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RESUMO

O aumento da comparabilidade dos relatérios financeiros entre os paises € uma
das principais motivacdes para o apoio permanente d convergéncia as normas
internacionais de contabilidade. Além disso, a comparabilidade afeta os usudrios
finais dos relatdrios financeiros, uma vez que os analistas de mercado podem
utilizar as informacdes das empresas do mesmo setor econdmico como referéncia
para a elaboracdo da estimativa de consenso. Assim, o objetivo desta pesquisa
foi investigar o impacto da comparabilidade dos relatérios financeiros na
acurdcia da estimativa de consenso dos analistas de investimento no mercado
brasileiro apds a adocdo das IFRS. O estudo € quantitativo, descritivo e o periodo
analisado compreende os anos de 2005 a 2015. Além disso, a comparabilidade
foi mensurada pelo modelo de De Franco, Kothari e Verdi (2011) e, para testar a
relacdo das varidveis, optou-se pela andlise de dados em painel. Os resultados
mostraram que a comparabilidade individual média entre as empresas ndo
apresentou variagcodes significativas no periodo de pds-adocdo das Normas
Internacionais de Contabilidade (IFRS). Todavia, a comparabilidade
intertemporal das empresas ao longo do periodo apresentou variacoes positivas.
Quanto a acurdcia, ndo foram observadas variagcdes significativas nos periodos
antes e apds a adocdo das IFRS. No entanto, as variaveis comparabilidade média
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e intertemporal influenciam na acurdcia de forma significativa e negativa. Assim,
os resultados mostram uma associacdo significativa entre o aumento da
comparabilidade dos relatérios financeiros no Brasil e um aumento na precisdo
das estimativas de consenso dos analistas com a adocdo do IFRS.

Palavras-Chave: IFRS. Comparabilidade. Acurdcia. Estimativa de Consenso dos
Analistas. Relatdrios Financeiros.

IFRS ADOPTION IN BRAZIL: AN ANALYSIS OF FINANCIAL REPORTS’
COMPARARBILITY AND THE ACCURACY OF ANALYSTS' CONSENSUS
ESTIMATES

ABSTRACT

The increased comparability of financial reports across countries is one of the main
motivations for the constant support towards the convergence with international
accounting standards. Furthermore, comparability affects the end-users of
financial reports, since market analysts can use information of companies from the
same economic sector as a reference to build a consensus estimate. Thus, this
research aims to investigate the impact of financial reports’ comparability on the
accuracy of consensus estimates made by investment analysts in the Brazilian
market after the adoption of International Financial Reporting Standards (IFRS). The
study is quantitative and descriptive. The analyzed period comprises the years from
2005 to 2015. Comparability was measured through the model proposed by the De
Franco, Kothari, and Verdi (2011) and, to test the relationship between the
variables, panel data analysis was used. The results showed that the average
individual comparability between the companies did not vary significantly in the
post-adoption period of the IFRS. However, the intertemporal comparability of
companies over the period analyzed showed positive variations. As for accuracy,
no significant impacts were observed in the periods before and after IFRS
adoption. However, the mean and intertemporal comparability variables have a
significant and negative influence on accuracy. Thus, our results show a significant
association between the increased comparability of financial reports in Brazil and
an increase in the accuracy of analysts’ consensus estimates with the adoption of
IFRS.

Keywords: IFRS. Comparability. Accuracy. Consensus Estimates Accuracy.
Financial Reports.

1 INTRODUCAO

A relacdo entre a informacdo contdbil e as decisdes de investimento tém
sido o foco de inUmeros estudos (Watts & Zimmerman, 1990), pois o mercado
financeiro € um dos maiores interessados na informac¢do contdbil, dada a
importéncia da contabilidade como uma fonte de informacdo (De Franco,
Kothari, & Verdi, 2011; Martinez, 2009; Martinez & Dumer, 2013). Adicionalmente, a
comparacdo entre as oportunidades de investimento € uma das principais razoes
para a convergéncia das normas contdbeis. Os padroes contdbeis relacionam a
comparabilidade com a adocdo de normas globais para a elaboracdo e
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evidenciacdo dos relatérios financeiro (Barth, Landsman, Lang, & Williams 2012).
Nessa perspectiva, De Franco, Kothari e Verdi (2011) examinaram a
comparabilidade em empresas americanas. Os resultados mostraram que a
comparabilidade estd associada ao aumento do numero de analistas
interessados nos demonstrativos que acompanham tais empresas € que a
comparabilidade diminui também o custo de aquisicdo de informacdes, bem
como aumenta a qualidade das informacgdes disponiveis aos analistas.

Outras pesquisas apontaram para um aumento dos beneficios da
comparabilidade dos relatérios financeiros, incluindo a melhoria do ambiente
informacional que € medido pelo nUmero de analistas (De Franco, Kothari, &
Verdi, 2011), fornecendo informagdes para os mercados de empréstimos privados
e sobre a divida publica nos mercados (Kim, Kraft, & Ryan, 2013). Além disso,
paises em desenvolvimento se beneficiam mais da experiéncia em IFRS em
comparacdo com os paises desenvolvidos (Houge & Monem, 2015). Ademais, h&
evidéncias de que a precisdo nas previsdes dos analistas melhorou apds a
adocdo obrigatdria das IFRS para aqueles que acompanham empresas de varios
paises (Horton, Serafeim, & Serafeim, 2013).

A melhoria da comparabilidade dos relatérios financeiros em funcdo da
adocdo das IFRS e seu efeito nas estimativas de consenso de analistas estdo no
foco das pesquisas, principalmente, em estudos com empresas europeias
(Brochet, Jagolinzer, & Riedl, 2013; Yip & Young, 2012). N&o obstante, acredita-se
que as mudancas de normas possam gerar incertezas na percepcdo de
comparabilidade dos investidores (Byard, Mashruwala, & Suh, 2017). Nesse
contexto, a questdo norteadora desta pesquisa é: Qual a influéncia da
comparabilidade dos relatérios financeiros na acurdcia das estimativas de
consenso dos analistas de mercado apds a adocdo das IFRS2 Assim, o presente
estudo tem como objetfivo investigar o impacto da comparabilidade dos
relatérios financeiros na acurdcia das estimativas de consenso dos analistas de
investimento no mercado brasileiro apds a adocdo das IFRS.

Na busca de resposta ao problema central da pesquisa, foram
estabelecidos os seguintes objetivos especificos: i) identificar o nivel de
comparabilidade média e intertemporal de cada empresa com base em seus
pares do setor; ii) verificar a acurdcia na previsdo dos analistas financeiros; iii)
determinar a relacdo entre a comparabilidade e acurdcia na previsdo realizada
pelos analistas.

Esta pesquisa justifica-se por fornecer evidéncias dos efeitos da
comparabilidade dos relatérios financeiros nas estimativas de consenso dos
analistas em um ambiente cujos padroes contdbeis regulatdrios eram baseados
em regras e passaram, com a adocdo das IFRS, a ser baseados em principios.
Essas evidéncias podem contribuir com os usudrios, reguladores e educadores na
ampliacdo dos seus conhecimentos e experiéncias quanto aos efeitos da
adocdo das IFRS no Brasil. Adicionalmente, verificar a associacdo entre
comparabilidade dos relatérios financeiros e acurdcia das estimativas dos
analistas pode apontar os beneficios adicionais de relatdrios compardveis, e
consequentemente, da adocdo das IFRS. Por fim, evidéncias da associacdo
pesquisada podem ensejar que as estimativas dos analistas sejam calibradas com
variaveis relacionadas d comparabilidade.
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Esta pesquisa estd organizada em cinco secdes. Apds esta primeira, de
cardter introdutério, apresenta-se, na segunda secdo, o referencial tedrico sobre
comparabilidade dos relatérios financeiros e estimativa de consenso dos
analistas. Na terceira secdo, apresenta-se os aspectos metodoldgicos da
pesquisa com os procedimentos adotados para coleta e andlise dos dados e as
equacoes utilizadas no estudo. Na quarta secdo, sdo apresentados os resultados
da pesquisa com as respectivas andlises. Na quinta secdo, sdo feitas as
consideracoes finais do estudo.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Comparabilidade dos Relatérios Financeiros

A atuacdo da contabilidade como redutora da assimetria informacional
depende de determinadas caracteristicas que assegurem a credibilidade e a
utiidade das informacdes. Uma dessas caracteristicas € a comparabilidade. A
comparabilidade € uma das caracteristicas qualitativas da informacdo contdbil
gue aumenta a sua utilidade, possibilitando ds empresas atrairem um nUmero
maior de investidores, nacionais e estrangeiros (Financial Accounting Standards
Board, 1980; Kang & Stulz, 1997; De Fond, Hu, Hung & Li, 2011).

Barth (2014) define a comparabilidade dos demonstrativos financeiros
como a caracteristica qualitativa da informacdo contdbil que possibilita aos
usudrios das demonstracdes contdbeis avaliarem semelhancas e diferencas entre
os conjuntos de fendmenos econdmicos. Para ludicibus (2015, p. 66), “a
comparabilidade deve poder propiciar ao usudrio o discernimento da evolucdo,
no tfempo, da entidade observada ou comparacdes entre entidades distintas,
ndo devendo, enfretanto, constituir entrave para a evolucdo qualitativa da
informacdo”.

O conceito de comparabilidade adotado por esta pesquisa € a dos érgdos
reguladores da contabilidade o FASB e o IASB que a definem como a
caracteristica qualitativa que permite aos usudrios identificar e compreender as
similaridades dos itens e as diferencas entre eles. Diferentemente de outras
caracteristicas qualitativas, a comparabilidade ndo estd relacionada com um
unico item, ou seja a comparabilidade requer no minimo dois itens (FASB, 2010;
IASB, 2010).

As informacodes sdo compardveis apenas se elas forem similares o bastante
de forma que os usudrios dos relatdrios financeiros possam compard-las, conforme
apontam Choi, Frost e Meek (2001). Esses mesmos autores investigaram a escolha
das politicas contdbeis de empresas situadas no Reino Unido e na Austrdlia e,
como resultado, eles obtiveram um indice de comparabilidade nacional em
ambos os paises. Barth, Landsman e Lang (2008), verificaram o efeito da adocdo
das IFRS na comparabilidade de empresas ndo estadunidenses. Os mesmos
autores concluram que o processo de convergéncia melhora a
comparabilidade, mas ndo a ponto de concluir que esse processo alcancard seu
objetivo pela simples adocdo da norma ou convergéncia.

Jiao, Koning, Meterns e Roosenboom (2012) identificaram o impacto da
adocdo das IFRS na qualidade dos lucros que se refletem nas caracteristicas de
previsdes dos analistas, constatando também que as previsdes dos analistas se
tornaram mais precisas e menos dispersas apds a adogcdo das IFRS. Outrossim,
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Pessotti e Costa (2013) verificaram o impacto da convergéncia ds normas
infernacionais de Contabilidade na acurdcia dos analistas do mercado de
capitais brasileiro. Os resultados apontaram indicios de relacdo entfre a acurdcia
das previsdes dos analistas de mercado e a adocdo das normas internacionais.

A comparabilidade estd positivamente associada & precisdo das previsdoes e
negativamente com a previsdo de otimismo dos investidores (De Franco, Kothari,
& Verdi, 2011). Nesse sentido, Gatsios (2013) analisou o impacto da convergéncia
as IFRS na qualidade preditiva da informacdo contdbil no Brasil. © autor constatou
que a adocdo das IFRS ainda ndo contribuiu para a melhora da qualidade
preditiva da informacdo contdbil, embora o viés de previsdo tenha diminuido.

Petaibanlue, Walker e Lee (2015) investigaram os beneficios do aumento da
comparabilidade entre paises para a precisdo na previsdo dos lucros projetados
pelos analistas apds a recém-adocdo das IFRS na Unido Europeia. Os resultados
evidenciaram que as melhorias na precisdo das previsdes dos analistas estdo
positiva e significativamente relacionadas com o aumento na pontuacdo dos
beneficios esperados da comparabilidade refletidos na precisdo das previsdes de
acordo com os principios contdbeis da empresa. Adicionalmente, Amato, Lima,
Gatsios e Assaf (2016) verificaram o impacto da adog¢do das IFRS na acurdcia das
estimativas de lucro projetadas pelos analistas de mercado para as empresas
financeiras brasileiras. Os resultados indicaram que a acurdcia dos analistas de
mercado no Brasil diminuiu no periodo de adocdo parcial das IFRS e, no periodo
de adocdo obrigatdria, as evidéncias encontradas ndo permitem concluir em
relacdo a melhora da acurdcia dos analistas.

A comparabilidade reduz o custo de aquisicdo de informacdes e aumenta
a qualidade da informacdo disponivel da empresa, o que, por sua vez, reduziria
o custo de capital para as empresas (Ball, 2006; Barth, 2013; De Franco, Kothari, &
Verdi, 2011; Habib, & Hasan; Al-Hadi, 2017; Kim, Li, Lu, & Yu, 2016; Roychowdhury,
Shroff, & Verdi, 2019; Shroff, Verdi, & Yost, 2017; Weichao, Daoguang, & Siyi, 2018).
Entretanto, para De Franco, Kothari e Verdi (2011), a comparabilidade depende
do evento econdmico e de como as companhias traduzem tais eventos em
numeros contdbeis. Assim, duas empresas s¢o consideradas como tendo sistemas
contdbeis compardveis se elas produzem relatdrios financeiros semelhantes,
dado o mesmo conjunto de eventos econdmicos a que estdo sujeitas (De Franco,
Kothari, & Verdi, 2011; Barth et al., 2012).

Por fim, permitir que os investidores comparem as oportunidades de investimento
€ uma das principais razdoes pelas quais se precisa das normas contdbeis
financeiras, pois, sem elas, cada empresa poderia escolher a forma de evidenciar
seu desempenho econdmico e financeiro (Barth, 2013). Além disto, Barth (2013)
menciona que, como o capital € um recurso escasso, a comparabilidade € uma
caracteristica crucial ao serem relatadas informacdes que auxiiem no
entendimento das divulgacdes das empresas. Apesar disso, de acordo com Neel
(2016), ainda falta vincular os efeitos econémicos da adogdo obrigatdria das IFRS
aos multiplos efeitos contdbeis da adocdo, como observar a comparabilidade e
a qualidade dos relatérios das empresas. Em termos de propdsito da
normatizacdo, a comparabilidade precisa ter utilidade pratica nas decisdes
tomadas pelos usudrios (Neel, 2016). Assim, pressupde-se que a comparabilidade
terd sua utilidade aumentada se for capaz de incorporar os efeitos econémicos
relacionados as empresas e a seus setores; e se esses efeitos influenciarem a na
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acurdcia das estimativas de consenso dos analistas de investimentos no mercado
brasileiro.

2.2 Estimativas de Consenso dos Analistas

Os analistas se caracterizam como usudrios externos das informacoes
contdbeis disponiveis, que calculam, analisam e projetam suas previsdes de
resultados em relacdo as empresas. Como resultado, os analistas emitem suas
recomendacdes de compra e venda das acodes, bem como fornecem outras
informacdes para as corretoras, gestores de fundos e investidores em geral
(Amato, Lima, Gatsios, & Assaf, 2016; Martinez, 2007; Pessotti, & Costa, 2013). Para
Lopes e ludicibus (2012), esses profissionais tém a atribuicGo de recomendar
compra, venda e manutencdo dos ativos com base nas projecoes realizadas
para o desempenho futuro da empresa. Martinez (2007) acrescenta que a
postura dos analistas se resume em harmonizar o fluxo de informacodes disponiveis
entre os agentes. Entretanto, nem sempre h& consenso sobre as projecdes de
resultados das empresas analisadas entre os analistas que as recomendam.

Os estudos com analistas do mercado de capitais apontam para duas
categorias: (i) previsdes e/ou recomendacdes individuais; e (i) consenso dos
analistas. Nesse sentido, na categoria de previsdes de consenso dos analistas,
estdo inclusos trabalhos que buscam identificar as varidveis que influenciam na
média ou na mediana das previsdes de lucros ou recomendacdes dos analistas
(Martinez, 2004; Pessotti, & Costa, 2013). De acordo com Martinez (2009), o
consenso representa a média ou mediana das previsdes dos lucros para uma
empresa em determinado periodo (trimestral, anual ou a longo prazo), o que é
conhecido como o street consensus. Além disso, a andlise de consenso se
respalda no conceito de que a representacdo das expectativas do mercado
pode ser obtida por uma medida de tendéncia central da distribuicdo das
projecoes pelos analistas (Martinez, 2009). Assim, os analistas sdo particularmente
sensiveis & comparabilidade dos relatdrios financeiros em virtude de sua
dependéncia das informacdes contdbeis para a realizagcdo de suas previsdes
(Horton, Serafeim, & Serafeim, 2013; Petaibanlue, Walker, & Lee, 2015).

As projecoes de resultados contdbeis dos analistas, individualmente, ou
como parte de um consenso, podem ser identificadas sob varias abordagens: (i)
identificar as propriedades estatisticas das projecdes dos analistas, a acurdcia
(accuracy); (i) o viés (bias) e a precisdo das projecdes sdo exemplos de pontos
para observar se os analistas estdo desenvolvendo um bom e/ou eficiente
trabalho; e (iii) a precisdo ou ‘confiabilidade’ de um estimador estd inversamente
relacionada com a varidncia (ou desvio-padrdo). Assim, quanto menor a
vari@ncia, maior serd a precisdo. Diante disso, pode-se afirmar que um estimador
serd mais acurado quanto menor for o seu viés e maior a sua precisdo (Dalmdcio,
2009; Martinez, 2007; Martinez, & Dumer, 2013).

O estudo de Acker, Horton e Tonks (2002) avaliou o impacto das IFRS no
Reino Unido na acurdcia das previsdes lucro por acdo (LPA) feitas pelos analistas.
Os autores concluiram que houve aumento no erro das estimativas de consenso
dos analistas no primeiro ano de adoc¢cdo da norma, mas o erro inicial diminuiu
apos dois anos da adocdo. Por sua vez, Emnstbergerger e Krotter (2008) analisaram
o impacto da adocdo, na Alemanha, de diferentes padroes contdbeis na
acurdcia dos analistas. Como resultado, observou-se que a acurdcia dos analistas
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€ maior quando as estimativas sdo realizadas a partir de relatdrios financeiros em
US-GAAP (Principios Contdbeis Geralmente Aceitos nos Estados Unidos) ou IFRS
em relacdo aos padroes adotados infernamente na Alemanha. A pesquisa de
Bradshaw e Miller (2008) examinou a associacdo entre a variabilidade do método
contdbil (como uma proxy para comparabilidade da informacdo) e as
estimativas de consenso dos analistas em empresas americanas. Os resultados
evidenciaram que a reducdo no nivel de comparabilidade da informacdo estd
associada a um maior erro das estimativas de consenso e dispersdo.

A melhoria da comparabilidade dos relatérios financeiros estd na agenda
dos érgdos normatizadores que buscam aumentar a utilidade da informacdo
com a adocdo das IFRS. Além de tudo, a comparabilidade representa uma
vantagem para os analistas financeiros, uma vez que aumenta a sua capacidade
de prever os resulfados das empresas, reduzindo, consequentemente, o erro nas
estimativas de consenso e dispersdo dos lucros futuros (De Franco, Kothari, &
Verdi, 2011). Dessa forma, percebe-se que a relacdo entre a acurdcia dos
analistas e as normas contdbeis ocorre porque, segundo Ashbaugh e Pincus
(2001) e Bae, Tan e Welker (2008), os relatdrios financeiros elaborados em IFRS
tendem a ser mais informativos do que as informacdes publicadas em outros
padroes contdbeis.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O estudo se direcionou pela identificacdo de que o aumento da
comparabilidade, advinda da adocdo das IFRS, teria reflexos positivos nas
estimativas de consenso dos analistas.

Considerando a relacdo estabelecida pelos autores apresentados no
referencial tedrico entre comparabilidade e previsdo dos analistas, a seguinte
hipdtese foi testada no estudo:

H1: O aumento da comparabilidade dos relatérios financeiros das empresas
brasileiras estd associado a um aumento na acurdcia das estimativas de
consenso dos analistas de mercado apds a adocdo das IFRS.

E esperada uma associacdo positiva com o teste da hipdtese H1, ou seja,
o aumento da comparabilidade ensejariac o aumento da acurdcia das
estimativas de consenso dos analistas, apds a adocdo das IFRS.

Para testar a hipdtese do estudo, coletou-se dados da base de dados da
Thomson Reuters Eikon e Economatica.. A amostra do estudo foi selecionada de
forma intencional com base nas empresas brasileiras listadas no Brasil, Bolsa,
Balcdo (B3), com dados disponiveis para o periodo investigado e que possuiam
no minimo duas empresas do mesmo setor, pois para analisar a comparabilidade
€ necessario realizar a comparacdo par a par. As empresas foram classificadas
por setores de atividades econdémicas de acordo com o North American
Classification System — NAICS nivel 2 que consiste em uma classificacdo
infernacional de todas as atividades econdmicas conforme publicacdo feita pela
Organizacdo das Nacoes Unidas.

A amostra desta pesquisa compreendeu 37 empresas classificadas em dez
setores de atividade econdmica: eletricidade, gds e dgua; siderurgia e industria
bdsica de outros metais; indUstria de produtos de metal; telecomunicacoes;
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industria de equipamentos de fransporte; industria quimica; papel e celulose;
calcados; tecidos e vestudrios; e, lojas de mercadorias em geral.

O periodo analisado neste estudo foram os anos de 2005 a 2015, no
entanto, foram coletados dados desde o ano de 2002 pois, para o cdlculo da
estimacdo contdbil conforme modelo de comparabilidade proposto por De
Fanco, Kothari e Verdi (2011), sGo necessdrios dados em t-2.

O processo de adocdo das IFRS foi considerado em trés fases: (i) o periodo
de pré-adocdo (2005-2007); (i) o periodo de transicdo (2008-2009); e o periodo
de pds-adocdo (adocdo obrigatdria —2010-2015).

A comparabilidade foi mensurada com base no modelo de similaridade
da funcdo contdabil proposto por De Fanco, Kothari e Verdi (2011). Os autores
defendem que a mensuracdo dos resultados apresentados pela contabilidade
sG0 um mapeamento dos eventos econdmicos a que uma empresa estd sujeita.
Dessa forma, os valores dos relatérios financeiros de uma empresa sdo
considerados uma funcdo dos eventos econdmicos, conforme Equacdo 1, ou
seja, parte-se do pressuposto de que os relatdrios financeiros sdo uma
representacdo dos eventos econdmicos.

Financial Statements; = f;(Economic Events;) (1)
Em que: f;(...) representa o sistema contdbil de uma empresai.

Como primeira fase para a mensuracdo do modelo de comparabilidade,
foi necessario calcular a funcdo contdbil para as companhias individualmente.
Assim para cada firma-ano, estimou-se a equacdo (2) utilizando-se os dados dos
12 trimestres anteriores.

ROA;; = a; + fRetorno;; + €;; (2)

Em que: ROAIt = Lucro liquido trimestral sobre o ativo total final da empresa i no
periodo t ndo consolidado; Retornoit = Retorno médio trimestral da empresa i no
periodo t calculado com base no preco de fechamento ajustado para
dividendos e desdobramentos.

Apds estimar os paré@metros das funcdoes individuais, foi projetado o ROA
esperado [E(ROA)] de cada empresa segundo as regressdoes obtidas.
Primeiramente, estimou-se o ROA especifico da companhia no periodo, de
acordo com a Equacdo 3. Na sequéncia, foi calculado o E(ROA) da mesma
empresa com os estimadores das outras companhias do mesmo setor, conforme
a Equacdo 4.

E(ROA);; = &; + B,Retorno;, (3)
E(ROA);j, = @; + E]Retornoit (4)

Para manter o evento econdbmico constante, foram utilizados os
estimadores de uma companhia no evento econdmico da outra empresa. Assim,
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a medida de comparabilidade € a média da distdncia entre essas duas funcoes
para cada trimestre [E(ROAIit) — E(ROAIjt)] (De Franco, Kothary, & Verdi, 2011).
Ainda segundo 0s mesmos autores, quanto mais proximas forem as duas funcoes,
maior serd o indice de comparabilidade entre as empresas. Nesse sentido, a
medida de comparabilidade final & a distGncia entre estas duas funcdes, em que
a proximidade das funcoes representa a comparabilidade entre as empresas (De
Franco, Kothary, & Verdi, 2011). A métrica utilizada para calcular a média de
proximidade de cada funcdo contdbil por periodo (trimestre) é representada
pela Equacdo 5.

1 t
Compbyjy = —— x+ 3, |E(ROAy) — E(ROA);|  (5)

Em que: Compbijt = Medida de comparabilidade individual relativa da empresa
i baseada na empresa |; E(ROAIit) = Retorno sobre o ativo previsto da empresa i
com base nos estimadores da empresa i e o retorno da empresa i no periodo t;
E(ROAIjt) = Retorno sobre o ativo previsto da empresa i com base nos estimadores
da empresa j e o retorno da empresa i no periodo t.

De acordo com essa medida, quanto maior o valor obtido em Com-pbijt,
maior € a comparabilidade entre as empresas, dado que a medida de
comparabilidade da Equacdo 5 apresenta a distGncia média entre as funcoes
de duas empresas isoladas (De Franco, Kothary, & Verdi, 2011). A medida de
comparabilidade individual geral foi obtida pela comparacdo com as empresas
do setor, tendo sido essa medida obtida em funcdo da média das distadncias
entre as companhias de referéncia, conforme a EqQuacado 6.

(6)

Compbjj¢

COMPM,, =

Em que: COMPMiIt = Medida de comparabilidade individual de cada companhia
em relacdo aos seus pares do setor; Compbijt = Medida de comparabilidade
individual relativa de cada par de empresa; N = nUmero de companhias no setor.

Para essa medida, quanto mais proximo de zero, maior € o nivel de
comparabilidade. Para o contexto brasileiro, foram feitas trés adaptacdes no
modelo original de acordo com Ribeiro (2014): (i) no lugar do lucro operacional,
foi utilizado o lucro liquido; (i) a funcdo contdbil individual foi estimada com base
nos dados dos doze Ultimos trimestres e ndo com base nos 16 Ultimos frimestres,
como foi feito na pesquisa original; e (iij como deflator do lucro liquido,
empregou-se o afivo total final no lugar do valor de mercado da companhia,
conforme Equacdo 7.

1 t
COMPTy, = —— x+ 3, |[E(ROA;) — E(ROAy; 1) (7)

Em que: COMPTIit = Medida de comparabilidade relativa da empresa i com base
no retorno defasado em um periodo (t-1) da empresa i; E(ROAIit) = Retorno sobre
o ativo previsto da empresa i com base nos estimadores da empresa i € o retorno
da empresaino periodo t; E(ROAIit-1) = Retorno sobre o ativo previsto da empresa
i com base nos estimadores da empresa i e o retorno da empresa i no periodo t-
1. Diferente do cdiculo da comparabilidade média, a mensuracdo da medida
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de comparabilidade temporal foi calculada com base individual, pois utiliza
como base a mesma empresa ao longo do tempo (De Franco, Kothary, & Verdi,
2011).

O modelo utilizado para mensurar a acurdcia da previsdo de consenso
(estimativa de consenso) dos analistas foi derivado de estudos anteriores
realizados no Brasil por Martinez (2004), Martinez e Salim (2004), Martinez (2007) e
Dalmdcio (2009). Esses autores destacam que a acurdcia € medida pela
proximidade do valor obtido em relagcdo ao valor verdadeiro, isto &, representa a
medida de qudo correto é o resultado. Assim, o primeiro pPasso para d
mensuracdo da acurdcia foi identificar o desempenho dos analistas em suas
projecoes. Para tanto, foi calculado o erro de previsdo (ErrPrev), o qual resulta da
diferenca entre o resultado do lucro por acdo efetivamente obfido pelas
empresas € o lucro por acdo médio projetado a partir do consenso dos analistas
de mercado, conforme Equacdo 8.

ErrPrev = LPA;eq — LPApyey/|LPA;cq (8)

Em que: LPAreal = Lucro por acdo efetivamente obtido pela empresa i no ano t;
LPAprev = Lucro por acdo médio dos ultimos ganhos anuais projetado pelos
analistas para a empresa i antes da data do anuncio dos rendimentos anuais no
ano t; e |LPAreal | = Valor absoluto do lucro por acdo real.

Foram utilizados os dados da previsdo anual da varidvel LPA das empresas
avaliadas pelos analistas no més de dezembro de cada ano para coletar as
previsdes com a maior quantidade de informacdes disponiveis, bem como por
serem projecoes menos enviesadas (Martinez, 2004). Os erros de previsdo dos
analistas foram analisados em termos médios. A média dos erros de previsdo
(MEP) resulta da divisdo da soma do total dos erros de previsdo pelo nUmero de
erros de previsdo (n), conforme Equacado 9.

1. % (9)
MEP = (E )XZ |ErrPrev|
i=1

A MEP testa o viés das previsdes dos analistas. Quando a MEP é negativa,
significa que, em média, os resultados realizados foram menores do que 0s
projetados pelos analistas, configurando um viés otfimista, ou seja, os analistas
foram otimistas em suas previsdes. Quando a MEP é positiva, hd um viés de
previsdo pessimista. Como € possivel encontrar erros de previsdo negativos e
positivos, que somados poderiam se aproximar de zero, a acurdcia dos analistas
foi definida pela média absoluta dos erros de previsdo (MEPA) e ndo pela MEP. A
MEPA resulta da divisdo entre a soma dos valores absolutos (mddulo) dos erros de
previsdo e o nuUmero de observacdes. Dessa forma, quanto mais distante de zero
for essa varidvel, maior serd o montante de erros de previsdo (Martinez, 2004).
Assim, foi calculada a varidvel ACUR como resultado da multiplicacdo da varidvel
MEPA por (-1) apresentada na Equacao 10.

ACUR = (-1) x MEPA (10)

Ao multiplicar o valor da varidvel MEPA por (-1), obtém-se uma medida que
aumenta quando a acurdcia das estimativas de consenso € maior. Assim, quanto

50 Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais,
Belo Horizonte, v. 33, n. 1, p. 41-65, jan./abr. 2022.



Adocdo das IFRS no Brasil: uma Andlise da Comparabilidade dos Relatdrios Financeiros e da Acurdcia
das Estimativas de Consenso dos Analistas

maior ou mais proximo de zero for o resultado da varigvel ACUR, menor a
divergéncia entre a média dos erros de estimativa de consenso dos analistas
(Dalmacio, 2009).

Para testar a relacdo entre a comparabilidade e a acurdcia na estimativa
de consenso de consenso dos analistas, foi utilizada a Equacdo 11.

Acuracia;; = a; + ; Comparabilidade; + , DSETOR;; + (11)
B3 IFRS;; +Y Controle;; + €j141

As Equacodes 12 e 13 testam se o aumento da comparabilidade dos
relatérios financeiros estd associado a um aumento na acurdcia das estimativas
de consenso dos analistas de mercado apds a adog¢do das normas internacionais
de contabilidade. Para tanto, a Equacdo 12 foi utilizada para testar a
comparabilidade individual média (COMPM) das empresas do mesmo setor de
atfividade econbmica, e a Equacdo 13 utilizada para testar a comparabilidade
intertemporal de cada empresa ao longo do tempo (COMPT).

Acurdcia;; = a; +  COMPM;, + B, DSETOR;, + B3 IFRS;;, +Y Controle; + €41 (2)

Acuracia;; = a; + f; COMPT;, + B, DSETOR;; + B3 IFRS;, +Y Controle; + €11 (3)

Em que: Comparabilidade foi representada por COMPM e COMPT e as varidveis
de controle sGo as que constam na Figura 1

QANALIST: representa a cobertura dos analistas, ou seja, € a quantidade de analistas
gue acompanham a empresa i no periodo t
LNATIVO: representa o logaritmo natural do ativo total da empresa calculado no
periodo t
PRICE-TO-BOOK (PTB): relacdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial da
empresaino tempo t
PERDA: varidvel dummy, que assume valorigual a 1 em caso de prejuizo e 0 em caso
de lucro no exercicio divulgado pela empresa
VIES DA PREVISAQ (VP): a varidvel bindria dummy captura o viés das estimativas de
consenso
DVPESTIMAT: a Dispersdo das estimativas) representa uma medida de risco calculada
pelo desvio-padrdo das estimativas (previsdes) para a empresa i no periodo t
escalonado pelo preco da acdo da empresa i no periodo t
DPROE: é representado pelo desvio-padrdo dos Ultimos trés retornos sobre o patriménio
liguido anual para a empresa i
LNRISCO: é dado pelo logaritmo natural do indice EMBI+Brasil (que representa o risco
pais — Brasil

Figura 1 - Varidveis de controle
Fonte: Elaborada pelos autores.

A Figura 2 demonstra os resultados esperados para cada variavel do
modelo, bem como a literatura que fundamenta tais resultados.
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Modelo Varidvel / Pesquisas Base
COMPM (+) De Franco, Kothari, & Verdi (2011).
De Franco, Kothari, & Verdi (2011) e Ribeiro,
COMPT ()/(+) Carmo, Favero, & Carvalho (2016).
QANALIST (+) Jiao et al. (2012) e Dalmdcio (2009).
LNATIVO () Cotter, Tarca, & Wee (2012) e Jiao et al.
(2012).
PTB (+) Dalmdcio (2009)
Cotter, Tarca, & Wee (2012) e Dalmdcio
PERDA (-) (2009).
Acuracia VP (-) Dalmdcio (2009).
PYPRTIM () Dalmacio (2009).
) Gatsios (2013), Cofter, Tarca, & Wee (2012),
DROE ()/(+) Jigo et al. (2012).
LNRISCO (-)/(+) Gatsios (2013).
SETOR (-)/(+) Martinez (2004).
IFRSANT (-)/(+) Ribeiro et al. (2016).
IFRSTRANS (-)/(+) Gatsios (2013)
IFRSOBR ()/(+) Cotter, Tarca, &(\;Voe]eQ)(‘QOm), Jico et al.

Figura 2 — Sinais esperados para as varidveis do modelo
Fonte: Elaborada pelos autores.
Nota: Para (-) espera-se uma relacdo negativa, para (+), espera-se uma relacdo positiva.

Por fim, as varidveis que representam os periodos de pré-adocdo das IFRS,
periodo de transicdo e periodo de pds-adocdo sdo: IFRSANT - variGdvel dummy
utilizada para analisar a acurdcia no periodo anterior & adocdo obrigatdria das
IFRS (2005 a 2007), assumindo valor 1 para periodos anteriores O convergéncia ao
IFRS e zero para os demais periodos; IFRSTRANS - variadvel dummy utilizada para
analisar a acurdcia no periodo de transicdo (2008 e 2009), assumindo valor 1 para
o periodo de transicdo ao IFRS e zero para os demais periodos; € IFRSOBR - varidvel
dummy utilizada para analisar a acurdcia no periodo de adogcdo obrigatdria
(2010 a 2015), assumindo valor 1 para periodos de adogdo obrigatdria ao IFRS e
zero para os demais periodos.

Para o tratamento dos dados, adotou-se como abordagem estatistica a
andlise de dados em painel, sendo trés as abordagens 1) POOLED — dados em
painel com efeito combinado; 2) RE — dados em painel com efeitos aleatdrios; e
3) FE — dados em painel com efeitos fixos, conforme apontam Favero, Belfiore,
Takamatsu, & Suzart (2014). A exclusdo dos outliers foi realizada por meio do
cdlculo das estatisticas dfits conforme proposto por Baum (2006). O software
utilizado para a realizacdo dos testes estatisticos foi o Stata

Executando as estimativas das equacdes 12 e 13 com base nos
pressupostos da andlise de dados em painel, constatou-se que os modelos mais
adequados sGo 0s com erros robustos quanto a heterocedasticidade e os
modelos de efeitos aleatoérios (RE).
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Apresentacdo dos Resultados

A Tabela 11 sumariza a estatistica descritiva para as principais varidveis
da pesquisa.

Tabela 1

Estatistica descritiva das principais varidveis da pesquisa
Varidveis N Média Min Max Desv.Pad
COMPM 407 -1.099958 -6.450897 -.0014495 .9301324
COMPT 407 -.8572454 -8.029384 -.0024976 1.075772
ACURACIA 407 -.0738074 -.9206408 0 .1500215
PERDA 407 1326781 0 1 3396441
LNATIVO 407 15.75794 12.14771 19.53772 1.419423
VP 407 .5454545 0 1 4985424
PTB 407 1.75968 -.7338169 13.12852 1.675004
DVESTIMAT 407 4393761 0 18.06404 1.913718
DPROE 407 .0818572 0 1.159094 1252143
QANALIST 407 7.17199 1 18 5.121663
LNRISCO 407 5.497749 4.955827 6.259581 3666678

Fonte: Elaborada pelos autores.

Percebe-se, pela Tabela 1, que a varidvel gue mensura a comparabilidade
de uma mesma empresa ao longo do tempo (COMPT) mostrou-se sensivelmente
maior do que a medida de comparabilidade entre empresas do mesmo setor
(COMPM), pois, quanto mais proxima a zero, maior € a comparabilidade das
empresas, ou seja, em média, a COMPT foi de -0,85, enquanto que a COMPM, na
média, foi de -1,10, aproximadamente. Esses resultados eram esperados, pois a
diferenca entre os eventos econdmicos para as empresas do mesmo setor foi
maior do que para a mesma empresa ao longo do tempo. De acordo com De
Franco, Kothari e Verdi (2011) e Ribeiro (2014), essa diferenca pode ser explicada
pelo fato de que outras varidveis (como o tamanho, o risco, o endividamento,
etc.) podem influenciar essa relacdo e ter um efeito menor ao longo do tempo
para a mesma empresa do que para empresas diferentes.

A partir da andlise do comportamento da varidvel COMPM ao longo do
tempo, observou-se que as medidas concentradas no percentil 90%,
aparentemente, sofreram maior variacdo no periodo de 2010 a 2015. Na média
geral, tfem-se que 90% das empresas apresentaram COMPM igual ou inferior a -
0,12, apresentando, no ano de 2015, o valor de -0,045 (0 menor valor observado
no periodo de 2005 a 2015). Esse comportamento foi também observado para as
medidas concentradas no percentil 10%, visto que, na média geral, 10% das
empresas apresentaram COMPM igual ou inferior a -2,32, no periodo de 2010 a
2015, e igual a -2,07 para o ano de 2015 (o0 menor valor observado no periodo de
2005 a 2015). Assim, pode-se concluir, a partir de tais resultados, que de modo
geral, houve uma perda na comparabilidade no periodo de transicdo (anos de
2008 e 2009) e uma melhora na comparabilidade média individual no periodo
pos-adocdo das IFRS (anos de 2010 a 2015).

Em 2008, cinda com base na Tabela 1, houve um pequeno declinio
(reducdo) na medida de comparabilidade, entretanto, no periodo de 2010 a
2015, houve um ligeiro aumento na comparabilidade média individual. Esse Ultimo
periodo coincide com o periodo pds-adocdo das IFRS no Brasil.
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Os resultados apresentados até aqui de baixa comparabilidade podem
estar relacionados com a crise do subprime ocasionada pela queda no preco
dos imdveis nos Estados Unidos, o que desencadeou uma crise financeira
intfernacional que pode fter impactado nos resultados da medida de
comparabilidade (tendo em vista que essa medida utilizou o retorno de mercado
e o lucro liguido na sua composicdo). Santos e Calixto (2010) evidenciaram que
a crise financeira de 2007 e 2008 impactou a adocdo das IFRS no Brasil. Costa,
Reis e Teixeira (2012), observaram que arelevancia do lucro foi significativamente
inferior no periodo de 2007 e 2008 em relacdo aos demais anos sem crise, 0 que
permite inferir que a medida de comparabilidade foi afetada por essa crise tanto
no periodo de pré-adocdo como no periodo de transicdo das IFRS no Brasil.

As informacdes apresentadas na Tabela 2 evidenciam que as previsdes dos
analistas se distanciam do resultado real dos lucros reportados, com valores de
média e desvio-padrdo diferentes. Essa constatacdo pode ser explicada pela
variabilidade entre os valores de minimos e mdaximos da varidvel ACURACIA. Ao
comparar os valores dos periodos de adocdo das IFRS, observa-se que em média
a varidvel ACURACIA se manteve praticamente estdvel nos periodos antes e apds
a adocdo obrigatdria das IFRS. Também se observou uma pequena reducdo da
medida de acurdcia no periodo de transicdo, uma vez que, quanto mais proximo
de zero o resultado da ACURACIA, maior a acurdcia. Ressalta-se que esse
comportamento também foi observado em relagcdo ao desvio-padrdo da
varidvel, que aumentou no periodo de transicdo e que, em termos gerais, se
manteve nos periodos antes e apds a adocdo obrigatdria das IFRS. Esses
resultados corroboram com os achados de Pessottie Costa (2013) e Gatsio (2013).

Tabela 2
Comparacdo das varidveis antes e apds a adocdo das IFRS
PERIODO ANTERIOR A ADOCAO OBRIGATORIA DAS IFRS

VARIAVEIS N Média Min Max Desv.Pad.
COMPM 111 -1.1569 -3.50 -0.01 0.86611
COMPT 111 -0.7326 -3.31 -0.01 0.72910

ACURACIA 111 -.07486 -0.862 0.00 0.148081

PERDA 111 0.06 N&o Sim 0.244
LNATIVO 111 15.3897 12.15 18.58 1.37485
VP 111 0.59 N&o Sim 0.493
PTB 111 1.9306 0.00 6.87 1.37072
DVPESTIMAT 111 1.2295 0.00 18.06 3.45478
DPROE 111 0.0715 0.00 0.55 0.06758

QANALIST 111 5.89 ] 14 3.878

LNRISCO 111 5.4652 5.26 574 0.20343
PERIODO DE TRANSICAO A ADOCAO OBRIGATORIA DAS IFRS

VARIAVEIS N Média Min Max Desv.Pad.
COMPM 74 -1.2238 -5.00 0.00 1.08706
COMPT 74 -1.2790 -8.03 -0.01 1.58298

ACURACIA 74 -0.09867 -0.921 0.00 0.205497

PERDA 74 0.09 N&o Sim 0.295
LNATIVO 74 15.62667 12.24 18.96 1.39416
VP 74 0.55 Nd&o Sim 0.500
PTB 74 1.7932 0.00 12.69 1.7539
DVPESTIMAT 74 0.1521 0.00 5.68 0.68559
DPROE 74 0.0968 0.01 1.13 0.15099

QANALIST 74 7.28 1 16 4.934

LNRISCO 74 5.6583 5.26 6.06 0.40355
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PERIODO DE ADOCAO OBRIGATORIA DAS IFRS

VARIAVEIS N Média Min Max Desv.Pad.
COMPM 222 -1.0302 -6.45 0.00 0.90222
COMPT 222 -0.7790 -7.32 0.00 0.97991
ACURACIA 222 -0.06499 -0.853 0.00 0.127270
PERDA 222 0.18 N&o Sim 0.385
LNATIVO 222 15.9858 12.62 19.54 1.41154
VP 222 0.55 N&o Sim 0.500
PTB 222 1.6631 -0.73 13.13 1.78171
DVPESTIMAT 222 0.1400 0.00 3.35 0.44812
DPROE 222 0.0821 0.00 1.16 0.13737
QANALIST 222 7.77 1 18 5.610
LNRISCO 222 5.4605 496 6.26 0.40254

Fonte: Elaborada pelos autores.

O desvio-padrdo do retorno (DPROE) apresentou valores médios menores
nos periodos anteriores e de adocdo obrigatdrio das IFRS, tal resultado pode estar
associado com uma maior acurdcia nas estimativas dos analistas de mercado
(Lang & Lundholm, 1996; Jial et al., 2012). Como a média do PTB diminuiu ao longo
do periodo, estima-se que esse fator pode ter influenciado negativamente a
acurdacia das previsdes, pois a literatura evidencia que, quanto maior o PTB, maior
serd a acurdcia (Martinez, 2004). A variavel QANALIST evidencia que a
quantidade de analistas aumentou no periodo de transicdo e no periodo de
adocdo obrigatdria. Esse resultado pode explicar porque a dispersdo das
estimativas (DVPESTIMAT) apresentou uma reducdo ao longo do periodo,
confirmando os resultados de pesquisas anteriores que identificaram que as
previsdes de consenso sdo mais acuradas quanto maior for o nUmero de analistas
que participam da apuracdo do consenso (Byard; Li; Weintrop, 2006; Conroy;
Harris, 1987; Martinez, 2004; Martinez; Salim, 2004), ou seja, hd indicios de que as
previsdes sejam mais acuradas no periodo de transicdo e de pds-adocdo das
IFRS, conforme mostra a Tabela 2. Quanto a varidvel LNRISCO, como ndo houve
variacdo significativa no periodo, isso pode indicar que a crise financeira
internacional ndo influenciou a acurdcia

Ao observar o teste de diferenca de médias (Tabela 3), percebe-se que
ndo hd diferencas significativas entre os periodos, pois o p-valor obtido com o
teste de variGncia em todos os periodos foi muito maior do que o intervalo
discriminante de 0,05. Entretanto, ao analisar o teste ANOVA em relacdo d
acurdcia e aos setores, constatou-se que hd diferencas entre as médias da
acurdcia nos setores analisados. Todavia, ao se investigar a acurdcia, ndo houve,
em termos médios, diferencas entre os anos.
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Tabela 3

Andilise de diferenca de médias da varidvel ACURACIA

Andlise de varidncia da ACURACIA no periodo anterior a adogdo obrigatéria das IFRS

SS DF MS F Prob>F
Entre grupos 0,000 1 0,000 0,008 0,931
Dentro dos grupos | 2,137 405 0,023
Total 9.138 406
Andlise de variancia da ACURACIA no periodo de transicdo a adocdo obrigatéria das
IFRS
SS DF MS F Prob>F
Entre grupos 0,056 1 0,056 2,493 0,115
Dentro dos grupos | 9.082 405 0,022
Total 9,138 406
Andlise de variGncia da ACURACIA no periodo de adocdo obrigatéria das IFRS
SS DF MS F Prob>F
Entre grupos 0,038 1 0,038 1,689 0,194
Dentro dos grupos 9,100 405 0,022
Total 9,138 406

Fonte: Elaborada pelos autores.

Por intermédio da andlise dos coeficientes de correlacdo de Pearson,
verificou-se que a variGvel COMPT possui correlacdo positiva, porém ndo
significante com a varidvel ACURACIA. As varidveis VP, DVPESTIMAT, SETOR e
LNRISCO apresentaram correlacdes negativas, mas ndo significantes com a
ACURACIA. As variaveis COMPM, QANALIST, PTB e LNATIVO, por sua vez, possuem
correlacdoes positivas e significantes e as varidveis PERDAS e DPROE possuem
correlacdes negativas, mas significantes. Em relacdo ao QANALIST, hd uma
indicacdo de que a quantidade de anadlistas se relaciona de maneira positiva
com a acurdcia das previsdes, 0 que € coerente com a literatura pesquisada.

Quanto as variaveis IFRS, tém-se que: i) o periodo antes da adocdo
apresenta correlacdes positivas e  significantes com PERDA, QANALIST,
DVPESTIMAT e LNATIVO; ii) o periodo de transicGo mostra correlacdes positivas e
significantes com as varidveis COMPT e LNRISCO; e iii) o periodo de adocdo exibe
correlacoes positivas e significantes com as varidveis PERDA, QANALIST, LNRISCO,
DVESTIMAT e LNATIVO. O fato de a varidvel QANALIST apresentar correlacdo
positiva e significante no periodo anterior e de adocdo das IFRS confirma que a
quantidade de analistas aumentou no periodo de transicdo e no periodo de
adocdo obrigatdria.

Na Tabela 4 destaca-se o resultado do modelo COMPM e COMPT, cujo
objetivo € testar a influéncia destas varidveis na acurdcia das previsdes de
consenso dos analistas de investimento no mercado brasileiro.
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Tabela 4
Resultado do modelo de COMPM e COMPT
Varidveis RE_COMPM RE_COMPT
COMPM 0.001* -
COMPT - -0.00698*
Siderurgia -0.0177 -0.00948
Prod. Metal -0.146 -0,146
Telecomunicacdes 0.0148 0.0198
Equi. Transporte 0.035** 0.0306
Ind. Quimica 0.0894 0.0184
Papel e celulose -0.0100 -0.00977
Calcados -0.0282 -0.0348
Tecidos e Vestudrio -0.131 -0.140
Lojas geral -0.00287 -0.00671
IFRSTRANS -0.0290 -0.0269
IFRSOBR -0.000549 0.00449
QANALIST 0.004672** 0.00530**
LNATIVO 0.00599 0.000919
PTB 0.00231 0.00428
PERDA 0.0149 0.0143
VP -0.021** -0.00916
DVPESTIMAT 0.000325 0.000122
DPROE -0.224** -0.255%**
LNRISCO 0.0149 0.0211
Constant -0.237 -0.208
Observacoes 407 407
R-quadrado
r2_a
r2_w 0.0849 0.0760
r2_b 0.531 0.502
r2_o 0.263 0.245
F
Chi2 116.6 37

Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: Elaborada pelos autores.

Com base na Tabela 4 constatou-se, inicialmente, que hd uma relacdo
positiva e estatisticamente significante (10%) entre a varidvel ACURACIA e a
varidvel COMPM, corroborando as evidéncias encontradas por De Franco,
Kothari e Verdi (2011). Esse resultado indica que a melhoria na comparabilidade
possibilita aos analistas entenderem melhor os eventos econdmicos a partir das
informacodes contdbeis. Tambem, é possivel destacar que a varidvel quantidade
de analistas (QANALIST) apresentou valor positivo e significante  (5%),
corroborando as evidéncias de estudos anteriores, segundo os quais, quanto
maior o numero de analistas que acompanham a empresa, maior a acurdcia das
estimativas de consenso dos analistas (Brown, 1997; Conroy, & Harris, 1987;
Dalmdacio, 2009; Martinez, 2004; Martinez; Salim, 2004).

Os resultados da Tabela 4 também apontaram que a varidvel viés das
estimativas de consenso evidenciou valor negativo e significante (5%), indicando
que as previsdes otimistas foram menos acuradas. Esse resultado corrobora os
achados de Dalmdcio (2009). Entretanto, evidéncias contrdrias foram
identificadas por Martinez e Salim (2004) e Martinez (2004). Outro achado do
estudo (Tabela 4) foi que a variacdo dos resultados das empresas (DPROE)
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apresentou resultado negativo e significante (5%), apontando evidéncias
contrdrias aos achados de Gatsio (2013) e Jiao et al. (2012), sugerindo que o erro
das estimativas de consenso dos analistas € maior quando a volatiidade dos
resultados for alta. E possivel constatar ainda que o setor de equipamento de
transporte evidenciou resultado positivo e significante (5%), corroborando os
achados de Martinez (2004) ao indicar que o consenso dos analistas € pouco
acurado. As demais varidveis ndo apresentaram significancia estatistica.

Ao comparar a acurdcia com a comparabilidade intertemporal (COMPT),
ou seja, a comparabilidade da mesma empresa ao longo do tempo, observou-
se uma relacdo positiva e estatisticamente significante (10%) entre a varidvel
ACURACIA e a varidvel COMPT, corroborando as evidéncias enconfradas por De
Franco, Kothari e Verdi (2011). O resultado indica ainda que a melhoria na
comparabilidade possibilita aos analistas melhor entendimento dos eventos
econdmicos a partir das informacdes contdbeis. Outra evidéncia diz respeito &
variadvel quantidade de analistas (QANALIST) que reportou valor positivo e
significante (5%), corroborando os estudos anteriores que defendem uma maior
acurdcia do consenso em funcdo do maior numero de analistas que
acompanham a empresa (Brown, 1997; Conroy, & Harris, 1987; Dalmdcio, 2009;
Martinez, 2004; Martinez; Salim, 2004).

A variagcdo dos resultados das empresas (DPROE) teve resultado negativo
e significante (5%). Tal constatacdo contraria os achados de Gatsio (2013) e Jiao
et al. (2012), indicando que o erro das estimativas de consenso dos analistas foi
maior quando a volatilidade dos resultados foi alta. As demais varidveis ndo foram
estatisticamente significantes.

A partir dos resultados apresentados para o Modelo COMPM e COMPT,
pode-se inferir que a comparabilidade influenciou positivamente a ACURACIA
das estimativas de consenso dos analistas de mercado. Nesse sentfido, ndo se
rejeita a hipdtese elaborada para esta pesquisa de que o aumento da
comparabilidade dos relatérios financeiros estd associado ao aumento na
acurdcia das estimativas de consenso dos analistas de mercado.

5 CONCLUSOES

O presente estudo teve como objefivo investigar o impacto da
comparabilidade dos relatérios financeiros na acurdcia das estimativas de
consenso dos analistas de investimento no mercado brasileiro apds a adocdo das
IFRS. Assim, por meio da confirmacdo da hipdtese H1, evidenciou-se que o
aumento da comparabilidade dos relatérios financeiros estd associado ao
aumento na acurdcia das estimativas de consenso dos analistas de mercado.

Quanto d comparabilidade individual entre as empresas do mesmo setor
econdbmico, constatou-se aparentes diferencas na comparabilidade. Todaviag,
em termos gerais, hd elementos nos resultados que permitem inferir que houve
uma melhora na comparabilidade da mesma empresa ao longo do tempo
(COMPT) apds a adocdo das IFRS, confimando os resultados de estudos
anteriores. Entretanto, quando a comparabilidade média (COMPM) foi calculada
nos periodos pré-adocdo, transicdo e pds-adocdo, os resultados ndo permitem
inferir essa condicdo de melhoria.
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Em relacdo a acurdcia, ndo foram observadas variacdoes significantes nos
periodos antes e apods a transicdo regulatodria. Esse resultado diverge dos achados
de Jiao et al. (2012), pois as estimativas de consenso dos analistas se tornaram
mais precisas apods a adocdo das IFRS nos paises europeus. Também no contexto
internacional, De Franco, Kothari e Verdi (2011) encontraram evidéncias de que
a comparabilidade melhora a acurdcia dos analistas, evidenciando, assim, que
a adocdo das IFRS possibilita melhorias na qualidade dos demonstrativos
financeiros.

No contexto nacional, Gatsio (2013) enconfrou evidéncias que sdo
corroboradas, parcialmente, pelos achados desta pesquisa, uma vez que, em
ambos os estudos, ndo se enconfraram evidéncias significativas de variagcdes no
padrdo da acurdcia dos analistas. Entretanto, tais resultados divergem dos
resulfados de Pessotti e Costa (2013), também, no contexto brasileiro. Ainda,
observou-se que a comparabilidade de uma mesma empresa ao longo do
tempo e a comparabilidade entre empresas do mesmo setor influenciam a
acurdacia de forma significativa e negativa.

Pode-se concluir que a ado¢do das IFRS vem apresentando melhoria na
qualidade da informacdo contdbil ao melhorar a comparabilidade dos relatdrios
financeiros a ponto de influenciar a acurdcia das estimativas de consenso dos
analistas, beneficiando, assim, os analistas, os investidores, as corretoras, 0s
bancos de investimentos e outros usudrios da informagcdo contdbil que precisam
de informacdes com maior utilidade para atender suas necessidades decisorias.

Esta pesquisa apresenta as seguintes limitacdes: i)a amostra desta pesquisa
€ ndo probabilistica, devido a necessidade de comparacdo par a par para o
cdlculo da comparabilidade, o que impede a generalizacdo dos resultados; i) no
periodo investigado o mercado financeiro passou por um periodo de grande
volatilidade (crise subprime), e seus reflexos nas varidveis do estudo ndo foram
claramente identificados; iii) a utilizacdo do lucro contdbil como produto final dos
demonstrativos contdbeis, e iv) o modelo utilizado ndo é imune & utilizacdo da
uniformidade pelas empresas.

Diante disso, tendo em vista as limitacdes encontradas, alguns pontos
precisam ser analisados de forma mais direcionadas em funcdo das condicoes
do mercado brasileiro, como: baixa protecdo ao investidor; baixo enforcement
legal; grande quantidade de empresas que se financiam por meio do mercado
de crédito, setor bancdrio e recursos dos proprietdrios; elevada concentracdo de
propriedade; conselhos de administracdo com predominio de representantes dos
acionistas controladores; adocdo das IFRS em mais de uma fase; e cendrio
desfavoravel para aumentar a qualidade das informacdes contdbeis.

Ademais, pesquisas futuras poderiam avancar na andlise do enforcement
legal na melhoria da comparabilidade. Nessa perspectiva, as pesquisas
poderiam comparar esse efeito, levando em conta outros paises que adotam
sistema juridico legal diferente. Também, as pesquisas futuras poderiam avancar
na investigacdo do efeito da comparabilidade na diminuicdo dos niveis de
corrupcdo dos paises e se esses niveis sdo afetados pelo sistema juridico legal e
normativo dos paises. Além disso, pesquisas futuras também poderiam investigar
o efeito da comparabilidade no custo de capital das empresas brasileiras em
funcdo da concentracdo de propriedade.
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