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RESUMO

Com o intuito de alcancar a convergéncia contdbil, melhorar a comparabilidade
e mensuracdo do valor econdmico da firma, as normas IFRS - Internacional
Financial Reporting Standards (Normas Internacionais de Informacdes Financeiras,
em portugués), estabelecidas de forma mandatéria no Brasil no ano de 2010,
refletem menor custo de capital e consequente criacdo de valor para as firmas.
O objetivo principal da pesquisa foi investigar empiricamente a relacdo entre IFRS
mandatdrio e criacdo de valor das empresas de capital aberto ndo financeiras
brasileiras. Foi ufilizada uma amostra de empresas brasileiras regularmente
negociadas na B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo) enfre 2003 e 2014. O método
econométrico utilizado foi diff-in-diff, que isola o efeito do IFRS por meio das
caracteristicas ndo observadas. Estimaram-se modelos com dados agrupados e
painel com efeito aleatdério. Para as métricas de criacdo de valor, foram
encontrados efeitos positivos e significantes nas varidveis Q de Tobin e Market-to-
Book. Os dados evidenciam que o IFRS mandatdrio impacta positivamente a
criacdo de valor e mostram o aumento da qualidade nos demonstrativos
financeiros.

Palavras-Chave: IFRS. Criacdo de Valor. Diferenca em Diferencas.
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Relacdo entre IFRS Mandatério e Criacdo de Valor

RELATIONSHIP BETWEEN IFRS MANDATORY AND VALUE CREATION

ABSTRACT

In order to achieve accounting convergence, improve the comparability and
measurement of the firm's economic value, the International Financial Reporting
Standards (IFRS), mandatorily established in Brazil in 2010, reflect lower cost of
capital and consequent creation of value for the firms. The main objective of the
research was to empirically investigate the relationship between Mandatory IFRS
and value creation of Brazilian non-financial public companies. A sample of
Brazilian companies regularly traded on B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo) between 2003
and 2014 was used. The econometric method used was diffs-in-diffs, which isolates
the effect of IFRS through unobserved characteristics. Models with pooled data
and panel with random effect were estimated. For value creation metrics, positive
and significant effects were found on Tobin’'s g and Market-to-Book variables. The
data show that the mandatory IFRS positively impacts the creation of value and
that there is an increase in quality in the financial statements.

Keywords: IFRS. Value creation. Diff-in-diff.

1 INTRODUCAO

A teoria econdmica sugere que as empresas tenham o compromisso com
a criagdo de valor para o acionista (Seth, 1990). Ao longo do tempo, as empresas
podem se comprometer a pagar dividendos e aumentar os ganhos de capitais,
cumprindo a meta com a criacdo de valor (Megna & Klock, 1993). H& vdarios
fatores que interferem na criacdo de valor, que afetam tanto os ativos tangiveis
quanto os intangiveis (Kayo, Kimura, Martin, & Nakamura, 2006; Teh, Kayo, &
Kimura, 2008). Bushman e Smith (2001, 2003) listam alguns: quantidade de
divulgacdo de informacdes de qualidade para o mercado; assimetria de
informacdo; risco da empresa; custo de capital e liquidez da empresa. Dentre
esses fatores, a premissa maior, que serd explorada amplamente neste artigo,
estd relacionada com a melhor qualidade das informacdes contdbeis e as
normas contdbeis adotadas, e isso estd em linha com demandas de pesquisas
sugeridas por importantes autores que se dedicam a essa drea de pesquisa
(Barth, Landsman, & Lang, 2008).

Duas caracteristicas contribuem essencialmente para que haja maior
divulgacdo de informacdes de qualidade para o mercado: (I) as normas
contdbeis que sdo capazes de refletir efeitos combinados e positivos nos relatdrios
contdbeis, incluindo padrdes, aplicacdo e litigios (Barth et al., 2008; Bushman &
Smith, 2001, 2003); (Il) o ambiente institucional em que as normas contdbeis estdo
amparadas. Essa Ultima é bastante plausivel, uma vez que, em mercados
globalizados, o investidor pode subavaliar o ambiente institucional de acordo
com o grau de enforcement do pais (Houge & Easton, 2013; La Porta, Silanes,
Shleifer, & Vishny, 1998; Soderstrom & Sun, 2007).

Com o objetivo de atender ao publico externo, a contabilidade é
estruturada na base de divulgacdo com premissa de conservadorismo, ou seja,
tem-se por objetivo atender a padrées de mensuracdo e verificabilidade, e ha,
com isso, a infencdo de refletir os valores econdmicos das firmas (Soderstrom &
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Sun, 2007). O conservadorismo recebe uma forte critica por ndo representar, ao
longo do tempo, um dos importantes objetivos econdmicos: mensurar o valor real
da firma (Verrecchia, 2001). Com isso, o0 mercado pode ndo valorizar de forma
suficiente as informacdes que recebe, e os investidores — que estdo entre os
usudrios da informacdo contdbil — consequentemente tendem a subavaliar as
empresas, o que pode levar a destruicdo de valor (Kayo et al., 2006; Teh et al.,
2008; Verrecchia, 2001).

Nesse sentido, os demonstrativos contdbeis que ndo fornecem
informacodes de qualidade provocam, em vez de criacdo, destruicdo de valor
(Bushmamn & Smith, 2001, 2003; Lima, 2009). Para Teh et al. (2008), a qualidade
das informacdes contdbeis tem relacdo positiva com o valor da firma; por outro
lado, quanto menor a qualidade das informagcdes, maior a assimetria
informacional. Reforcam, portanto, esse contexto negativo da qualidade
informacional e estdo alinhados com o artigo de Castro Junior, Conceicdo e
Sanfos (2011), que diz que a assimefria informacional tem impacto direto,
aumentando o custo de capital das empresas, o que, por consequéncia, atinge
negativamente a criacdo de valor das companhias.

O Internacional Financial Reporting Standards (IFRS) equivale ao padrdo
internacional para divulgacdo dos relatérios contdbeis. Esse padrdo tem sido
adotado em vdarios paises, e a Lei n° 11.638/07, promulgada em dezembro de
2007, estabeleceu que o Brasil adotasse também tal norma obrigatoriamente, a
partir do ano fiscal de 2010. Sendo assim, nos anos fiscais de 2008 e 2009, as
empresas passaram por um periodo de adaptacdo, isto €, ndo obrigatoriedade
de publicacdo de seus relatérios no padrdo IFRS.

A literatura académica (Daske, Hail, Leuz, & Verdi, 2008), corroborada
por orgdos reguladores (Catty, 2013) e de referéncia sobre o tema, como
também pela sociedade em geral, tem apresentado evidéncias de que a
adocdo mandatdria do IFRS potencialmente influencia positivamente a criacdo
de valor das firmas. Isso estd evidenciado nas pesquisas de Pae, Thornton e Welker
(2006), que encontraram relacdo positiva entre qualidade da informacdo e
criacdo de valor apds a adocdo do IFRS mandatério na Unido Europeia (UE).
Diante dessa oportunidade no Brasil, onde o periodo mandatdrio teve inicio em
2010, este estudo procurou responder ao seguinte problema de pesquisa: qual a
relacdo existente entre a adocdo do IFRS mandatério e a criacdo de valor em
empresas brasileiras listadas na B3 de 2003 a 20142

Considerando a questdo de pesquisa, este artigo tem por objetivo,
portanto, verificar a relacdo existente entre a adocdo mandatdria do IFRS e
criacdo de valor em empresas listadas na B3, no periodo de 2003 a 2014.

Entende-se por criacdo de valor o conceito de Kayo et al. (2006), que
ocorreria quando o valor econdmico da empresa € aumentado, sendo possivel
mensurd-lo pela somatdria dos ativos tangiveis e intangiveis. Ainda, conforme
Copeland, Koller e Murrin (2002), cria-se valor quando 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
futuros; tal conceito estd em linha com a pesquisa de Coombs e Bierly (2006).

Alguns estudos ja testaram a relacdo das normas IFRS no Brasil. No entanto,
diferentemente de Silva (2013), Carvalho (2014) e Gasparini (2015), que testaram
o custo implicito de capital, este estudo procurou inovar, testando a criacdo de
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valor que incorporar informacdes contdbeis aos valores de caixa futuros frazidos
a valor presente. Essa oportunidade trouxe maior clareza sobre os beneficios de
uma norma baseada em principios e estd em consondncia com as sugestoes de
novas pesquisas em Ferreira, Flores e Martins (2015).

Seguindo duas sugestdoes de lacunas encontraras em Houge e Easton
(2013), este artigo também se justifica porque: (I) testou uma amostra sem o efeito
da contaminac¢do do periodo voluntdrio de adocdo das normas IFRS de 2008 e
2009, e (ll) foi investigado se o IFRS mandatdério apresentou relacdo positiva e
significante com criacdo de valor em paises de baixo enforcement, que
apresentam a modalidade civil law de direito.

A Ultima justificativa também decorre do fato de que se tratou de um
evento exdgeno, visto que alei 11.638/07 foi promulgada em 28 de dezembro de
2007. Conforme destacaram Ferreira et al. (2015), o mercado ndo esperava
receber essa noficia praticamente no Ultimo dia do ano. Isso, entdo, possibilitou
gue se verificasse a relacdo do IFRS mandatdrio e a criacdo de valor por meio do
método diff-in-diff ou “diferenca em diferencas”, uma vez que se trata de um
“experimento natfural (ou quase um experimento)”. Portanto, houve uma
oportunidade de capturar, de forma mais apropriada e com método
econométrico mais adequado, segundo a teoria, as mudancas ocorridas nos
relatdrios contdbeis para melhor harmonizacdo das normas. Verificou-se, por isso,
se a adocdo do IFRS mandatdrio teria associacdo positiva e significativa na
criacdo de valor das firmas, conforme apontado em Li (2010). O uso do método
representa uma evolucdo na andlise realizada até o momento, tanto na literatura
nacional como internacional (Li, 2010). Além disso, todas as inovacdes realizadas
no frabalho, em termos de varidveis explicativas e universo amostral, configuram-
se como importantes contribuicdes (Ball, 2006): primeiro, em relacdo a literatura
intfernacional, pelo uso dos estimadores de dados em painel, que criom a
possibilidade de contornar as varidveis ndo observdveis e constantes ao longo do
tempo, reduzindo o seu viés; e, segundo, pelo teste de robustez utilizado,
confiirmando o modelo alternativo do trabalho, bem como a sua hipdtese
(Wooldridge, 2010).

Além desta introducdo, o artigo traz uma segunda sessdo, que
corresponde d revisdo da literatura; a terceira sessdo discute os métodos; na
quarta sessdo, estdo resultados alcancados; e, na quinta sessdo, as conclusdes.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 IFRS

O objetivo de alcancar a infernacionalizacdo das regras de
demonstracdes financeiras, para se ter demonstracoes fidedignas, compardaveis,
capazes de mitigar a assimetria de informacdo (Soderstrom & Sun, 2007) 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, foram a Lei 11.638/07 e a medida provisdria n° 449/08 que
atribuiram a CVM a responsabilidade para criar o processo de mudanca das
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normas contdbeis financeiras e garantir a conformidade do padrdo internacional
do IFRS no pais (Gasparini, 2015; Catty, 2013).

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

Tais mudancas nos moldes de divulgacdo das informacdes contdbeis
para os padrdes infernacionais tém o objetivo de atender o mercado, cada vez
mais competitivo, com informacdes tempestivas e confidveis, com o intuito de
auxiliar na tomada de decisdo das diversas organizacoes, jd que mitigam a
assimetria de informacdo, que atinge o valor econdmico das firmas
negativamente e diminui a liquidez (Rezende, Almeida, & Lemes, 2015; Bushman
& Smith, 2001, 2003). Enfretanto, persiste o debate que questiona se a adocdo do
IFRS traz melhoria para a qualidade das informacdes (Rezende et al., 2015).

Para Barth et al. (2008), que pesquisaram a qualidade das informacdes
contdbeis nas empresas que adotaram as normas Internacional Accounting
Standard (IAS) em 21 paises, entre 1994 e 2003, a adog¢do das normas IAS refletiu
efeitos positivos, com maior qualidade contdbil. Isso inclui melhor padronizacdo,
interpretacdo, mensuracdo e fidedignidade dos relatérios financeiros. Essas
empresas que adotaram as normas IAS, dizem os autores, apresentaram menores
gerenciamentos de resultados e maior associacdo dos valores contdbeis com os
retornos das acoes.

Soderstrom e Sun (2008) investigaram se as mudancas nos sistemas
contdbeis para as normas IFRS na Unido Europeia (UE) no ano de 2005
apresentaram grande impacto no ambiente das empresas desses paises. Os
autores argumentam que as diferencas contdbeis das empresas tém relacdo
com os sistemas legais, politicos e juridicos de cada pais. Além disso, a qualidade
dos relatdrios financeiros €, portanto, um resultado de equilibrio entre custo e
beneficio: custo de divulgacdo, que inclui o custo de preparar relatérios
financeiros e divulgar informacodes; e o beneficio de atender & demanda de
informacoes das contfrapartes interessadas, governos € mercado. Com isso,
concluiram que a qualidade contdbil, apds a adocdo do IFRS, depende de trés
fatores: () a qualidade dos padrdes; (ll) sistema juridico e politico de um pais; e
(ll) incentivos para relatorios financeiros.

A Alemanha é considerada um dos paises da UE que possuem maior
enforcement (LA PORTA et al., 1998). Por isso, alguns autores tém estudado se as
normas contdbeis internacionais apresentam relacdo positiva e significante com
a qualidade das informacdes contdbeis. Por exemplo, Bartov, Goldberg e Kim
(2005), que estudaram a relacdo entre a qualidade das informacdes contdbeis e
as normas German GAAP, US GAAP e IAS em empresas alemas; eles perceberam
que os relatdérios internacionais, ou seja, US GAAP e IAS, fornecem maior
qualidade nas informacdes contdbeis em relacdo aos padroes alemdes (German
GAAP). Ainda indicaram que as normas internacionais de contabilidade terGo
maior adesdo de fidedignidade em paises que possuam maior enforcement.

O estudo de Armstrong, Barth, Jagolinzer e Riedl| (2010) investigou as
reacoes do mercado de acdes em 16 eventos relacionados d adocdo do IFRS
entre os anos de 2003 e 2005 em paises da UE. A pesquisa foi capaz de identificar
trés grupos de paises que apresentaram relacdo significativa estatisticamente,
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antes e apods o IFRS na UE: primeiro, encontraram relacdo positiva para paises que
apresentavam menor qualidade nas informagdes contdbeis durante o periodo
anterior d adocdo do IFRS; segundo, identificaram também relacdo negativa
quando a adocdo ocorreu em paises de baixo enforcement; e, por Ultimo,
diagnosticaram relacdo positiva para paises que apresentavam alta qualidade
de informacodes contdbeis antes do periodo de adoc¢do do IFRS.

Houge e Easton (2013) investigaram o efeito da adocdo do IFRS
obrigatério sobre a qualidade das informacdes nos relatdrios financeiros em
paises de baixa 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 civilcom origem no French-Civil-
Law, caracterizado por ter baixa protecdo qos investidores pelo Forum
Econémico Mundial 2011/2012, “Relatdrio de Competitividade Global” e suas
respectivas tradicdes juridicas de direito civil. Ao utilizar a andlise de dados entre
2003 e 2011, foi encontrada uma melhora significativa, tanto na precisdo das
previsdes dos analistas quanto na menor dispersdo dessas previsdoes apds a
adocdo obrigatéria do IFRS nos trés paises. Esses resultados sugerem que a
adocdo obrigatéria do IFRS em paises de baixa protecdo aos investidores
melhora a qualidade da informacado.

2.2 Criagao 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 et al.
(2002) atribuem criacdo de valor somente quando o valor investido € superior ao
custo de oportunidade, ou seja, quando o valor presente dos fluxos de caixa for
superior ao custo de capital da empresa.

Os ativos intangiveis nGo possuem corpo fisico. Na maioria das vezes, sdo
desmembramentos dos ativos fisicos, que geram beneficios econdmicos futuros
em favor da empresa (CPC, 2010; Kayo et al., 2006), tais como marca, patentes
ou um setor organizacional singular (Teh et al., 2008). Portanto, o ativo intangivel
pode ser capturado pelo setor de atuacdo da empresa (Megna & Klock, 1993).
Essa informacdo faz sentido, uma vez que alguns setores se destacam em
pesquisa e desenvolvimento (P&D) por criarem, por exemplo: novas formas de
extracdo de petrdleo, podendo ser em alto-mar e em dguas profundas; softwares
de producdo, de controle financeiro ou de contabilidade especificos para o
negdcio, que ajudam a aumentar a rentabilidade e o crescimento dos beneficios
futuros ou se apropriam de tecnologias que os habilitam a novos mercados antes
ndo explorados, como streaming (forma de transmissdo de som e imagem sem a
necessidade de efetuar download); entre outras formas de intangiveis.

Os ativos tangiveis se referem aos ativos fisicos e capital de giro. Para Kayo
et al. (2006), é dificil desvincular os ativos tangiveis dos intangiveis, porém a
combinacdo desses descreve o valor econdmico real da empresa, que estd,
inclusive, associado a beneficios econdmicos futuros. Logo, apesar da
importdncia crescente dos intangiveis, os ativos tangiveis continuam em
evidéncia e sdo de grande importdncia para mensuracdo da criacdo de valor
(Perez & Famd, 2015).
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Sendo assim, fica evidente que as empresas estardo criando valor para 0s
acionistas, somente se obtiverem criacdo de valor. Para tanto, a empresa deverd
fazer tal mensuracdo por meio da somatdria dos ativos tangiveis e intangiveis
(Kayo et al., 2006) registrados adequadamente nos seus demonstrativos
financeiros.

Como dito em Armstrong et al. (2010), se os analistas e o mercado em
geral se utilizam em grande parte das informacdes disponiveis no mercado, como
fatos relevantes ou demonstrativos contdbeis para avaliarem as empresas, isso
significa que a menor harmonizacdo das normas na mensuracdo € na divulgacdo
destas informacdes contdbeis de forma fidedigna pode prejudicar a
comparabilidade de ativos (Soderstrom & Sun, 2007), o que pode destruir valor
das empresas, dependendo das informacdes que o mercado captura nos
relatérios (Pae et al., 2006).

Ocorre que as empresas podem estar sendo avaliadas abaixo do seu
valor econdmico, sendo prejudicadas pela assimetria de informacdo (Soderstrom
& Sun, 2007). Problemas como a assimetria de informacdo ocorrem quando uma
das partes envolvidas ndo detém todas as informacodes; por exemplo, gestores e
analistas de mercado podem aumentar seu custo de aprendizagem quando as
normas Ndo apresentarem alto poder de comparabilidade e mensuracdo dos
ativos (Leland & Pyle, 1977).

Portanto, pode-se notar que os autores discutidos até aqui relacionaram
o0 aumento do disclosure e mitigacdo da assimetria informacional com a alta
qualidade das informacdes nos demonstrativos financeiros aplicados a tomada
de decisdo para criacdo de valor das empresas.

Porisso, hd o aumento da demanda por alta qualidade das informacdes,
visto que se tem o objetivo de atender a uma demanda global. E, desde a
década de 70, o mercado vém se organizando nesse sentido, com o intuito de
alinhar uma estratégia que possa atender adequadamente a essas normas de
qualidade das informagcdes contdbeis. Vem-se evoluindo ao que se conhece
atualmente como International Financial Reporting Standards (ou, simplesmente,
IFRS).

2.3 Relagao entre IFRS e Criagdao de Valor

O IFRS, diferentemente da metodologia BR GAAP, apresentou conceitos
baseados em principios que, em tese, capacitam as empresas a mensurar e
registrar com maior conformidade as informacdes acerca de seu valor
econdmico real (Catty, 2013; Gu & Li, 2007; Soderstrom & Sun, 2007). Com isso,
espera-se maior fidedignidade nos demonstrativos financeiros, buscando, desta
forma, mitigar a assimetria de informacdo, que pode ser refletida na menor
percepcdo dos riscos, relacionados tanto a ativos tangiveis quanto intangiveis.

Pae et al. (2006), que compararam Q de Tobin antes e apds a adocdo do
IFRS na Unido Europeia, encontraram relacdo positiva e significante para criacdo
de valor. Para Silva (2013), o beneficio do IFRS foi melhorar a mensuracdo tanto
dos intangiveis quanto dos tangiveis: pagamento baseado em acodes, teste de
impairment, registro de propriedade para investimento, registro da depreciacdo
de acordo com o padrdo de consumo dos beneficios do ativo, registro de
propriedades para investimento, entre outros.
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Ferreira et al. (2015) também apresentam algumas rubricas que foram
atingidas pelas novas normas contdbeis. SGo elas: ativos bioldgicos, instrumentos
financeiros, mensuracdo do valor justo, entre outras. Para os autores, as normas
IFRS trouxeram elevacdo da primazia econdmica sob forma juridica, além da
insercdo da mensuracdo de alguns ativos e passivos a valor justo. Sendo assim, as
normas IFRS elevam as responsabilidades das empresas na escolha contdbil; elas
buscam expressar sua real posicdo econémica (Ferreira et al., 2015).

Fica evidente que tanto Pae et al. (2006) quanto Silva (2013) e Ferreira et
al. (2015) estdo de forma, pelo menos indireta, referindo-se ao tema da criacdo
de valor. Claro que o objetivo do IFRS ndo é necessariamente aumentar o valor
das empresas, e sim mensurd-lo e registra-lo adequadamente. Para Soderstrom e
Sun (2007), hd, pelo menos de forma indireta, a percepcdo de que as mudancas
na qualidade das informacdes dos demonstrativos sdo incorporadas aos precos
das acdes. Logo, dependendo das empresas e do setor de atuacdo, pode-se
revelar tanto a destruicdo de valor quanto a criacdo. Assim, 0 mais importante é
que o IFRS revela o real valor econdmico das empresas (Gasparini, 2015; Gu & Li,
2007; Silva, 2013).

Percebe-se, entdo, que a qualidade das informacdes contdbeis interfere
diretamente na criacdo de valor das empresas, ora impactando na criagcdo de
valor, ora podendo gerar destruicdo de valor (Pae et al., 2006).

De acordo com o raciocinio desenvolvido até este ponto, evidenciou-se
gue quanto maior a qualidade das informagdes contdbeis, maior serd o poder
de comparabilidade. E, diante desse cendrio, os custos de acesso ds informacdes
tendem a diminuir, melhorando os processos e diminuindo também os custo de
aprendizagem dos usudrios das informacdes (Soderstrom & Sun, 2007). Nesse
sentido, o aumento da qualidade das informacdes contdbeis pelas normas
internacionais, IFRS, podem se refletir nos precos das acdes, que diretamente
impactam a criacdo de valor das empresas (Bushman & Smith, 2001, 2003). Diante
disso, este artigo pretende testar a seguinte hipdtese de pesquisa (H1): A adocdo
mandatdria do IFRS impacta positivamente na criacdo de valor das empresas.

3 METODOLOGIA

Na busca por responder o problema pesquisado, faz-se necessdrio realizar
um estudo empirico-analitico, pois, segundo Martins (2000), essa abordagem
utilizou técnicas de coleta, tratamento e andlise de dados quantitativos, além de
ter forte preocupacdo com arelacdo entre as varidveis pesquisadas. Por isso, esta
pesquisa foi do tipo descritiva: segundo Hair, Babin, Money e Samouel (2005),
trata-se de verificar as caracteristicas descritivas entre varidveis. Posto isso, o
presente artigo utiizou o método quantitativo, descritivo, baseado em
procedimentos estatisticos, a partir do software Gret/®.

Procurou-se avaliar se houve criacdo de valor resultante da adocdo do
IFRS mandatdrio nas empresas brasileiras. A relacdo entre as varidveis
dependentes de criacdo de valor pdde ser capturada por meio da aplicacdo de
regressdo. A relacdo existente entre as variGveis dependentes e explicativas foi
melhor estudada a partir da andlise de regressdo linear multipla com dados
organizados em painel, pois permitiv acompanhar as mesmas empresas ao longo
do tempo (Wooldridge, 2010). Ainda segundo o mesmo autor, os dados em painel
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sdo muito apropriados para analisar o efeito das politicas publicas, em razdo de
ser possivel observar o comportamento das empresas em diferentes momentos
ao longo do tempo.

Ressalta-se que este estudo ndo se propds a identificar resultados
marginais da relacdo do IFRS mandatério com a criagcdo de valor, mas verificar
os efeitos advindos da adoc¢do obrigatéria das normas IFRS.

A andlise da criacdo de valor, antes e depois do IFRS mandatdrio, se deu
pelo estimador diff-in-diff (diferenca em diferencas). Este modelo com estimador
diff-in-diff j& foi adotado em trabalhos como o de Li (2010), de Balakrishnan, Li e
Yang (2012), Silva (2013), Carvalho (2014) e Gasparini (2015). Tal modelo procurou
analisar experimentos naturais (ou quase-experimento) que sdo considerados
exdgenos por uma mudanca imposta na politica ou do ambiente em que o
evento estd inserido (Wooldridge, 2010). Um quase-experimento caracteriza-se
como um evento ndo natural, que ndo foi controlado em um laboratério; este
costuma ocorrer apds um evento exdgeno, ndo previsivel, como, por exemplo,
leis e politicas publicas. Para este artigo, o evento do IFRS foi divulgado como lei
em 28 de dezembro de 2007 com inicio efetivo em Janeiro de 2008; por isso, foi
considerado aqui como exdgeno, assim como nos artigos que mesuraram o
impacto da ado¢cdo do IFRS: por exemplo, Li (2010), Balakrishnan et al. (2012), Silva
(2013), Carvalho (2014) e Gasparini (2015).

Assim como no trabalho de Carvalho (2014), o artigo foi norteado pela
investigacdo do modelo com estimador diff-in-diff. Este modelo apresentou dois
grupos: um de tratamento e oufro de controle. As empresas do grupo de
tratamento representaram aquelas que sofreram impactos econdmicos apenas
apods a adocdo do IFRS mandatdrio, enquanto o grupo de controle representou
aquelas empresas que ndo sofreram o impacto econdmico do evento exdgeno.
Similarmente ao frabalho de Carvalho (2014), neste artigo, o grupo de controle
foram as empresas que aderiram voluntariamente aos padrdes internacionais de
contabilidade (US GAAP) e, por conta disso, sofreram impacto em proporcdo
diferente quando comparadas ds empresas que somente adotaram o IFRS no
periodo mandatdrio.

Carvalho (2014) diz que, pelo fato de j& terem adotado de forma
voluntdria o US GAAP, as empresas jG obtiveram os mesmos beneficios
econdmicos que o IFRS mandatodrio proporciona e, com isso, 0 grupo de empresas
que aderiram ao US GAAP ndo sofreram impacto antes e apds ao IFRS
mandatdrio (ou pelo menos capturaram menorimpacto) e, de forma adaptativa,
se habilitam a fazer parte do grupo de controle. A fim de que se possa analisar a
relacdo através do diff-in-diff, procurou-se demarcar, por meio da Figura 1, os
efeitos esperados sofridos entre o grupo de fratadas e controladas. Esta
afiirmacdo em torno dos efeitos econdmicos entre US GAAP e IFRS j& foi testada
antes na pesquisa de Daske (2006).

Daske (2006), em sua pesquisa, ndo encontrou diferencas significantes nos
beneficios econdmicos gerados entre as normas internacionais de contabilidade
(IAS) e as normas adotadas nos Estados Unidos (US GAAP). Logo, sdo padroes
equivalentes, ambas carregam o mesmo nivel de qualidade normativa (ver
Figura 1). Conforme Daske (2006), as empresas que adotam IFRS ou US GAAP ndo
apresentam diferencas significativas no impacto econdmico. Sendo assim, péde-
se pressupor que empresas que adotaram voluntariomente o US GAAP antes do
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periodo mandatério do IFRS j& haviam incorporado os mesmos beneficios
econdmicos de melhor harmonizacdo do padrdo de contabilidade que as
empresas que adotaram o IFRS somente no periodo obrigatdrio (Armstrong et al.,
2010; Pae et al., 2006).

Para analisar um experimento natural, como jd mencionado, dois grupos
de empresas sdo necessdrios: o grupo de controle (este ndo afetado pela
mudanca) e um outro grupo, de tratamento, afetado pelo evento exdgeno,
sendo que o método com estimador de diferenca em diferencas controla as
caracteristicas ndo observaveis ao longo do tempo e, com isso, isola o efeito da
politica no grupo Tratado (Wooldridge, 2010).

Criaciio
de Valor

E brasileir L= Criagéo de Valor
mpresas brasileiras - L Total =Efeito
que adotaram IFRS - Tempe + IFES

mandatoric

Empresas brasileiras que =" 7 L ggﬁfg;ele o
adotaram US GAAP voluntano L~
Efeitos Tempe + [FRS
Tempo
2003 2010 2014 Tempo

Figura 1 - Criac&o De Valor e Adocdo do IFRS Mandatério

Fonte: Adaptado de Carvalho (2014, p. 87).

Nota: A reta da parte superior indica as empresas do grupo de tratadas que sofreram
variacdo na criacdo de valor (A) pelas normas IFRS e pelo tempo (varidveis nGo observaveis).
A reta da parte inferior do grdfico representa o grupo de controle e, teoricamente, sofre
apenas o efeito do tempo ou o efeito das varidveis ndo observdaveis, conforme apresentado
nos trabalhos de Carvalho (2014) e Daske (2006). Considerando a hipdtese de pesquisa sobre
arelacdo entre criacdo de valor e adocdo do IFRS mandatério, é esperada relacdo positiva
e significante, ou seja, A’< A e A > 0. A variagcdo A’ equivale a um pequeno efeito do IFRS
mandatdério nas empresas do grupo de controladas que adotaram o US GAAP antes do
periodo mandatdrio.

Para tanto, € necessdrio 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 mensuracdo do resultado, ndo serd considerado o periodo voluntdrio
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do IFRS dos anos de 2008 e 2009, visto que o objetivo deste trabalho € verificar o
EFEITO sobre o IFRS mandatario.

3.1 Amostra

A fim de testar a hipdtese proposta neste trabalho, foram analisadas
empresas brasileiras ndo financeiras de capital aberto listadas na B3, conforme
sugere Silva (2013), pois as empresas financeiras e seguradoras prejudicam a
andlise da alavancagem. O periodo da amostra € o compreendido entre 2003 e
2014. Foi escolhido esse periodo de andlise, visando adquirir informacdes robustas
num periodo de 12 anos, assim como pela faciidade e disponibiidade de
informacdes. Além disso, Horton, Serafeim e Serafeim (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
negociacdo de acdes ativas na B3, com indice de liquidez maior que 0,001. Assim
como sugere Silveira (2002; 2005) e Carvalho de Alencar e Lopes (2008),
“companhias com liquidez muito baixa possuem uma probabilidade menor de
ter suas coftacdes adequadas ao valor de mercado”. Com isso, essa
consequéncia poderia distorcer os resultados, porque a 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 Economdatica®, conforme trabalhos de Carvalho de Alencar
e Lopes (2008) e Silveira (2002, 2005). Foi feito um corte denfro do periodo
analisado neste trabalho, entre 2003 e 2014, excluindo-se os anos de 2008 e 2009,
por se tratar do periodo de adoc¢do voluntdria, evitando-se, conforme Houge e
Easton (2013), a contaminacdo da amostra pelo periodo voluntdrio. Por isso, a
amostra considerada para esse estudo foi de 72 empresas brasileiras. Os dados
secunddrios foram obtfidos do sistema Economdtica® e também no sitio
eletrbnico da B3.

3.1.1 Robustfez da Amosira

Sabe-se que hd 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 significGncia do p-valor.

Seguindo o tratamento utilizado por Castro Junior e Yoshinaga (2012) para
tratar outliers (observacdes extremas), foram utilizadas varidveis “winsorizadas”,
por substituirem os extremos por observacoes imediatamente anteriores. Deste
modo, 2% das observacdes foram consideradas extremas, sendo 1% para
variacdo acima e 1% para variacdo abaixo. Esta técnica estd em linha com o
trabalho de Barnett e Lewis (1994).
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3.2 Definicdo das Variaveis

3.2.1 Variaveis Dependentes

Para testar a relacdo de criacdo de valor da firma, foram utilizadas duas
variaveis, g de Tobin e Market-to-Book, conforme sugerido nos trabalhos de Kayo
et al. (2006), de Teh et al. (2008) e de Motta, Oliveira, Cavazotte, Figueiredo e
Klotzle (2013). E esperado que haja entre o IFRS mandatério e a criacdo de valor
relacdo positiva e significante.

O g de Tobin, neste trabalho, foi calculado da seguinte forma: a razdo
entre a soma do passivo ndo circulante e o valor de mercado da A¢cdo 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 acdo e valor
patrimonial. Representado no modelo por MTB.

3.2.2 Variaveis de Inferesse

As varidveis de interesse adotadas estdo em linha com Wooldridge (2010),
j&d demonstradas aqui na equacdo 1. Logo, conforme equacdo 2, as varidveis de
interesse para esta pesquisa sdo TEMPO, TRATAMENTO e EFEITO, onde:

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

TRATAMENTO; € 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; € a multiplicacdo da variadvel TEMPO e TRATAMENTO. A dummy
assume valor 1 quando a observacdo pertencer ao periodo mandatério (TEMPO
= "1") e ao grupo de empresas tratadas (TRATAMENTO = “1"). Caso conftrdrio,
assume zero (0). Em linhas gerais, obtém-se o EFEITO multiplicando a varidvel
(TEMPQO; + TRATAMENTO)). Esta variavel isola o EFEITO do IFRS mandatério por
controlar as caracteristicas ndo observdveis. Portanto, € especificamente a
varidvel de interesse a qual conseguird medir a relacdo do IFRS mandatério com
a criagcdo de valor.

3.2.3 Variaveis de Confrole (VC)

Ativo Total, representando o tamanho da firma; esse estd calculado com
o logaritmo neperiano do Ativo total e é representado no modelo por TAMANHO.
Empresas maiores tém maior acesso ao capital, visto que pode ser faciimente
mensurdvel por meio dos ativos da empresa. Com isso, é esperado que esta
variavel tenha relacdo positiva na criacdo de valor de mercado.

Alavancagem é a soma do passivo circulante com o passivo ndo
circulante, dividido por Patfriménio Liquido. Representado no modelo por
ALAVANCAGEM. Empresas mais endividadas incorrem em maiores custos, devido
& percepcdo de risco dos credores e acionistas. E esperado que essa varidvel
tenha relacdo negativa na criacdo de valor.
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Crescimento da Receita liquida operacional: logaritmo neperiano entre a
variacdo anual da receita liquida operacional da empresa i entre os anos t sobre
t-1, representado no modelo por CRESC RECEITA. Quanto maior for a variacdo
positiva no crescimento anual da receita liquida operacional de um anot por anot.
1, maior serd o crescimento operacional da empresa naguele ano em que hd
maior variacd&o anual positiva da receita liquida operacional. E esperado que
esta varidvel tenha relacdo positiva com a criagcdo de valor.

Dummies de Setor: representam todos os setores baseados nos setores da
empresa Economdtica®. A dummy assume valor 1 para as empresas
pertencentes ao grupo do setor; caso conftrario, assume valor zero (0). Desta
forma, a pesquisa busca controlar caracteristicas comuns as empresas de um
mesmo sefor e que as distinguem dos demais. Espera-se que dummy de setor
capture a criacdo de valor dos ativos intangiveis, 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, foram considerados mais especificamente os Modelo 1
e Modelo 2:

QTOBIN = B, + B, X TEMPO;; + 8, X TRATAMENTO;, + 5 X EFEITO;, +
B'XVCi+ & (1)
Esse modelo tem, como varidvel dependente, g de Tobin, que neste

trabalho foi calculado da seguinte forma: Passivo ndo Circulante somado ao
Valor de Mercado da Acdo; o resultado desta soma se divide pelo Ativo Total.

MTB =B, + B, X TEMPO;; + [, X TRATAMENTO;, + p3 X EFEITO;, +
B'XVCi:+ & (2)
Esse modelo tem como varidvel dependente MTB (Market-to-Book), que é
o valor de mercado da acdo dividido pelo valor patrimonial.

B1. P2 Pz € P’ sGo os interceptos; Por VC, Ié-se varidveis de controle e ¢
equivale ao erro da equacdo.
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Varidveis

Definicdo

Q de Tobin (Qtobin)

a razdo entre a soma do passivo ndo
circulante e o valor de mercado da Acdo
sobre o Afivo Total da empresa i no ano t.
Representado no modelo por Qtobin.

Market-To-Book (Mtb)

A razdo entre valor de Mercado da acdo
dividido pelo valor patrimonial.

Tempo

E a dummy que assume valor 1 para o
periodo a partir de 2010. Caso contrdrio,
assume zero (0).

Tratamento

E a dummy que assume valor 1 para
todas as empresas que adotaram IFRS no
periodo mandatdrio e que ndo
pertencem ao grupo de conftrole. Caso
contrdrio, assume zero (0).

Efeito

E a multiplicacdo da varidvel TEMPO e
TRATAMENTO. A dummy assume valor 1
guando a observacdo pertencer ao
periodo mandatdrio (TEMPO =“1") e ao
grupo de empresas tratadas
(TRATAMENTO = "“1"). Caso contrdrio,
assume zero (0). Em linhas gerais, obtém-
se o EFEITO multiplicando a varidvel
(TEMPO * TRATAMENTO).

Tamanho

calculado com o logaritmo neperiano do
Ativo total é representado no modelo por
Tamanho

Alavancagem

E a soma do passivo circulante com o
passivo ndo circulante, dividido por
Patriménio Liquido

Cresc Receita

Crescimento da Receita liquida
operacional: logaritmo neperiano entre a
variacdo anual da receita liquida
operacional da empresa i enfre os anos t
sobre t-1, representado no modelo por
CRESC RECEITA

Dummies de Setor

representam todos os setores baseados
nos setores da empresa Economdtica®. A
dummy assume valor 1 para as empresas
pertencentes ao grupo do setor; caso
contrdrio, assume valor zero (0)

Figura 2 - Definicdo das varidveis
Fonte: Elaborado pelos autores.

4 DISCUSSAO

4.1 Estatistica Descritiva e Andlise da Matriz de Correlagdo

A andlise descritiva sugere que as empresas tratadas, tabela

demonstraram os primeiros beneficios, pelo menos com a varidvel dependente g
de Tobin, criacdo de valor para as empresas apds IFRS mandatério (Bushman &
Smith, 2001, 2003; Daske et al., 2008; FERREIRA et al., 2015). A varidvel MTB tem seu
valor de média e mediana praticamente inalterado, com decréscimo 0,01. De
forma geral e descritiva, essas alteracdes positivas detectadas na criacdo de
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valor ocorreram por terem gerado maior evidenciacdo e mensuracdo contdbil
financeira, e também pela maior capacidade de comparabilidade das
empresas dos analistas de mercado (FERREIRA et al., 2015).

No interim, as empresas tratadas apds adocdo do IFRS aumentaram de
tamanho, mantiveram o crescimento das receitas e aumentaram suas
capacidades de alavancagem. Com isso, criaram valor positivo. O g de Tobin
apresentou melhora, indicando valores tanto na média quanto na mediana
acima de 1. Essa informacdo é muito positiva, pois, segundo Famda e Barros (2000),
isso € indicador para empresas que tém otimo incentivo de crescimento
significativo.

Tabela 1
Estatistica Descritiva - Empresas de Tratamento
Periodo: 2003 - 2007 Periodo: 2010 - 2014
Variavel Média | Mediana D.P Média | Mediana D.P
TAMANHO 15,02 14,76 1,87 15,70 15,30 1,65
CRESC RECEITA 0,16 0,14 0,28 0,16 0,12 0,34
ALAVANCAGEM 0,30 0,35 1,24 0,36 0,10 1,21
QTOBIN 1,27 0,89 0,88 1,52 1,07 1,31
MTB 3,01 2,00 3,51 3,00 1,70 4,13

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: Todas as varidveis — TAMANHO, ALAVANCAGEM, CRESC RECEITA, QTOBIN e MTB -
correspondem a valores/indicadores anuais. Quando ndo representarem indicadores, as
varidveis extraidas sdo reais milhdes, dados esses capturados da base de dados da
Economdtica®. A varidvel TAMANHO (Ativo Total) é apresentada em logaritmo neperiano.
Periodo da andlise entre 2003 - 2007 e 2010 - 2014. Empresas controladas sdo aquelas que
adotaram padrdo US GAAP anterior a 2008. Empresas fratadas sGo aquelas que adotaram
IFRS no periodo mandatdrio, a partir de 2010.

J& a estatfistica descritiva das empresas controladas apresentou
decréscimo da criacdo de valor tanto pelo g de Tobin quanto Market-to-Book. As
empresas ndo apresentaram aumento do crescimento da receita, mas esse
movimento negativo foi compensado pelo aumento na capacidade de
alavancagem e aumento do tamanho das empresas. Segundo Famd e Barros
(2008), o g de Tobin acima de 1 € incentivo positivo para se investir na empresa.
Esse fato estd demostrado, pelo menos, no valor médio apresentado pelas
empresas controladas (vide tabela 2).

Tabela 2
Estatistica Descritiva das Empresas Controladas

Periodo: 2003 - 2007 Periodo: 2010 - 2014
Variavel Média | Mediana D.P Média | Mediana D.P
TAMANHO 15,00 14,84 1,60 16,05 16,07 1,39
CRESC RECEITA 0,23 0,14 0,31 0,13 0,10 0,23
ALAVANCAGEM 0,61 0,41 0,99 0,65 0,52 0,93
QTOBIN 1,39 1,12 1,01 1,25 0,95 0,88
MTB 3,03 2,13 2,79 2,36 1,60 2,47

Nota: Todas as varidveis — TAMANHO, ALAVANCAGEM, CRESC RECEITA, QTOBIN e MTB —
correspondem a valores/indicadores anuais. Quando ndo representarem indicadores, as
varidveis extraidas sdo reais milhdes, dados esses capturados da base de dados da
Economdtica®. A varidvel TAMANHO (Ativo Total) é apresentada em logaritmo neperiano.
Periodo da andlise entre 2003 - 2007 e 2010 - 2014. Empresas controladas séo aquelas que
adotaram padrdo US GAAP anterior a 2008. Empresas fratadas sdo aguelas que adotaram
IFRS no periodo mandatdrio, a partir de 2010.
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A andlise da matriz de correlacdo verificou se as varidveis dependentes
apresentaram correlacdo com o modelo proposto das varidveis dependentes.
Além disso, € possivel verificar se hd indicios de autocorrelacdo e, caso alguma
variavel esteja explicando na mesma proporcdo, correlacdo 1 ou muito proxima
de 1, é recomendado pela literatura que se exclua tal varidvel para ndo diminuir
o poder explicativo, diminuindo, desse modo, a significGncia dos modelos
analisados (Hair et al., 20095).

Na matriz de correlacdo, tabela 3, percebe-se que nenhuma varidvel
independente apresenta correlacdo muito elevada, o que inviabilizaria estarem
no modelo analisado (Hair et al.,, 2005). O g de Tobin apresentou correlacdo
inversamente proporcional com o tamanho e alavancagem, e diretfamente
proporcional com o crescimento da receita. Praticamente a mesma relacdo foi
observada na varidvel MTB, porém apresentou relacdo positiva com a
alavancagem.

Tabela 3
Matriz de Correlacdo das Varidveis

TAMANHO CRESC RECEITA ALAV  QTOBIN MTB

1,00 -0,06 -0,01 -0,12 -0,12 TAMANHO
1,00 0,03 0,07 0.04 CRESC RECEITA

1,00 -0,12 0,19 ALAVANCAGEM

1,00 0.75 QTOBIN

1,00 MTB

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nessa secdo, foi possivel analisar as estatisticas descritivas que possuem
baixo a moderado poder explicativo, e forneceu indicios sobre a assertividade da
hipotese a ser testada (Hair et al., 2005; Wooldridge, 2010). No entanto, essa
estatistica ndo possui alto poder de explicacdo e, portanto, fez-se necessdrio
analisar de forma mais robusta essa relacdo entre criacdo de valor e IFRS por meio
do método de diferenca em diferencas. Esse método € capaz de isolar o efeito
que se deseja capturar, por meio da comparacdo do grupo de tratamento com
o grupo de controle; e, com isso, constatar se a adocdo mandatdria do IFRS
(efeito capturado) influenciou positivamente na criacdo de valor das
companhias. Ainda nessa secdo, pdde-se analisar a matriz de correlacdo que,
apods andlise, decidiu-se por manter as varidveis propostas nos modelos.

As secoes seguintes irdo aprofundar mais a andlise, por meio do método
de diferenca em diferencas (diff-in-diff).

4.2 Andlise dos Resultados pelo Modelo de Diferenga em Diferengas

Esta secdo procurou indicativos probabilisticos quanto d capacidade do
IFRS mandatdrio ter relacdo com a criacdo de valor. Para avaliar esta relacdo,
foram utilizadas as varidveis QTOBIN e MTB, respectivamente modelos 1 e 2.
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No que tange aos resultados apresentados pela varidvel de interesse
explicativo EFEITO, que capturou, por meio do método com estimadores
diferenca em diferencas o efeito do IFRS no periodo mandatério, a fim de verificar
se foi criado valor positivo, este resultado apresentou relacdo positiva e
significante estatisticamente ao nivel de 1% para a varidvel dependente QTOBIN,
conforme Tabela 4. Logo, pdde-se aceitar a hipdtese, pois se demonstrou que o
IFRS mandatdério impactou positivamente e de forma significante estatisticamente
na criagcdo de valor, mensurado aqui pela varidvel QTOBIN. O mesmo resultado
foi encontrado para o modelo que utiliza estimadores MQO, visto que apresentou
variacdo positiva com significncia estatistica de 1%, conforme Tabela 4.

Na pesquisa de Daske (2006), que investigou a partir de dados coletados
em 26 paises o impacto do IFRS na criacdo de valor, mais especificamente na
variavel g de Tobin, encontrou-se efeito positivo, porém ndo foi possivel constatar
a significGncia do achado, talvez por conta do efeito da curva de aprendizagem
para o mercado e do tamanho da amostra (Ball, 2006; Ferreira et al., 2015). Ocorre
que a Tabela 4, com resultados desta pesquisa, com janela de cinco anos antes
e apds o IFRS mandatdrio, eliminou esse problema da curva de aprendizagem,
conforme sugestdo de Houge e Easton (2013), adotada neste artigo; e, dessa
forma, demonstrou-se que o IFRS mandatdério impactou positivamente a criacdo
de valor. Esses resultados estdo em linha com os estudos feitos no Brasil, nos artigos
de Silva (2013) e Gasparini (2015), e na Europa, como em Li (2010).

As empresas que foram analisadas nesse artigo no grupo de tratamento
apresentaram criacdo de valor. Essa relacdo estd em linha com o que ja era
esperado por Bushman e Smith (2001, 2003). Tal pesquisa ocorreu antes da
primeira adocdo do IFRS por alguns paises europeus no ano de 2005, pois
assumiram que a maior qualidade dos demonstrativos financeiros contdbeis tem
relacdo positiva com o valor futuro da empresa. Tais constatacdes empiricas
também sdo sustentadas pelos achados de Barth et al. (2008), que encontraram
gue normas internacionais de contabilidade estdo associadas positivamente &
maior qualidade dos demonstrativos financeiros, que ajudam as empresas e
analistas de mercado de capitais a enxergarem qual o valor futuro dos projetos
das empresas, sejam eles os relacionados aos tangiveis, sejam relativos aos
intangiveis (Coombs; Bierly, 2006). Alem dessas, houve também a pesquisa de Pae
et al. (2006), que constataram relacdo positiva e significante do QTOBIN e IFRS
num estudo feito com dados da UE.

Tais achados ndo indicam que as empresas criaram projetos novos apods
o IFRS mandatdrio, e que isso teria criado valor positivo para as empresas, mas
sugere que o0s projetos das empresas estavam registrados com critérios
conservadores. A consequéncia foi que as empresas passaram a apresentar
criacdo de valor que possivelmente j& estavam incorporadas, embora ndo
explicitadas harmoniosamente nas antigas normas contdbeis BR GAAP —isso foi o
que se discutiu em Barth et al. (2008), em que a maior qualidade das
demonstracdes contdbeis melhoram com as normas internacionais contdbeis.
Portanto, essa criacdo de valor foi capaz de ser capturada com as proxies de g
de Tobin e Market-to-Book, conforme discutido nos trabalhos de Coombs e Bierly
(2006), Pae et al. (2006) e Armstrong et al. (2010), pois tém o poder de identificar
areacdo do mercado a mudancas na qualidade dos demonstrativos financeiros
contdbeis.
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J& os setores que influenciaram positivamente o QTOBIN sdo: Alimentos e
Bebidas; e Comércio, apresentando significGncia estatistica de 10% e 5%,
respectivamente.

Como j& dito, a criacdo de valor se da pela somatéria dos ativos tangiveis
e intangiveis e, segundo Teh et al. (2008), uma forma com que as empresas criam
beneficios intangiveis pode ser constatada por meio do setor de atuacdo delas.

Este artigo procurou medir o impacto dos vdrios setores na criacdo de
valor das empresas, e foi constatado, conforme modelo 1, Tabela 4, pelo método
diff-in-diff, 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
4, também apresentaram-se criacdo de valor e significGncia estatistica para os
setores de mineracdo, minerais ndo metdlicos, petroleo e gds, téxtil e transportes
€ Servicos.

O modelo 2, na Tabela 4, procurou confirmar se houve criacdo de valor,
utilizando como varidvel dependente o Market-to-Book (MTB). Esta variavel
representa a percepcdo do mercado em relacdo ao valor patrimonial. A Tabela
4 mostrou que a regressdo em painel com estimadores diff-in-diff, por meio da
varidvel EFEITO, capturou que o IFRS mandatdrio tem relacdo positiva (0,71) e
signific@ncia estatistica de 1%. Sendo assim, pelo método diff-in-diff com dados
em painel, foi isolado o efeito positivo na varidvel MTB. O Método econométrico
de diff-in-diff aplicado apresentou-se eficiente em isolar o efeito esperado do IFRS
mandatdrio com relacdo a criacdo de valor e significante estatisticamente a 1%,
por meio da varidvel Market-to-Book. E a andlise com os dados em cross section
pelo método do MQO também resultou na relacdo positiva e significGncia
estatistica ao nivel de 5%.
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Tabela 4
Regressdo Efeito aleatérios (E.A) e Minimo quadrado ordindrio (M.Q.0)
Modelo 1 - Q de Tobin Modelo 2 - MTB

MODELO: Efeito Aleatdrio MQO Efeito Aleatdrio MQO

Variaveis QTOBIN dp QTOBIN dp MTB dp MTB dp
Constante 1,97 **| 076 | 2,42 ***|0,40( 1,38 2,09| 3,43 ** 11,16
TAMANHO -0,05 0,05 | -0,08 *** | 0,03| 0,06 0.13]-0,09 0.08
CRESC RECEITA 0,21 ** | 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 -0,27 023 |-0,29 ** | 0,11 -0,14 0,711-0,17 0,33
EFEITO 041 **| 0,11 | 045 **|0,15| 0,71 *** |0,26| 0,88 ** 0,44
ALIMENTOS E BEBIDAS | 0,94 * 0,56 | 1,06 *** 10,21 1,50 1,72| 1,88 *** (0,60
COMERCIO 1,19 ** 0,47 | 1,15 *** 10,17 5,66 *** |1,45| 5,67 ***|0,50
CONSTRUCAO -0,18 0,55 | -0,14 0.2 -0,52 1,721-0,35 0,59
ENERGIA ELETRICA 0,03 0,38 | 0,09 0.14] -0.33 1,18 -0,09 0,41
MAQUINAS
INDUSTRIAIS 0,29 0,64 | 0,32 0,23 0,70 1,99 0,83 0,66
MINERACAO 0,61 088 | 0,78 ** |0,33]| 0,42 2,701 1,14 0,93
MINERAIS NAO
METALICOS -0,19 0,86 | -0,18 0,311 -0.28 2,66 -0,31 0,89
OUTROS 0,35 0,40 | 0,44 ***|0,15| 1,08 1,25| 1,46 *** 0,44
PAPEL e CELULOSE -0,09 0.65 | -0,02 0,24 -1,05 2,011-0,73 0,68
PETROLEO e GAS 0,32 0,56 | 0,38 * |0,21] -0,42 1,731 -0,19 0,59
QUIMICA 0,06 0,56 | 0,12 0,21 -0,61 1,721 -0,31 0,61
SIDERURGIA e
METALURGIA -0,09 0,41 | -0,06 0,15] -0,20 1,281-0,16 0,43
TELECOMUNICACOES | -0,10 0,57 | 0,01 0,211 -0,72 1,74 -0,24 0,60
TEXTIL 0,52 0,47 | 0,54 ***10,17| 0,72 1.46| 0,76 0,49
TRANSPORTES
SERVICOS 0,63 0,51 | 0,66 **|0,19| 1,31 1,571 1,63 *** 0,57

N. Obs. 682 682 665 665

Fonte: Elaborada pelos autores.

*, ¥ g #* denotam significancia aos niveis de 10%; 5% e 1%, respectivamente.

Nota: Modelo 1: varidvel dependente QTOBIN e Modelo 2: varidvel dependente MTB.
Modelo 1 Analisa com estimadores de diferencas em diferencas com dados organizados em
painel efeito aleatdrio 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 varidveis extraidas estdo com valores em reais
milhdes, extraidos a partir da base de dados da empresa Economdtica®. Periodos analisados:
2003 - 2007 e 2010 -2014. “Grupo de empresas controladas” se refere ds que adotaram padrdo
US GAAP anterior a 2008. "Grupo de empresas Tratadas” se refere ds empresas que adotaram
IFRS no periodo mandatdrio, a partir de 2010.

Estes resultados estdo em linha com a pesquisa de Ferreira et al. (2015),
gue encontraram efeito positivo e com significancia estatistica de 5%. Os mesmos
autores sugeriram que novas pesquisas testassem novamente esta relacdo,
porém em métodos com estimadores diff-in-diff, como foi apresentado neste
artigo. Em comparacdo com o resultfado encontrado em Ferreira et al. (2015),
apurou-se que houve melhor significancia estatistica, ou seja, de 1%, superior aos
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5% capturados por Ferreira et al. (2015). O efeito encontrado por Ferreira et al.
(2015) estd em linha ao que foi capturado na Tabela 4, utilizando o MQO, em que
o efeito € demonstrado positivo com significGncia estatistica de 5%. E, utilizando
dados em painel com efeito aleatdério com estimadores diff-in-diff, obtiveram-se
resultfados com maior significGncia estatistica ao nivel de 1% e maior robustez;
além disso, os dados desta pesquisa foram “winsorizadas”, contribuindo assim
para eliminar as observacoes extremas e aumentar robustez dos resultados.

Com a finalidade de verificar a robustez dos resultados descritos, este
artigo utilizou o teste do modelo diff-in-diff, com dados organizados em painel,
com a varidvel dependente BETA.

O objetivo de se mensurar o risco da empresa & estabelecido pelos
seguintes motivos: conforme artigo de Aboody e Lev (1998), o risco da empresa,
medido pelo Beta, tem relacdo diretamente proporcional com ativos intangiveis.
Essa relacdo é sensata, visto que os ativos intangiveis contribuem para criacdo de
valor, fazendo jus a relacdo esperada de que menor risco deve apresentar maior
valor de empresa (Kayo et al., 2006). Essa relacdo de risco antes e apds o IFRS
mandatdrio faz sentido ser testada como robustez, pois o risco é parte do
componente da criacdo de valor.

Medir o risco (Beta) € uma forma mais sutil de se verificar a criacdo de
valor, porque, quanto menor o risco, maior o valor presente liquido atribuido a
empresa. Nesse sentido, a relacdo enfre risco (Beta) e IFRS mandatdrio € menos
sensivel a apresentar relacdo significante, visto que o risco é parte do
componente da criagcdo de valor. Por isso, este teste se justifica como robustez
dos resultados j& encontrados.

O Beta (risco da empresa) ja foi testado como varidvel dependente em
outros artigos — por exemplo, Castro Junior et al. (2011) e Carvalho de Alencar
(2005). Espera-se, entdo, que o Beta apresente sinal inverso ao apresentado nas
variaveis de criacdo de valor. O Beta do ativo, neste artigo, foi calculado e
extraido da base de dados Economdatica. O Beta do ativo equivale a covari@ncia
dos retornos didrios da acdo com janelas de dois anos com retorno de mercado
sobre a vari@ncia do retorno da carteira de mercado. A carteira de mercado
adotada como benchmark foi o retorno da carteira lbovespa, conforme Castro
et al. (2011) e Carvalho de Alencar (2005).
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Tabela 5
Regressdo Efeito Aleatdrio (GLS) — Beta
MODELO: Efeito Aleatério
Varidveis BETA dp
Constante -1,2474 ok 0,18
TAMANHO 0,1141 e 0.01
CRESC RECEITA -0,0747 o 0.03
ALAVANCAGEM 0,0177 o 0,01
TEMPO -0,0164 0,02
TRATAMENTO 0,0255 0,05
EFEITO -0,0513 * 0,03
N. Obs. 647

Fonte: Elaborada pelos autores.

Nota: varidvel dependente BETA. Modelo de andlise diferencas em diferencas com dados
organizados em painel efeito aleatdrio.

*, #* g *¥x denotam significancia aos niveis de 10%; 5% e 1%, respectivamente.

Este modelo analisa com estimadores de diferencas em diferencas com dados organizados
em painel efeito aleatdrio. Todas as varidveis - TAMANHO, ALAVANCAGEM, CRESC RECEITA, -
correspondem a valores/indicadores anuais. As varidveis extraidas estdo com valores em reais
milndes, extraidos a partir da base de dados da empresa Economdatica®. Periodos analisados:
2003 - 2007 € 2010 - 2014. “Grupo de empresas controladas” se refere ds que adotaram padrdo
US GAAP anterior a 2008. “Grupo de empresas Tratadas” se refere ds empresas que adotaram
IFRS no periodo mandatdrio, a partir de 2010.

Logo, para a andlise da relacdo entre risco da empresa (Beta) e IFRS
mandatdério, no que tange aos resultados apresentados na tabela 5, a varidvel
de interesse EFEITO, que captura por meio do método de diferenca em diferencas
(diff-in-diff), o efeito do IFRS para empresas no periodo mandatdrio apresentou
relacdo negativa com significGncia estatistica a 10%, indicando que o IFRS
mandatdrio diminuiu, em média, o risco das empresas, mensurado aqui pelo Beta
do ativo.

Portanto, esse resultado estd em linha com os resultados encontrados em
Silva (2013) e Gasparini (2015), que pesquisaram a relacdo entre o custo de
capital préprio e o IFRS mandatdério. Também estd em conformidade com o
predito por Bushman e Smith (2001, 2003), Bartov et al. (2005), Barth et al. (2008) e
Soderstrom e Sun (2007), em que se constata que os demonstrativos financeiros
de qualidade, neste estudo capturado pelo efeito do IFRS mandatdrio,
proporcionam mitigar a assimefria de informacdo, a ponto de impactar
negativamente o risco da empresa que, por sua vez, impacta positivamente na
criacdo de valor. Isso foi esperado por Aboody e Lev (1998), Kayo et al. (2006) e
Pae et al. (2006).

5 CONCLUSOES

O objetivo geral deste trabalho foi verificar a relacdo existente entre
adocdo mandatdria do IFRS e criacdo de valor em empresas listadas na B3, no
periodo de 2003 a 2014.

Foi verificado que o IFRS mandatdério tem relacdo positiva com a criacdo
de valor das empresas, com signific@ncia estatistica. Para as varidveis g de Tobin
(QTOBIN) e Market-to-Book (MTB), o impacto foi positivo, com significGncia
estatistica ao nivel de 1%. Esses resultados corroboram com a pesquisa de Daske
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(2006) e Pae et al. (2006). Uma outra evidéncia que se pdde tirar dos resultados
foi: 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 a contribuicdo deste estudo
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. Isso tfraduz o que Bushman e Smith (2001, 2003) chamam de
melhor desempenho econdémico a partir da alta qualidade das informacdes
contdabeis financeiras.

Portanto, o IFRS mandatdério apresentou relacdo positiva e significante
estatisticamente com a criacdo de valor e mostrou que o aumento da qualidade
nos demonstrativos financeiros reduz a assimetria de informacdo e,
consequentemente, aumentou o incentfivo de disclosure nas firmas. Cabe
adicionar que os autores Silva (2013) e Ferreira et al. (2015) entenderam que esses
beneficios econdmicos, a partir das normas IFRS, ocorreram nas rubricas
contdbeis de pagamentos baseados em acdes, teste de impairment, ativos ndo
correntes mantidos para venda e operacdoes descontinuadas, registro de
propriedade para investimento, dividendo adicional proposto no patrimdnio
liguido, reconhecimento dos contratos de concessdo em ativo financeiro ou
infangivel, a conta ajuste de avaliacdo patrimonial destinada ao registro de
variacdo de ativos e passivos avaliadas a valor justo, entre outros (Silva, 2013;
Ferreira et al., 2015).

Como sugestdo para novas pesquisas, outros autores poderiom testar
outras varidveis bid-ask spread, a fim de procurar entender se a volatilidade do
mercado aciondrio brasileiro reagiu favoravelmente apds a adocdo do IFRS.

Este artigo contribui para a literatura nacional e internacional, pela
estratégia empirica adotada em dados em painel com estimadores diff-in-diff,
com perspectivas de reduzir o viés da amostra e contornar a efeitos de varidveis
enddgenas. Também traz colaboracdes para elaboradores de politicas publicas
do setor financeiro brasileiro, no que tange d adocdo e efeitos positivos do IFRS.
Para as empresas privadas, a incorporacdo do IFRS impacta positivamente na
criaocdo de valor e possibilita melhorar a sua performance com relagcdo a
competitividade, uma vez que possuem um padrdo similar de comparabilidade
das demonstracoes financeiras.

Apesar das limitacdes com respeito ao tamanho da amostra por conta
do tamanho do mercado brasileiro ndo ser muito desenvolvido e com muitas
empresas, assim como mercado americano, estas ndo invalidam os resultados
deste artigo, uma vez que os resultados sdo consistentes com as evidéncias
infernacionais e nacionais, contribuindo com algumas lacunas preenchidas para
criacdo de valor, a partir da adocdo do IFRS mandatoério.
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