Relacdo entre IFRS mandatorio e criacdo de valor

JOHNNY SILVA MENDES
CENTRO UNIVERSITARIO ALVARES PENTEADO (FECAP)
johnnyssmm@gmail.com

JOELSON SAMPAIO
CENTRO UNIVERSITARIO ALVARES PENTEADO (FECAP)
joel sonssp@gmail.com

OLIVAN DA SILVA RABELO
UNIVERSIDADE FEDERAL DE MATO GROSSO (UFMT)
olivanrabel o@gmail.com



RELACAO ENTRE IFRS MANDATORIO E CRIACAO DE VALOR

1 INTRODUCAO

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

Por conta da assimetria de informacéo, as empresas tém seu valor de mercado atingido
de forma negativa, provocando a diminuicdo do valor da firma (VERRECCHIA, 2001;
BUSHMAN; SMITH, 2001, 2003). Entretanto, estudos empiricos relativos & assimetria de
informacao tém demonstrado resultados diversos para a relagdo entre assimetria de informacéo
e custo de capital (LELAND; PYLE, 1977; BOTOSAN (1997; 2000; 2002); GU; LI (2007);
LIMA, 2009; CALHAU, 2012).

Com o objetivo de atender o publico externo a contabilidade, estrutura essa base de
divulgacdo na premissa do conservadorismo, ou seja, tem-se por objetivo atender padrdes de
mensuracdo e verificabilidade. H4 também a intencdo de refletir os valores econémicos. O
conservadorismo recebe uma forte critica por ndo representar, ao longo do tempo, um dos
importantes objetivos econdmicos ao qual se refere, ou seja, mensurar o valor real da firma.
Com isso, o mercado pode ndo valorizar suficientemente as informaces que recebe e,
consequentemente, os investidores — que estdo entre os principais usuarios da informacéo
contabil- tendem a subavaliar as empresas, 0 que pode levar a destruicdo de valor (KAYO et
al., 2006; TEH; KAYO; KIMURA, 2008).

Em suma, a problemética da assimetria de informacdo cria custos por meio da
introducdo de selecdo adversa, que provocam a destruicdo de valor (KAYO et al., 2006; TEH;
KAYO; KIMURA, 2008; CASTRO JUNIOR; CONCEICAQ; SANTOS, 2011). Esse problema
se intensifica quando se soma a isso 0 ambiente institucional, pois, dependendo deste ambiente
institucional ao qual a empresa estd submetida, hd maior severidade da assimetria
informacional, e essa relacdo se torna plausivel porque em mercados globalizados o investidor
pode subavaliar um ambiente institucional de acordo com o grau de enforcement do pais (LA
PORTA et al., 1998; BUSHMAN; SMITH, 2001, 2003; LIMA, 2009; HOUQE; EASTON,
2013).

Com isso, a corrida da globalizacdo intensifica, em todos os mercados de capitais, a
necessidade de se ter uma norma contabil que preencha a possibilidade de melhor a
harmonizacdo das normas. Esse objetivo tem sido cada vez mais importante para 0S
investidores.

Com o intuito de alcancar a melhor harmonizacdo contabil, melhorar a
comparabilidade e mensuracdo do valor econémico, as normas International Financial
Reporting Standards (IFRS), que equivale ao padrdo internacional para divulgagdo dos
relatorios contabeis, tem sido adotada em varios paises. No Brasil, a Lei n® 11.638/07,
promulgada em dezembro de 2007, estabeleceu que o pais adotasse tal norma de padrbes
internacionais obrigatoriamente, a partir do ano fiscal de 2010. Sendo assim, as empresas teriam
como periodo de adaptacgdo, isto &, ndo obrigatoriedade de publicacdo de seus relatorios no
padrédo IFRS, os anos fiscais de 2008 e 2009.

A literatura académica, corroborada por 6rgaos reguladores e de referéncia do tema,
como também pela sociedade em geral, tem apresentado evidéncias de que a ado¢do mandatoria



do IFRS potencialmente gera beneficios ao aumento do disclosure, diminuicéo da assimetria
de informacdo, influenciando positivamente na criacdo de valor. Diante disso, este estudo tem
por objetivo responder a seguinte pergunta: qual a relagdo existente entre a adoc¢édo do IFRS
mandatorio e a criacdo de valor positivo em empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa, no periodo de 2003 a 2014?

Considerando a questdo de pesquisa este artigo tem por objetivo verificar a relacéo
existente entre ado¢cdo mandatéria do IFRS e criacdo de valor positivo em empresas listadas na
BM&FBovespa, no periodo de 2003 a 2014.

Entende-se por criacdo de valor o conceito de Kayo et al. (2006): ocorre quando é
aumentado o valor econdmico da empresa, sendo possivel mensura-lo pela somatdria dos ativos
tangiveis e intangiveis. Ainda, conforme Copeland, Koller e Murrin (2002), cria-se valor
guando a empresa obtém retorno do investimento superior ao custo de oportunidade e, para que
isso ocorra, deve-se escolher estratégias que maximizem o valor presente dos fluxos de caixa
(TEH; KAYO; KIMURA, 2008).

Com base na questdo de pesquisa, foram formuladas as seguintes hipdteses: HO
(hipotese nula): A adocdo mandatoria do IFRS ndo impacta positivamente na criacdo de valor
positivo das empresas. H1 (hipdtese alternativa): A adocdo mandatéria do IFRS impacta
positivamente na criacao de valor positivo das empresas.

O estudo se justifica por possibilitar verificar a relagdo do IFRS mandatorio e criacao
de valor positivo por meio do método diffs-in-diffs ou “diferencas em diferencas”, visto que se
trata de um “experimento natural ou (quase um experimento)”. Wooldridge diz em suas préprias

palavras:

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

Portanto, tem-se aqui uma oportunidade de capturar, de forma mais apropriada e com
método econométrico mais adequado, segundo a teoria, as mudancas, de melhor harmonizacéo
das normas, ocorridas nos relatérios contabeis no cenario brasileiro, por verificar se a adocao
do IFRS mandatorio tem associacdo positiva e significativa na criacdo de valor positivo das
firmas.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Mensuracdo da Criacdo de Valor

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

O conceito de ativo intangivel ¢ “definido como um direito a beneficios futuros que
ndo possuem corpo fisico ou financeiro (agdes ou titulos de divida)” (LEV, 2001, apud KAYO
etal., 2006, p. 77) tais como marca, patentes ou um setor organizacional singular (TEH; KAYO,;
KIMURA, 2008). Portanto, o ativo intangivel pode ser capturado por uma dummy de setor. Essa
informacdo faz sentido, visto que alguns setores se destacam na pesquisa e desenvolvimento
(P&D) por criarem, por exemplo: novas formas de extracdo de petréleo, podendo ser em alto
mar e em aguas profundas; softwares de producgéo, de controle financeiro ou de contabilidade
especificos para o0 negécio, que ajudem a aumentar a rentabilidade ou se apropriem de



tecnologias que os habilitem a novos mercados antes ndo explorados, como streaming (forma
de transmissdo de som e imagem sem a necessidade de efetuar download); dentre outras formas
de intangiveis. Logo, essas informagdes estdo em linha com a pesquisa de Kayo et al. (2006),
guando se referem a intangiveis.

Os ativos tangiveis se referem aos ativos fisicos e capital de giro. Para Kayo et al., é
dificil “dissociar os ativos tangiveis dos intangiveis” (2006, p. 77), porém a combinacao destes
descreve o valor econdémico real da empresa. Logo, apesar da importancia crescente dos
intangiveis, os ativos tangiveis continuam em evidéncia e sdo de grande importancia para
mensuracdo da criacdo de valor (PEREZ; FAMA, 2015).

Sendo assim, fica evidente que as empresas estardo criando valor para 0s acionistas,
somente se obtiverem criacdo de valor positivo. Para tanto, a empresa devera fazer tal
mensuracdo por meio da “soma dos ativos tangiveis e intangiveis” (KAYO et al., 2006, p. 73)
registrados adequadamente nos seus demonstrativos financeiros.

Se os analistas e 0 mercado em geral se utilizam em grande parte das informacdes
disponiveis no mercado como, fatos relevantes ou demonstrativos contébeis para avaliarem as
empresas, isso significa que a ndo harmonizacdo das normas na mensuracao e na divulgagédo
destas informacdes contabeis prejudicam a comparabilidade de ativos e destroem valor das
empresas. Problemas como a assimetria de informagdo ocorrem quando uma das partes
envolvidas ndo detém todas as informacdes, por exemplo, gestores e analistas de mercado.
Ocorre que as empresas podem estar sendo avaliadas abaixo do seu valor econdémico, sendo
prejudicadas pela assimetria de informagé&o.

A ideia é que os demonstrativos financeiros devem apresentar adequadamente 0s
riscos, tanto dos tangiveis quanto dos intangiveis, assim como o retorno esperado por cada um
dos ativos refletidos nas respectivas rubricas contabeis. O IFRS, diferente da metodologia BR
GAAP, apresenta conceitos baseados em principios que, em tese, capacitam as empresas para
mensurar e registrar harmoniosamente as informagdes acerca do valor econdémico real da
empresa (CATTY, 2013).

Por exemplo, Silva (2013) lista alguns beneficios do IFRS que devem melhorar a
mensuragdo tanto dos intangiveis quanto dos tangiveis: pagamento baseado em a¢oes, teste de
impairment, registro de propriedade para investimento, registro da depreciacgdo de acordo com
o0 padrédo de consumo dos beneficios do ativo, registro de propriedades para investimento, entre
outros.

Ferreira et al. (2015) também apresentam algumas rubricas que foram atingidas pelas
novas normas contabeis, IFRS. Sdo elas: ativos biolégicos, instrumentos financeiros,
mensuracdo do valor justo, entre outras. Para os autores as normas IFRS trazem elevacao da
primazia econdmica sobre a forma juridica, além da inser¢do da mensuracao de alguns ativos e
passivos a valor justo. Sendo assim, as normas IFRS elevam as responsabilidades das empresas
para melhor escolha, contabil, que expresse a real posicdo econdmica da empresa
(FERRREIRA et al., 2015).

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

Percebe-se, entdo, que a qualidade das informacdes contabeis interfere diretamente na
criacédo de valor das empresas, ora impactando na criagdo de valor positivo, ora acabando por
destruir a criacdo de valor.



2.1.1 Disclosure e Assimetria de Informacao Impactando Criagdo de Valor

Bushman e Smith (2001, 2003), procura entdo proporcionar que a empresa tenha o
melhor desempenho econémico, por providenciar a transparéncia da governanga corporativa,
gerando maior disclosure e reduzindo a assimetria de informacéo. Isto é possivel por meio dos
demonstrativos contabeis que conferem melhores oportunidades para 0s executivos
selecionarem melhores projetos. Ha também outros autores que pesquisaram o tema de
disclosure e assimetria de informacdo com custo de capital prdprio e criagdo de valor, tanto no
cenario nacional quanto internacional.

Para Botosan (1997), disclosure se refere a quantidade de divulgagdo com qualidade
fornecida ao mercado. Nesta mesma pesquisa, a autora mediu o nivel de divulgacéo voluntaria
fornecida nos relatorios anuais de 122 empresas em 1990. Foi encontrada a seguinte relacdo: a
maior divulgacdo de eventos de qualidade (disclosure) esta associada com um menor custo de
capital proprio.

Botosan (2000, 2002) amplia os resultados encontrados em Botosan (1997), ao analisar
se 0 custo de capital préprio diminui com o aumento de disclosure. A autora encontra dois
resultados diferentes entre nivel de disclosure e custo de capital proprio: primeiro foi constatado
que a relacdo é inversamente proporcional entre o custo de capital préprio e o nivel de
disclosure capturado a partir dos relatorios anuais, mas, quando os dados sdo a partir dos
relatdrios trimestrais, o custo de capital proprio é diretamente proporcional ao disclosure. Este
ultimo resultado, apesar de divergir com a teoria (Botosan, 1997), estd em linha com as
reivindicagdes dos gestores, em que maiores divulgacbes oportunas (relatorios trimestrais, por
exemplo) aumentam o custo de capital proprio (BOTOSAN, 2000, 2002).

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

No cenario brasileiro, Carvalho de Alencar (2005) encontrou que 0 aumento do nivel
de disclosure ndo impacta significativamente sobre o custo de capital proprio das empresas
brasileiras. Foi utilizado, como métrica para o custo de capital préprio, o beta (risco da empresa)
e, como nivel de disclosure, as indicacdes que as empresas recebem da ANEFAC (Associacdo
Nacional dos Executivos de Financas, Administracdo e Contabilidade). Por outro lado,
Carvalho de Alencar e Lopes (2008) encontraram que o maior nivel de disclosure, capturado
através do Brazilian Corporate Disclosure Index (BCDI), tem relagcdo negativa com o custo de
capital proprio, e foi verificado também que, em paises onde as empresas tém em média baixo
nivel de disclosure, hd maior variabilidade, em relacdo as empresas nos Estados Unidos, nas
praticas de divulgacdo voluntéria.

A assimetria de informacdo equivale a um investidor que, ao tomar uma decisdo de
compra, possui menos informacdo do que sua contraparte. Tal investidor, racionalmente, tende
a exigir maior retorno, custo de captacdo da contraparte, a fim de assegurar que as incertezas
ndo destruam valor no negocio a ser exercido. A partir desta ldgica, alguns autores buscaram
investigar se estes negocios com assimetria de informacdo impactam nos custos e valor
econémico da empresa. Dentre as pesquisas, pode-se mencionar: Brown e Hillegeist (2003);
Brown, Hillegeist e Lo (2004); Bushman e Smith (2001, 2003); Castro Junior, Conceicdo e
Santos (2011); entre outras.

Portanto, pode-se notar que os autores discutidos até aqui centralizam as decisfes em
aumentar disclosure, em mitigar a assimetria e correlacionam com a influéncia que a alta
qualidade das informagGes nos demonstrativos financeiros tém na tomada de decisdo para
criacdo de valor das empresas.

Por isso, hoje existe tal demanda por alta qualidade das informagdes, visto que tem o
objetivo de atender uma demanda global. E, desde a década de 70, o mercado vem se



organizando nesse sentido, com o intuito de alinhar uma estratégia que possa atender
adequadamente essas normas de qualidade das informagdes contabeis. Vem-se evoluindo ao
que se conhece atualmente como International Financial Reporting Standards ou,
simplesmente, IFRS.

2.2 Relacgdo entre IFRS, Disclosure e Assimetria de Informacgdo no Mundo e no Brasil

O objetivo de se alcangar a internacionalizacdo das regras de demonstragoes
financeiras para se ter demonstracoes fidedignas, comparaveis, capazes de mitigar a assimetria
de informac&o que prejudica a avaliacdo das empresas no mercado de capitais, teve inicio antes
mesmo da criacdo do International Accounting Standards Committee (IASC) — precursor do
International Accounting Standards Board (IASB) —em 1973 (CATTY, 2013).

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

A adocdo do IFRS no Brasil ocorreu especificamente em dois periodos, sendo o
primeiro de 2008 a 2009 — momento em que as empresas adotaram voluntariamente o IFRS —
e a partir de 2010, se deu a obrigatoriedade para todas as empresas de capital aberto
(GASPARINI, 2015).

Tais mudancas nos moldes de divulgacdo das informacGes contébeis para os padrbes
internacionais tém o objetivo primordial de atender o0 mercado cada vez mais competitivo com
informagdes tempestivas e confidveis, com o intuito de auxiliar a tomada de decisdo das
diversas organizaces por mitigar a assimetria de informacao, que atinge o valor econémico
das firmas negativamente e diminui a liquidez (REZENDE; ALMEIDA; LEMES, 2015,
BUSHMAN; SMITH, 2001, 2003). Entretanto, persiste o debate se a adocdo do IFRS traz
melhora na qualidade das informagdes (REZENDE; ALMEIDA; LEMES, 2015).

Houge e Easton (2013) investigaram o efeito da adocdo do IFRS obrigatdrio sobre a
qualidade das informacg6es nos relatorios financeiros em paises de baixa de protecdo aos
investidores para empresas ndo financeiras. Foi examinado o efeito da adocdo do IFRS
obrigatdrio na Franca, Suica e Suécia, trés paises da Europa ocidental que adotam o direito civil
com origem no French-Civil-Law, que se caracteriza por ter baixa protecdo aos investidores
pelo Forum Economico Mundial 2011/2012, “Relatério de Competitividade Global” e suas
respectivas tradi¢des juridicas de direito civil. Ao utilizar a analise de dados entre 2003 e 2011,
foi encontrada uma melhora significativa, tanto na precisao das previsdes dos analistas quanto
na dispersdo destas previsdes pds adocdo obrigatoria do IFRS para todos os trés paises. Estes
resultados sugerem que a adocdo obrigatdria do IFRS em paises de baixa protecdo aos
investidores melhora a qualidade da informacéo.

Conforme raciocinio desenvolvido até este ponto, evidenciou-se em varios trabalhos
que a falta de informacdes contabeis comparaveis e confiaveis aos investidores gera a assimetria
de informacgdo, que tem associacdo direta e positiva com a subavaliacdo das empresas pelo
mercado, pois 0 mercado exige maiores retornos, aumentando o custo de capital, o que afeta
negativamente a criagdo de valor de mercado das firmas (BUSHMAN; SMITH, 2001, 2003).

3 METODOLOGIA

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



O fendmeno que se pretende identificar e avaliar é criagdo de valor positivo resultante
da adocdo do IFRS mandatorio nas empresas brasileiras. A relacdo entre as variaveis
dependentes de criacdo de valor pode ser capturada por meio da aplicacdo de regressdo. A
relacdo existente entre as variaveis dependentes e explicativas € melhor estudada a partir da
analise de regressdo linear multipla com dados organizados em painel, pois “permite
acompanhar (ou tentar acompanhar) os mesmos individuos ao longo do tempo”
(WOOLDRIDGE, 2010, p. 416). Ainda segundo 0 mesmo autor, os dados em painel sdo muito
apropriados para analisar o efeito das politicas puablicas, por ser possivel observar o
comportamento das empresas em diferentes momentos ao longo do tempo.

Ressalta-se que este trabalho ndo se propde a identificar resultados marginais da
relagdo do IFRS mandatdrio com a criagdo de valor, mas sim verificar os efeitos advindos da
adocdo obrigatdria das normas IFRS.

A andlise da Criacdo de Valor, antes e depois do IFRS mandatério, se dara pelo
estimador diffs-in-diffs (diferencas em diferencas). Este modelo com estimador diffs-in-diffs ja
foi adotado em trabalhos como Li (2010), Balakrishnan, Li e Yang (2012), Silva (2013),
Carvalho (2014) e Gasparini (2015). Tal modelo tem o objetivo de analisar “experimentos
naturais (ou quase-experimento)” que séo considerados exdgenos por uma mudanc¢a imposta na
politica ou do ambiente em que o mercado esta inserido (WOOLDRIDGE, 2010, p. 426).

Assim como no trabalho de Carvalho (2014), esta dissertacdo norteia a investigacao
do modelo com estimador diffs-in-diffs. Este modelo deve ter dois grupos: um de tratamento e
outro de controle. As empresas do grupo de tratamento representam aquelas empresas que
sofreram impactos econdmicos apenas apos a adoc¢do do IFRS mandatorio, enquanto o grupo
de controle representa aquelas empresas que ndo sofreram o impacto econdmico do evento
exogeno. Seguindo o trabalho de Carvalho (2014) neste trabalho, o grupo de controle serdo as
empresas que aderiram voluntariamente os padrdes internacionais de contabilidade (US
GAAP), que, por conta disso, sofreram impacto em propor¢do diferente as empresas que
somente adotaram o IFRS no periodo mandatorio.

Carvalho (2014) diz que, pelo fato de ja terem adotado de forma voluntéria o US
GAAP, as empresas ja obtiveram os mesmos beneficios econémicos que o IFRS mandatério
proporciona e, com isso, 0 grupo de empresas que aderiram ao US GAAP néo sofrem impacto
antes e apds ao IFRS mandatério (ou pelo menos tém menos impacto) e, de forma adaptativa,
se habilitam a fazer parte do grupo de controle. A fim de que se possa analisar a relacdo através
do diffs-in-diffs, o gréfico 1 procura demarcar os efeitos esperados sofridos entre o grupo de
tratadas e controladas. Esta afirmacgé@o em torno dos efeitos econdmicos entre US GAAP e IFRS
ja foi testada antes na pesquisa Daske et al. (2006).

Daske et al. (2006), em sua pesquisa, ndo encontraram diferencas significantes nos
beneficios econdbmicos gerados entre as normas internacionais de contabilidade (IAS) e as
normas adotadas nos Estados Unidos (US GAAP). Logo, séo padrdes que se equivalem, ambas
carregam o0 mesmo nivel de qualidade normativa (ver Gréafico 1). Conforme Daske et al. (2006),
as empresas que adotam IFRS ou US GAAP néo apresentam diferencgas significativas no
impacto econdmico. Sendo assim, pode-se pressupor que empresas que adotaram
voluntariamente o US GAAP antes do periodo mandatorio do IFRS ja haviam incorporado os
mesmos beneficios econémicos de melhor harmonizacdo do padrdo de contabilidade que as
empresas que adotaram o IFRS somente no periodo obrigatério.

Para analisar um experimento natural, como ja dito, se faz necessario dois grupos de
empresa: o0 grupo de controle, este ndo afetado pela mudanca, e um outro grupo de tratamento,
afetado pelo evento exdgeno, sendo que o0 método com estimador de diferengas em diferencas
controla as caracteristicas ndo observaveis ao longo do tempo e, com isso, isola 0 EFEITO da
politica no grupo Tratado (WOOLDRIDGE, 2010).



Para tanto, é necessario que sejam coletados dados antes e depois do evento exdgeno,
nos dois grupos analisados. A amostra entdo serd composta por quatro grupos: Grupo de
controle antes do IFRS, Grupo de Controle depois do IFRS, Grupo de Tratamento antes do
IFRS e Grupo de Tratamento depois do IFRS. Para melhor mensuragédo do resultado ndo sera
considerado o periodo voluntério do IFRS dos anos de 2008 e 2009, visto que o0 objetivo deste
trabalho é verificar o EFEITO sobre o IFRS mandatorio.

Grafico 1 - Criacao de valor e adogédo do IFRS mandatorio
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Fonte: Adaptado Carvalho (2014, p. 87)

Nota: A reta da parte superior indica as empresas do grupo de tratadas que sofreram variagao na criagao de valor
(A) pelas normas IFRS e pelo tempo (varidveis ndo observéveis). A reta da parte inferior do grafico representa o
grupo de controle e, teoricamente, sofre apenas o efeito do tempo ou o efeito das varidveis ndo observaveis,
conforme apresentado nos trabalhos de Carvalho (2014) e Daske (2006). Considerando a hipotese de pesquisa
sobre a relagdo entre criagcdo de valor e adogdo do IFRS mandatério, é esperada relagdo positiva e significante,
ou seja, A’ < A e A >0. Avariacdo A’ equivale a um pequeno efeito do IFRS mandatdrio nas empresas do
grupo de controladas que adotaram o US GAAP antes do periodo mandatdrio.

3.1  Amostra

A fim de testar a hipOtese proposta neste trabalho, serdo analisadas empresas
brasileiras ndo financeiras de capital aberto, listadas na BM&FBOVESPA, conforme sugere
Silva (2013), pois as empresas financeiras e seguradoras prejudicam a anélise da alavancagem.
O periodo da amostra é de 2003 a 2014. Foi escolhido esse periodo de analise, visando adquirir
informagdes robustas num periodo de 12 anos, assim como pela facilidade e disponibilidade de
informagdes. Além disso, Horton, Serafeim G. e Serafeim 1. (2013) afirmam que, ao analisar-
se um periodo maior, tende-se a eliminar o efeito aprendizagem.

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



Considerou-se, para a afericdo da liquidez das empresas, o indicador técnico do
sistema Economatica®, conforme trabalhos de Carvalho de Alencar e Lopes (2010) e Silveira
(2002, 2005). Foi feito um corte dentro do periodo analisado neste trabalho, entre 2003 e 2014,
excluindo-se os anos de 2008 e 2009, por se tratar do periodo de adocdo voluntéria, evitando-
se, conforme Houge e Easton (2013), a contaminagdo da amostra pelo periodo voluntario.
Também foram excluidas empresas que apresentam Receita Liquida negativa em algum ano da
amostra. Por isso, a amostra considerada para esse estudo serd de 72 empresas brasileiras. Os
dados secundarios serdo obtidos do sistema Economatica®, dos sitios eletronicos da
BM&FBOVESPA.

3.1.1 Robustez da Amostra

Sabe-se que h& uma preocupacdo para o tratamento de outliers nas amostras.
Wooldridge (2010, p. 306) diz que as andlises sdo influenciadas por outliers, a ponto de
alterarem a significancia do p-valor.

Seguindo o tratamento utilizado por Castro Junior e Yoshinaga (2012) para tratar
outliers (observacgdes extremas), serdo utilizadas variaveis “winsorizadas”, por substituirem 0s
extremos por observacdes imediatamente anteriores. Deste modo, 2% das observagdes foram
consideradas extremas, sendo 1% para variacdo acima e 1% para variacao abaixo. Esta técnica
estd em linha com o trabalho de Barnett e Lewis (1994, p. 41).

3.2  Definicdo das variaveis
3.2.1 Variaveis Dependentes

Para testar a relacdo de criacdo de valor da firma: serdo utilizadas duas variéveis,
Qtobin e Market-to-book, conforme sugerido nos trabalhos de Kayo et al. (2006), de Teh, Kayo
e Kimura (2008) e Motta et al. (2013). E esperado que haja entre o IFRS mandatorio e a criagio
de valor relacéo positiva e significante.

O Qtobin neste trabalho sera calculado da seguinte forma: a razdo entre a soma do
passivo ndo circulante e o valor de mercado da Ac¢édo sobre o Ativo Total da empresa i no ano
t. Representado no modelo por QTOBIN.

Market to Book: A razdo entre valor de Mercado da agdo dividido pelo valor
patrimonial. Representado no modelo por MTB.

3.2.2 Variaveis de Interesse

As variaveis de interesse adotadas estdo em linha com Wooldridge (2010), ja
demonstradas aqui na equacao 1. Logo, conforme equacdo 2, as variaveis de interesse para esta
pesquisa séo TEMPO, TRATAMENTO e EFEITO, onde:

TEMPO; é adummy que assume valor 1 para o periodo a partir de 2010. Caso contrario,
assume zero(0).

TRATAMENTO; é a dummy que assume valor 1 para todas as empresas que adotaram
IFRS no periodo mandatério e que ndo pertencem ao grupo de controle. Caso contrario, assume
zero (0).

EFEITO; é a multiplicacdo da variavel TEMPO e TRATAMENTO. A dummy assume
valor 1 quando a observacao pertencer ao periodo mandatorio (TEMPO = “1”) e ao grupo de
empresas tratadas (TRATAMENTO = “1”). Caso contrario, assume zero (0). Em linhas gerais,
obtém-se 0 EFEITO multiplicando a variavel (TEMPO; = TRATAMENTO;). Esta variavel isola
o0 EFEITO do IFRS mandatério por controlar as caracteristicas ndo observaveis. Portanto, €
especificamente a variavel de interesse a qual conseguira medir a relacdo do IFRS mandatério
com a criagéo de valor.

3.2.3 Variaveis de Controle (VC)

Ativo Total, representando o tamanho da firma, equivale ao ativo tangivel. O logaritmo
neperiano do Ativo total. Representado no modelo por TAMANHO. Empresas maiores tém
maior acesso ao capital, visto que pode ser facilmente mensuravel por meio dos ativos da



empresa. Com isso, € esperado que esta variavel tenha relacéo positiva na criacéo de valor de
mercado.

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

Crescimento da Receita liquida operacional: logaritmo neperiano entre a variacao
anual da receita liquida operacional da empresa i entre 0os anos t sobre t-1, representado no
modelo por CRESC RECEITA. Quanto maior for a variagdo positiva no crescimento anual da
receita liquida operacional de um anot por anot.1, maior serd o crescimento operacional da
empresa naquele ano em que ha maior variacéo anual positiva da receita liquida operacional. E
esperado que esta variavel tenha relacéo positiva com as variaveis de criagédo de valor.

Dummies de Setor: representam todos os setores baseados nos setores da empresa
Economatica®. A dummy assume valor 1 para as empresas pertencentes ao grupo do setor; caso
contrério, assume valor zero (0). Desta forma, a pesquisa busca controlar caracteristicas comuns
as empresas de um mesmo setor e que as distinguem dos demais. Espera-se que dummy de setor
capture a criacdo de valor dos ativos intangivel, visto que o setor pode gerar um beneficio futuro
ndo financeiro (KAYO et al., 2006).

Desta forma para atender o objetivo de andlise da relacdo do Efeito do IFRS na criacdo
de valor positivo, serdo considerados mais especificamente os Modelo 1 e Modelo 2:

Modelo 1:

QTOBIN = By + By XTEMPO + B, XTRATAMENTO + B3 XEFEITO + B'XVCiy + &, (1)

Esse modelo tem, como varidvel dependente, Qtobin, que neste trabalho sera calculado
da seguinte forma: Passivo ndo Circulante somado ao Valor de Mercado da Ac¢éo; o resultado
desta soma se divide pelo Ativo Total.

Modelo 2:

MTB = By + By XTEMPO + B, XTRATAMENTO + By XEFEITO + B'XVC;i, + ¢, )

Esse modelo tem como varidvel dependente MTB (Market to Book), que é o valor de
mercado da acdo dividido pelo valor patrimonial.

Em B1; B2; Bz ¢ B’ sdo os interceptos; VC Ié-se variaveis de controle e € equivale ao erro
da equacéo.

4 ANALISES DOS RESULTADOS
4.1 Andlise dos Resultados Modelo de Diferencas Em Diferencas

Esta secdo procura indicativos probabilisticas quanto a capacidade do IFRS
mandatorio ter relacdo com a criacao de valor positivo. Para avaliar esta relacdo, serdo utilizadas
as variaveis Q de Tobin e Market to Book, respectivamente modelos 1 e 2.



Tabela 1 - Regressdo Efeito aleatdrios (E.A) e Minimo quadrado ordinario (M.Q.O)

Modelo 1 - Q de Tobin Modelo 2 - MTB
MODELO: Efeito Aleatério MQO Efeito Aleatorio MQO
Variaveis QTOBIN dp QTOBIN dp MTB dp MTB dp

Constante 1,97 ***| 0,76 | 2,42 ***| 0,40( 1,38 2,09| 343 ***| 116
TAMANHO -0,05 0,05 | -0,08 ***| 0,03| 0,06 0,13 | -0,09 0,08
CRESC RECEITA 021 ** | 0,09 | 0,16 0,13 0,32 0,22| 0,15 0,39
ALAVANCAGEM -0,18 ***| 0,03 | -0,11 ***| 0,03| 0,34 ***|0,07| 0,59 ***| 0,10
TEMPO -0,10 0,08 | -0,08 0,09} -0,77 ***|0,19| -0,70 ***| 0,25
TRATAMENTO -0,27 0,23 | -0,29 ** | 0,11 -0,14 0,71 -0,17 0,33
EFEITO 041 ***| 0,11 | 045 ***| 0,15 0,72 ***|0,26| 0,88 ** | 0,44
LER T OS E 094 * | 056 | 1,05 *=| 021 150 172| 1,88 ***| 0,60
COMERCIO 1,19 ** 0,47 | 1,15 ***| 0,17| 566 ***| 145| 567 ***| 0,50
CONSTRUQAO -0,18 0,55 | -0,14 0,2 -0,52 1,72| -0,35 0,59
ENERGIA ELETRICA 0,03 0,38 | 0,09 0,14} -0,33 1,18 | -0,09 0,41
MAQUINAS
IND%STRIAIS 0,29 0,64 | 0,32 0,23} 0,70 1,99 0,83 0,66
MINERACAO 0,61 0,88 | 0,78 ** | 0,33 0,42 2,70 1,14 0,93
MINERAIS NAO
METALICOS -0,19 0,86 | -0,18 0,31} -0,28 2,66 -0,31 0,89
OUTROS 0,35 0,40 | 0,44 ***| 0,15( 1,08 125| 1,46 ***| 0,44
PAPEL e CELULOSE -0,09 0,65 | -0,02 0,24 -1,05 2,01 -0,73 0,68
PETROLEO e GAS 0,32 056 | 0,38 * 0,21 -0,42 1,73| -0,19 0,59
QUIMICA 0,06 0,56 | 0,12 0,21} -0,61 1,72| -0,31 0,61
SIDERURGIA e
METALURGIA -0,09 0,41 | -0,06 0,15} -0,20 1,28 | -0,16 0,43
TELECOMUNICAQ()ES -0,10 0,57 | 0,01 0,21} -0,72 1,74 -0,24 0,60
TEXTIL 0,52 0,47 0,54 ***| 0,17 0,72 1,46| 0,76 0,49
TRANSPORTES
SERVICOS 0,63 0,51 | 0,66 ***| 0,19 1,31 157| 1,63 ***| 0,57

N. Obs. 682 682 665 665

Fonte: Elaborada pelo autor

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

Nota: Modelo 1: variavel dependente QTOBIN e Modelo 2: variavel dependente MTB.

Modelo 1 Analisa com estimadores de diferencas em diferencas com dados organizados em painel efeito aleatorio
e Modelo 2 analisa com MQO com dados em cross section. Todas as varidveis— TAMANHO, ALAVANCAGEM,
CRESC RECEITA, QTOBIN e MTB (Market to Book) — correspondem a valores/indicadores anuais. As variaveis
extraidas estdo com valores em reais milhdes, extraidos a partir da base de dados da empresa Economatica®.
Periodos analisados: 2003 - 2007 e 2010 - 2014. “Grupo de empresas controladas” se refere as que adotaram
padrao US GAAP anterior a 2008. “Grupo de empresas Tratadas” se refere as empresas que adotaram IFRS no
periodo mandatério, a partir de 2010.

No que tange aos resultados apresentados pela varidvel de interesse explicativa
EFEITO, que captura por meio do método com estimadores diferencas em diferencas o efeito
do IFRS no periodo mandatorio, a fim de verificar se foi criado valor positivo, este resultado
apresenta relacdo positiva e significante estatisticamente ao nivel de 1% para a variavel
dependente QTOBIN, conforme tabela 3. Logo, pode-se rejeitar Hipdtese 1: HO por se
demonstrar que o IFRS mandatério impactou positivamente e de forma significante
estatisticamente na criacdo de valor positivo, mensurado aqui pela variavel QTOBIN. O mesmo



resultado foi também encontrado para o0 modelo que utiliza MQO, onde também ¢ apresentada
variacao positiva com significancia estatistica de 1%, conforme apresentado na tabela 3. Como
pode-se prever, o custo de capital proprio e o valor da empresa tém relacdo inversa.

Na pesquisa de Daske (2008), que investigou a partir dos dados em 26 paises 0 impacto
do IFRS na criagdo de valor, mais especificamente na variavel Qtobin, encontrou-se efeito
positivo, porém ndo foi possivel constatar a significancia do achado, talvez por conta do efeito
da curva de aprendizagem para 0 mercado (BALL, 2006). Ocorre que a tabela 3, com resultados
desta pesquisa, com janela de cinco anos antes e ap6s o IFRS mandatério, elimina esse
problema da curva de aprendizagem e, desta forma, consegue-se demonstrar que o IFRS
mandatdrio impacta positivamente a criacdo de valor, assim como espera a literatura (SILVA,
2013; GASPARINI, 2015) e na Europa (LI, 2010).

Ja os setores que influenciaram positivamente o Qtobin sdo: Alimentos e Bebidas; e
Comércio, apresentando significancia estatistica de 10% e 5%, respectivamente.

Como ja dito, a criacdo de valor se da pela somatoria dos ativos tangiveis e intangiveis
e, segundo Teh, Kayo e Kimura (2008), uma forma que as empresas criam beneficios ndo
financeiros (intangiveis) pode ser constatado através do setor de atuacédo delas.

Este trabalho procurou medir o impacto dos varios setores na criagdo de valor positivo
das empresas, e foi constatado, conforme modelo 1, tabela 3, pelo método diffs-in-diffs, que os
setores de alimentos e bebidas e comércio capturaram valor positivo e significante
estatisticamente, de acordo com o esperado do conceito de ativos intangiveis. Ainda através do
método econométrico por MQO, tabela 3, também apresenta criacdo de valor positivo e
significancia estatistica para os setores de mineragdo, minerais ndo metalicos, petrdleo e gas,
téxtil e transportes e servigos.

O modelo 2, na tabela 3, procurou confirmar se houve criacdo de valor positivo,
utilizando como varidvel dependente o Market to Book (MTB). Esta varidvel representa a
percepcdo do mercado em relagdo ao valor patrimonial. A tabela 3 mostra que a regressédo em
painel com estimadores diffs-in-diffs por meio da variavel EFEITO capturou que o IFRS
mandatorio tem relacdo positiva (0,71) e significancia estatistica de 1%. Sendo assim, pelo
método diffs-in-diffs com dados em painel, foi isolado o efeito positivo na variavel MTB
(Market to Book). Mais uma vez o Método econométrico de diffs-in-diffs conseguiu isolar um
efeito esperado do IFRS mandatério com relacdo a criagdo de valor positivo e significante
estatisticamente a 1% por meio da varidvel Market to Book. E a analise com os dados em cross
section pelo método do MQO também resultou na relacéo positiva e significancia estatistica ao
nivel de 5%.

Este resultado esta em linha com a pesquisa de Ferreira et al. (2015), que encontraram
efeito positivo e com significancia estatistica de 5%. Os mesmos autores sugeriram gque novas
pesquisas testassem novamente esta relacdo, porém em métodos com estimadores diffs-in-diffs
conforme foi apresentado neste trabalho. Em comparagéo ao resultado encontrado em Ferreira
et al. (2015) apurou-se que houve melhor significancia estatistica, ou seja, de 1% superior aos
5% capturado por Ferreira et al. (2015). O efeito encontrado por Ferreira et al. (2015) esta em
linha ao que foi capturado na mesma tabela 3, utilizando o MQO, onde o efeito é demonstrado
positivo com significancia estatistica de 5%. E utilizando dados em painel com efeito aleatorio
com estimadores diffs-in-diffs, obteve-se resultado com maior significancia estatistica ao nivel
de 1% e maior robustez, além disso os dados destas pesquisas foram “winsorizadas”
contribuindo assim para eliminar as observagdes extremas e robustez dos resultados.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral deste trabalho foi verificar a relacdo existente entre adocéo
mandatoria do IFRS e criacdo de valor positivo em empresas listadas na BM&FBovespa, no
periodo de 2003 a 2014.



Quanto aos objetivos especificos foram: (i) Analisar a relacdo entre o impacto da
adocdo mandatdria do IFRS sobre diferentes métricas de criacao de valor positivo das firmas;

Ao se verificar se o IFRS mandatério tem relagdo positiva com a criagdo de valor
positivo das empresas, foi constatado estatisticamente que sim. Para as variaveis Qtobin e
Market to Book (MTB) o impacto foi positivo com significancia estatistica ao nivel de 1%.
Estes resultados contribuem com a pesquisa de Daske (2008). Portanto, fica estabelecido, nesta
pesquisa, que o IFRS impacta positivamente e de forma significativa estatisticamente a criacdo
de valor positivo das empresas brasileiras.

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

Portanto o IFRS mandatério tem relagdo positiva e significante estatisticamente com
a criacdo de valor e mostra que o0 aumento da qualidade nos demonstrativos financeiros reduz
a assimetria de informacdo e, consequentemente, aumenta o incentivo de disclosure nas firmas.
Cabe adicionar que os autores Silva (2013) e Ferreira et al. (2015) apresentam que esses
beneficios econdmicos, a partir das normas IFRS, ocorreram nas rubricas contdbeis de
pagamentos baseados em acdes, teste de impairment, ativos nao correntes mantidos para venda
e operacgdes descontinuadas, registro de propriedade para investimento, dividendo adicional
proposto no patrimonio liquido, reconhecimento dos contratos de concessao em ativo financeiro
ou intangivel, aconta ajuste de avaliacdo patrimonial destinada ao registro de variacao de ativos
e passivos avaliadas a valor justo, entre outros (SILVA, 2013; FERREIRA et al., 2015).

5.1 Limitagdes da pesquisa

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

Apesar das limitacbes apresentadas, estas ndo invalidam os resultados desta
dissertagdo, uma vez que os resultados séo consistentes com as evidencias internacionais e
nacionais, contribuindo com algumas lacunas preenchidas para criacdo de valor positivo, a
partir da adocdo do IFRS mandatorio.
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