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RESUMO

O objetivo deste trabalho é analisar como a convergéncia as normas internacionais (IFRS),
no Brasil, afeta a relevancia das informacoes contabeis, avaliada por meio do modelo de
Collins, Maydew e Weiss (1997). Foram construidas duas amostras, com e sem tratamento
de valores discrepantes e exclusao de patrimonio liquido negativo, nao probabilisticas
listadas na Bolsa de Valores do Sdo Paulo. As amostras foram formadas por dados anuais
no periodo de 2005 a 2014. Os métodos adotados foram MQO, normalmente utilizado na
estimacao dos parametros dos modelos lineares de value relevance, e regressao quantilica,
considerando as distribuigoes das varidveis analisadas, a presenca de valores discrepantes
e o tamanho da amostra. Os resultados das regressoes quantilicas indicam que: (i) a
adoc¢ao das IFRS no Brasil impactou a capacidade associativa do lucro contébil em relagao
ao preco das agoes; (ii) a adogao das IFRS no Brasil impactou a capacidade associativa
do patrimonio liquido em rela¢do ao preco das agoes; (iii) e é possivel afirmar que a
relevancia da adocao das IFRS varia de acordo com o percentil dos pregos das agoes
das empresas. Tais achados sugerem que os tratamentos para valores discrepantes e a
exclusao de patrimonio liquido nao eliminam totalmente os efeitos de valores discrepantes
combinado com a falta de normalidade das varidveis influenciam as estimativas de modelos
lineares. A regressao quantilica mostrou-se mais eficiente e com menor probabilidade de

erros de estimacao do que os métodos de estimacao tradicionais (MQO e MV).

Palavras-chave: Relevancia da Informacao. IFRS. Regressao Quantilica.



ABSTRACT

The objective of this research is to analyze how convergence to international standards
(IFRS) in Brazil affects the relevance of the accounting information, evaluated through
the model of Collins, Maydew and Weiss (1997). Two samples were constructed, with
and without treatment of discrepant values and exclusion of negative, non-probabilistic
equity listed on the Sao Paulo Stock Exchange. The samples were formed by annual data
from 2005 to 2014. The methods adopted were MQO, usually used in the estimation of
the parameters of the linear value relevance models, and quantile regression, considering
the distributions of the variables analyzed, the presence of discrepant values and the
sample size. The results of the quantile regressions indicate that: (i) the adoption of IFRS
in Brazil impacted the associative capacity of accounting profit in relation to the share
price; (ii) the adoption of IFRS in Brazil impacted the associative capacity of shareholders’
equity in relation to the share price; (iii) and it is possible to affirm that the relevance of
the adoption of IFRS varies according to the percentile of company stock prices. Such
findings suggest that treatments for discrepant values and the exclusion of net worth do
not totally eliminate the effects of discrepant values combined with the lack of normality
of the variables influence the estimates of linear models. The quantile regression was more

efficient and less likely to estimate errors than the traditional estimation methods (OLS

and MV).

Key-words: Relevance of Information. IFRS. Quantile Regression.
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1 INTRODUCAO

A partir de 2008, as normas contabeis brasileiras passaram por um processo de convergén-
cia para os padroes internacionais, em particular, as International Financial Reporting
Standards (IFRS). Para latridis (2010), a adogao das IFRS soluciona os problemas de
distor¢oes das informagoes reportadas pelas empresas e a comparabilidade dos resultados
de paises diferentes. assim, reduz-se os custos de transagao e o aumento de investimento
internacional. O efeito dessa adog¢ao das IFRS sobre a relevancia das informagoes contabeis
divulgadas pelas empresas brasileiras tem sido alvo de diversos estudos nos tltimos anos,
devido a importancia da avaliacdo dos usuérios da informagao contabil e da regulacao
pelos érgaos competentes (SANTOS; CAVALCANTE, 2014), (RAMOS; LUSTOSA, 2013),
(SANTOS, 2012), (NETO; DIAS; PINHEIRO, 2009), (GATSIOS et al., 2016), (SANTOS;
STAROSKY FILHO; KLANN, 2014).

A principal caracteristica das pesquisas internacionais e nacionais para verificar os efeitos
da adocao das IFRS é a divergéncia de resultados. As pesquisas brasileiras, como as
apresentadas por Lima (2010), Costa (2012), Macedo et al. (2013), Oliveira e Lemes
(2011), Santos et al. (2011) e Rodrigues (2012) apresentam divergéncia de resultados em
relacdo a relevancia das informagoes contabeis. Macedo e Marques (2012) e de Santos
e Cavalcante (2014) nao observaram que a adogao das IFRS aumentou a relevancia das
informagoes contabeis. Em sentido oposto, os trabalhos de Barros; Espejo; Freitas (2013),
Gongalves; Rodrigues; Macedo (2014) e Gongalves et al. (2014) encontraram resultados

que apontam a existéncia da relacao entre a IFRS e a relevancia da informacao contabil.

Os estudos sobre walue relevance das informacgoes contabeis comecam com o modelo
de Ohlson (1995). As diferentes defini¢des de wvalue relevance da informagao contébil
encontradas na literatura da pesquisa em contabilidade sdo convergentes. Para Song,
Thomas e Yi (2010), quando a informagao contébil apresenta uma associac¢ao significativa
com os pregos das agoes, é considerada value relevant. Em Francis e Schipper (1999), o
conceito de value relevance pode ser interpretado como a capacidade de capturar e verificar
informagdes que impactam no preco das agoes. Em Barth, Beaver e Landsman (2001),
uma informagao contabil é considerada relevante se for significativamente associada ao
valor de mercado das empresas. Em outras palavras, para ser relevante uma informacao

contabil precisa impactar os pregos das agoes.

O presente trabalho se insere na literatura que investiga o seguinte problema de pesquisa:
a adocao das normas internacionais impacta a relevancia das informacgoes con-
tabeis? Espera-se que a adocao das normas internacionais reflita melhor as informacoes

relacionadas aos fluxos de caixa futuro, o que ja é realizado na determinacao dos precos
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de mercado, aumentando sua relevancia para os precos. Por outro lado, como a avaliacao
de fluxos de caixa futuros esta sujeita a expectativas subjetivas, as modificagoes trazidas
pela IRFS poderiam facilitar o gerenciamento de resultados, reduzindo a qualidade da

informagao e, consequentemente, o seu valor para a precificagao de ativos (value relevance).

Nos estudos sobre relevancia da informacao contabil, segundo Brown, Lo e Lys (1999),
normalmente é aplicada a técnica estatistica de andlise de regressao linear. Nesses trabalhos,
os parametros do modelo sao estimados pelos métodos de minimos quadrados ordinarios
ou de maxima verossimilhanca. Nessa técnica, utiliza-se como variavel dependente, o prego
das agoes e, como variaveis independentes, as informacoes contabeis, sendo mais comum
o uso de variaveis relacionadas ao lucro e ao patrimonio liquido. Exemplos de trabalhos
que utilizaram a regressao linear com o objetivo de verificar o impacto da divulgacao de
informagoes contabeis no prego de agoes de empresas sao listados a seguir: Sarlo Neto et
al. (2005), Rezende (2005), Collins, Maydew e Weiss (1997), Costa e Lopes (2007), Morais
e Curto (2008) e Bastos et al. (2009), Zhou, Birt e Rankin (2011), Niskanen, Kinnunen e
Kasanen (2000), Paananen e Lin (2008).

As estimagoes baseadas nos métodos de minimos quadrados ordindrios (MQO) e de méxima
verossimilhanga (MV) sdo sensiveis a presenca de valores discrepantes (HERITIER, 2009).
A presenca de valores discrepantes pode gerar estimativas instaveis de parametros com erros
padroes inflacionados, e comprometer ou impossibilitar inferéncias baseadas nos p-valores
ou nos intervalos de confianca. Por isso, com frequéncia sao efetuados ajustes na base
de dados visando o tratamento de observagoes discrepantes (normalmente denominadas
de outliers). Um exemplo é a aplicagdo de winsorizacao, tratamento que consiste em
aparar os valores extremos, acima ou abaixo dos percentis minimos e maximos definidos,
substituindo-se pelos valores menores e maiores remanescentes na distribuicao das variaveis

na amostra.

As informagoes contabeis das empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA) tém como principais caracteristicas a presenga de distribuigao assimétrica
e o nivel de curtose elevado. Essas duas caracteristicas possibilitam o aumento da
probabilidade de surgimento de observacoes distantes dois ou mais desvios-padroes em
relagao a média. Na literatura contabil, existem diversos trabalhos onde as varidveis de
interesse apresentaram valores discrepantes, assimetria e elevado nivel de curtose. Grillo
et al. (2016), Marques, Costa e Silva (2016), Holtz e Almeida (2013) e Black e Nakao
(2017), sao alguns exemplos de trabalhos onde as amostras sao tratadas para a presenca
de outliers, winsorizacao e assimetria. Outro fator importante é a quantidade de empresas
listadas na Bovespa. De acordo com Saito, Tulio e Padilha (2015), a bolsa brasileira tem
um quantitativo pequeno de empresas, se comparada com mercados de outros paises. O

pequeno tamanho da amostra torna ainda mais critico o tratamento da base de dados
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pela exclusao de valores discrepantes, em particular, para variaveis com distribui¢oes de

elevada assimetria e curtose.

Porém, a decisao simplista de excluir as observagoes discrepantes pode limitar a capacidade
de generalizagdo das estimativas dos modelos. Além disso, a exclusao arbitraria de
observagoes pode levar a uma diminui¢do do poder estatistico das estimativas, por reduzir
ainda mais o tamanho da amostra. E gera o questionamento quanto aos limites para o
tratamento da amostra, uma vez que o pesquisador poderia tratar a amostra até que as
estimativas obtidas suportassem sua teoria. Outra forma de tratamento frequentemente
utilizada é a exclusao de valores negativos de variaveis de interesse, como, a exclusao de
valores de patriménio liquido negativo ((BASTOS et al., 2009), (DECKER et al., 2013),
(SANT’ANNA et al., 2015) e (CRUZ BATISTA et al., 2017)).

Koenker e Basset (1978), em seu artigo seminal, desenvolveram uma nova classe de estima-
dores baseada na minimizacao dos valores absolutos dos erros da regressao, denominada
de regressao quantilica. Os autores afirmam que o método de minimos quadrados é valido
para amostras com distribuicao normal e que nao apresentem dados discrepantes, uma vez
que, a média é uma medida estatistica sensivel a referidos dados. A regressao quantilica é
uma técnica mais robusta a presenca de outliers, de curtose e de assimetria da distribuicao
de probabilidade das varidveis utilizadas nos estudos. Uma vantagem da estimacao pelo
método de regressao quantilica é a possibilidade de identificar as variacoes inter e intra
quantis, o que nao é comportado pelo método regressao por minimos quadrados ordinarios,
pois, é baseado na média da distribuigdo condicional (distribuigdo da varidvel dependente

dado um conjunto de varidveis explicativas).

Assim, o objetivo deste trabalho é avaliar se a adogao das IFRS entre 2007 e 2010 impactou
a relevancia da informagcao contabil para as empresas negociadas na Bolsa de Valores
de Sao Paulo (BOVESPA). Em particular, para atingir o objetivo é utilizado o método
estatistico de regressao quantilica, de modo a contornar as restrigoes a eficacia da regressao
baseado em minimos quadrados impostas pelas caracteristicas da populacao de empresas

listadas na Bovespa.

Como objetivos especificos temos:

e Avaliar se a ado¢ao da IFRS impactou na relevancia do lucro liquido e patrimonio

liquido;

e Avaliar se a mudanga de método de estimagao (MQO wversus quantilica) afeta os

resultados e;



15

e Avaliar se os ajustes de base de dados afetam os resultados das regressoes MQO e

quantilica.

Este trabalho pretende inserir a metodologia de regressao quantilixa para os estudos de
relevancia da informacao contdbil, a qual se mostra, em teoria, uma alternativa a estimagcao

via MQO ou a méaxima verossimilhanca.

Outra contribuicao deste trabalho é a analise da relevancia da adoc¢ao da IFRS sobre
as informagoes contabeis por quantil dos pregos das agoes. Burgstahler e Dichev (1997)
prevéem que o preco da acao de uma empresa é funcao convexa do valor patrimonial e
dos lucros esperados para essa empresa. O modelo de Burgstahler e Dichev (1997) prediz,
entre outras coisas, que quando a relagdo prego/valor patrimonial é baixa (alta), o valor
da agao dependerd mais acentuadamente do valor patrimonial (lucro). Essa andlise foca
na saude financeira das empresas listadas na Bovespa, pois, segundo Burgstahler e Dichev
(1997), o patrimdnio liquido é mais relevante para o preco da ac¢ao, quando o valor de
mercado é baixo, ao passo que o lucro contabil é menor para valores de mercado elevados.
Barth, Beaver e Landsman (1998) apresentam resultados empiricos consistentes com o
trabalho de Burgstahler e Dichev (1997), associando a mudanca da relevancia entre o

patrimoénio liquido e o lucro liquido com a satde financeira das empresas.

Ademais, espera-se, com a utilizagao da regressao quantilica, obter resultados ainda
nao observados em pesquisas sobre o efeito da adocao do IFRS em relacao a relevancia
das informagoes contabeis no Brasil, possivelmente devido as metodologias empregadas,

trazendo contribuicoes metodoldgicas.

O processo de convergéncia das normas brasileiras as normas internacionais de contabilidade
traz diversas alteragoes nas praticas contabeis. Esperam-se que essas alteragoes resultem
em melhoria da qualidade da informacao contébil, justifica-se a realizacao de pesquisas para
evidenciar empiricamente o efeito da adogao dessas normas na qualidade da informacao

contabil.

Esta pesquisa esta estruturada em cinco segoes: a introducao, a revisao de literatura,
a abordagem metodolégica para elaboracao deste estudo, a apresentacao e analise dos
resultados obtidos neste estudo e, por fim, as conclusoes da pesquisa, limitagoes e sugestoes

de pesquisas futuras. Na Figura 1, apresenta-se a estrutura da pesquisa.



Figura 1 — Resumo da estrutura da pesquisa
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 PROCESSO DE CONVERGENCIA AS NORMAS INTERNACIONAIS

O crescimento e integragao dos mercados de capitais e do comércio mundial tem contribuido
para a necessidade de maior comparabilidade e transparéncia das informagoes contdbeis.
Neste cenério, o processo de convergéncia contabil mundial as normas do International
Accounting Standards Board (IASB) tem se desenvolvido de modo significativo nos iltimos
anos. As IFRS foram os padroes escolhidos por varios paises europeus e por outros paises
nao europeus para unificar os padroes contdbeis existentes. Para Ball (2006), a adogao das

IFRS teve como finalidade a melhoria da qualidade informacional dos niimeros contabeis.

Nos trabalhos de Barth, Landsman e Lang (2008), Ashbaugh e Pincus (2001), Landsman,
Maydew e Thornock (2012) e Lima (2010) apontam as IFRS possuem uma qualidade

superior quando comparadas com as normas contabeis internas dos paises.

Para Ball (2006), se comparados os padroes internos dos paises (com forte influéncia legal,
politica e tributaria) com os IFRS, este segundo, refletem melhor a substéncia econoémica
dos eventos; sao mais tempestivos; geram lucros mais informativos; fornecem balancos

patrimoniais mais uteis; e reduzem a manipulagao de informacgoes contabeis.

Ainda em Ball (2006) ¢ dificil conceber que somente a implementagao de um conjunto de
normas contabeis levaria a divulgacao de informagoes de forma mais consistente e uniforme
pelas empresas de um determinado pais. Carvalho (2008) corrobora com autor anterior, e
afirma que a convergéncia é possivel quando os fatores determinantes como a tributagao,
a cultura, o ambiente econémico, o treinamento dos profissionais de contabilidade, o
ambiente politico e social, sistema juridico (commom law ou code law), o mercado de
capitais e o controle, encontram-se harmonicamente orientados na busca da linguagem

global.

Para Ball, Li e Shivakumar (2015) a adogao das IFRS aumentam a flexibilidade na elabora-
¢ao dos relatorios contabeis, o que pode criar oportunidade para alteracoes arbitrarias nos
valores do balanco patrimonial e da demonstracao de resultados, assim, tais informagoes
tornam-se menos confidveis. He, Wong e Young (2012) apontam que empresas chinesas
aumentaram o gerenciamento de resultados, em particular aplicando contabilizagao pelo
valor justo, a fim de evitar a divulgacao de resultado negativo, uma vez que, as empresas
sao proibidas de negociar no mercado aberto se apresentarem prejuizo por trés anos

consecutivos, conforme legislacao local.

O processo de convergéncia as normas internacionais no Brasil iniciou-se em 2005 com a
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criagdo do Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e do Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC), tendo essa a responsabilidade de emitir normas contébeis com base nas
normas internacionais (IFRS). O processo de ado¢ao dAs IFRS no Brasil é divido em duas
partes. Na primeira, é caracterizada pela aprovacao da Lei 11.638/2007 (lei que alterou a
Lei das Sociedades Anonimas por Ag¢oes — n° 6.404/1976), que permitia a adogao parcial
a partir do ano de 2008. Na segunda etapa, a partir do ano 2010, a adocao das IFRS

torna-se obrigatoria para todas as empresas brasileiras de capital aberto.

A Figura 2, linha temporal do processo de implementacao das IFRS no Brasil, mostra
que apds a aprovacao da lei 11.638, em 28/12/07, introduzindo matérias contdbeis de
grande complexidade para aplica¢do ja no exercicio de 2008, a CVM (Comissao de Valores
Mobilidrios), no seu processo de regulagiao, adotou uma estratégia de convergéncia para o
IFRS no Brasil em duas fases: primeira implementagdo dos pronunciamentos contabeis 2

ao 14, e na segunda, implementacao dos pronunciamentos de 15 ao 41.

Figura 2 — Linha do tempo do processo de convergéncias as normais internacionais

Implementacéo
Completa
Criacédo Aprovacéo Lei 22 Fase
do CPC 11.638/2007 CPC 15a041

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

12 Fase
CPC2ao0 14

Fonte: Elaborada pelo autor.

2.2 RELEVANCIA DA INFORMACAO CONTABIL

Riahi-Belkaoui (2004) define que para uma informagao ser relevante, essa deve ser util a
acao que se destina e facilitar o resultado que se deseja produzir. Exige ainda, que esta
exerca influéncia no processo de tomada de decisao gestores, alterando ou confirmando

suas expectativas sobre os resultados ou consequéncias de agoes ou eventos.

De acordo com Holthausen e Watts (2001), a relevancia da informagao contabil pode
ser considerada sobre trés possiveis abordagens. A primeira diz respeito a mensuracao

através da capacidade explicativa da informagao contabil pelos retornos (pregos) das agoes.
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Na segunda, a informacao contabil sera relevante quando puder ser utilizada em um
modelo de avaliagao ou contribuir para prever variaveis, como resultados futuros, fluxos de
caixa futuros, entre outros. A terceira abordagem procura verificar se um valor contabil
especifico adiciona ou nao informacao para um grupo de investidores. Sao consideradas as

reacoes do mercado de capitais em relacdo a uma informagao contabil disponibilizada.

Os trabalhos de Ball; Brown (1968) e Beaver (1968) foram os pioneiros nos estudos sobre
a reagdo do mercado a informagdes contabeis,dando assim, dando origem, a uma linha de

pesquisa na Contabilidade.

Ohlson (1995) prop6s um modelo para mensurar a relevancia das informagoes contabeis,
que consiste na capacidade dos niimeros contébeis de lucro (da demonstragao de resultados)
e patrimoénio liquido (do balango patrimonial) de captarem informagoes relevantes para
os precos das agoes, conforme mostrado na equagao (2.1), em que p; denota o valor da
empresa com base no seu patrimonio liquido (y;), lucro anormal (zf) e o efeito das outras
informagoes que podem influenciar o lucro e os resultados futuro (v;). A qualidade da
informacao contabil esta inversamente relacionada com a relevancia de v; para os precos
das agoes. Dito de outra forma, a qualidade da informagao contabil esta diretamente

relacionada com a relevancia do patrimoénio liquido e do lucro.

P, =y + oqxf + covy (2.1)

Anteriormente as analises focavam apenas na relagdo entre retornos (varia¢oes de prego) e
lucros, como em Easton, Harris e Ohlson (1992). Collins, Maydew e Weiss (1997), aplicaram
o modelo proposto por Ohlson (1995), na forma do modelo econométrico expresso pela
equagao (2.2), em que os indices i e t se referem, respectivamente, as empresas e anos, P é
o preco trés meses apos o final do ano ¢, e LPA e PLA sao, respectivamente, o lucro por
acao e o patrimonio liquido por acao no ano t. Esse serd o modelo utilizado como base
para mensuracao de value relevance neste trabalho, com modifica¢bes para incorporar o
efeito da adocao das IFRS.

Pi,t = @ + O[lLPAi7t + OQPLAZ‘J + Ei,t (22)

Collins e Maydew e Weiss (1997) obtiveram como resultado que tanto o conteido infor-
macional presente no lucro liquido quanto no patrimonio liquido sao relevantes para os
precos. Além disso, mostraram evidéncia de que a relevancia do lucro liquido diminuiu ao
longo dos anos, ao passo que a relevancia do patrimonio liquido aumentou, indicando a

importancia de considerar o segundo nos estudos de value relevance. Collins e Maydew e
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Weiss (1997) explicam a transigdo do poder explicativo do lucro liquido para o patriménio
liquido por fatores como periodos de prejuizo, aumento de ativos intangiveis e aumento da

quantidade de empresas de menor tamanho nas amostras analisadas.

Lopes (2002) investigou o relacionamento entre o lucro e o prego da agdo para empresas
com agoes listadas na BOVESPA, e verificou que os lucros e dividendos sao significativos
quando comparados com os fluxos de caixa. Os resultados encontrados sdo consistentes
com o estudo realizado por Ball, Kothari e Robin (2000). Lopes (2002) afirma ainda que o
valor de mercado da empresa pode ser considerado uma fungao linear. Para Lopes (2002),
a relevancia dos niimeros contabeis é investigada pelo impacto da contabilidade nos pregos

das agOes negociadas em mercado de capitais.

2.3 IMPACTO DA ADOCAO DAS IFRS NA RELEVANCIA DA INFORMACAO
CONTABIL

Com o avancgo do processo de convergéncia as normas contabeis internacionais em varios
paises houve o interesse por pesquisadores em investigar se estas normas afetariam a
relevancia das informagoes contdbeis. Macedo et al. (2011) faz uma revisao bibliogréfica
sobre value relevance de estudos que investigavam o efeito da harmonizagao das normas

internacionais e conclui:

Percebe-se, contudo que nao ha um consenso, pois, alguns trabalhos
apontam melhorias de value relevance com a adocio do IFRS e
alguns mostram nao haver impacto significativo ou haver até mesmo
reducao da relevancia de certas informagoes contabeis (MACEDO
et al., 2011, p. 35).

A Tabela 1, extraida de Silva et al. (2014), apresenta os efeitos econémicos em paises
europeus com a adogdo obrigatéria das normas internacionais. Verifica-se que o efeito da
adogao das IFRS sobre o lucro liquido, em todos os paises analisados, foi positivo e com
magnitude igual ou superior ha 10%. Em relacao, ao efeito sobre o patrimonio liquido héd
divergéncia de resultados, sendo que alguns apresentaram efeito negativo (Itdlia, Espanha,

Grécia e Portugal) e outros efeitos positivos (Franca, Alemanha, Inglaterra e Suécia).

Christensen, Hail e Leuz (2013) estudaram a ado¢ao voluntaria e obrigatéria das normas
internacionais na Alemanha, e concluiram que a adocao voluntaria estad associada a melhor
qualidade da informacgao contabil, medida pelo gerenciamento de resultado, relevancia
e reconhecimento de perda oportuna, porém essa melhora nao foi observada quando a
adogao foi obrigatoria. Seus resultados sugerem que a adog¢ao de normas contabeis de alta

qualidade isoladamente nao é garantia de uma contabilidade mais informacional.
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Tabela 1 — Efeitos nos balancos decorrentes da transicdo para o IFRS na Europa

Efeito no Patriménio Liquido Efeito no Lucro Liquido
Paises

Sinal Magnitude Sinal Magnitude
Ttalia Negativo 5% Positivo 14%
Espanha Negativo 1% Nao divulgado N3o divulgado
Grécia Negativo 1% Positivo 14%
Portugal  Negativo 3% Positivo 15%
Franca Positivo 6% Positivo 13%
Alemanha Positivo 3% Positivo 10%
Inglaterra  Positivo 12% Positivo 12%
Suécia Positivo 5% Positivo 10%

Fonte: Silva et al. (2014, p. 55)

Nos seus estudos Barth, Landsman e Lang (2008) observaram a qualidade da informa-
¢ao financeira em empresas dos Estados Unidos da América (EUA), antes e depois da
implementacao das IFRS e reconheceram a auséncia de melhorias expressivas na qualidade
da informacao. Para os mesmos autores, as IFRS sao benéficas para a qualidade da
informacao financeira, na medida em que suprimem as diversas alternativas, reduzindo
assim os critérios de gestao; sao dificeis de contornar e possibilita medig¢oes, tais como a

utilizacao do justo valor.

Calixto (2010) realizou analise de estudos acerca da adocao das IFRS em paises europeus.
Estudo descritivo onde foram analisados 75 artigos publicados a respeito deste assunto. A
Tabela 2 extraida de Calixto (2010) é um resumo dos principais resultados das pesquisas
com foco na qualidade das informagoes (transparéncia, relevancia e disclosure) contébeis

divulgadas por empresas europeias.



Tabela 2 — Estudos sobre relevancia e o IFRS

Autor(es) | Pais(es) | Metodologia | Principais Resultados
Callao; Jarne; | Espanha | Foram aplicados testes esta- | Nao ocorreram ganhos em termos
Lainez (2007) tisticos de significAncia numa | de utilidade dos relatérios financei-
amostra de 26 companhias no | ros no curto prazo.
periodo de 2005.
Chen et al. | 15 Modelos de regressao multi- | Os resultados indicaram que a
(2008) paises pla aplicados numa amostra | qualidade da contabilidade, geral-
total de 47.825 firmas no pe- | mente foi maior apds a adoc¢ao do
riodo de 2000 a 2007. IFRS.
Gjerde; Knivsfld; | Noruega | Modelos de regressio multi- | Os autores encontraram poucas
Seetterm (2008) pla aplicados numa amostra | evidéncias do aumento da relevan-
de 145 companhias no pe- | cia depois da adogdo do IFRS
riodo de 2004-2005. quando comparado com o padrao
anterior.
Jesus; Morais; | Reino Modelos de regressao multi- | Os resultados demonstraram que
Curto (2008) Unido pla aplicados numa amostra | os ajustes feitos com a adogdo do
de 100 companhias no pe- | IFRS aumentaram a qualidade dos
riodo de 2006. relatérios financeiros, além da ca-
pacidade de explicar o valor das fir-
mas, em relagdo ao UK GAAP.
Lourenco; Curto | 6 paises Modelos de regressao multi- | As informagdes contdbeis sdo mais
(2008) pla aplicados numa amostra | relevantes em paises anglo-saxoes
total de 472 companhias no | e ha diferencas significativas entre
periodo de 2005. os paises, com diferentes niveis de
protecao dos shareholders.
Miihkinen (2008) | Finlandia| Modelos de regressdo multi- | As informagcdes contdbeis evidenci-
pla aplicados numa amostra | adas sdo caracterizadas mais por
de 135 organizacbes no pe- | diretrizes legais do que pelo cara-
riodo de 2004-2005. ter voluntario.
Morais; Curto | Portugal | Modelos de regressao logis- | Os resultados revelaram maior qua-
(2008) tica aplicados numa amostra | lidade no calculo dos resultados
de 34 companhias, nos perio- | apés a adogao do IFRS.
dos de 1995-2004 e de 2004-
2005.
Morais; Curto | 14 Modelos de regressao miulti- | Foi identificada a maior relevancia
(2009) paises pla aplicados numa amostra | das informacdes contdbeis no pe-
total de 6.977 companhias no | riodo apés a implantagao do IFRS.
periodo de 2000 a 2005.
Paananen; Lin | Alemanhg Modelos de regressao multi- | Ocorreu um decréscimo na quali-
(2008) pla aplicados numa amostra | dade das informacoes contabeis de-
diversificada em varios perio- | pois da adocdo do IFRS. A qua-
dos. lidade das informagoes piorou ao
longo do periodo analisado.
Schadewitz; Vi- | Finlandia| Modelos de regressao multi- | As companhias tém disponibili-
reu (2006) pla aplicados numa amostra | zado mais informagoes relevantes
de 86 organizacoes no periodo | antes mesmo da realizagdo de re-
de 2004- 2005. conciliagbes, ndo causando grandes
surpresas no mercado aciondrio.
Schiebel (2007b) Alemanhg Modelos de regressdao aplica- | Estatisticamente, o padrao conté-
dos em 24 companhias, de | bil aleméo é mais relevante do que
2000 a 2004. o IFRS.
Tsalavoutas; An- | Grécia Modelos de regressao multi- | Os resultados nao indicaram sig-
dre; Evans (2008) pla aplicados numa amostra | nificativas mudancas na relevan-
de 159 organizacbes no pe- | cia das informacdes contdbeis so-
riodo de 2004-2005. bre patriménio e resultados entre
2004 e 2005.

Fonte: Adaptado de Calixto (2010, p.

177-178)
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2.4 HIPOTESES

O presente trabalho busca avaliar os efeitos da adocao das IFRS sobre a relevancia
informacional do lucro contabil e do patrimoénio liquido para os participantes do mercado
acionario brasileiro. Cada hipdtese deste trabalho é testada de acordo com as premissas do
modelo de Ohlson (1995) e operacionalizadas utilizando-se o modelo de Collins; Maydew e
Weiss (1997), modelo derivado de Ohlson (1995).

Segundo o modelo de Ohlson (1995), Equacgao (2.1), com adogao das IFRS é esperado que
mais das “informagoes que podem influenciar o lucro e os resultados futuro (v;)” devem
ser incorporadas as informagoes contabeis de lucro e patrimonio liquido, aumentando sua

relevancia para explicar o preco. Assim, temos as hipoteses deste trabalho:

e H;: A adocao das IFRS no Brasil impactou a capacidade associativa do lucro contabil

em relacao ao prego das agoes;

e H,: A adocao das IFRS no Brasil impactou a capacidade associativa do patrimonio

liquido em relagao ao preco das agoes;

Collins, Maydew e Weiss (1997) mostram que os valores contébeis (ganhos) sdo mais
(menos) relevantes para as empresas menores. Nesse sentido, foi elaborado a terceira

hipétese deste trabalho:

e Hj: A relevancia da adocao das IFRS varia de acordo com o percentil dos precos

das agOes das empresas.

Conforme mencionado na secao 2.2, o modelo proposto por Collins; Maydew e Weiss
(1997) sera utilizado como base para testar as hip6teses (confirmar ou nao) deste trabalho,

incorporando modificagdes para avaliar o efeito das IFRS.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo sera apresentada a metodologia adotada para andlise dos efeitos da adocao
das IFRS no Brasil na relevancia da informacao contabil. Também serdo descritos os
procedimentos para a coleta e as variaveis do estudo, assim como os modelos utilizados

para mensurar a relevancia da informacao contabil.

3.1 SELECAO DA AMOSTRA

Para este trabalho foram utilizados os dados de companhias de capital aberto com agoes
negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA). As empresas financeiras,
os fundos e as seguradoras, nao fazem parte da amostra deste estudo, pois, segundo
Gongalves et al. (2014), as companhias financeiras estao sujeitas as regras do Banco
Central (BACEN) e da Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP). Outro fator
importante para a exclusao das empresas financeira esta relacionado ao fato delas terem
estrutura de capital bastante diferenciada das empresas nao financeiras, principalmente no
tocante ao endividamento (NAGANO et al., 2017).

Os dados contabeis necessarios para as estimacoes dos modelos utilizados neste trabalho,
foram coletados no banco de dados Comdinheiro (www.comdinheiro.com.br). Para as
variaveis contabeis, a data base de coleta das informacoes foi 31 de dezembro de cada
ano. Os precgos das agoes tiveram como data de corte 30 de abril do ano subsequente. A
amostra deste trabalho compreende o periodo entre janeiro de 2005 e 31 dezembro de
2014. Sao consideradas nesta amostra apenas as agoes com maiores participagoes na bolsa

(90%). As empresas que apresentam dados faltantes foram excluidas da amostra.

No intuito de verificar os efeitos de ajuste de base dados sobre as estimativas das regressoes,

o trabalho tem as seguintes amostras:

e Amostra sem tratamento de valores discrepantes e valores negativos de patrimoénio

liquido (837 observagoes);

e Amostra com tratamento de valores discrepantes (winsorizagao) e exclusao de pa-

trimonio liquido negativo (729 observagoes).

As amostras, com e sem tratamento, foram balanceadas excluindo-se dados faltantes e
informacoes de empresas que abriram ou fecharam capital entre os anos de 2005 e 2013.

Assim, amostras resultantes seguem a estrutura de dados em painel balanceado.
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3.2 DETECCAO DE OUTLIERS

Fox (1972) define como outliers as observagoes discordantes perante as restantes. Rousseeuw
e Zomeren (1990) definiram outliers como observagoes que se afastam das estimativas por
um modelo estatistico sugerido pela maior parte do conjunto de dados. Os tipos de outliers
tem impacto e propriedades bastante diferentes para modelos e estimativas robustas. Em
geral, os outliers de inovagao (I0) e aditivo (AO) s@o os tipos mais comum de observagoes
atipicas discutidas na literatura. Para mais detalhes sobre diferentes tipos de outliers,
veja, por exemplo, Fox (1972), Reisen e Fajardo (2012), Chen and Liu (1993). Os outliers
podem destruir as propriedades das medidas amostrais ou populacionais, média, variancia
e autocorrelagao. Outras técnicas estatistica podem ser afetadas pela presenca de valores

discrepantes no conjunto de dados.

A regra mais popular para determinar uma observacdo como um outlier é definir observa-
¢oes afastadas da média dos dados dois ou trés desvios padroes, denominada regra dos

trés sigmas (BARNETT; LEWIS, 1984):

(3.1)

onde z é a média amostral e S a variancia amostral.

Maronna, Martin e Yohai (2006) apresentam as consequéncias negativas da utilizagdo da
regra dos trés sigmas. Se a amostra for de boa qualidade e de tamanho grande, espera-se

declarar algumas observagdes como outliers de forma equivocada.

A distancia de Mahalanobis (MAHALANOBIS, 1936) ¢ utilizada em muitos trabalhos como
um método para detectar outliers em dados multivariados. A distancia de Mahalanobis

amostral é obtida utilizando a matriz de variancia amostral S:
2
(die 1. 30) = (@i — ) S (i — ) (3.2)

Os valores discrepantes de variaveis de interesse podem ser identificados através de analise

grafica. Um método de analise grafica que se destaca é o Método Boxplot.

O Boxplot, também conhecido como grafico de caixa, é um grafico estatistico que possibilita
representar a distribuicao de uma variavel com base em alguns parametros descritivos.
Existem algumas variacoes quanto a quantidade de estatisticas representadas nesse tipo de
grafico, mas, de uma forma geral, todos incluem a mediana, o 1° e o 3° quartil, os valores

minimos e maximos e eventuais outliers (MAROCO, 2007).
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O método de boxplot declara um valor como outliers se ele estiver fora do intervalo

Intervalo=[Q1 — 1,5 x IQR; Q3+ 1,5 x IQR] (3.3)

Onde @) representa o primeiro quartil amostral; ()3 representa o terceiro quartil amostra;

IQR ¢ intervalo inter-quartil

IQR = Q3 — 1 (3.4)

3.3 REGRESSAO QUANTILICA

A técnica econométrica aplicada neste trabalho é pouco empregada na area contabil
nacional. O objetivo desta se¢ao é apresentar o método estatistico de Regressao Quantilica

e o procedimento de estimagao dos parametros para esse modelo.

Os modelos de regressdes quantilicas foram introduzidos por Koenker e Bassett (1978),
onde estende a nocao de quantis ordinarios no modelo de localizacao para uma classe
mais geral de modelos lineares nos quais os quantis condicionais tém uma forma linear. A
forma mais comum é a regressao mediana, cujo o objetivo é estimar a mediana da varidvel
dependente, condicionada ao valor das variaveis independentes. Os quantis condicionais
restantes sao estimados minimizando uma soma assimetricamente ponderada de erros
absolutos. Assim, esses modelos podem ser usados para caracterizar toda a distribuicao

condicional de uma variavel dependente dado um conjunto de regressores.

Koenker e Bassett (1978) relatam as vantagens dos estimadores obtidos a partir da regressao

quantilica sobre os de MQO:

1. O método de regressao quantilica nao exige a observancia da hipotese de distribuicao

normal como nos modelos de MQO;

2. O método de regressao quantilica nao é sensivel a presenca de outliers, o que o torna
uma alternativa aos estimadores de MQO visto que estes tém alta sensibilidade a
outliers em amostras pequenas (o método de MQO d& peso maior para os valores

extremos, acarretando em problemas de estimacao);

3. a regressao quantilica permite que toda a distribuicao condicional da variavel depen-

dente seja explicada em relacao a um conjunto de variaveis explicativas.

O ponto de partida da regressao quantilica é uma definicdo elementar dos quantis. Seja

0 < 8 < 1. O #-ésimo quantil da distribui¢ao de uma variavel aleatoria Y ¢é o valor &y tal que
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0= Pr(Y <&)=Fy(&) (3.5)

onde F' é a funcao de distribuicdo acumulada de Y. Seja y1, ..., ¥y, uma amostra aleatéria
de tamanho n extraidos da distribuicao de Y. Por analogia de 3.5, o quantil amostral é

estimado por
Eo = inf {y: F.(y) > 6} (3.6)

Onde F}, é a funcao de distribuicao empirica de Y. Para estender a ideia das estimacoes das
fungoes de quantis condicionais, precisamos de uma nova maneira de estimar os quantis.
Contornando a habitual dependéncia de um conjunto ordenado de observacgoes de uma

amostra, podemos definir os quantis como um problema de otimizagao. Assim, temos que

é@ = arg min Z Oly; — m| + Z (1—0)|y; — m| (3.7)

Y >m By <m

A regressao quantilica se apresenta como uma nova opg¢ao para os modelos lineares gerando

uma nova classe de estatisticas. Seja {z1,...,x,} vetores de varidveis explicativas que
correspondem a {y1, ...,y }. E assumido que
yi = ;8 + g (3.8)
e
Quanty(y|z:) = ;5 (3.9)

onde Quanty(y;|x;) representa o f-ésimo quantil de y; condicionado a x;. Entdo, a 6-ésima
regressao quantilica é definida, da mesma forma que os quantis amostrais, por um problema

de minimizagao

Bg = arg min Z 0ly; — x;6| + Z (1=0)|y; — x;6| (3.10)

iiyi230;5 i:yi<:p;ﬁ

De acordo com Koenker e D’orey (1987), o problema pode ser formulado como uma
programacao linear e os métodos baseados no simplex como os que fornecem algoritmos

eficientes para as aplicagoes. Aumentando 6 continuamente de 0 para 1, podemos tragar
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toda a distribuicao de y; condicionada em z;. Seja Bl = (Bél, e ,3%), 3/ representa os
valores estimados obtidos pela solu¢ao de (3.10) separadamente para p alternativas de
Os e ' = (Bor,... , Bop) representa os verdadeiros valores populacionais. Em condigoes
de regularidade moderada, a estatistica \/ﬁ(ﬁg — () converge em distribui¢do para a

distribuicao normal com média 0 e varidncia Ay, isto é,

Vi(By — B) = N(0, Ag) (3.11)

onde
No = {Apij}jn=1,.p (3.12)
Ao = 0(1 - 0) (ElfusOlz)za)) " Elea] (Elfuw(Olz)za)])”  (3.13)

e f(u,)(0]x) representa a densidade do termo de erro uy avaliado em 0 condicional em
z. Se fup(0]x) = fupo) com probabilidade 1 (ou seja, a densidade do termo de erro wuy

avaliado em 0 é independente de ), entdo Ay na equagao 3.13 é simplificada para

(1 —0)

> 0) (E {zzx;D_l (3.14)

Ay =

Existem vérios esquemas para estimar a matriz de covaridncia (Buchinsky (1998)). Bu-
chinsky (1998) afirma que as equagoes 3.13 e 3.14 fornecem férmulas para a matriz
de covarifncia assintética para [y sob duas suposicdes alternativas sobre fuo(0]z). Os
problemas de estimacao da matriz de covariancia em 3.13 surgem principalmente em
relacio a fus(0|z) ou alternativamente E[f,(0|2)z2’]. Consequentemente, a estimacdo de
Lambda;heta dependente de decisdes subjetivas dos pesquisadores. Cada abordagem tem
vantagens de desvantagens e cada uma implica algum grau de arbitrariedade, cujos efeitos

podem ser bastante importantes.

Buchinsky (1998) define estimador de estatistica de ordem da matriz de covaridncia. Esse
estimador é valido quando f,9(0|z) = fug(0), isto é, quando a suposicao de independéncia

é valida. Sob essa suposi¢ao a matriz assintética de covariancia é simplificada para

Ay = 0} (E[a:x,D_l (3.15)
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onde 61— 6)

‘A . . o , . ~ / ’
O segundo termo da varidncia assintética ¢ estimado por E(zxz) = 1/nd"  xz,. O
primeiro termo, o3, pode ser extraido de um intervalo de confianga construido do [né)]-
ésima estatistica de ordem de dy,, ..., up,. Em geral, um intervalo de confianga exato pode

ser calculado para o f-ésimo quantil de uma varidvel aleatéria Y ~ Fy(.).

No caso da homocedasticidade, fu9(0|z) = fuo(0) e dois vetores quaisquer de parametros
quantilicos fy1 e By devem diferir apenas em seus interceptos, mas nao em seus coeficientes
de inclinagao. Koenker e Bassett (1982) sugerem que a igualdade de todos os subconjuntos
selecionados de parametros de inclinacdo em diferentes quantis pode ser testada utilizando
um teste de Wald. Em varios pontos da distribuicao condicional, diferentes estimativas
em quantis distintos podem ser interpretadas como diferencas na resposta da variavel
dependente a mudancas nos regressores. Tais efeitos ndo podem ser capturados por

regressoes em torno da média.

Modelos para funcgoes condicionais de quantis oferecem uma série de vantagens sobre
os métodos mais tradicionais de regressao em torno da média (minimos quadrados).
Esses modelos herdaram uma interpretabilidade natural e uma robustez inerente do
comportamento dos quantis comuns. Quando o termo de erro nao é normal, os estimadores
da regressao quantilica podem ser mais eficientes do que os estimadores de minimos
quadrados. Ao substituir um modelo de regressao baseado na tendéncia central condicional
por uma familia de modelos de quantis condicionais, podemos conseguir uma flexibilidade
consideravelmente maior e uma visdo mais completa dos efeitos das variaveis explicativas
na variavel dependente, permitindo-lhes influenciar a localizagdo, a escala e a forma da

distribuicao da resposta.

3.4 COMPARACAO ENTRE RECRESSAO LINEAR E REGRESSAO QUANTILICA

Os resultados das regressoes baseadas em MQO e da quantilica sao comparados através
do calculo da seguinte estatistica: Raiz do Erro Quadrétrico Médio (em inglés Root Mean
Squared Error — RMSE) é dada por

RMSE = $ 1 i(yz- — z)? (3.17)

i=1

O RMSE mede os erros residuais que dao uma visao global da diferenga entre os valores

observados e preditos.
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O segundo critério de comparabilidade entre os tipos de regressoes é a eficiéncia dos

estimadores, indicada pelo desvio padrao estimado para cada parametro estimado.

Propriedade de Eficiéncia: Um estimador T é dito mais eficiente do parametro 6 se
sua varidncia, para um mesmo tamanho de amostra, for menor que a de qualquer outro

estimador, v;. Ou seja,

\/Var(T) < \/Var(%-) (3.18)
3.5 MODELO DE COLLINS, MAYDEW E WEISS

Este trabalho utiliza o modelo proposto por Collins, Maydew e Weiss (1997), derivado do
modelo formulado por Ohlson (1995), para analisar a relevincia das informagoes contabeis

e verificar o efeito da adocao das IFRS.

O modelo de Collins, Maydew e Weiss (1997) pressupoe que o prego das agoes pode
ser representado como uma funcao linear do lucro liquido e do patriménio liquido. O
modelo econométrico aplicado para avaliar a capacidade associativa do lucro contabil e do

patrimonio liquido, modelo de preco, é evidenciado abaixo (Modelo 1):

Piy = Bo+ 1LPA;; + B2 PLA;; + €3 (3.19)

Onde: P,;; representa o preco da acdo da empresa ¢ no ano ¢, ajustado pelos dividendos e
desdobramentos (quatro meses apés findar o ano); LPA;,; é o lucro por agdo da empresa ¢

no tempo t; PLA;; representa o patrimonio liquido por ac¢do da empresa ¢ no tempo t.

O LPA;,; é obtido através da expressao

Lucro Liquido da empresa, ;

LPA;; = 3.20
! quantidade de agoes da empresa, , ( )
A variavel PLA;, é obtida pela equagao

PLA;, = Patrimonio Liquido da empresa, , (3.21)

quantidade de agoes da empresa, ,

Assim, o modelo verifica, através da estimacao, se as variaveis LPA;; e PLA,;; explicam os
precos das agoes das empresas. O coeficiente de determinacio da regressio (R?) quantifica
a capacidade explicativa do modelo, ou seja, o quanto do LPA;; e do PLA,, foi relevante
em explicar os precos das acoes. Ainda, o R? aponta quanto da variacdo da varidvel

dependente é explicada pelo conjunto de variaveis independentes.



31

O modelo proposto por Collins, Maydew e Weiss (1997) é escalonado pelo prego da acao
no tempo t-1 (P;;—1). De acordo com Santos e Cavalcante (2014), esse procedimento visa
a mitigar um possivel efeito escala, ou seja, o viés nos coeficientes estimados e heteroce-
dasticidade. Assim, o modelo resultante é denominado modelo de retorno (Modelo 2).

Py LPA;,

PLA,;,
B, oo Tt

)

+ €y (3.22)

Py _ LPA;: — PLAw
Onde Rz,t = P LPAp — P € PLAp T Py

Assim, o modelo é reescrito como
Riy = Bo+ 1 LPAp + BoPLAp + €4 (3.23)

Para verificar o efeito da adocao das IFRS no Brasil sobre a relevancia das informacoes
contabeis, o modelo, escalonado pelo preco no tempo t-1, utilizado apresenta-se a seguir
(Modelo 3):

P, LPA;, PLA;, IFRS rrs . LPA;,
— = : =+ 0 D; 09 D; —_—
Py bo 1 Py 4 Py Tl 02l 8 Py
PLA;
+(53D1-I€7RS X Lt + €i¢ (324)
’ Py ’
Ou
Ry = Bo+ BiLPAp;s+ B2PLAp;; + 51Di{fRS + 52Di[fRS X LPAp;
+65D/ 17 x PLAp;; + €4 (3.25)
Em que: D(Iﬂfs é uma variavel dummy; D(Iiigzs =1, se t é posterior a 2007; 8s e ds sao

parametros dos modelos; €;; ¢ o termo de erro dos modelos.

A existéncia de uma associacao significativa entre o lucro contabil, o patrimonio liquido e o

preco das agdes é aferida através da verificagdo da significancia estatistica dos coeficientes

B1 e Pa.
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A mensuracao da relevancia da adocao das IFRS sobre as informacoes contabeis é aferida
através dos coeficientes ds do modelo apresentado na equacao 3.25. Espera-se que os ds

sejam positivos e apresentem algum nivel de significincia estatistica.

Conforme descrito na se¢ao 3.1, o estudo de dados desta pesquisa é um painel balanceado,
uma sucessao de segoes transversais (cross sections). Essa metodologia mostra-se apropri-
ada, pois, permite avaliar simultaneamente para todas as empresas da amostra o efeito
médio da adogao das IFRS, o que depende da variacao ao longo do tempo, nao podendo
ser feito com uma tnica se¢ao transversal (cross section). E possivel que existam outros
fatores nao presentes no modelo e que estejam relacionados com o prego das agoes e que
apresentem autocorrelagdo na dimensdo tempo. A omissao dessas varidveis (fatores) leva
a autocorrelagao dos residuos, impedindo a estimacgao dos parametros. Por outro lado,
podem haver varidveis nao observadas que afetam todas as empresas num mesmo ano (t),
causando autocorrelagao entre os residuos na secao transversa. Por isso, a estrutura de
dados em painel nao pode pressupor que as observagoes sejam independentemente distri-
buidas no tempo, nem na secao transversal. Resulta que o termo de erro ¢;; seja formado
por trés efeitos: €;; = a; +7:+u; ¢, onde o termo constante « € o efeito nao observado e fixo
por empresa, isto ¢, erro relacionado com as caracteristicas nao observadas das empresas
e que permanecem constantes ao longo do periodo; o termo constante v é o efeito nao
observado e fixo por ano, isto é, erro relacionado com sistematicos nao observados e que
sao assumidos como afetando as empresas de maneira uniforme em cada secao transversal
(cross section); o termo w; ¢ representa o termo de erro aleatério, assumido como sendo iden-

ticamente distribuido e com varidncia constante. Assim, o modelo 1 pode ser reescrito como

Py = B1LPA; + BoPLA; ¢ + i + v + uiy (3.26)

Na equacao 3.19, o «; varia com as empresas, mas ¢ constante no tempo, que pode ou
nao estar correlacionado com as varidveis explicativas. O termo u;,; ¢ assumido como
homocedastico e nao autocorrelacionado, variando nao sistematicamente ao longo do
tempo e com as empresas. Nesse sentido, uma preocupagao ¢ a forma que o termo de erro

composto esteja correlacionado com as varidveis explicativas.

Para solucionar o problema de variaveis omitidas das empresas que afetem os precos e
estejam correlacionadas no tempo, a estrutura de dados em painel assume que o efeito fixo
nao observado a é um parametro a ser estimado para cada empresa 7. Isso é feito com
a inclusdao de variavel dummy para cada empresa no cross section. De maneira andloga,
para controlar para choques sistematicos o efeito v um parametro a ser estimado para
cada ano t, através de variaveis dummies para cada periodo de tempo. A inclusdo de tais

variaveis dummies nos modelos 1, 2 e 3 serve para expurgar os efeitos de coorte (fixo) e
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de tempo do erro €;;, caso contrario, a correlagdo entre os regressores e o0 erro composto
continuara existindo (WOOLDRIDGE, 2000).
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4 RESULTADOS

Nas proximas subsecoes sao apresentados os resultados obtidos, primeiramente para a
amostra sem tratamento para presenga de observagoes discrepantes (segao 4.1) e poste-
riormente para a amostra tratada através de winsorizagao (segao 4.2). Em cada segao
secundaria sao apresentadas estatisticas descritivas das respectivas amostras, os resultados
para estimagoes do modelo de value relevance, e os resultados do modelo de value relevance

modificado para verificar o efeito da adocao das IFRS no Brasil.

4.1 RESULTADOS PARA AMOSTRA SEM TRATAMENTO

4.1.1 Estatistica descritiva para amostra original

Na tabela 3 sdo reportadas as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no modelo
de relevancia. As estatisticas de assimetria e de curtose apresentam valores elevados, o
que indica uma possivel nao normalidade das variaveis do estudo. As P;; e R;; sao as
que apresentam maiores assimetria e curtose. As varidveis Py, PLA;;, R;y e PLAp;,
apresentam forte assimetria a direita e, nas demais variaveis, nota-se forte assimetria a
esquerda. Esse fato aumenta a probabilidade de ocorréncia de valores distantes da média
amostral. Numa amostra pequena, essas observagdes podem exercer influéncia importante
sobre os valores de estimadores lineares, como é o caso dos estimadores pelo método de
minimos quadrados. A elevada sensibilidade a observagoes discrepantes, com probabilidade

nao desprezivel de ocorréncia, tornam esses estimadores menos eficientes.

Tabela 3 — Estatistica descritiva da amostra sem tratamento

Variével Py LPA PLA Ri: LPAp PLAp
Média 58,30 1,49 14,29 1,46 0,17 1,56
Desvio-Padrao 872,49 3,72 27,58 4,62 0,83 5,36
Minimo 0,07 -41,32 -34,82 0,00 -16,20 -5,25
1° Quartil 6,79 0,00 0,96 0,81 0,00 0,06
Mediana 14,10 0,83 6,30 1,10 0,06 0,66
3° Quartil 97,22 258 1884 149 0,20 1,42
Maéaximo 25200,00 24,15 303,35 131,00 12,16 118,96
Assimetria 28,59  -2,35 5,74 2647  -485 14,71
Curtose 820,80 3526 47,60 737,39 229,59 288,08

Nota: P representa o prego da acao; LPA denota lucro liquido por acdo; PLA representa
patrimonio liquido por acao; R;; representa o prego da agao escalonado pelo prego da acao no
tempo t-1; LPAp representa LPA escalonado pelo prego da agdo no tempo t-1; e PLAp
representa PLA escalonado pelo preco da acdo no tempo t-1.
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A Figura 3 apresenta o grafico Boxplot para cada ano das variaveis do estudo. Pode-se
notar a ocorréncia de valores discrepantes (valores acima dos limites superior e inferior do
gréafico, correspondentes a dois desvios-padrao da média amostral para cima ou para baixo)
em todas varidveis. As varidveis Prego (Figura 3-(a)) e Preco escalonado (Figura 3—(b)),
sa0 as que apresentam as maiores observagoes discrepantes, pois, estao muito distantes do

limite superior do grafico boxplot.

O grafico boxplot permite visualizar a assimetria das distribui¢bes das variaveis, registrada
na Tabela 3. Podem-se notar também diferencas, ano a ano, no comportamento da
mediana das variaveis. H4 mudanca na medida de posi¢ao central das variaveis ano a ano.

Essa mudanga ¢ facilmente verificavel nas Figuras 3-(c) e 3-(e).

Figura 3 — Graficos Boxplot varidveis sem tratamento
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Figura 4 — Gréaficos boxplot varidveis sem tratamento (continuagao)
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Nota: (e) LPAp; e (e) PLAp.

No intuito de verificar a normalidade das variaveis utilizadas no modelo value relevance,
foi aplicado o teste de normalidade de Shapiro- Wilk. A Tabela 4 apresenta os resultados
desse teste. O teste de Shapiro- Wilk rejeitou a hipdtese de normalidade para as variaveis
(p-valor = 0,000).

Tabela 4 — Teste de normalidade de Shapiro- Wilk para amostra sem tratamento

Varidvel Estatistica P-Valor
Py 0,025 0,000
LPA 0,707 0,000
PLA 0,542 0,000
R;, 0,081 0,000
LPAp 0,285 0,000
PLAp 0,238 0,000

A auséncia de normalidade das variaveis é verificada visualmente pelo grafico QQPlot,
Figura 5, uma vez que os quantis amostrais calculados nao coincidem com os quantis
teoricos. Verifica-se no grafico QQPlot a ocorréncia de causas pesadas. Isso é provocado
pela elevada frequéncia de valores discrepantes observados no grafico boxplot (Figura 3),

correspondentes a observagoes além dos limites de dois desvios-padrao da média amostral.
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Em resumo, a estatistica descritiva das variaveis utilizadas para a estimagao do modelo
de relevancia mostra a presenca de valores discrepantes e a falta de normalidade. Nesse
sentido, a amostra coletada para este trabalho pode ser pequena para a aplicagdo do

método de minimos quadrados.

4.1.2 Estimativas dos modelos de releviancia das informacoes contabeis
4.1.2.1 Estimacao Modelo 1 - Modelo de preco

Os resultados das regressoes (linear e quantilica) para o modelo referente a relevancia da

informagao contabil (equacao 3.17) estao exibidos na Tabela 5.

Tabela 5 — Estimacoes do modelo de preco - Modelo 1

Regressao Quantilica

Q10 Q25 Q50 Q75 Q90

3,000 0,561%FF 0,622FFF 1,004%%F  0,860%FF  0,015%*
(9,829)  (0,081)  (0,142)  (0,098)  (0,060)  (0,383)
2,142 0,060  -0,015  -0,034 0,027 0,094

(2,021)  (0,036)  (0,021)  (0,024)  (0,033)  (0,094)

n 837 837 837 837 837 837
Pseudo R? 0,010 0,012 0,017 0,027 0,013 0,010
RMSE 817,534 872,811 872,246 871,800 871,747  2466,011

Variavel MQO

LPA

PLA

Nota: *#* ** *. Significancia a 1%, 5% e 10%. Valor entre parénteses é desvio padrao do
coeficiente estimado.

Os coeficientes estimados do modelo de preco via MQO, Tabela 5, ndo foram estatisti-
camente significantes. Os desvios padroes das estimativas apresentam valores elevados,
inflados pelos valores discrepantes, conforme observado nos graficos boxplot. Logo, através
dos resultados do método de estimagao MQO, nao é possivel inferir que o prego das agoes

seja explicado pelo lucro liquido e patrimonio liquido.

Ao analisar os resultados obtidos da estimacao da regressao quantilica, nota-se que os
resultados sao diferentes dos obtidos via estimacao MQO. Primeiramente, os coeficientes
estimados sao de magnitude bem inferior aos valores estimados por MQO. Apesar da
menor magnitude, a variavel explicativa LPA é estatisticamente significante e com sinal
positivo nos quantis 10, 25, 50, 75 e 90. Ja a variavel PLA foi significante apenas no
quantil 10. A significancia estatistica se deve a os valores dos erros padroes das estimativas
serem baixos, relativamente aos valores estimados. O método de regressao quantilica se
mostra mais eficiente que MQO por ter desvio padrao menor para os valores estimados.
As magnitudes maiores dos coeficientes estimados por MQO se devem, possivelmente, as

observagoes discrepantes, as quais é dado peso maior que na regressao quantilica.
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Ao comparar os valores de estatistica RMSE do método MQO e da regressao quantilica,
verifica-se que a estatistica é menor para MQO (RMSE=817,534). Assim, o ajuste por
MQO proporciona o melhor ajuste quando o critério é o desvio quadratico, pois o método

visa minimizar a estatistica RMSE.

Os resultados da regressao quantilica mostram que o lucro liquido e o patrimoénio liquido
explicam o preco da agao até o quantil 90. Ou seja, essas informagoes sao relevantes
para observagoes que tém pregos de acao até o quantil 90. Portanto, o lucro impacta
praticamente toda a distribuicao dos precos das agoes. Em sentido contrario, o patriménio
liquido explica até o quantil 10 da distribuicao dos pregos, sendo irrelevante para o restante

da distribuicao de preco.

4.1.2.2 Estimacao Modelo 2 - Modelo de retorno

A Tabela 6 apresenta os resultados das estimagoes, via MQO e RQ, do modelo de retorno
(equagao 3.21). Os resultados encontrados para as estimativas por MQO mostram que as
variaveis explicativas LPAp e PLAp nao foram estatisticamente significantes, o que nao
permite concluir que as informagoes contabeis deste estudo impactam o prego das agoes

para os dados da amostra.

Tabela 6 — Estimagoes do modelo de retorno - Modelo 2

Regressao Quantilica

Q10 Q25 Q50 Q75 Q90

0,162  0,114%%* 0,137%%*  0,113* 0,268 0,488
(0,237)  (0,012)  (0,048)  (0,068) (0,508) (0,558)
0,031  0,010%%* 0,014** 0,021%%* 0,04 0,066
(0,036)  (0,001)  (0,007)  (0,006) (0,092) (0,107)

n 837 837 837 837 837 837
Pseudo R2 0,031 0,022 0,036 0,027 0,012 0,011
RMSE 4,295 4,674 4,622 4,601 4,582 12,891

Varidvel MQO

LPAp

PLAp

Nota: *#* #% . Significancia a 1%, 5% e 10%. Valor entre parénteses é desvio padrao do
coeficiente estimado.

Ao analisar os resultados das regressoes quantilicas, as varidveis LPA, e PLA, apresentaram
significancia estatistica e sinal positivo nos quantis 10, 25 e 50. Esses resultados indicam
que o lucro liquido e o patriménio liquido explicam os pregos das agoes das observagoes
que estao situadas até o quantil 50, ou seja, as informagoes contabeis sao relevantes para

as observagoes correspondentes a retornos inferiores a mediana da amostra.

A estatistica RMSE das estimativas por MQO (RMSE = 4,295) foi menor que a RQ para

todos os quantis, o que indica que MQO proporciona melhor ajuste quando o critério
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é o desvio quadratico, pois o método visa minimizar a estatistica RMSE. Porém, os
erros padroes das estimativas RQ sao menores que os da MQO. Ou seja, as estimativas
das regressoes quantilicas sao mais eficientes do que as por MQO. Devido a essa maior

eficiéncia, apesar de os valores estimados serem menores.

4.1.2.3 Estimagao Modelo 3 - Relevancia da adogao das IFRS

O resultado da estimagao do Modelo 3 (equagao 3.23) por MQO é apresentado na Tabela 7.
Nessa tabela observa-se que apenas a variavel dummy para adogao das IFRS foi significante
ao nivel de 10%. As varidveis contabeis (LPAp e PLAp) nao foram estatisticamente
significantes. O mesmo resultado foi observado para variaveis de interacao entre informagoes
contébeis e a ado¢ao da IFRS (LPApIFRS e PLApIFRS). Logo, pelo método de minimos

quadrados ordinarios (MQO), as hipéteses H; e Hy ndo foram confirmadas.

Tabela 7 — Estimacgoes Modelo 3

Regressao Quantilica
Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
0,028  0,208%** (,273%F*  0,378%  0,620%** (,587***

Variavel MQO

LPAP  (0,610) (0,072)  (0,025) (0,210) (0,218)  (0,197)
prap 0052 00 -0018T 0038 -002 0,046
(0,122)  (0,013)  (0,006)  (0,035)  (0,054)  (0,054)
[FRS 0,137  0,201%  0,290%* 0,034 0,114% 0,123
(2,002)  (0,148)  (0,146)  (0,135) (01517)  (2,665)
0,257  -0,094 -0,176%* -0253  -0,375  -0,08
LPAPIERS  760)  (0.076)  (0,084) (0.827) (1,570)  (1,023)
20,006 0,021%  0,032%% 0,051 0,057 0,022
PLAPIFRS

(0,137)  (0,012)  (0,016)  (0,136)  (0,260)  (0,128)

n 837 837 837 837 837 837
Pseudo R? 0,011 0,032 0,076 0,053 0,021 0,011
RMSE 4294 4,676 4,621 4,601 4,586 12,801

Nota: *#* #% . Significancia a 1%, 5% e 10%. Valor entre parénteses é desvio padrao do
coeficiente estimado.

Os resultados das regressoes quantilicas apontam que a variavel LPAp foi significante em
todos quantis analisados. A variavel PLAp foi significante apenas no quantil 25. Assim,
pode-se inferir que o lucro é relevante para os pregos das acoes, enquanto o patrimonio
liquido s6 apresenta evidéncia de relevancia para o quantil 25 da variavel dependente. A

variavel dummy IFRS foi significante em todos os quantis, exceto no 90.

A variavel LPApIFRS, que avalia o efeito da adogao das IFRS sobre o lucro liquido,

apresentou coeficiente negativo com significancia apenas no quantil 25. Isso evidencia
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que a adocao das IFRS tiveram como efeito a diminui¢cao do efeito do lucro liquido sobre
os precos de agoes, ao menos para os menores valores da variavel dependente R;;. Nos
demais quantis, a variavel nao apresentou significancia. Assim, a hipétese H; é confirmada

apenas no quantil 25.

O coeficiente estimado da variavel PLApIFRS, que mede o efeito da adogao das IFRS
sobre a contribui¢do do patrimoénio liquido para os precos de acoes, foi significativo e com
sinal positivo nos quantis 10 e 25. Portanto, a hipétese Hy foi confirmada nos quantis 10

e 25, associados, em geral, com menores valorizagoes (retornos) das agoes.

A variavel dummy avalia o efeito da adogao das IFRS sobre os pregos das agdes, foi
significativa e com sinal positivo nos quantis 10, 25, 50 e 75. Logo, a hipdtese Hs foi
confirmada em todas as observacoes de retornos de agoes, exceto, para os retornos situados

acima do quantil 90.

Os resultados da estatistica RMSE foi melhor para o método MQO quando comparado
com a RQ, uma vez que o MQO minimiza a estatistica RMSE. Porém, os erros padroes
das estimativas do método RQ foram menores do que as estimativas do método MQO.

Assim, a regressao quantilica apresentou estimativas mais eficientes.

4.2 RESULTADOS PARA AMOSTRA APOS TRATAMENTOS

4.2.1 Estatistica descritiva para amostra ap6s tratamento

A Tabela 8 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis do modelo de relevancia apds
o tratamento para valores discrepantes (winsorizacdo) e a exclusao de observagoes com
patrimonio liquido negativo. Apds o tratamento da amostra, nota-se que os valores das
estatisticas de assimetria e de curtose reduziram significativamente quando comparados

com os resultados da amostra sem tratamento (Tabela 3).

Tabela 8 — Estatistica descritiva amostra apds tratamento

Varidvel P, LPA PLA R;; LPAp PLAp
n 720 720 729 729 729 729
Média 18,303 1,726 12,998 1,181 0,149 1,117
Desvio Padrio 14,605 1,894 12,762 0,419 0,172 1,13
Minimo 2,990 -0,092 0,097 0,607 -0,006 0,017
1° Quartil 6,774 0,044 2,664 0,84 0,004 0,168
Mediana 13,92 1,039 8,093 1,137 0,08 0,776
3° Quartil 26,192 2,781 20,673 1,481 0,229 1,589
Méximo 49,769 5,539 39,05 1,937 0,521 3,561
Assimetria 0,994 0,925 0,906 0,402 1,095 1,054

Curtose -0,152 -0,492 -0,465 -0,92 -0,071 -0,071
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As variaveis da amostra tratada sao bem representadas por uma distribuicao platictrtica,
uma vez que os valores de curtose sao negativos. Esse valor caracteriza uma distribui¢ao nao
normal. De acordo com esse resultado, a distribui¢ao do indice é mais plana ("achatada"),
com menor frequéncia de observacoes discrepantes, uma vez que essas foram tratadas. Em
relacao ao valor da assimetria, percebe-se que o indice apresenta uma assimetria positiva,

ou seja, concentracao dos valores a esquerda da média.

Os graficos Boxplot, Figuras 6 e 7, das variaveis tratadas apresentam valores acima do

limite superior, compativeis com assimetria a direita.

Figura 6 — Graficos Boxplot variaveis com tratamento
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Figura 7 — Graficos Boxplot varidveis com tratamento
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Nota: (e) LPAp; e (e) PLAp

O teste de normalidade Shapiro- Wilk, cujos resultados sao apresentados na Tabela 9,
aponta que o tratamento realizado na amostra original ndo normalizou as variaveis. Os
p-valores das varidveis foram inferiores a 0,1%, assim, rejeitou-se a hipétese nula do teste,

a normalidade.

Tabela 9 — Teste de Shapiro- Wilk para amostra tratada

Variavel Estatistica P-Valor
Pi: 0,855 0,000
LPA 0,830 0,000
PLA 0,847 0,000
Ri¢ 0,932 0,000
LPAp 0,809 0,000
PLAp 0,834 0,000

Os graficos QQPlot, Figura 8, das variaveis da amostra tratada confirmam, de forma
visual, o teste de normalidade Shapiro- Wilk. As variaveis apresentam caudas, inferior e
superior, pesadas com comportamento constante. Esse comportamento é causado pelo
método de winsorizagao. Verifica-se também que apods o tratamento da amostra, os quantis

amostrais do meio da distribuicao das variaveis se distanciaram dos quantis teéricos.

O tratamento realizado na amostra suavizou a assimetria e a curtose, mas nao conse-
guiu normalizar as distribuig¢oes das variaveis. Além disso, houve uma concentragao de

observagoes nos valores de truncamento da winsorizacao.
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4.2.2 Estimativas dos modelo de relevincia da informacgoes contabeis

A Tabela 10 apresenta estimagao do Modelo 1 (equagao 3.17), modelo de prego, apés o
tratamento das variaveis. As variaveis LPA e PLA apresentaram coeficientes significantes
pelos dois métodos de estimagao. A variavel LPA foi significante e com sinal positivo
em todos os quantis estipulados. PLA foi significante nos quantis 25, 50 e 70, mas com
sinal negativo. A regressao por MQO apresentou RMSE (RMSE = 6,658) menor do que a
regressao quantilica, mas os desvios padroes dos coeficientes da regressao quantilica foram
menores para maioria dos quantis. As estimativas da RQ sao mais eficientes do que as
estimativas da regressao por MQO, nos quantis centrais (25, 50 e 75). Porém, apés a
winsorizacao, a regressao por MQO apresenta desvio padrao menor do que pela regressao
quantilica para quantis extremos (10 e 90), uma vez que a distribuigao foi distorcida nas

extremidades pelo tratamento da amostra.

Tabela 10 — Estimagdo Modelo 1

Regressao quantilica

Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
1,793%%%  (,882%Fk ] 252K ] 44qRREk ] 287HRK ] (]923%H*

Varidvel MQO

LPA (0,254)  (0,218)  (0,080)  (0,136)  (0,157) (0,337)
LA 0,117%F 0,078 -0,099%F*  _0,133%%* 0 081%**  _0,06252
(0,046)  -0,048 (0,011)  (0,025)  (0,028) (0,0557)
N 729 729 729 729 729 729
Pseudo R2 0,215 0,209 0,179 0,371 0,236 0,114
RMSE 6,658 12,177 8,176 7,114 7,818 13,611

Nota: *** ** *. Significancia a 1%, 5% e 10%. Valor entre parénteses é desvio padrao do
coeficiente estimado.

As estimativas, Tabela 11, das varidveis do modelo 2 (equagao 3.21), via estimagao por
MQO e quantilica, apresentaram significancia estatistica. No quantil 90, as estimativas da
regressao quantilica nao apresentaram significancia. O RMSE da regressao por MQO foi
menor do que da regressao quantilica. Porém, ao analisar os erros padroes das estimativas,
¢é verificado que as estimativas da regressao quantilica, em comparagdo com regressao
por MQO, apresentam desvios padroes menores e para a maioria dos quantis. Porém,
novamente vemos que a superioridade em eficiéncia da regressao quantilica se d4a, para a

amostra tratada, nos quantis centrais.



Tabela 11 — Estimacao Modelo 2
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Regressao quantilica

MQO

Variavel

Q10 Q25 Q50 Q75 Q90

LPA 0,713%%%  (,624%F% (0, 781%%% (0 778%%F  (577FFF (204
P (0,159)  (0,140)  (0,100)  (0,129)  (0,163)  (0,414)

PLA 0,061%%  0,067%%  0,041%%*  0,060%**  0,060%** 0,105
p (0,125)  (0,024)  (0,014)  (0,023)  (0,022)  (0,088)

N 729 729 729 729 729 729
Pseudo R?2 0,202 0,119 0,239 0,291 0,221 0,102
RMSE 0,342 0,569 0,413 0,354 0,411 0,673

Nota: *#* #% . Significancia a 1%, 5% e 10%. Valor entre parénteses é desvio padrao do

coeficiente estimado.

No modelo 3 (equagao 3.23), cujos resultados sdao apresentados na Tabela 12, o coeficiente
da variavel de interacdo LPApPIFRS foi significante com sinal positivo na regressao por
MQO e na quantilica. Assim, a hipotese H; foi confirmada tanto na regressao por MQO
quanto na RQ. A variavel PLApIFRS foi significante apenas na regressao quantilica no

quantil 90. Portanto, a Hy nao foi confirmada por MQO. Porém, ha alguma evidéncia que

confirma a Hipotese H2 para o quantil 90, em geral correspondente as observacoes com

maior retorno. A Hipdtese Hz nao foi confirmada, pois, as estimacoes da variavel IFRS na

regressao por MQO e regressao quantilica nao apresentaram significancia estatistica.

Tabela 12 — Estimagdo modelo 3

Regressao quantilica

Variavel  MQO
Q10 Q25 Q50 Q75 Q90

pA 0,518%F% (0 526%*%  0412%FF  (,610%FF  (,482%F% (), 735%*

P (0184)  (0218)  (0,120)  (0,191)  (0,153)  (0,312)

I A 0,067%%  0,062*  0,063***  0,065*  0,069%*  -0,017

P (0,030) (0,034  (0018)  (0,035)  (0,028)  (0,053)

IFRS 20,073 -0,112 -0,085 0,071 0,064 -0,029

(0,172)  (0,388)  (0,055)  (0,284)  (0,082)  (1,325)

0,732%F% (0 7ATFF% (0 708%FF (0, 786%FF  0,764%F%  0,916*

LPAPIFRS " 950y (0,238)  (0,131)  (0.242)  (0.274)  (0.520)

0,016 -0,046 0,0004 0,029 0,038 0,197**

PLAPIFRS g 036)  (0,036)  (0,018)  (0,033)  (0,044) (0,077
N 729 729 729 729 729 729
Pseudo R2 0,198 0,122 0,195 0,298 0,149 0,092
RMSE 0337 0,562 0,409 0,35 0,411 0,671

Nota: *** ** *. SienificAncia a 1%, 5% e 10%. Valor entre parénteses é desvio padrao do

coeficiente estimado.
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Ao comparar os desvios padroes das variaveis LPApIFRS e PLApIFRS obtidos através
das regressoes por MQO e RQ, Tabela 12, verifica-se que os desvios padroes da RQ nos
quantis mais baixos (10, 25 e 50) sdo menores quando comparado com desvios padroes por

MQO. O RMSE da por MQO foi menor quando comparado com as regressoes quantilicas.

4.3 SINTESE DOS RESULTADOS DA PESQUISA

A Tabela 13 faz uma sintese das hipéteses de pesquisa e dos resultados encontrados nas

regressoes do modelo 3 (equagdo 3.23), por MQO e quantilica, com painel de efeitos fixos.

Quanto a hipotese Hi: A adocao das IFRS no Brasil aumentou a capacidade associativa
do lucro contabil em relacdo ao preco das acoes, os testes de hipdtese realizados foram
favoraveis na amostra tratada, tanto pela regressao pelo método de minimos quadrados
ordindrios (MQO), quanto pelo método de regressdo quantilica (RQ), mostrando um
impacto positivo das IFRS para a contribuicao do lucro na precificacao das agoes. No caso
da amostra original, entretanto, esse impacto nao foi observado. Na regressao quantilica,
no quantil 25, na amostra sem tratamento, obteve-se um impacto negativo das IFRS na

contribui¢ao do lucro para a precificacao.

Em relacao a hipotese Hy: A adogao das IFRS no Brasil aumentou a capacidade associativa
do patrimonio liquido em relacdo ao preco das agoes, os testes de hipotese realizados
foram favoraveis na amostra original, para os quantis inferiores (10 e 25), e a amostra
tratada, para o quantil superior (90). Nas estimagoes por MQO, néao se obteve significancia
estatistica do pardmetro da interagao entre a dummy de IFRS e o patriménio liquido

escalado pelo preco da acao, nas amostras sem e com tratamento.

A hipodtese H3: A relevancia da adogao da IFRS varia de acordo com o percentil dos precos
das agoes das empresas foi confirmada para a amostra sem tratamento (original), uma vez

que nos quantis 10, 25, 50 e 75, mas rejeitada na amostra apés tratamento.

Tabela 13 — Sintese dos resultados das hip6teses

Amostra sem tratamento ‘ Amostra com tratamento
Hipdteses — — - —
Linear Quantilica ‘ Linear Quantilica
H; Nao confirmada Confirmada Confirmada Confirmada
H, Nao confirmada Confirmada | Nao confirmada Confirmada

H; - Confirmada - Nao confirmada,
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5 CONCLUSOES

O objetivo geral desta pesquisa foi analisar os efeitos da adogdo das normas internacionais
de contabilidade (IFRS) sobre a relevancia das informagoes contdbeis no Brasil. Para
atingir o objetivo foi utilizada a técnica estatistica de regressdao quantilica como alternativa
mais robusta para a estimacao dos modelos de relevancia da informacao contabil. A amostra
da pesquisa é formada por empresas listadas na Bovespa, do tipo painel balanceado, no
periodo de 2005 a 2013.

Esta pesquisa evidenciou que a estimagao do modelo de relevancia (proposto por Collins,
Maydew e Weiss (1997)) da informagao contabil por meio da regressdo quantilica aplicada
na amostra original (sem tratamento para observagoes discrepantes e valores negativos de
patrimoénio liquido) encontrou resultados significativos nos trés modelos (prego, retorno e
com a dummy de adogao das IFRS), enquanto nas estimagoes dos pardmetros via MQO
nao foi observado significancia estatistica em nenhum deles. O motivo para esses resultados
é: a maior eficiéncia dos estimadores por regressao quantilica (menor varidncia), quando
comparado com as estimativas através de MQO, decorrente da robustez da regressao

quantilica a presenca de observacoes discrepantes na amostra.

Também foi demonstrado empiricamente que o tratamento para outliers e a exclusao
de valores de patrimonio liquido negativo ndao adequam a amostra para a aplicacao
de regressao baseada em minimos quadrados ordinarios, uma vez que permaneceram

observagoes discrepantes e as variaveis nao passaram no teste de normalidade.

Com base nos resultados das regressoes quantilicas do modelo de relevancia apresentados e
analisados para amostra sem tratamento de observagoes discrepantes e patrimoénio liquido
negativo, conclui-se que, a adogao das IFRS impactou negativamente a contribui¢ao do
lucro liquido para o precgo, e positivamente a contribuicao do patrimoénio liquido, porém,
apenas para as empresas dos quantis inferiores da variavel dependente. Nao foi observada
a significAncia estatistica para as estimagoes centrais, tanto para MQO (que minimiza
desvios quadraticos em relagdo a média), quanto para RQ do quantil 50 (que minimiza
desvios absolutos em relagao a mediana). Portanto, as hipéteses Hy, Hy e H; foram

confirmadas.

Ao comparar os resultados das estimagoes para amostras sem e com tratamento, é notado
uma mudanca qualitativa nos resultados: a adocao das IFRS passa de uma contribuicao
negativa sobre o lucro na amostra sem tratamento, para uma contribuicdo positiva na
amostra tratada. Ou seja, passando de uma conclusao de redugao da relevancia do lucro
, para uma conclusao oposta, de aumento da relevancia do lucro. Se o tratamento da

amostra nao tem justificativa que indique as observagoes sao pertencem a mesma amostra,
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o tratamento feito para obter um resultado significativo por MQO acaba induzindo a uma

conclusédo errada.

A presente pesquisa pode contribuir para o campo de pesquisa contabil, uma vez que
apresenta evidéncias sobre a utilizacao de técnica mais robusta a presenca de observacoes
discrepantes, mesmo para amostras pequenas, caracteristicas dos dados contabeis brasileiros.
Além disso, contribui para mostrar a nao necessidade de tratamentos das amostras de
estudo, algo que nao necessariamente adequam os dados para uma determinada técnica

que se pretende aplicar.

Em Futuras pesquisas, pode-se verificar a influéncia no modelo de relevancia de:

e Variaveis relacionadas ao tamanho de cada empresa, o endividamento e o Market-to-
book;

e Informacoes sobre o grau de competicao das empresas e o nivel de concentracao de

mercado;

e Crises, como as que ocorreram em 2008 (crise internacional) e 2015 (crise nacional).

No ambito metodoldgico, como trabalhos futuros, pode-se:

e Explorar a utilizacao do estimador QRPD (quantile regression for panel data) intro-

duzido por Powell (2014) para amostras pequenas;

e Explorar o efeito temporal no modelo de relevancia da informagao contabil através
da aplicagdo do modelo QAR (Quantile Autoregression) proposto por Koenker e
Xiao (2006).
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