precos das agdes (Sarlo Neto, 2004).

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

2.3 Processo de Convergéncia as IFRS no Brasil

Com o intuito de assegurar o acesso a um nivel minimo de informacdes contabeis,
surgem normas que obrigam as empresas a divulgarem relatorios contéibeis
periodicamente. Conforme o artigo 176 da Lei n°. 6.404/76, ao fim de cada exercicio
social, a diretoria deverad elaborar, com base na escrituracdo contibil da companhia,
algumas demonstracdes financeiras, que deverdo exprimir com clareza a real situagao do
patrimdnio da empresa.

Reforcando o intuito exposto anteriormente € com o objetivo de se adequar aos
padrdes 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.

A principal inovacdo para Antunes et al., (2012), trazida por esse processo de
convergéncia as normas internacionais, € que a pritica contabil brasileira passa a estar



muito mais baseada na interpretacdo dos pronunciamentos do Comité de
Pronunciamentos Contédbeis (CPC) do que na mera aplicacdo de regras nacionais.

Estudos como o de Braga (2016) apresenta evidéncias de redu¢do da qualidade do
ambiente informacional para paises code law, e indicam também um aumento nas praticas
de gerenciamento de resultados apds as IFRS, embora a expectativa em torno da ado¢do
das IFRS fosse um aumento da qualidade das demonstragdes financeiras e,
consequentemente, uma expectativa quanto ao funcionamento eficiente dos mercados de
capitais.

Uma vez que, uma das principais alteracdes 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 informacdes financeiras divulgadas sujeitas ao gerenciamento, Martinez
(2001) destaca que um dos principais impactos dessas informacdes € a influéncia sobre o
preco das agdes das empresas.

Destaca-se que, as alteracdes requeridas a partir da implementa¢do das normas
IFRS segundo de Lima (2010) ndo podem ser analisadas separadamente em relacdo a
outros aspectos institucional, como politicos, culturais e econdomicos de diferentes paises,
uma vez que a regulacdo ndo € capaz de definir todos os tratamentos possiveis para
mensurar e divulgar todos os eventos econdmicos ocorridos. Consequentemente, Lima
(2010) atribui grande parte da qualidade da informac¢@o contabil aos incentivos existentes
para a preparacdo e divulgacdo das informagdes e ndo aos principios contibeis geralmente
aceitos (GAAP).

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
criacdo de normas para a contabilidade brasileira (Lima, 2010).

Segundo Klann (2011) a ado¢@o 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.

2.4 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 acdes (Vergini, Gorla & Klann, 2015). De forma complementar Ronen e
Yaari (2008) afirmam que os investidores revisam suas crencas sobre o valor da firma e
ajustam as decisoes de investimento, que por sua vez, afetam o preco de mercado.

Para Sarlo Neto (2004) este fato reflete a incorporaciao de novas informacgdes no
valor das agdes. Entre os eventos inesperados encontra-se a divulgacido 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 acdes, provocados pela sua divulgacao. 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
demonstragdes 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 informagdes de ganhos.

Dessa forma o coeficiente de resposta ao lucro (ERC), é o coeficiente de lucros
anormais na regressdo de retornos:

R; = a+ ERC X ALucro; + & (D

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 informacdo contabil ndo for
gerenciada, o ERC ird mensurar o efeito de cada $ reportado () sobre os pregos das agdes
e esse efeito ird coincidir com um $ a mais nos lucros reais (x). Todavia, para valores
elevados do lucro, a resposta nos pregos tende a ndo apresentar o mesmo impacto, com a
consequente reducdo do multiplicador, uma vez que o mercado desconta a possibilidade
de GR.

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa caracteriza-se quanto aos objetivos como descritiva, com
abordagem quantitativa e foi realizada por meio de pesquisa documental (quanto aos
procedimentos). Tém como objetivo principal a descricdo das caracteristicas de
determinada populacdo ou fendmeno ou, entdo, o estabelecimento de relagcdes entre
variaveis. Martins e Theophilo (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 mensurdveis da
experiéncia humana (Gerhardt & Silveira, 2009).

Um dos fatores determinantes para a obten¢do dos dados € a selec@o e definicao
da populacdo e amostra da pesquisa, para que posteriormente seja aplicado os modelos
quantitativos. Neste caso, a populacdo é formada por todas companhias listadas na Bolsa
de Valores de Sdo Paulo (B3) no periodo de 1999 a 2016 totalizando 578 empresas. Essas
firmas fornecem as informacOes necessarias para a aplicacdo das técnicas estatisticas
segundo os modelos apresentados na plataforma tedrica que envolve tanto variaveis
contibeis como varidveis de mercado (preco das acdes). No entanto, empresas que
apareceram mais de uma vez (ex: dois tipos de a¢des, ON e PN) tiveram sua ag¢do de
menor liquidez excluidas da amostra para ndo ocorrer em duplicidade, além daquelas
observacdes que apresentaram dados faltantes (missings) impossibilitando a
operacionalizacdo dos modelos e testes.

Os dados das companhias a serem utilizados para as varidveis do modelo foram
extraidos dos Demonstrativos Contabeis referentes aos trimestres de 1999 a 2016, através
do sitio da B3, do banco de dados do Software Economética® e do proprio site das
empresas quando se fez necessario.

Virios estudos sobre a relacdo entre os relatérios de ganhos e o comportamento
dos precos de titulos fornecem evidéncias que sugerem que uma parte significativa da
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informacao revelada através de relatorios de ganhos se reflete nos precos de titulos antes
do més do relatério (por exemplo, Ball e Brown, 1968). Isso tem sido atribuido (pelo
menos em parte) a existéncia de outras fontes de informagdo mais oportunas que
permitem aos agentes do mercado prever os lucros antes da sua liberacdo. A adocao das
IFRS no Brasil nos leva a formulacao da hipdtese dessa pesquisa.

H:: Existe um aumento do Coeficiente de Resposta aos Lucros (ERC), a luz das
IFRS, quando comparado com antes do inicio do periodo de sua adoc¢ao (até o ano
de 2009).

Para tentar responder a H; deste trabalho os ERC (B:) s@o obtidos de forma
semelhante aos procedimentos adotados por Pimentel (2009), Pimentel (2015) e Pimentel
(2016). Obtendo-se um ERC (1) 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 insercao de varidveis adicionais de controle ao modelo
basico proposto (ex: tamanho, risco, oportunidade de crescimento e alavancagem), além
da variavel IFRS e sua interacdo com o lucro anormal, com o proposito de verificar o
impacto da adocdo das IFRS sobre o ERC. Utiliza-se ainda duas métricas para se obter o
lucro anormal (varidvel independente), assim como, o retorno das agdes (varidvel
dependente) usualmente empregado em pesquisas académicas. Os modelos podem ser

observados a seguir:
Quadro 1. Varidveis de lucro e retorno utilizadas na estimagéo do ERC

Variavel Medicdo

Ldes = Lucroy — Lucrog_,
w=——p —
it-1

Lucro Anormal
(Variavel independente) Lucroy — Lucrog_g

Ay =
P Piey

Retorno Adicional Py — Pyy
R

it-1
(Variavel dependente)

Rie = ag + LA + B.IFRS, + B, IFRS,xLA;; + 5, (modelo bisico)

ERC (B)
(Earnings Response Ry = ap+ BiLAy + B.IFRS, + BsLA,IFRS, + B,TAM;, + BBET A,
Cogfficient) +Bs0Ci + BrLEVie + &y

(modelo estendido de Pimentel adaptads)

Fonte: elaborado pelo autor.

Como variaveis de controle utilizou-se:
Tamanho (TAM): logaritmo natural do ativo total da empresa:

T;: = In(Ativo Total;;) (8)
em que Ti,t € o tamanho da empresa i no periodo .

Oportunidades de Crescimento (OC): é o valor de mercado para o patrimonio liquido
relativo ao valor contébil para o patrimdnio liquido:

Valor de mercado do patrimonio

Valor de mercado para o valor contabil = — —
Valor contabil do patrimonio



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

LEV = 1
v Ativo Total it (10

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

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

banco de dados do software Economatica.

Ba:M (11)

Var (rm

Onde: S, = Beta; 1, = Retorno do Ativo; r;,, = Retorno do Mercado

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

Avaliando os ERC'’s referentes as 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
varidveis obtidas para as empresas no periodo de margo 2000 a dezembro de 2016. A
Tabela 1 apresenta os valores médios, desvio padrdo, minimo e méximo do retorno, das
métricas de lucro anormal, além das varidveis de controle utilizadas (tamanho,
oportunidade de crescimento, risco beta e alavancagem) na pesquisa para obten¢do dos
ERC através dos modelos propostos. Além dessas, outras variaveis sao utilizadas, entre
elas a IFRS (0 ou 1) assim como sua interacdo com o lucro anormal.

Estes procedimentos sdao adotados em consondncia com o primeiro objetivo
especifico deste trabalho onde pretende-se verificar e comparar a significancia do ERC e
se a variagdo do lucro por trimestre (lucro anormal) reportado por todas as empresas de
capital aberto listadas na B3, no periodo de 2000 a 2016, constituem informacdes

relevantes afetando a reacdo do mercado.
Tabela 1. Estatisticas descritivas das variaveis para calculo dos ERC.

Variaveis Obs Média Desvio Minimo Maximo
Padrao
Retorno 8813 -0,0600 0,2706 -1 0,4342
Lucro Anormal (LA1) 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 € inferior ao do trimestre anterior t-1, decrescendo
em média -0,0004 e -0,0005 para o 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 € 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

7



negativos por agdes. Junto com esse cenario os dados da tabela podem induzir
questionamentos quanto a0 momento de se investir ou ndo em acgdes 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 padrio foi superior a média, no entanto,
apds a retirada de outlier (5%) justificada pela heterogeneidade das empresas que
compunham a amostra e o grande nimero de observacdes, o desvio-padrdo concentrou-
se dentro dos limites de minimo e maximo. Embora exista uma variabilidade natural esse
procedimento diminui a variabilidade dos dados e os tornou mais homogéneos e
compactos.

Em relacdo a variavel dummy IFRS omitida da Tabela anterior o padrao foi o
esperado, ja que os valores se limitaram a zero ou um. Como o nimero de observacdes
com o valor um (2010-2016) foi inferior ao nimero de observagdes com valor zero (2000-
2009) a média ficou mais proxima de zero do que um. De forma similar, o desvio padrdao
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.

Quanto ao Earnings Response Coefficient (ERC) estimados para o modelo simples
e modelo estendido 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 hipotese
1, para tentar captar o efeito da adocao das IFRS no lucro anormal e 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 adog¢do (até o ano de
2009). Uma vez que os resultados observados na estatistica descritiva sdo preliminares e
ndo possibilita com certo grau de confianca a rejei¢do ou nao da hipdtese.

ApOs a coleta dos dados para as empresas da amostra no periodo de 2000 a 2016
foram realizadas duas regressoes, 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 regressoes estimadas.
Tabela 2. Resultados da equagdo: R;; = ag + B1LA;; + B2IFRS, + B3IFRS xLA;; + €;;

Pooled Fixos (fe) Aleatorios (re)
Coeficiente P>|t| Coeficiente P>|t| Coeficiente P>|t |
Modelo 1 LA1 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 (aleatorio)
Teste de Hausman Prob > chi2 = 0.0001 (fixos) *
Pooled Fixos (fe) Aleatorios (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*
R2 0,0043 0.0108 0.0121
F de Chow Prob > F = 0.000 (fixos)

LM de Breusch-Pagan

Prob > chibar2 = 0.000 (aleatorio)

Teste de Hausman

Prob > chi2 = 0.7102 (aleatério) *

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



A partir dos dados da regressdo apresentados na Tabela 2 constata-se que o
coeficiente angular (ERC) dos modelos simples estimados, foram significativos seja via
pooled, efeitos fixos ou aleatérios. No entanto, as conclusdes extraidas de ambos os
modelos considerados significativos divergem quanto a forma de estimacdo. Para o
modelo 1, dado que o teste de Hausman indicou o modelo de efeitos fixos como o mais
adequado entende-se que a cada variacdo de uma unidade monetaria 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
os retornos, nao foi observada significancia estatistica em nenhum dos dois modelos
utilizados. Entretanto, o lucro anormal possui Value Relevance para o mercado, mesmo
ndo sofrendo impacto das IFRS (f; + B3). Ou seja, a interacdo das IFRS com o lucro
anormal nio foi significativa (f3IFRSxLA = 0), consequentemente seu impacto é nulo e
os coeficientes permanecem o mesmo (f;= 0,2165 e ;= 0,4110, respectivamente).

Afim de validar os modelos utilizados e consequentemente os resultados obtidos
foram realizados alguns testes. Os resultados dos testes como o de normalidade dos
residuos de Jarque-Bera, apontam para a rejei¢do, em ambos os modelos, da hipotese
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 nimero é 0% para os modelos, o que nos
leva a rejeitar a hipotese HO de normalidade dos termos de erro. Isso acontece quando a
estatistica JB é muito diferente de zero.

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

Para o teste RESET a hipotese nula de que ndo hé variaveis omitidas no modelo
foi rejeitada apenas para o modelo 2. Como os valores encontrados no teste (0,4693) para
o modelo 1 € maior que o nivel de significincia de 10%, a hipdtese nula ndo pode ser
rejeitada, evidenciando que o modelo estd 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 inflacio da varidncia 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 utilizagao do teste de Wooldridge. Isso implica que
dado dois valores quaisquer para uma variavel explicativa, os residuos associados a essas
observacoes terdo correlagdo nula (Hipotése nula). Mas como observado esse nao € o
caso, o 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 autocorrelagdo dos residuos
transformando os estimadores de MQO em néo eficientes. Contrario a essa constatacio o
modelo 1 ndo permite a rejeicao de HO (0,1356).

Quanto a heterocedasticidade, foi detectado por meio do teste de Breusch-Pagan
que a hipotese nula de homocedasticidade foi rejeitada para ambos os modelos. Esse teste
verifica se os residuos possuem varidncia constante para todas as observacoes



(homocedastico), ou seja, caso os residuos ndo apresentem varidncia constante, os
mesmos podem estar sendo descritos como uma fungao das variaveis explicativas.

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 autocorrelagao e
heterocedasticidade, reestimar os modelos pelo Método de Minimos Quadrados

Generalizados (GLS) apresentados a seguir.
Tabela 3. Resultados do modelo simples estimados por GLS.

Coeficiente P>|t |
Modelo 1 LA1 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.

Por fim, o periodo inteiro (2000-2016) inclui uma mudanca significativa das
normas contabeis, apds a adop¢do obrigatéria da versdo integral das IFRS, em 2010.
Assim, uma variavel dummy, IFRS, foi incluida no modelo empirico, a fim de controlar a
mudanca das préticas contibeis 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 varidveis foram significativas ao nivel 10%, com excecdo da IFRSxLLA2. O que
equivale a dizer que estas varidveis sdo estatisticamente significativas para explicar a
variabilidade da variavel dependente (retorno) do modelo proposto. Sendo assim, a cada
variacdo unitaria da variavel lucro impacta em aproximadamente 0,11 para o modelo 1 e
0,39 para o modelo 2 no retorno da firma.

Quanto a magnitude e a direcdo do efeito das varidveis sobre o retorno percebe-se
que ambos os modelos sdo simétricos. Com excecdo da varidvel supracitada que segundo
os resultados da tabela anterior € ndo significativa, ou seja, o impacto da mesma sobre o
retorno € nulo. Assim, € possivel observar que os modelos utilizados se encontram
alinhados quanto a seus resultados.

Desse modo, a hipdtese H: deste trabalho onde espera-se que exista um aumento
do ERC, aluz das IFRS, quando comparado com antes do inicio do periodo de sua adogdo
(até o ano de 2009) s6 pode ser ndo pode ser rejeitada para o modelo simples adotado.
Uma vez que as variaveis lucro anormal para os modelos 1 e 2 sdo significativas para
explicar o retorno das firmas e positivas, entende-se essas informagdes contabeis-
financeiras como relevantes para seus usuarios no mercado de capitais. No entanto, o
impacto da ado¢do das IFRS sobre o lucro anormal s6 € observado para o modelo 1, ou
seja, apoOs a adogdo das IFRS o impacto das informacdes contibeis sobre o mercado é
atenuado (f; + S3).

Esses resultados vao 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 os lucros inesperados, sugerindo que a adog¢do das IFRS, por si
s0, ndo explica as variacdes do ERC.

Em geral esse fendmeno € 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
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evidenciam ou compartilham da ideia de declinio do ERC. Dessa forma, ndo € possivel
afirmar que a informacdo contdbil vem perdendo relevancia ao longo do tempo (declinio
do ERC).

De forma complementar ao modelo simples a estimagao dos Earnings Response
Coefficient (ERC) foi realizada pelo modelo estendido. Assim sendo, paralelo ao modelo
simples foram executados os mesmos procedimentos metodolégicos para ajudar a
verificar a hip6tese (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).

A utilizacdo desse modelo busca através da insercdo das variaveis 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.

Tabela 4. Resultados da equacdo: Ry = @y + B1LA; + BoIFRS, + f3LA; IFRS, + B,TAM;, +

BsBET A + BsOCyy + B7LEV;, + €5

Pooled Fixos (fe) Aleatorios (re)
Coeficiente P>|t| Coeficiente P>|t| Coeficiente P>t |
Modelo 1 LA1 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*
oC 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 (aleatério)
Teste de Hausman Prob > chi2 = 0.000 (fixos)*
Pooled Fixos (fe) Aleatorios (re)
Coeficiente P>|t| Coeficiente P>|t| Coeficiente P>|t |
Modelo 2 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
R2 0,0544 0,0491 0,0417
F de Chow Prob > F = 0.0000 (fixos)
LM de Breusch-Pagan Prob > chibar2 = 0.000 (aleatério)
Teste de Hausman Prob > chi2 = 0.0000 (fixo)*

* Significincia 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.
Além disso, o modelo apontado como mais adequado foi o de efeito fixos, enquanto para
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o modelo 1 simples 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 informagdo contdbil no retorno das firmas, com excec¢do ao
modelo 2 estendido (ndo significativa = 0,0606), ou seja, a cada variacdo de uma unidade
monetdria 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.

Quanto a relagdo da adogao das IFRS com o lucro (f3LA;:IFRS;) para o primeiro
modelo essa relacdo € estatisticamente significativa, o contrario ¢ observado para o
segundo modelo. Dessa forma, enquanto para um modelo o lucro anormal ndo tem
relevancia (modelo 1), apos as IFRS tornam-se mais relevantes. Para o outro modelo o
comportamento € oposto, ou seja, a informacdo contabil € relevante antes da ado¢do das
IFRS mas sem efeito da mesma sobre o lucro apds sua ado¢do, consequentemente nao
impactando o retorno das firmas.

Da mesma forma que no modelo simples foram adotados os mesmos procedimentos
para testar alguns pressupostos no modelo estendido. Os testes de normalidade dos
residuos de Jarque-Bera apresentados, apontam para a rejei¢ao da hipotese nula, ou seja,
de que os termos de erro ndo se distribuem normalmente, essa constatacdo também foi
observada para o 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 hipdtese 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 hip6tese nula de que
ndo hé 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 hipotese 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 ef al. (2009). Enquanto para a avaliacdo da
autocorrelacdo, o teste de Wooldridge foi empregado. Através de sua estatistica de teste
e seu p-valor a Hipdtese nula foi rejeitada, nao sendo possivel afirmar que os modelos
ndo possuem autocorrelacao dos residuos.

Por fim, a heterocedasticidade, foi detectada por meio do teste de Breusch-Pagan.
Ou seja, os residuos ndao possuem variancia constante para todas as observacoes,
consequentemente podem estar sendo descritos como uma fungdo das varidveis
explicativas do préprio modelo.

Para melhor especificacio dos modelos mediante os problemas apresentados,
ambos os 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 autocorrelacio ou
heterocedasticidade, gerando resultados satisfatdrios.

A andlise dos modelos permite verificar que em cada modelo apenas duas
variaveis nao foram significativas ao nivel 10%. Para o modelo 1 apenas as varidveis LA1
e Risco Beta, enquanto para o modelo 2 foram as IFRSxLLA2 e Risco Beta. Apesar do
ajuste de ambos os modelos as varidveis de interesse LA e IFRSXLA ndo sofreram
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alteracoes, no entanto, a variavel Beta se apresenta com sinais opostos para os modelos,
mas nao estatisticamente significativa.
Tabela 5. Resultados do modelo estendido estimados por GLS.
Coeficiente P>|t |

Modelo 1 LA1 -0,0082 0,922
IFRS 0,0183 0,001*
IFRSxLA1 0,1039 0,001*
Tam 0,0315 0,000*
Beta 0,0075 0,467
ocC 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*
IFRSxLA2 -0,0085 0,756
Tam 0,0331 0,000*
Beta -0,0001 0,991
ocC 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 varidveis (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, quando a variavel IFRS igual a um o impacta no retorno da firma
€ 0,0183 e 0,0128 respectivamente.

Desse modo, a hipdtese H: deste trabalho onde espera-se que exista um aumento
do ERC, aluz das IFRS, quando comparado com antes do inicio do periodo de sua adog¢ado
(até o ano de 2009) nao pode ser rejeitada. Uma vez que a variavel lucro anormal para o
modelo 2 € significativa para explicar o retorno das firmas, entende-se essas informacdes
sobre o lucro como relevantes para seus usuérios. No entanto, o impacto da ado¢ao das
IFRS sobre o lucro anormal s6 € observado para o modelo 1. No primeiro caso, a variavel
contabil € relevante, mas nao sofre influéncia da ado¢do das IFRS assim como um dos
modelos estendidos em Pimentel (2015), enquanto para o segundo caso, a adogdo das
IFRS tem impacto positivo sobre as informagdes contdbeis, ou seja, apds as IFRS a
informacao contabil torna-se significativa.

Essas conclusdes denotam a relevancia da informagao, logo, a H: deste trabalho
nao 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 ado¢do 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).

5. CONCLUSOES
O presente trabalho teve como objetivo avaliar, no contexto brasileiro, o contetido
informacional das demonstracdes contibeis divulgadas por todas empresas listadas na B3,
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
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possibilidade de existéncia de gerenciamento de resultados (GR) e sua influéncia sobre o
ERC, assim como, seu comportamento no periodo pré-harmonizacio (2000-2009) e pds-
harmonizacdo (2010-2016) contabil. Além dos determinantes do Earnings Response
Coefficient (ERC).

A estimacao do ERC, foi realizada utilizando o modelo bascio (Ronen & Yaari,
2008) e outro estendido adaptado (Pimentel, 2009). Para ambos os modelos foi necessario
a construcao de algumas variaveis entre elas retorno, lucro anormal, tamanho da empresa,
risco beta, oportunidade de crescimento e alavancagem, além da varidvel dummy para
IFRS e sua interacdo com o lucro anormal. Para a varidvel 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 tultimo trimestre de 2016, obtidas no banco de dados Economatica. Ja que
0 ano de 1999 € base para o célculo 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 o modelo simples
quanto para o modelo estendido. Isso acontece uma vez que, para o primeiro as variaveis
lucro anormal para os modelos 1 e 2 sdo significativas para explicar o retorno das firmas,
entende-se essas informacgdes como relevantes para seus usudrios. No entanto, o impacto
da adocdo das IFRS sobre o lucro anormal s6 é observado para o modelo 1. Enquanto
para o modelo estendido o modelo 2 apresenta o ERC ndo significativo, mas apds a
ado¢do das IFRS o impacto das informagdes contdbeis sobre o mercado é tido como
significativo para explicar a varia¢do do retorno das firmas. Ou seja, apds a adogdo das
IFRS o impacto das informacdes contabeis sobre o mercado € atenuado (f; + f3) para o
modelo 1 simples e torna-se significativa, impactando (f3) o retorno para o modelo 2
estendido.

Essas conclusdes denotam a relevancia da informagao, logo, a Hi deste trabalho
nao 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 ado¢do das IFRS contribui para a relevancia da informagdo 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 varidvel IFRS pode
revelar indicios de que as normas internacionais de contabilidade proporcionam maior
espaco para julgamento por parte do preparador das demonstracdes contibeis-financeiras,
caracterizando uma contabilidade mais subjetiva do que normativa para que a esséncia
econdmica de cada transagdo prevaleca sobre a forma em prol de uma visdo justa e
verdadeira do desempenho econdmico-financeiro de cada empresa.

Esse resultado mesmo que parcial corrobora com os objetivos das IFRS de
reportar as informagdes contabeis de forma fidedigna e transparente. Uma vez que, o ERC
aumenta com sua adoc¢ao a informacao contabil € vista com maior Value Relevance € nao
interpretada pelo mercado como uma informacdo gerenciada. Uma vez que impacta a
informacao divulgada e distorce a interpretacdo dos usuérios da informacao, assim como,
arelacdo entre o retorno anormal e o componente inesperado dos lucros (Ronen & Yaari,
2008).
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