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RESUMO

Esta dissertacdo discute os impactos da adoc¢do obrigatéria das IFRS sobre o
timeliness das informacdes contabeis nas empresas brasileiras de capital aberto e
averigua se a qualidade de informacédo tem influéncia nesse impacto. Na literatura
internacional e nacional se observa que as evidéncias encontradas dos efeitos da
adocédo das IFRS ndo sao consistentes, uma vez que determinadas pesquisas
demonstram que os efeitos sdo benéficos e outros sugerem que ndo sao. Este
trabalho analisa o impacto da adocdo obrigatéria das IFRS sobre o timeliness das
informacdes contabeis por meio de duas equacdes: a primeira faz uma analise sob o
ponto de vista do mercado, dado que o timeliness é mensurado por meio da reacao
do mercado com a divulgacdo dos resultados da firma. A segunda equacao €
calculada sob o prisma da prépria firma, visto que o timeliness é medido atraves da
guantidade de dias que a companhia leva para divulgar os seus resultados. Nesse
cenario, os resultados dessa pesquisa indicam que a adocdo obrigatéria das IFRS
contribuiu para diminui¢do do timeliness das informacfes contabeis quando utilizada
a equacao que analisa esse impacto sob o prisma do mercado. Por outro lado, levando
em consideracdo 0s aspectos da propria firma como metodologia de mensuracéo, a
adocdo das IFRS aumentou o timeliness das informacfes contabeis. E por fim, os
resultados ndo foram estatisticamente significantes para confirmacao da influéncia da

qualidade da informacéo no timeliness.

Palavras-chave: Timeliness; IFRS; Regras; Principios; Qualidade; Accruals.



ABSTRACT

This dissertation discusses the impacts of the mandatory adoption international
standards, IFRS, on the timeliness of the accounting information in Brazilian public
companies and whether as firms with low quality of information had more effects in this
timeliness. In the international and national literature, it is observed that evidence found
of the effects of IFRS adoption is not consistent, since the term research shows that
the effects are beneficial, and others suggest that they are not. This paper analyzes
the impact of the adoption of IFRS obligations on the timeliness of accounting
information through two equations: the first one analyzes from the market point of view,
since timeliness is measured through the market reaction with disclosure of the firm's
results. The second equation is calculated from the firm's own perspective, as
timeliness is measured by the number of days it takes the company to disclose its
results. In this scenario, the results of this research indicate that the mandatory
adoption of IFRS contributed to the reduction of timeliness of accounting information
when the equation that analyzes this impact from the market perspective is used. On
the other hand, considering the firm's own aspects as a measurement methodology,
the adoption of IFRS increased the timeliness of accounting information. Finally, the

results were not significant to confirm the influence of information quality on timeliness.

Keywords: Timeliness; IFRS; Rules; Principles; Quality; Accruals.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

A literatura internacional aponta muitos beneficios associados a adocéo
obrigatdria das International Financial Reporting Standards (IFRS), tais como, a
diminuicdo do custo de capital (Daske, Hail, Leuz, & Verdi, 2008; Li, 2010; Urquiza,
Navarro, & Trombetta, 2012; Turki, Wali, & Boujelbene, 2017); aumento da qualidade
das informac6es contédbeis (Soderstrom & Sun, 2007; Prather-Kinsey, Jemakowicz, &
Vongphanith, 2008; Cormier, Demaria, Lapointe-Antunes, & Teller, 2009; Eng, Li, &
Figueiredo, 2019). Nessa perspectiva cabe ressaltar que a informacao contabil em
relacdo ao lucro se mostrou mais relevante sob a égide das normas internacionais

(Capkun, Jeny, Jeanjean, & Weiss, 2008; Briggemann, Hitz, & Sellhorn, 2013);

Em que pese haver diversas pesquisas indicando os beneficios ocasionados
pela adocdo obrigatoéria das normas internacionais, deve-se apontar que também
existem trabalhos internacionais demonstrando que essa adogdo n&o trouxe
vantagem para 0s signatarios dessa norma (Kvaal & Nobes, 2010; Meulen,
Gaeremynck, & Willekens, 2007; Paananen & Lin, 2009; Hellman, 2011) e que em
alguns casos contribuiram para aumentar a assimetria de informacgédo no mercado de
capitais (Kvaal & Nobes, 2010). Observou-se que as normas internacionais contabeis,
as quais sdo baseadas em principios, permitem subjetividade na interpretacéo e, por
consequéncia, contribuem para reducdo de comparabilidade das demonstragfes

financeiras das firmas (Kvaal & Nobes, 2010).

Nesse contexto, Barth, Landsman e Lang (2008) em um projeto que envolveu
amostras de 21 paises, pesquisaram, entre outros eventos, se a aplicacdo das normas

contdbeis internacional estava associada ao reconhecimento de perda mais
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tempestivo e oportuno e concluiram que o resultado foi positivo em razdo da adocao
das normas, nessa linha de raciocinio também encontraram resultados semelhantes
Bart. et al. (2007), Chua e Taylor (2008) e Horton e Serafeim (2010). Sob outra
perspectiva, Paananen e Lin (2009) observaram reducdo da tempestividade das

informacdes contabeis apos adocédo das IFRS.

No Brasil a qualidade da informac&o contabil ndo foi impactada de modo
imediato apdés a adocdo das normas internacionais, mas se percebe que esta
gradualmente aumentando a qualidade (Eng et al., 2019). Nesse sentido, Santos e
Cavalcante (2014), concluiram que néo € possivel afirmar que as IFRS contribuiram
para aumentar a relevancia das informacdes contabeis. Por outro lado, ha pesquisas
gue indicam maior relevancia das informacdes contdbeis ap6s a adocao das IFRS

(Goncalves, Batista, Macedo, & Marques, 2014).

O timeliness das informagdes contdbeis tem relacao direta com a oportunidade
e a tempestividade das divulgacdes das empresas (Beekes, Pope, & Young, 2004).
De acordo com o CPC 00 (2015) tempestividade faz parte do rol de caracteristicas
qualitativas de melhoria da informacgéo contabil e informac¢des oportuna é qualificada
como aguela qgue pode afetar uma deciséo dos steakeholders (Bushman, Chen, Angel,

& Smith, 2004).

Conforme discusséao das literaturas nos paragrafos anteriores se observa que
ndo é consistente os resultados do impacto da adocdo obrigatdria das normas
internacionais na assimetria das informacfes contabeis, uma vez que alguns
resultados séo positivos e outros ndo sao. Destarte, o fundamental problema desse
trabalho é averiguar se a adocao obrigatoria das IFRS aumentou o timeliness das

informacgdes contabeis.
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Nesse sentido, esta dissertacdo tem o objetivo de pesquisar os impactos da
adocado obrigatéria das normas internacionais sobre o timeliness das informacdes
contabeis nas empresas brasileiras de capital aberto sob o ponto de vista do mercado
e pelo angulo da prépria firma. A analise sob a perspectiva do mercado é mensurada
por meio da reacdo do mercado com a divulgacdo dos resultados da firma. Por outro
lado, a andlise sob o prisma da firma é medida através da quantidade de dias que a

companhia leva para divulgar os seus resultados.

Ressalta-se que esse tema tem sido discutido em estudos internacionais e em
alguns trabalhos nacionais, conforme pode se observar nessa dissertacéo, pois apos
a adocao obrigatoria das IFRS o Brasil passou a ser regido por meio de normas
baseadas em principio, em vez de normas baseadas em regras (Alexander &
Jermakowicz, 2006). Essa mudanca representa uma alteracao significativa na forma
de aplicacédo das normas contabeis brasileiras (Mota, Oliveira, Niyama, & Paulo, 2016)
e tem o condado de causar efeitos diversos para as firmas, tais como: criacdo de

oportunidades, riscos, custos dentre outros (Mota et al., 2016).

Uma vez aferido o impacto das IFRS no timeliness das informacdes a partir da
amostra total desse trabalho, essa amostra foi separada e classificada em dois
grupos: empresas consideradas com maior e menor qualidade da informacé&o contabil.
Essa qualificacdo se faz necessaria para verificar se o grupo de firmas rotulado por
ter menor qualidade obteve maior impacto no timeliness, pois esse também € um dos
objetivos dessa dissertacdo. A mensuracdo da qualidade das companhias sera
realizada por meio da proxy de Jones (1991) levando em consideracdo que quanto
maior a quantidade de accruals discricionarios das companhias menor a qualidade do

lucro e vice-versa (Dechow, 1994).
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A amostra desse trabalho é composta por firmas brasileiras de capital aberto
listada na bolsa de valores B3. Os dados sobre data de divulgacdo das demonstracdes
financeiras antes e depois da adocdo das normas internacionais foram obtidos por
meio de pesquisa no banco de dados da Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM) e as
informacdes financeiras foram extraidas do software Economatica e mensurados pelo

Stata.

Os primeiros resultados apontam que néo € possivel afirmar que a adoc¢ao das
IFRS aumentou o timeliness das informacfes. Nesse caso, a andlise foi realizada
levando em consideracédo os efeitos do mercado, por meio da relacéo entre o lucro e
retorno das firmas baseado nos modelos econométricos adotados nos trabalhos de
Easton (1998), Francis e Schipper (1999) e Lopes e Walker (2008). Por outro lado, 0s
resultados seguintes, que analisam o timelimess sob o ponto de vista da prépria firma,
demonstraram que as IFRS aumentaram o timeliness, posto que as companhias
quando regidas pelas normas internacionais divulgaram suas demonstracdes

contabeis de modo mais tempestivo.

Embora esses resultados ndo estejam totalmente alinhados com a expectativa
inicial deste trabalho, esta de acordo com parte da literatura discutida, uma vez que o
tempo de reacdo do mercado as IFRS foi mediato (Eng et al., 2019), entretanto as
firmas foram obrigadas a reagirem de modo imediato por causa de potenciais
fiscalizacdes e punicdes por parte de 6rgdos governamentais, 0s quais verificam se
as companhias estdo publicando suas demonstracfes conforme o0s parametros da

adocao obrigatoria das IFRS.

Este trabalho se destaca dos demais, pois além de analisar o timeliness a partir
da perspectiva do mercado por meio da relagéo entre o lucro e o retorno comumente

trabalhados na literatura internacional (Easton, 1998; Francis & Schipper, 1999;
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Bushman et al., 2004; Lopes & Walker, 2008). Também fez avaliacdes adicionais
levando em consideracao os impactos das IFRS no timeliness das informagdes, sob
a perspectiva da proépria firma, a partir do calculo de potenciais atrasos de divulgacfes
das demonstracfes contabeis com base nos estudos de Du e Wu, (2018) e Hirschey,
Smith e Wilson (2015). Além disso, averigua o impacto da qualidade do lucro na
tempestividade das informacdes contabeis e as contribuicbes que as normas

internacionais tiveram sob essa dinamica.

Isto posto, a adocdo da IFRS representa uma alteracdo significativa na forma
de aplicacdo das normas contabeis nacional (Mota et al., 2016). Entdo, aprofundar os
estudos sobre esses efeitos causados pela adocdo obrigatéria das IFRS se faz

elemento fundamental para todos os usuarios das informacdes contabeis.



Capitulo 2
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 AS IFRS IMPACTANDO O TIMELINESS DAS INFORMACOES

O timeliness das informacfes contabeis esta relacionado a oportunidade e a
tempestividade das divulgagbes das empresas e possui ligacdo direta com value
relevance das firmas (Beekes et al., 2004). A tempestividade esté relacionada com as
caracteristicas qualitativas de melhoria das informacdes contabeis conforme CPC 00
(2015) e é considerada tempestiva quando a publicacdo é realizada em tempo habil
para que 0s usuarios possam aproveita-la para as diversas finalidades (Resolucao n°
785, 1995). A Informacao oportuna é aquela que tem o condao de afetar decisées dos

usuarios das informac@es contabeis (Bushman et al., 2004).

A incorporacdo oportuna da informacdo seja ela favoravel ou desfavoravel
facilita a eficacia do monitoramento de gerentes pelo conselho de administracdo e
investidores externos (Beekes et al., 2004), entretanto, esses autores observaram que
o timeliness é variavel entre as empresas, uma vez que ele se modificard de acordo
com os resultados, oportunidades de investimento e crescimento das firmas. Nessa
perspectiva, Beekes et al. (2004) demonstraram que as diferencas na demanda por
receita contabil em diferentes contextos institucionais tém interferéncia direta no

timeliness das informacdes contabeis.

A receita contabil nos paises de Direito common-law é significativamente mais
tempestiva em relacdo aos paises de Direito code-law, devido inteiramente a
incorporacdo mais rapida de perdas econémicas (Ball et al., 2000). Em contrapartida,

a assimetria de informacao é mais propensa a ser resolvida em paises code-law por
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outras caracteristicas institucionais que nao sejam a tempestividade e o
conservadorismo (Ball et al., 2000). Por fim, concluem que os padrdes aprimorados
de divulgacdo de normas comuns reduzem os custos de agéncia no monitoramento
de gerentes, contrariando assim a vantagem de um contato mais proximo entre
acionistas e gestores em paises de Direito code-law. Importante destacar que além
da influéncia que o sistema juridico tem em relacdo as implicacbes das normas
internacionais, o0 ambiente politico e social também tem o condao de influenciar os

efeitos das IFRS (Chua & Taylor, 2008).

Barth et al. (2008), em um projeto que envolveu amostras de 21 paises,
pesquisaram, entre outros casos, se a aplicacdo das normas contabeis internacionais
estava associada ao reconhecimento de perda mais tempestivo e oportuno. Nesse
contexto, Horton e Serafeim (2010) concluiram que houve um reconhecimento de

perdas mais oportuno e tempestivo em razdo da adocdo das normas internacionais.

De outra forma, Ball, Robin e Wu (2003) examinam o reconhecimento oportuno
de perdas para empresas em Hong Kong, Malasia, Cingapura e Tailandia, uma vez
qgue os padrbes contidbeis sdo em grande parte provenientes do common-law e,
portanto, sdo analogas as normas contabeis internacionais. Ademais, Ball et al. (2003)
advertem que o reconhecimento oportuno de perdas para empresas nesses quatro
paises ndo € melhor do que para firmas em paises regidos pelo sistema do direito
code-law, os autores atribuem essa descoberta a diferentes incentivos de gerentes e
auditores. Em contrapartida, estudos demonstraram que a qualidade da informacao
contabil apds a adocédo das IFRS diminuiu a qualidade, levando em consideracdo a
suavizacao, relevancia e reconhecimento tempestivo de perdas (Meulen et al., 2007;

Paananen & Lin, 2009).
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Assim, levando em consideracdo 0 impacto que as normas contabeis
internacionais tém na oportunidade e tempestividade das informacdes contabeis,
deve-se lembrar que essas regras sdo baseadas em principios e que entregam aos
gestores consideravel discricionariedade em relacéo as escolhas contabeis (Dechow,
Ge, & Schrand, 2010). Entretanto, Barth (2007) ressalta que normas contabeis
baseadas em principios, em regra, ndo tém o fulcro de proporcionar maior
flexibilizacdo as empresas que tenham que divulgar suas demonstracdes financeiras

guando comparado com padrfes contabeis baseados em regras.

Um dos modelos de equacgéo para mensurar o timeliness das informacdes
contdbeis das companhias € o modelo que associa o0 impacto que a divulgacao dos
retornos tem sobre o lucro, como pode ser observado nos trabalhos de Easton (1998),
Francis e Schipper (1999), Bushman et al. (2004) e Lopes e Walker (2008). Todavia,
ressalta-se que esse estudo além dessa métrica também mediré o timeliness por meio
do resultado de eventuais atrasos na divulgacdo das demonstracbes contabeis,

conforme estudos de Du e Wu (2018) e Hirschey et al. (2015).

Destarte, apesar de ndo haver consenso na literatura, espera-se para a
amostra dessa pesquisa que os resultados sejam positivos, isto €, que as empresas
brasileiras de capital aberto tenham significativo aumento no timeliness das
informacdes apds a adocao obrigatéria das IFRS, visto que esse modelo de normas
internacionais causou uma disrup¢ao na legislacdo brasileira, pois € composto por
regras que permitem que os profissionais de contabilidade gestores de informacgdes
tenham mais discricionariedade nas interpretacdes dos resultados das companhias

(Dechow et al., 2010).



18

TABELA 1: RESUMO DAS PRINCIPAIS LITERATURAS QUE ESTUDARAM OS IMPACTOS DAS
IFRS NO TIMELINESS DAS INFORMACOES

INVESTIGACAO

RESULTADOS

REFERENCIAS

Averiguar se as normas
internacionais contdbeis estédo
impactando o timeliness e
gualidade das informaces

Concluiram que 0
reconhecimento de perdas se
tornou mais tempestivo e
oportuno e observaram
melhoria da qualidade das
informacdes

Barth et al. (2008)

Investigagdo do timeliness das
informacdes e qualidade dos
accruals

As IFRS néo
beneficios em
normas anteriores

trouxeram
relacdo as

Meulen, Gaeremynck Willekens
(2007)

Mensurar se as IFRS estéo

Além das justificativas

Chua e Taylor (2008)

impactando  qualidade da | conhecidas para adog¢do das

informacao contabil normas internacionais
(melhoria da qualidade,
comparabilidade e
tempestividade das

informacdes), deve-se levar em
consideragdo o  ambiente
social, politico que as IFRS
estéo inseridas

Investigar se as normas | As IFRS trouxeram mais | Horton e Serafeim (2010)
internacionais contdbeis estéo | qualidade nas informacdes

impactando a qualidade da | contiveis e aumento do

informacdo contadbil e o | timeliness

timeliness

Analisar se as IFRS trouxeram | Observaram que houve | Paananen e Lin (2009)

beneficios para a qualidade da
informacéo contébil

diminuicdo na qualidade e da
tempestividade das
informacdes das informagGes
contébeis

Fonte: Elaborado pelo autor.

2.2 A IFRS IMPACTANDO ASSIMETRIA DE INFORMACAO

O principal objetivo do International Accounting Standards Bords (IASB) é
expandir um conjunto de informacdes contabeis padronizadas aceitas por todos os
paises no mundo (Barth, 2007). Nessa perspectiva, conforme descricdo do IASB
(2013), as informacdes financeiras tendem a serem mais transparentes, com nivel de
qualidade melhorada e comparavel a partir do emprego do padrao IFRS pelas firmas.
Desse modo, os usuarios dessas informacfes gozam de elementos mais precisos nas
tomadas de decisbes reduzindo custos de transagdes, uma vez que havera menos
despesas para analisar as demonstracdes financeiras de companhias em outros

paises ao redor do mundo de acordo com as IFRS (Ramanna & Sletten, 2014).
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No Brasil, a adocdo das IFRS foi implementada por meio da deliberacdo CVM
n® 647, que exigiu a adocao do CPC n° 37, o qual € baseado na IFRS 01 com o objetivo
de nortear a instituicdo que adota as IFRS pela primeira vez, dessa forma, a partir do
exercicio social do ano de 2010 a CVM exigiu a aplicagédo de todos os CPC’s vigentes
nas demonstracdes contabeis consolidadas das firmas de capital aberto localizadas

no Brasil.

Por outro lado, Ball et al. (2000) aduzem que se deve levar em consideracao
que os padrbes internacionais contabeis podem proporcionar consideravel
discricionariedade aos elaboradores das demonstracbes contabeis devido as
escolhas dos critérios adotados, percebe-se que ha incentivos econdmicos pelas
companhias, 0s quais sdo o0s principais determinantes da qualidade das
demonstracdes financeiras. Nesse sentido, a ideia de demonstracdes padronizadas
como objetivo das IFRS descrito no IASB (2013), ndo obrigatoriamente proporciona
uma melhoria, pois 0s incentivos econdmicos tém um papel dominante nos padrbes

contabeis e na determinagéo da qualidade dessas informacdes (Ball et al., 2003).

Levando em consideragdo a teoria da Hipotese dos Mercados Eficientes, os
pregcos de quaisquer ativos deveriam levar em consideragdo as informacdes
disponiveis para os usuarios (Malkiel & Fama, 1970). Nesse cenério, Leland e Pyle
(1977), dizem que os diferentes mercados sédo qualificados por diversos niveis de
informacgdes entre compradores e vendedores, por um lado as firmas possuem dados
internas sobre negdcios e projetos que buscam financiamento, sob outra perspectiva
o risco moral deixa mais complexa a transferéncia dessas informacdes entre 0s
participantes do mercado, pois em determinadas situacdes pode haver recompensas

por exagerar qualidades positivas das empresas.
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Ademais, Duarte e Young (2009) asseveraram que nas grandes economias 0S
efeitos dessas assimetrias de informacfes sao diversificaveis devido a existéncia de
um grande fluxo de ativos negociados, e por consequéncia, o beneficio dos individuos
informados sobre os desinformados em relacdo a diversos ativos é mitigada.
Entretanto, vale lembrar que o mercado de capitais do Brasil h4 concentracdo entre
poucos investidores 0 que pode afetar a potencial mitigacdo apontada nesse

paragrafo.

Destarte, levando em consideracao os efeitos que a assimetria de informacéo
pode causar no mercado de capitais e 0 impacto que as IFRS podem ter nesses
dados, Turki et al. (2017) concluiram que as normas contabeis internacionais
contribuiram de forma significante para reducéo de assimetria de informacéo, uma vez
gue eles usaram o custo de capital no estudo para medir o nivel de assimetria. Li
(2010) chegou a conclusdo de que as IFRS indicam reducdo no custo de capital
proprio, todavia, ressaltou que tal fato ndo se estende para paises que tenham um
ambiente juridico pouco efetivo. Ressalta-se que Daske et al. (2008), também chegou
no mesmo resultado e Nobes (2013) acrescenta ainda que, além do ambiente legal
favoravel, a linguagem também é outro ponto fundamental que dificulta as IFRS
atingirem seus objetivos de aumentar o nivel das informacdes. Nesse ponto de vista,
concluiram (Lee, Walker, & Christensen, 2010). De acordo com Cormier et al. (2009),
as informagdes contdbeis nos moldes das IFRS foram classificadas como mais
importantes que as regras locais da Franca. Prather-Kinsey et al. (2008), afirmaram
gue a importancia da informacao contabil aumentou e que também houve reducdo no
custo de capital proprio, todavia os maximos beneficios foram observados nos paises

de origem code-law.
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Sob outra perspectiva, Kvaal e Nobes (2010) afirmam que as IFRS permitem
subjetividade, contribuindo para reducdo de comparabilidade das informacdes
financeiras das firmas. Levando em consideracdo essa argumentacdo, Ball et al.
(2000) alertam que as IFRS séo baseadas em principios e que tal fato aumenta a
discricionariedade dos analistas nas definicbes dos critérios de alocacdo das

informacdes contabeis.

Entre as métricas que mensuram a ocorréncia de assimetrias cabe ressaltar a
férmula de Easton (2004), a qual foi trabalhada no artigo de (Franzen & Weil3enberger,
2018) e apontada como um modelo robusto. Essa medida € baseada em previsées
de lucro por acdo com dois anos de antecedéncia e o preco atual. Nesse sentido,
(Easley & O’hara, 2004) também relaciona assimetria de informacdo com custo de

capital.

O efeito da adocéo de IFRS na assimetria de informacao pode ser afetado por
varios controles variaveis. O tamanho da empresa, por exemplo, foi introduzido por
varios pesquisadores para explicar o custo do capital (Botosan, 1997; Easton, 2004;
Turki et al., 2017; Easley, Hvidkjaer, & O’hara, 2002; Aslan, Easley, Hvidkjaer, &
O’hara, 2011), essa variavel esta negativamente relacionada ao custo de capital e ao
erro e dispersédo das previsdes dos analistas financeiros. No entanto, as grandes
empresas sao avaliadas de modo mais transparente, uma vez que elas anunciam
mais informagdes sobre suas situacdes financeiras do que as pequenas empresas,
porque a politica de divulgacdo da-lhes muitos beneficios em termos liquidos (Turki et
al., 2017) e porque eles podem ter acesso a mais informagéo de modo mais facil do

que as pequenas empresas (Barron, Byard, & Kim, 2002).

Assim sendo, o grau de assimetria de informacao diminuira para companhias

maiores. A relagdo negativa entre o tamanho da companhia e o custo do capital &
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explicada também pelo fato de que o risco de insolvéncia de grandes empresas é
menor do que as empresas menores, 0 que confirma a reducédo do custo de capital
para firmas maiores (Urquiza et al., 2012) e, por consequéncia, é esperado que as
grandes empresas tenham um alto nivel de divulgacdo que leva a menor custo de

capital, maior precisdo e menor disperséo nas previsdes dos analistas financeiros.

Além das métricas retrocitadas, Franzen e WeiRenberger (2018), usaram bid-
ask spread para representar assimetrias de informacgao e fazer inferéncias sobre os
efeitos da liquidez do mercado comum todo; Lima, Yamamoto, Lima e Malacrida
(2006) correlacionam empresas que emitem ADR e qualidade da informacéao; Erfurth
e Bezerra (2013) afirmam que quanto maior o valor do indice de nivel de governanca
corporativa, menor o gerenciamento de lucro; E por fim, ha correlagédo entre niveis de
gerenciamento de lucro com empresas auditadas por firmas de auditoria Big Four

(Santana, Bezerra, & Teixeira, 2016).

Diante do exposto, percebe-se a importancia de que as informacdes
disponibilizadas no mercado de capitais sejam apresentadas de forma fidedigna para
os diversos usuarios e que as IFRS tém um papel fundamental na mitigacdo de
potenciais assimetrias de informacdes. Ademais, em que pese 0s obstaculos
existentes nas aplicacdes das IFRS, infere-se que tais regras tém o condao de
impactar as assimetrias de informacdes das empresas brasileiras de capital aberto.
Neste trabalho, espera-se que as empresas brasileiras de capital aberto tenham
significativa reducéo na assimetria de informacao apos a adocgao obrigatéria das IFRS
de modo a impactar diretamente no timeliness das informacdes contdbeis das

companhias brasileiras. Nesse sentido, forma-se a hipotese 1:

H1: a adogéo das IFRS aumentou o timeliness das informacgfes contabeis das

companhias brasileiras de capital aberto.



TABELA 2: RESUMO DAS PRINCIPAIS LITERATURAS QUE ESTUDARAM OS IMPACTOS DAS

IFRS NA ASSIMETRIA DE INFORMA

OES

INVESTIGACAO

RESULTADOS

REFERENCIA

Mensurar se as normas
internacionais contdbeis estédo
tendo influenciando a reducéo
de assimetria de informacao por
meio da reducdo do custo de
capital, aumento da liquidez e
valor da firma

Observaram reducdo do custo
de capital, aumento da liquidez
e aumento no valor da firma.
Entretanto, os beneficios foram
notados apenas nos paises
com sistema juridico forte e
ambiente institucional favoravel

Daske et al. (2008)

Averiguar se as normas
internacionais estdo tendo
impacto no custo de capital

Aumentou a qualidade e
reduziu, principalmente nos
paises com sistema juridico

Prather-Kinsey et al. (2008)

code-law. E houve beneficios
no custo de capital préprio

proprio e na qualidade da
informacéo

Medir o impacto das normas | Houve redugdo do capital | Li(2010)
internacionais no custo de | proprio. Entretanto, 0s
capital beneficios foram  notados

apenas nos paises com sistema

juridico forte
Examinar Normas | Observaram reducdo do custo | Urquiza et al. (2012)
internacionais contabeis | de capital

impactando custo de capital
Analisara relagéo entre as IFRS
e assimetria de informagé&o por
meio da andlise do custo de
capital

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observaram reducdo do custo
de capital

Turki et al. (2017)

2.3 AIFRS, TIMELINESS E A QUALIDADE DA INFORMACAO

Ball e Brown (1968) ja lembravam sobre implicagcdes que as informacodes
contébeis tém para o mercado de capitais. Beyer, Cohen e Walther (2010) observaram
gque essas informacdes exercem duas fundamentais fungbes na economia
fundamentada no mercado, quais sejam; em primeiro lugar, admite aos provedores
de capital, os acionistas e credores, avaliarem o potencial de oportunidades de
investimento e, em segundo lugar, as informacfes contabeis revelam o risco das
transacdes permitindo o monitoramento do capital investido. Dessa forma, a qualidade
da informacédo contébil é basilar para avaliagdo do retorno do investimento das

oportunidades do mercado, mas quando essa informagéo € de baixa qualidade ocorre

falha de mercado.
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Nesse contexto, Soderstrom e Sun (2007) afirmam que o aprimoramento do
ambiente informacional por meio das IFRS encontrou impacto positivo em razdo da
adocao voluntaria de melhores principios contabeis. Assim, argumentaram que a
qualidade contabil apés a adocdo das IFRS depende de trés fatores, quais sejam:
qualidade dos padrdes; sistema legal e politico do Pais; e, incentivos para os relatérios
financeiros. Importante ressaltar que, conforme Ahmed, Chalmers e Khlif (2013) os
estudos sobre o impacto das IFRS na qualidade das informac8es contabeis obtiveram

resultados das analises variados pelas mais diversas formas.

Nessa perspectiva, Bartov, Goldberg e Kim (2005) notaram que as informacdes
contdbeis em IFRS tém maior relevancia em relacdo os padrbes locais para as
empresas alemas. Nesse sentido, também corrobora o entendimento de que as IFRS
trouxeram mais qualidades nas informacdes contabeis (Hung & Subramanyam, 2007,

Horton & Serafeim, 2010; Devalle, Onali & Magarini, 2010).

Em uma pesquisa mais ampla, Barth et al. (2008) analisaram 21 paises e
advertiram que a relevancia das informagdes com modelo internacional foi maior do
que a adocdo de modelos locais. Ja na pesquisa de Haller, Ernstberger e
Froschhammer (2009) concluiram numa pesquisa com 103 empresas alemas o
aumento do patriménio e do lucro liquido apés adocao das IFRS. Em contrapartida,
Chalmers, Clinch e Godfrey (2011) observaram que os valores dos lucros de firmas
australianas tornaram-se mais acentuados com a adoc¢éo das IFRS, mas nao houve
alteracao significativa do valor do patriménio. Ja no trabalho de Prather-Kinsey et al.
(2008) observaram um consideravel aumento na relevancia da informacao contabil,
entretanto os paises de origem code-law obtiveram maiores beneficios, nesse sentido,
outros trabalhos também observaram a influéncia do ambiente juridico para os

resultados positivos das IFRS (Nobes, 2013; Lee et al., 2010), além dessa questao
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juridica, também foi evidenciado a influéncia social e politica do pais em que as
normas internacionais estao inseridas (Chua & Taylor, 2008). E por fim, importante
destacar que outras pesquisas também identificaram beneficios na qualidade das
informacdes contabeis apos a adocao das IFRS (Prather-Kinsey et al., 2008; Cormier
et al., 2009; Eng et al., 2019; Ramanna & Sletten, 2014; Jorissen, Lybaert, Orens, &

Tas, 2013; Barth et al., 2008).

Por outro lado, de acordo com a pesquisa de Meulen et al. (2007), ndo houve
diferenca entre o lucro apresentado de acordo com as IFRS e U.S.GAAP. Nesse
enquadramento, Christensen, Walker e Zeng (2015), numa pesquisa realizada na
Alemanha, nao identificou aumento na qualidade da informac&o contabil para as
empresas que adotaram obrigatoriamente as IFRS. Corroborando com os autores
citados nesse paragrafo, Paananen e Lin (2009) afirmam que houve reducédo da
qualidade da informacdo contdbil em IFRS. E por fim, Kvaal e Nobes (2010),
concluiram que houve reducdo de comparabilidade das demonstracdes financeiras

das firmas em virtude da subjetividade da interpretacdo das normas internacionais.

Isto posto, conclui-se que ndo ha unanimidade no resultado das pesquisas
realizadas sobre o impacto das IFRS na qualidade das informacgdes, apesar disso, ha
amostra dessa pesquisa, espera-se a adocdo das IFRS tenha contribuido para
aumentar o timeliness das informacdes contdbeis de modo mais acentuado para
empresas classificadas com menor qualidade da informacgédo, antes da adocéo
obrigatdria dessas normas internacionais, em virtude de que a expectativa para essas
firmas € de que elas tenham maior grau para ajustes e por consequéncia maior

margem de melhoria.

Nesse cenario, aléem da questdo formulada na hipotese 1 desse trabalho, faz-

Se necessario investigar se as companhias que possuiam menor qualidade do lucro
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obtiveram maior impacto no timeliness das informacdes contébeis, logo, forma-se a

hipotese 2:

H2: a adogdo das IFRS aumentou o timeliness das informagdes de modo mais
acentuado para empresas brasileiras de capital aberto que tinham menor qualidade

do lucro antes da adocéo obrigatoria das IFRS.

TABELA 3: RESUMO DAS PRINCIPAIS LITERATURAS QUE ESTUDARAM OS IMPACTOS DAS

IFRS NA QUALIDADE DAS INFORMAGCOES

INVESTIGACAO

RESULTADOS

REFERENCIAS

Mensurar o impacto das IFRS
na qualidade da informacédo
contébil

As informagdes contabeis em
IFRS tém maior relevancia em
relacdo aos padrées locais para
as empresas alemas.

Bartov et al. (2005)

Averiguar potenciais beneficios
ou maleficios que as Normas
internacionais contabeis
colaboraram com a qualidade
da informacéo contabil

Observaram beneficios, todavia
indicaram trés fatores que
influenciam esse resultado,
qualidade dos padrdes, sistema
legal e politico do Pais e
incentivos para os relatorios
financeiros.

Soderstrom e Sun (2007)

Analisar o impacto das IFRS na | As IFRS trouxeram mais | Hung e Subramanyam (2007)
qualidade da informacéo | qualidade nas informacfes

contabil contaveis

Constatar o impacto que as | Ocorreu aumento da | Prather-Kinsey et al. (2008)

normas internacionais
contabeis  trouxeram  para
qualidade/relevancia da

informacéao contabil

qualidade/relevancia e da
informacao contabil

Verificar o impacto das IFRS na | As IFRS trouxeram mais | Horton e Serafeim (2010)
gualidade da informacéo | qualidade nas informacdes
contébil e timeliness contdveis e aumento do
timeliness
Examinar os efeitos que as | Concluiram que o | Barth et al. (2008)

normas internacionais
contabeis influenciaram no
timeliness e qualidade das
informacdes

reconhecimento de perdas se
tornou mais tempestivo e
oportuno e também observaram
melhoria da qualidade das
informacdes

Analisar o impacto das IFRS na
gualidade da informacéo
contébil

N&o identificaram diferenga na
qualidade das informaces

Lee et al. (2010)

Verificar o impacto das IFRS na
qualidade da informacéo
contébil

Além das justificativas
conhecidas para adocdo das

normas internacionais
(melhoria da qualidade,
comparabilidade e
tempestividade das

informacdes), deve-se levar em
consideragdo o0  ambiente
social, politico que as IFRS
estéo inseridas

Chua e Taylor (2008)

Mensurar potenciais beneficios
ou maleficios que as Normas

Ocorreu aumento da
qualidade/relevancia da

Cormier et al. (2009)
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internacionais contabeis
contribuiram para a
gualidade/relevancia da
informacéo contabil

informagdo contébil. E que as
informacdes baseadas nas
IFRS foram classificadas como
mais importantes que as regras
locais da Franca

Verificar o impacto das normas
internacionais na qualidade da
informacéao contabil

Observaram que houve
diminuicdo na qualidade e da
tempestividade das
informacdes das informacdes
contébeis

Paananen e Lin (2009)

Medir o impacto que as normas
internacionais contabeis
tiveram na comparabilidade da
informacao contabil

Concluiram que houve reducédo
de comparabilidade das
demonstragdes financeiras das
firmas em virtude da
subjetividade da interpretagéo
das normas internacionais

Kvaal e Nobes (2010)

Analisar o impacto das IFRS na

O ambiente juridico favoravel

Lee et al. (2010)

gualidade da informacéo | (enforcement) €& um ponto
contabil fundamental para atingir
beneficios das IFRS
Verificar o impacto das | As IFRS trouxeram mais | Devalle et al. (2010)
internacionais contdbeis na | qualidade nas informacdes
gualidade da informacao | contaveis
contébil
Constatar o impacto que as | Ocorreu aumento da | Chalmers et al. (2011)
normas internacionais | qualidade/relevancia da
contdbeis  trouxeram  para | informag¢@o contabil. Também
qualidade/relevancia da | houve mais relevancia nos

informacéao contébil e qualidade
do lucro

valores dos lucros

Analisar o impacto das IFRS na
gualidade da informacéo
contébil

O ambiente juridico favoravel
(enforcement) impacta nos
beneficios das IFRS

Nobes (2013)

Examinar os efeitos que as

normas internacionais
contadbeis influenciaram na
gualidade da informacéo
contabil

O ambiente cultural, da
linguagem e familiaridade do
regime institucional impacta nos
beneficios das IFRS

Jorissen et al. (2013)

Mensurar o impacto das IFRS
na qualidade da informagéo
contébil

As IFRS beneficiam as
informacdes contabeis, e por
consequéncia, reduz custos de
transacfes para os players.

Ramanna e Sletten (2014)

Constatar o impacto que as

normas internacionais
contdbeis  trouxeram  para
qualidade da informacéao
contébil

Observou-se  que  ocorreu
beneficios

Eng et al. (2019)

Fonte: Elaborado pelo autor.

2.4 IFRS E ATRASO DE DIVULGACAO

A qualidade do lucro pode ser mensurada por diversas modelos de regresséao,

Dechow et al. (2010) afirmaram que pesquisadores tém utilizado diversas métricas

como qualificadoras dessa qualidade, tais como: accruals, conservadorismo,
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suavizacdo dos ganhos, gerenciamento de resultados, tempestividade da informacéo,
dentre outros. Esses autores afirmam que para definir qualidade dos lucros é preciso
observar o seguinte: a qualidade dos lucros € condicionada a relevancia da deciséo
da informacdo; depende da capacidade de observacdo das divulgacbes das
demonstracdes financeiras das empresas; e a qualidade do lucro também é
determinada em conjunto pela relevancia do desempenho financeiro e pela

capacidade de medir esse desempenho.

Nessa sequéncia cabe destacar que a qualidade do accrual tem sido
largamente utilizada como mensuracéo da qualidade dos lucros na literatura contébil
(Francis, Olsson, & Schipper, 2006). Por esse angulo é importante destacar que
muitos modelos de accrual foram empregados na literatura, tais como: (Ball &
Shivakumar, 2005; DeAngelo, 1986; Dechow & Dichev 2002; Dechow & Sloan, 1991;
Healy, 1985; Jones, 1991; Kothari, Leone, & Wasley, 2005). No entanto, ndo ha
evidéncia conclusiva sobre qual modelo de competéncia € o melhor (Gul, Fung, &,

Jaggi, 2009).

Nesse contexto, a informacao contébil em relacdo ao lucro se mostra relevante
sob a égide das regras das IFRS (Capkun et al., 2008; Briiggemann et al., 2013;
Chalmers et al., 2011), ressalta-se que o ganho de relevancia da qualidade das
informacdes contabeis proporcionou as companhias um significativo aumento do

patriménio e do lucro apds a adocao das normas internacionais (Haller et al., 2009)

Em contrapartida, Hellman (2011) elaborou uma pesquisa que possibilitou a
observacao das demonstracdes financeiras em dois regimes contabeis diferentes para
as mesmas firmas durante o mesmo periodo, nessa ocasido avaliou as 132 maiores
empresas listadas na Suécia e concluiu que ocorreu discricionariedade para aumentar

ou diminuir o resultado liquido, conforme os incentivos especificos das firmas. Nessa
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perspectiva, Meulen et al. (2007) ndo observou beneficios na qualidade do lucro apés

a adocdao das IFRS.

Assim, observa-se que pesquisas apontaram resultados diferentes sobre o
impacto das IFRS na qualidade dos lucros. Nao obstante, na amostra dessa pesquisa,
acredita-se que os resultados sejam positivos, ou melhor; que as empresas brasileiras
de capital aberto tenham significativo aumento da qualidade do lucro apos a adocao
das normas internacionais e que as firmas que tinham pior qualidade do lucro antes
da adogédo das normas internacionais foram mais impactadas no timeliness das

informacdes.

As duas hipoteses anteriores investigam o timeliness a partir da perspectiva do
mercado, por ser mensurada pela relacdo lucro-retorno. As hipéteses a seguir tém o
propadsito de verificar o timeliness da informacéo a partir do ponto de vista das proprias
companhias e para isso o critério de mensuracdo sera pelo potencial atraso da
publicacao das informacgdes contabeis das firmas. Logo, formam-se as hipoteses, H3:
a adocao das IFRS aumentou o timeliness via reducéo do atraso nas entregas das
informacdes contabeis das companhias brasileiras de capital aberto. E H4: a reducao

do atraso foi maior para empresas classificadas com menor qualidade do lucro.

TABELA 4: RESUMO DAS PRINCIPAIS LITERATURAS QUE ESTUDARAM OS IMPACTOS DAS
IFRS NA QUALIDADE DO LUCRO

INVESTIGACAO

RESULTADOS

REFERENCIAS

Analisar o impacto das normas | Observou-se que nao | Meulen et al. (2007)
internacionais contdbeis na | ocorreram beneficios

qualidade do lucro

Mensurar o impacto das IFRS | Observou-se  que  ocorreu | Capkun et al. (2008)
na qualidade do lucro beneficios

Investigar se  as IFRS | Constataram  aumento  do | Haller et al. (2009)
trouxeram beneficios ou | patrimdénio e do lucro apés a

maleficios para qualidade do
lucro

adocdo

Medir o impacto das IFRS na
gualidade/relevancia da
informacéao contébil e qualidade
do lucro

Ocorreu melhora na
gualidade/relevancia da
informacdo contabil. Também
houve mais relevancia nos
valores dos lucros

Chalmers et al. (2011)
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Verificar o impacto das normas
internacionais contabeis no
resultado das firmas

Concluiu que ocorreu
discricionariedade para
aumentar ou diminuir 0
resultado liquido de acordo com
0s incentivos especificos das
firmas

uma

Hellman (2011)

Examinar se as IFRS trouxeram
beneficios ou maleficios para
qualidade do lucro

Observou-se que ocorreram
beneficios

Briiggemann et al. (2013)

Fonte: Elaborado pelo autor.



Capitulo 3
3. METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 POPULACAO E AMOSTRA

O presente trabalho € caracterizado como pesquisa descritiva e quantitativa. A
amostra é composta por companhias abertas listadas na bolsa de valores B3. Nessa
perspectiva, utilizou-se apenas uma classe por empresa e essa escolha foi baseada
no maior volume negociado no més anterior, uma vez que baixa liqguidez € um grande
problema nas especificagcdes que dependem dos valores de mercado (Lopes &

Alencar, 2010).

Ressalta-se que as empresas financeiras e seguradoras, levando em
consideracao a classificacdo do software Economética, foram suprimidas da amostra,
visto que possuem caracteristicas especificas e legislacdes préprias o que poderia
levar este trabalho ao risco de distor¢cao dos resultados, principalmente sob o ponto
de vista de gerenciamento de resultados e tempestividade das entregas das

demonstracdes contabeis.

Desse modo, a amostra é composta por 359 empresas brasileiras de capital
aberto registrada na B3 distribuidas entre os anos de 2006 a 2012. Esse periodo foi
definido pois o objetivo desse trabalho é especificamente avaliar o choque decorrente
da adocdo obrigatéria das IFRS, assim € importante comparar 0s periodos
imediatamente anterior e posterior a ado¢do obrigatéria das normas internacionais

(Eng et al., 2019).
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Para avaliacdo do periodo anterior e posterior a adocao obrigatoria das normas
IFRS levara em consideracao as informacdes disponiveis no software Economatica

sobre o método contébil utilizado pelas companhias.

Assim sendo, faz-se importante destacar que este trabalho estimou dois
modelos de equacédo. Nesse sentido, o primeiro modelo inicialmente continha 2.872
observacdes, todavia, houve 1.455 perdas por falta de informacdes das variaveis
preco de fechamento ou data de entrega dos relatdrios contabeis, por meio do
cruzamento dessas duas informacdes. 400 observacbes foram perdidas sem
informacdes de retorno. 13 observacdes nao continha a informacéo da variacdo do
lucro por acédo. Houve 6 perdas da amostra por falta da informacéo BIG4. 315 perdas
de observacdes das empresas sem informacdes da variavel IFRS e 175 observacdes
foram excluidas da amostra por se tratar de firmas do setor de banco, seguradoras e
outros. Nesse contexto restaram 508 observacdes, conforme demonstracdo na Tabela

5.

O segundo modelo de equacéao, iniciou com 2.872 observacodes, entretanto se
perdeu 448 por falta de informacdes da variavel Atraso_E1. 421 perdas por falta de
dados da variavel Atraso_E_2. Houve 548 perdas por falta de informacg@es da variavel
IFRS. 63 informacdes faltantes da variavel tam. 5 perdas por falta de dados da variavel
BIG4. 447 observacdes foram excluidas da amostra por se tratar de companhias do
setor de banco, seguradoras e outros. E 51 observacdes foram excluidas por se tratar
outliers. Dessa forma, apés modificagdes restaram 890 observacdes de acordo com

a Tabela 5.

TABELA 5: CRITERIOS DE SELECAO DAS AMOSTRAS DAS EQUACOES 01 E 02
DEFINICAO EQUACAO 01

Quantidade de observacdes iniciais dessa pesquisa nos anos de 2006 a 2012

conforme dados do software Economatica. 2.872



(-) Perdas de observagbes sem informacdes de preco de fechamento e/ou data
de entrega de relatérios contabeis (merge).

(-) Perdas de observacdes sem informacdes de retorno.

(-) Perdas de observacdes sem informacdes para calcular variacdo do lucro por
acéo.

(-) Perdas de observacdes sem informacdes da variavel BIG4.
(-) Perdas de observacdes sem informacdes da variavel IFRS.

(-) Perdas de observacdes das firmas do setor de banco, seguradoras e outros.

(=) Quantidade de empresas que compde a amostra final

DEFINICAO

Quantidade de observacdes iniciais dessa pesquisa nos anos de 2006 a 2012
conforme dados do software Economatica.

(-) Perdas de observagBes sem informacdes da variavel Atraso_E_1.
(-) Perdas de observacdes sem informacdes da varidvel Atraso_E_2.
(-) Perdas de observacdes sem informacdes da varidvel IFRS.

(-) Perdas de observagbes sem informacdes da variavel tam.

(-) Perdas de observagbes sem informacdes da variavel BIGA4.

(-) Perdas de observacdes das firmas do setor de banco, seguradoras e outros.

(-) Perdas de observacdes por se tratar de outliers.

(=) Quantidade de empresas que compde a amostra final
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-1.455

-400
-13
-6
-315
-175
508
EQUAGCAO 02
2.872
-448
-421
-548
-62
5
-447

-51
890

Fonte: Elaborado pelo autor.

A seguir se observa a quantidade de empresas por setor. Cabe salientar que a

divisdo deste segmento foi extraida do software Economatica e que os parametros do

levantamento dos dados foram de acordo com os definidos nessa dissertagao,

conforme tabela abaixo:

TABELA 6: NUMERO DE EMPRESAS POR SEGMENTO DAS EQUACOES 01 E 02

Segmento Equacéo 01 Equacéo 02

Freq. Percent Cum. Freq. Percent Cum.
Agro e Pesca 9 1.77 1.77 11 1.24 1.24
Alimentos e Beb 26 5.12 6.89 43 4.83 6.07
Comeércio 49 9.65 16.54 72 8.20 14.27
Construcao 35 6.89 23.43 67 7.53 21.80
Eletroeletrénicos 18 3.54 26.97 22 2.47 24.27
Energia Elétrica 100 19.69 46.65 173 19.44 43.71
Minerais ndao Met 10 1.97 48.62 15 1.69 45.39
Minerac&o 9 1.77 50.39 19 2.13 47.53
Maquinas Indust 12 2.36 52.76 24 2.70 50.22
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Papel e Celulose 6 1.18 53.94 20 2.25 52.47
Petroleo e Gas 22 4.33 58.27 33 3.71 56.18
Quimica 24 4.72 62.99 32 3.60 59.78
Siderur & Metalur 60 11.81 74.80 98 11.01 70.79
Software e Dados 6 1.18 75.98 11 1.24 72.02
Telecomunicagtes 19 3.74 79.72 39 4.38 76.40
Textil 54 10.63 90.35 85 9.55 85.96
Transporte Servig 17 3.35 93.70 65 7.30 93.26
Veiculos e pecas 32 6.30 100.00 60 6.74 100.00
Total 508 100.00 890 100.00

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.2 MODELO EMPIRICO

A presente dissertacdo busca analisar o impacto da adocédo das IFRS no
timeliness das informacdes contabeis das companhias abertas brasileiras, também
avaliar se as empresas classificadas como pior qualidade do lucro obtiveram um
impacto maior nesse timeliness. Assim sendo, para testar H1 deste trabalho foi levado
em consideracdo uma andlise do mercado baseada na relacdo entre o lucro e o
retorno, ou seja, o lucro e a variacdo do lucro sao variaveis independentes e retorno
como variavel dependente, esse modelo de equacdo é analoga aos adotados nos
trabalhos de Easton (1998), Francis e Schipper (1999), Bushman et al. (2004) e Lopes

e Walker (2008), conforme descri¢do das variaveis e modelo de equacdo a seguir:

TABELA 7: VARIAVEIS UTILIZADAS NA EQUACAO (01)

TIPO VARIAVEL | DESCRICAO FONTE DOS | LITERATURA
SINAL
DADOS
ESPERADO
Explicada | Reti Ret_1: Retorno | Economética | Easton (1998),
anual; Francis e
Ret_2: Retorno da Schipper (1999) e
acao para Lopes e Walker
companhia i (2008)
levando em
consideracéo o]
preco de
fechamento  trés
dias antes da
divulgacéo do lucro
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por agéo e trés dias

apos;

Ret_3: Retorno da
acao para
companhia i
levando em
consideracéo o}
preco de
fechamento um dia
antes da

divulgacéo do lucro
por agdo e um dia

apos;
Explicativa | EARN;t LPA: Lucro por | Economatica | Easton (1998),
acdo da companhia Francis e
inoanot Schipper (1999) e
Lopes e Walker
(2008)
Explicativa | (EARNit — | ALPA: Lucro por | Economética | Easton (1998),
EARNit-1) acéo da companhia Francis e
i no ano t menos Schipper (1999) e
Lucro por acdo da Lopes e Walker
companhia i no ano (2008)
t-1
Explicativa | IFRS IFRS: Trata-se de | Economatica | Easton (1998),
uma dummy, Francis e
assumindo o valor Schipper (1999) e
1, para empresas Lopes e Walker
gue adotaram as (2008)
regras
internacionais, e o
valor 0, caso
contrario
Controle TAM TAM: Tamanho da | Economatica | Easley et al.
companhia i no ano (2002); Aslan et
t (Log do Ativo al. (2011);
Total) Botosan, 1997,
Easton, 2004; e
Turki et al. (2017)
Controle ADR ADR: Emissdo de | Economética | Lima et al. (2006)
American
Depositary
Receipts
(assumindo valor 1
emitir e 0 nos
demais)
Controle GOV GOV: Nivel de | Economética | Cruces e
governanca Kawamura
corporativa da (2005);
empresa i no Vieira e Mendes
trimestre t (2004); Barbedo,
Siva e Leal
(2009); Erfurth e
Bezerra (2013)
Controle BIG4 BIG4: Trata-se de | Economatica | Santana et al.

uma dummy,
assumindo o valor
1, para empresas
gue foram

(2016)
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auditadas por uma
big four e o valor 0,
caso contrario

Fonte: Elaborado pelo autor.
Equacéo (1)

Ret;, = a + By EARN;, + B2 (EARN;- EARN;_,) + B3 (EARN;,- EARN;,_;) * IFRS;,

n
+ B4 IFRS;; + Zﬁk Controles;; + €
k=1

A coeréncia desse padréo de regressao € baseada na associacao entre retorno
da acédo e o lucro, ou seja: trata-se de uma andlise sob o ponto de vista de como o
mercado reage a divulgacao dos resultados da firma. Nesse sentido, a informacao
contabil & considerada tempestiva quando (2 for significante de acordo com os

parametros estatisticos.

Nesse diapasdo, a expectativa desse trabalho é de que a adocdo obrigatéria
das IFRS tenha contribuido para aumentar o timeliness das informacdes contabeis.
Dessa forma, para que a primeira hipétese seja confirmada (a adocdo das IFRS
aumentou o timeliness das informacdes contabeis das companhias brasileiras de
capital aberto) o resultado do coeficiente de B3 deve ser positivo e maior que o
coeficiente de B2 (Easton, 1998; Francis & Schipper, 1999; Lopes & Walker, 2008;

Silva & Nardi, 2017).

Importante destacar que a variavel dependente, retorno, foi mensurada por
diferentes métodos, uma vez que o objetivo dessa variavel € saber como o mercado
reage com a divulgacédo dos resultados das companhias. Entdo, além de medir os
retornos anualmente conforme os trabalhos de Francis e Schipper (1999), Bushman
et al. (2004) e Lopes e Walker (2008), o retorno foi medido das seguintes formas:

inicialmente foi coletada manualmente, no site da CVM, a data de divulgacdo das
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demonstracdes contabeis anuais das companhias, e a partir dessa data foi gerada
uma segunda metodologia para o calculo da variavel retorno levando em consideracao
o preco de fechamento numa janela curta de tempo de trés dias posterior a data de
divulgacdo das demonstracfes contabeis e trés dias anterior a mesma data. Além
dessa janela de trés dias foi utilizada uma janela de um dia na terceira forma de calculo
da variavel dependente, uma vez que a ideia dessa regressao € investigar a reacao
do mercado em relacéo a divulgacdo das informacdes contabeis (Horton & Serafeim,

2010).

Ressalta-se que as variaveis de controle foram incluidas de acordo com a

literatura sobre qualidade da informacéo contébil conforme fundamentacao a seguir:

Tamanho da Companhia: O tamanho da firma é comumente relacionado a
assimetria de informacéo, uma vez na medida em que a empresa cresce a assimetria
de informacao diminui, ou seja: a relacdo é negativamente relacionada (Easley et al.,
2002; Aslan et al., 2011). Para mensurar o tamanho da companhia sera medido por

meio do logaritmo do ativo total das firmas.

Emissédo de American Depositary Receipts: existe correlacdo entre empresas
que emitem ADR e qualidade da informacdo em virtude das exigéncias de 6rgaos

como a Securities and Exchange Comission (Lima et al., 2006).

Nivel de governanca corporativa: esses niveis sdo correlacionados com
potenciais praticas de gerenciamento dos lucros, de modo que quanto maior o valor
do indice, menor seria 0 nivel de gerenciamento. Todavia resultados de pesquisa

envolvendo companhias brasileiras refutam essa correlagao (Erfurth & Bezerra, 2013).

Companhia Auditada por uma Big Four: h& correlacdo entre niveis de

gerenciamento de lucro com empresas fiscalizadas por firmas de auditoria Big Four,
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entretanto, resultados de pesquisa envolvendo firmas brasileiras concluiu que nao
houve diferenca significativa entre as firmas auditadas por uma Big Four e demais

empresas fiscalizadas por outras companhias de auditoria (Santana et al., 2016).

Importante destacar que a qualidade do accrual tem sido largamente utilizada
como mensuracado da qualidade dos lucros na literatura contabil, nesse contexto
quanto mais accruals discricionérios pior é a qualidade de informacédo das firmas
(Francis et al., 2006). Nessa légica, vale salientar que muitos modelos de accrual
foram empregados na literatura, tais como: (Ball & Shivakumar 2005; DeAngelo, 1986;
Dechow & Dichev 2002; Dechow & Sloan, 1991; Healy, 1985; Jones, 1991; Kothari et
al., 2005). No entanto, ndo ha evidéncia conclusiva sobre qual modelo de competéncia
€ o melhor (Gul et al., 2009). Levando em consideracdo essa indiferenca para
mensuracdo da qualidade do accrual sera utilizado o modelo de Jones (1991),

conforme descricdo das variaveis a seqguir:
Equacéo (1):
TAi/Ai-1 = a(l — A1) + B1(AREV/Ai—1) + B2(PPEy/Ajr—1) + &t

TABELA 8: VARIAVEIS DO MODELO DE JONES, 1991

TIPO VARIAVEL DESCRICAO FONTE DOS | LITERATURA
DADOS

Explicada TAi accrual total no ano t para | Economatica Jones (1991)
firma.i

Explicativa | AREVi variacdo da receita liquida | Economatica Jones (1991)
entre os anos t-1 e t para
firma.i

Explicativa PPEi ativo imobilizado no ano t | Economatica Jones (1991)
para firma i

Explicativa Ait1 ativo total no ano t para firma | Economatica Jones (1991)
i

Fonte: Elaborado pelo autor.
Depois da verificagdo dos residuos para avaliacdo da qualidade dos accruals

discricionédrios a amostra total sera separada em duas porc¢des, quais sejam: a

primeira com as empresas que ficarem classificadas até o percentil 30, nesse caso,



39

essa amostra deve ser considerada como as empresas que tém maior ou melhor
qualidade do lucro, uma vez que elas tém quantidade inferior de accrual discricionarios
guando comparadas com o restante da amostra. Sob outra perspectiva, a segunda
amostra sera das empresas selecionadas a partir do percentil 70, essa amostra sera

considerada como companhias que possuem menor ou pior qualidade do lucro.

Apoés definicdo das amostras compostas pelas empresas classificadas com
baixa qualidade do lucro e alta qualidade do lucro, conforme descrito no paragrafo
anterior sera estimado o modelo da primeira equacdo para duas amostras para que
se possa comparar os resultados e responder a segunda hipotese (H2): a adocao das
IFRS aumentou o timeliness das informacdes de modo mais acentuado para
empresas que tinham menor qualidade do lucro antes da adocao obrigatéria das IFRS.
Nesse caso, a expectativa € de que o B2 das empresas classificadas na amostra com
pior qualidade do lucro seja maior, pois espera-se que essas firmas tiveram maior

impacto no timeliness da informacédo com a adocdo das normas internacionais.

A primeira equacao verifica o timeliness da informacado contabil levando em
consideracao o ponto de vista das reacdes do mercado (Easton, 1998), uma vez que
a mensuracao € realizada por meio da relacdo lucro e retorno, todavia, a seguir, a
ideia é verificar esse timeliness sob o ponto de vista das préprias companhias e para
isso o critério de mensuracdo serd por meio de potenciais atrasos das publicacdes

das informacgdes contabeis pelas firmas.

Nesse caso, 0 objetivo desta proxima equacgao € de verificar as afirmacgdes da
terceira hipotese, qual seja: H3: a adocao das IFRS aumentou o timeliness via redugéo
do atraso nas entregas das informacgdes contabeis das companhias brasileiras de
capital aberto, e H4: a reducao do atraso foi maior para empresas classificadas como

de pior qualidade do lucro. Nesse sentido, ressalta-se que esse proximo modelo é
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baseado nos exemplos utilizados nos trabalhos de Du e Wu, (2018) e Hirschey et al.

(2015) conforme descricdo das variaveis e modelo de equacao que se segue:

TABELA 9: VARIAVEIS UTILIZADAS NA EQUACAOQ (02)

TIPO VARIAVEL DESCRICAO FONTE DOS | LITERATURA | SINAL
DADOS ESPERADO

Explicada | Atraso_E Atraso_E_1: Economatica Du e |-
Diferenca da
guantidade de dias Wu  (2018);
das firmas contando a
guantidade de dias a Hirschey et al.
partir da data 31/12
até a data da (2015);
publicacdo das
demonstragbes (Bagnoli,
contabeis para
companhia i no ano t Kross &
menos t-1;

Atraso_E_2: Watts, 2002)
Diferenca de dias
levando em
consideragdo como
expectativa a data de
publicacdo do ano
anterior;
Atraso_E_3:
Diferengca de dias
tendo como
expetativa de
divulgacdo o dia da
semana do més do
ano anterior,

Explicativa | IFRS IFRS: Trata-se de | Economatica | Du e Wu |-
uma dummy, (2018) e
assumindo o valor 1, Hirschey et al.
para empresas que (2015)
adotaram as regras
internacionais, e o
valor 0, caso contrario

Controle TAM TAM: Tamanho da | Economética | Easley et al. | -
companhia i no ano t (2002) e Aslan

et al. (2011)

Controle ADR ADR: Emissdo de | Economética | Lima et al. |-
American Depositary (2006)

Receipts
(assumindo valor 1
emitir e 0 nos demais)

Controle GOV GOV: Nivel de | Economatica | Cruces e|-
governanca Kawamura
corporativa da (2005);
empresa i no trimestre Vieira e
t Mendes

(2004);
Barbedo,

Silva e Leal
(2009); Erfurth
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E Bezerra
(2013)
Controle BIG4 BIG4: Trata-se de | Economética | Santana et al. | -
uma dummy, (2016)

assumindo o valor 1,
para empresas que
foram auditadas por
uma big four e o valor
0, caso contrario

Fonte: Elaborado pelo autor

Equacéo (2):

n
Atraso_Ey_1 = a+ [1IFRS; + Z P Controles;; + &;;
k=1

Conforme equacao acima, para verificar a afirmacéo da H3, espera-se que Bz
seja negativo, uma vez que a esperanca € de que as IFRS contribuiram para diminuir
possiveis atrasos das divulgacbes das demonstracdes contabeis. Essa segunda
equacao também sera estimada tanto pela amostra composta pelas empresas com
melhor qualidade de informac¢des, quanto pelas firmas com pior qualidade para que
ambas amostras sejam comparadas, conforme explicagdo da metodologia de

estimacao da segunda hipotese.

Ressalta-se que a variavel dependente Atraso_E serd calculada de trés modos
distintos. Nesse sentido, a primeira mensuracdo sera por meio da diferenca da
guantidade de dias das firmas contando a partir da data 31/12 até a data da publicacéo
das demonstracfes contabeis para companhia i no anot (Du & Wu, 2018). Ressalta-
se que esse método sera calculado tanto em dias Uteis (DU), quanto em dias corridos

(DC);

O segundo modo sera calculado por meio da estimativa do mesmo dia do més
de divulgacéo do exercicio anterior (Bagnoli, Kross, & Watts, 2002), por exemplo: se
a divulgacao referente ao exercicio de 2011 foi realizada no dia 20 de mar¢o de 2012,

a expectativa é de que a divulgacdo das demonstracdes contabeis do ano de 2012
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seja realizada no dia 20 de marco de 2013, importante destacar que essa forma de
calcular sera feita levando em consideracéo dias Uteis e também corridos e que os
resultados podem ser numeros positivos em casos de potenciais atrasos de

divulgacao e negativos nos casos de antecipacao;

E por fim, a terceira métrica para mensurar a variavel Atraso_E sera por meio
da estimativa do mesmo dia da semana do exercicio anterior, por exemplo: Se a data
da divulgacdo das demonstracfes contabeis referente ao exercicio de 2011 foi
realizada na quarta-feira da segunda semana de marco de 2012, entdo a expectativa
€ de que a divulgacdo do exercicio de 2012 seja feita na quarta feira da segunda
semana de marco de 2013 (Bagnoli et al., 2002). De acordo com essa métrica, 0s
resultados podem ser tanto nimeros positivos em casos de potenciais atrasos de

divulgacao, quanto negativos nos casos de antecipacao;

A hipétese 4 sera testada de modo semelhante a metodologia utilizada para
testar H2, ou seja: a segunda equacéo sera estimada pelas amostras compostas pelas
firmas classificadas de maior qualidade e pelas de menor. Apds essas estimacdes, a
expectativa é que B1 das empresas classificadas na amostra com pior qualidade do
lucro seja menor, uma vez que se espera que essas companhias tenham atrasados

menos e por logica tiveram maior impacto no timeliness.

Importante destacar que as variaveis de controle dessa terceira equacao sao
as mesmas do primeiro modelo desse trabalho, as quais foram fundamentadas nos

paragrafos anteriores.



Capitulo 4

4. ANALISE DOS DADOS

4.1. ESTATISTICA DESCRITIVA

A estatistica descritiva das variaveis dependentes, independentes e de

controles das equacdes 01 e 02 sdo evidenciadas nas Tabelas 10 e 11 conforme a

seqguir:

TABELA 10: ESTATISTICA DESCRITIVA DA EQUACAO (01)
Variaveis N° de obs.: Média Desvio Padrdo Minimo .25 Mediana .75 Maximo
Retorno 508 0.35 0.76 -0,74 -0.12 0.19 0.62 3.05
LPA 508 -2.56 20.47 -105.34 0.12 0.88 235 24.28
ALPA 508 -1.85 19.37 -87.47 -0.66 0.07 0.66 50.81
ALPA * IFRS 508 -1.66 17.00 -87.47 -0.27 0.00 0.26 50.81
Tamanho 508 14.53 2.04 437 1331 14.65 15.70 20.33
ADR 508 0.16 0.37 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00
BIG4 508 0.52 0.50 0.00 0.00 0.00 1.00 1.00
IFRS 508 0.69 0.46 0.00 0.00 1.00 1.00 1.00
Fonte: Elaborado pelo autor.

TABELA 11: ESTATISTICA DESCRITIVA DA EQUACAO (02)
Variaveis N° de obs.: Média Desvio Padrdo Minimo .25 Mediana .75 Maximo
Atraso E 1 890 83.31 33.38 22.00 66.00 84.00 90.00 283.00
Atraso E 2 890 -4.96 50.79 -293.00 -11.00 -1.00 9.00 206.00
Atraso_E 3 890 -5.19 48,61 -284.00 -13.00 -3.00 7.00 200.00
Atraso_ E 1 DU 890 59.79 23.75 16.00 47.00 60.00 65.00 203.00
Atraso_E 2 DU 890 -3.29 36.22 -210.00 -8.00 -1.00 6.00 149.00
IFRS 890 0.66 0.47 0.00 0.00 1.00 1.00 1.00
Tamanho 890 14.00 2.36 356 1274 1423 1544 20.33
ADR 890 0.11 0.32 0.00 0.00 0.00 0.00 1.00
BIG4 890 0.49 0.50 0.00 0.00 0.00 1.00 1.00

Fonte: Elaborado pelo autor.

s

Ressalta-se que a amostra total da equacdo 01 é composta por 508

observacgfes. Utilizou-se a técnica de winsorizagdo em todas as variaveis dessa

equacgao para minimizar os efeitos de potenciais outliers, pontos fora da curva, uma
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vez gue essas tais anomalias tem o conddo de enviesar negativamente todo o
resultado da analise dessa pesquisa. Desse modo, as variaveis foram winsorizadas

com percentual de 2,5%.

A variavel dependente resultou em um retorno meédio de 0,35%, sendo que a
observacdo com maior retorno foi de 3,05% e o menor retorno foi de -0,74%. Lucro
por acdo teve média de - R$ 2.56, tendo como valor maximo R$ 24.28 e minimo de -

R$ 105.34, conforme tabela a seguir:

A estatistica descritiva da segunda equacgao é composta por 890 observacoes.
Importante destacar que todas as varidveis foram winsorizadas com percentual de
2,5% para minimizar os efeitos de potenciais outliers. Nesse sentido, a variavel
dependente Atraso E 1 resultou numa média de 83.31 dias para publicar as
demonstracdes contabeis, essa mesma variavel quando calculada levando em
consideracao os dias Uteis (Atraso_E_1 DU) atrasou em média 59.79. Isso significa
que em média as firmas divulgam suas demonstracfes contabeis em 83.31 dias a
partir do dia 31 de dezembro, quando contados em dias corridos e em 59.79 quando

em dias Uteis.

A variavel Atraso_E_2 obteve como média de -4.96 quando mensurado em dias
corridos e -3.29 quando em dias Uteis. Entdo, o resultado dessa variavel demonstra
gue as companhias, em média, obtiveram aumento do timeliness da apresentacéo de
suas informacdes contabeis, uma vez que houve antecipacdo da publicacdo das

demonstracdes contabeis conforme os parametros estatisticos previamente definidos.

A média da variavel Atraso_E_3 foi de -5.19, isso significa que houve aumento
do timeliness das informagcdes contdbeis levando em consideracdo as premissas

metodoldgicas da segunda equacao desse trabalho.
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O namero maximo de atraso foi da variavel Atraso_E_1, a qual resultou em
283 dias de atraso, nessa perspectiva foi verificada todas as firmas dessas amostras
para se certificar se realmente teriam atrasado periodos superiores a um ano e tal
informacéo foi ratificada, por meio de conferéncias tanto por meio do software
Economatica, quanto pelas informacdes divulgadas pela Comissdo de Valores

Mobiliarios.

4.2. ANALISE DA CORRELACAO

A Tabela 12 demonstra as correlagdes entre as variaveis da equacéo (1) de

acordo com os resultados abaixo:

TABELA 12: ANALISE DA CORRELACAO DAS VARIAVEIS DA EQUACAO (01)

Retorno LPA ALPA ALPA *IFRS Tamanho ADR BIG4
Retorno
1
LPA
0.0855* 1
ALPA
0.1285*** 0.5778*** 1
ALPA * IFRS
0.0610 0.5966*** 0.8766*** 1
Tamanho
-0.1696***  0.1580*** (0.0465 0.0117 1
ADR
-0.1193***  0.0984** (0.0483 0.0469 0.5416** 1
BIG4 -0.0833*  0.1173** 0.0621  0.0647 0.2862***  0.1326*** 1
IFRS -0.2655***  -0.0426  -0.0414 -0.0646 0.0701 -0.0230  0.1245***
Nota: Os simbolos ***, ** e * significam que a correlacdo € significante aos niveis de 1%, 5% e 10%
respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota-se que a variavel LPA se relaciona positivamente com a variavel
dependente, retorno, com grau de 90% de confiancga, isso por légica, significa que
quando o lucro por acdo aumenta o retorno também aumenta. Nesse mesmo sentido

a variavel ALPA também tem relacdo positiva com retorno com 99% de confianca.
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Por outro lado, a variavel tamanho da firma se relaciona negativamente com a
variavel retorno, com confianca de 99%, nesse caso isso significa que quanto maior a
empresa, menor o retorno. Importante ressaltar que esse resultado vai de encontro
com as expectativas iniciais desse trabalho, pois o tamanho da firma € comumente
relacionado a assimetria de informacéo, uma vez na medida em que a empresa cresce
a assimetria de informacao diminui, ou seja: a relacdo é negativamente relacionada
(Easley et al., 2002 e Aslan et al.,, 2011). Entdo, em virtude desses estudos a
expectativa foi de que quanto maior a empresa, maior o retorno. Entretanto ndo se

confirmou.

Nesse sentido, a variavel ADR tem correlacdo negativa com a variavel
dependente com confianca de 99%, ou seja, as firmas que emitem ADR tém retorno
menor em comparag¢ao com as companhias que ndo emitem ADR. Esse resultado foi
diferente da expectativa desse trabalho, pois de acordo com Lima et al. (2006) existe
correlacdo entre empresas que emitem ADR e qualidade da informacéo em virtude
das exigéncias de 6rgdos como a Securities and Exchange Comission (Lima et al.,

2006).

A variavel BIG4 também se relaciona com a variavel dependente
negativamente com confiangca de 90%. Importante salientar que resultados de
pesquisa envolvendo firmas brasileiras concluiu que n&do houve diferenca significativa
no gerenciamento dos lucros entre as firmas auditadas por uma Big Four e demais

empresas fiscalizadas por outras companhias de auditoria (Santana et al., 2016).

A Tabela 13 demonstra as correlagdes entre as variaveis da equagéo (2),

conforme resultados a seguir:
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TABELA 13: ANALISE DA CORRELACAO DAS VARIAVEIS DA EQUACAO (02)
Atraso_ E 1 Atraso_E 2 Atraso_E_ 3 Atraso_E_1 DU Atraso_E 2 DU IFRS Tamanho ADR BIG4
Atraso_E_1
1
Atraso_E 2
0.4015*** 1
Atraso_E 3
0.4359*** 0.9073*** 1
Atraso_E 1 DU
0.9996*** 0.4003*** 0.4339%** 1
Atraso_E 2 DU
0.4008*** 0.9998*** 0.9064*** 0.4000%*** 1
IFRS
0.0760** 0.0006 0.0143 0.0624* 0.0016 1
Tamanho
-0.1218*** -0.0235 -0.0291 -0.1222%** -0.0228 0.0914*** 1
ADR
-0.1100*** 0.0026 -0.0059 -0.1106*** -0.0023 -0.0063 -0.4473*** 1
BIG4 -0.0583*** -0.0000 0.0101 -0.1151*** -0.0006 0.1083*** 0.3333*** 0.1375%** 1

Nota: Os simbolos ***, ** e * significam que a correlacao € significante aos niveis de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Atraso_E_1 é a diferen¢a da quantidade de dias das firmas contando a partir da data 31/12 até a data da publicagdo das demonstracdes contabeis para
companhia i no ano t menos t-1, DC sao dias corridos e DU s&do dias Uteis; Atraso_E_2 é a diferenca de dias levando em consideragdo a data de publicacao
do ano anterior para companhia i no ato t menos t-1; Atraso_E_3 é a diferenc¢a de dias tendo como expetativa de divulgagdo o dia da semana do ano anterior
para companhia i no ato t menos t-1;

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Observa-se que a variavel Atraso_E_1 se relaciona positivamente com IFRS
com significancia de 5%. Isso significa que a correlacdo entre as empresas que
adotaram as normas internacionais e o atraso da entrega das demonstracdes
contabeis € positiva. Ressalta-se que efetuando a mensuracéo dessa variavel em dias

Uteis o resultado da significancia foi de 10%.

Nesse sentido a variavel Atraso_E_1 se correlaciona negativamente com a
variavel ADR com confianca de 95% de confianca, ou seja, as empresas emitentes de
ADR atrasam menos em relacdo as firmas que ndo emitem. Nesse caso, o resultado
foi de acordo com a expetativa inicial descrita na metodologia de pesquisa. A variavel
Atraso_E_1 se relaciona negativamente com a variavel BIG4, ou seja: as empresas
gue sado auditadas por firmas de auditorias classificadas como big four sdo mais
tempestivas. Salienta-se que esse resultado estd de acordo com a premissa inicial

dessa dissertacao.

O segundo método utilizado para calcular atraso de entrega foi realizado
conforme descrito no capitulo anterior por meio da variavel Atraso_E_2, nesse caso
os resultados nao foram estatisticamente significantes tanto quando calculada em dias
corridos, quanto em dias Uteis (Atraso_E_2 DU). E por fim, os resultados da variavel
atraso_E_3, terceira metodologia aplicada para mensurar potenciais atrasos de

divulgacao das firmas, nao foram estatisticamente significantes.

4.3. RESULTADOS DO MODELO DE REGRESSAO

O modelo de regresséo foi elaborado com fulcro de testar a hipétese 01, qual
seja: a adocao das IFRS aumentou o timeliness das informacgfes contabeis das
companhias brasileiras de capital aberto. Nesse diapasdo, ressalta-se que o

timeliness da informacao contébil desempenha um papel fundamental na percepcgéo
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dos usuarios das informac¢des contabeis, principalmente dos investidores por meio de
eventos que tenham o cond&o de alterar o valor da companhia (Horton & Serafeim,
2010). No caso em tela, a regressao de retorno pode ser usada para mensurar o
timeliness a partir da identificacdo de alteraces no valor através das demonstracdes
contabeis (Easton, 1998) e os resultados da primeira equacdo podem ser observados

na Tabela 14 a seguir:

TABELA 14: RESULTADO DA REGRESSAO ESTIMADO EM MQO DA EQUAGAO (01):
VARIAVEIS DEPENDENTES RET_1, RET_2ERET_3

Variaveis Ret 1 Ret 2 Ret 3

LPA 0,0021 0,0003 0,0005
ALPA 0,0129** -0,0000 0,0004
ALPA * IFRS -0,0126%** 0,0000 -0,0004
IFRS -0,2862 -0,0749* -0,0410
Tamanho -0,0193 0,0039** 0,0025
ADR -0,1670** -0,0103 -0,0031
BIG4 -0,0062 0,0071 0,0033
Bovespa Mais -0,2375 0,0535 0,0725***
Novo Mercado 0,2190 0,0627 0,0734**
Nivel 1 0,1186 0,0727 0,0699**
Nivel 2 0,3775 0,0682 0,0772**
Tradicional 0,3565 0,0750* 0,0846**
Constante 0,5584 -0,1332*** -0,1130*
Observacgtes 508 508 508
R2 0,27 0,06 0,08
Teste F (ALPA + ALPA " IFRS) 00002 0,0000 00008
Teste F (ALPA + ALPA * IFRS + IFRS) '((36?7825)9 '0(’8_82;3* '(z’(%é;)*

Nota: Os simbolos ***, ** e * significam que a correlacdo é significante aos niveis de 1%, 5% e 10%
respectivamente. Em paréntesis o p-valor do Teste F.

Ret_1: é o retorno da acdo da empresa i no ano t; Ret_2: Retorno da acdo para companhia i levando
em consideracdo o preco de fechamento trés dias antes da divulgacdo do lucro por acéo e trés dias
apos; Ret_3: Retorno da acéo para companhia i levando em consideragéo o preco de fechamento um
dia antes da divulgacéo do lucro por agdo e um dia ap0s;

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ressalta-se que com intuito de resolver potenciais problemas de
heterocedasticidade a regressao foi gerada utilizando a correcdo de White. Dessa
forma, levando em consideracdo o modelo da equacdo 01 composto pela variavel

dependente retorno anual (Ret_1) observa-se que o resultado da variavel ALPA foi
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significativo com 95% de confianca e positivo. Logo, o modelo indica que a informacéo
contabil impacta o timeliness das informacdes contdbeis. Entdo, as demonstracdes
das companhias tém o poder de modificar a percepc¢do do mercado por meio de fatos

gue aferem o valor das firmas.

A expectativa inicial foi de que a adoc¢éo das IFRS aumentasse o timeliness das
informacbes das empresas, entretanto o resultado dessa pesquisa demonstra o
contrario, pois em que pese a variavel ALPA * IFRS1 ser significante com 95% de
confianca, verifica-se que o efeito na variacdo do lucro por acdo das firmas que

adotaram as IFRS é estatisticamente significante menor.

A literatura nacional e internacional sobre esse tema, conforme descricdo no
referencial tedrico, ndo é unanime sobre os impactos das IFRS no timeliness das
informacdes contabeis, pois alguns resultados indicaram aumento e outros diminui¢cao
desses impactos. Portanto, essa dissertacdo reforca a corrente doutrinaria que

concluiu pelo impacto negativo.

A variavel independente, de controle, ADR resultou significante com 5% e o
coeficiente foi de -0,1670, isso vai de encontro a expectativa dessa inicial, uma vez
que se acreditava que as firmas emitentes de ADR impactariam a variavel retorno de
forma positiva. Ademais, as demais variaveis de controle BIG4, tam e GOV néo

obtiveram resultados significantes.

A variavel dependente dessa primeira equacdo, conforme descricdo da
metodologia dessa dissertacéo foi mensurada por meio de formulas diferentes, além
do calculo com base no retorno anual, também foi realizado calculos levando em
consideracao janelas curtas de tempo (Ret_2 e Ret_3), todavia, ndo foi possivel
interpretar os resultados dessa metodologia de janelas curtas, visto que grande parte

dos coeficientes nédo foram significantes conforme Tabela 14 composta pela descricéo
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das significancias e dos coeficientes com os resultados da primeira equacéo. A ideia
de usar essas janelas curtas de tempo foi para investigar o impacto da divulgacao das
demonstracdes contabeis no preco de fechamento das ac¢bes (Horton & Serafeim,
2010), entretanto os resultados ndo foram estatisticamente significativos. Nesse caso,
o resultado pode estar atrelado a uma indiferenca do mercado em relacdo a essa

divulgacao de resultados.

Cabe ressaltar que além dos resultados estatisticos t, conforme paragrafos
anteriores, também se estimou o teste F no software Stata para analisar se as
variaveis ALPA e ALPA * IFRS sao significantes em conjunto e averiguar o efeito
liquido da variavel ALPA. Nesse caso, conforme se observa na Tabela 14 se confirmou
nao ter significancia estatistica. Por outro lado, também foi feito o teste F das variaveis
ALPA, ALPA * IFRS e IFRS com intuito de verificar o efeito liquido dessas variaveis
em conjunto e os resultados foram significativos e estdo alinhados com o resultado da
estatistica t dessa equacdo, ou seja: Coeficientes significativos e negativos, entdo
esse resultado reforca que o efeito da informacdo contabil no padrdo das normas
internacionais ndo aumentou o timeliness das informacfes, uma vez que o efeito
estatistico da variavel ALPA é significante menor para o periodo pds IFRS. Logo, a

hip6tese 01 néo foi confirmada.

A Tabela 15 foi elaborada para testar a hipétese 2, qual seja: a adocdo das
IFRS aumentou o timeliness das informacdes de modo mais acentuado para
empresas que tinham menor qualidade do lucro antes da adoc¢édo obrigatoria das
normas internacionais. Nesse sentido, as observa¢cfes da primeira equacédo foram
divididas em duas amostras da seguinte forma: a primeira foi composta pelas firmas
classificadas como de melhor qualidade da informacéo e foi utilizado como parametro

para tal classificagdo as firmas com menos accruals discricionarios até o percentil 30
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da amostra total. Em contrapartida, a segunda amostra foi composta pelas firmas
classificadas como de pior qualidade de informacdo, uma vez que essa amostra é
composta pelas companhias com maior numero de accruals discricionarios e como
parametro foram selecionadas as firmas acima do percentil 70 da amostra da equacao

ndmero 1.

Observa-se que a equacado 01 composta pela variavel dependente Ret_1, de
acordo com os resultados da Tabela 15, confirma que a amostra das firmas com
melhor qualidade do lucro ndo obteve resultados significativos que afetem a segunda
hipétese desse trabalho. De outro ponto de vista, levando em consideracdo o0s
resultados da amostra composta pelas empresas com menor qualidade do lucro, o
resultado do coeficiente da variavel ALPA foi significativo com 99% de confianca e
positivo. Logo, esse modelo evidencia que a informacé&o contabil impacta o timeliness
das informacdes contabeis. Portanto, as demonstracfes das firmas classificadas com
menor qualidade de informacéo tém o poder de alterar a percep¢do do mercado por

meio de fatos que aferem o valor das empresas.

Em que pese os resultados da amostra com maior qualidade do lucro ndo
tenham sido significantes, cabe salientar que o coeficiente da variavel ALPA da
amostra composta por companhias com menor qualidade do lucro foi de 0,0168, esse
namero resultou em um valor estatistico significante maior que da equacao composta
pela amostra total (0,0129), entretanto ambos resultados estdo no mesmo intervalo

de confianca. Logo, ndo ha como confirmar H2 com base na estatistica t.
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TABELA 15: RESULTADO DA REGRESSAO ESTIMADO EM MQO DA EQUACAO (01): VARIAVEIS DEPENDENTES RET 1, RET 2 ERET_3

Variaveis Ret_l' - Boa Ret_z - Boa Ret_3 - Boa Ret_l. - Ma Ret_? - Ma Ret_3 -Ma
Qualidade Qualidade Qualidade Qualidade Qualidade Qualidade

LPA 0,0042 0,0007** 0,0010** 0,0003 0,0002 0,0004
ALPA 0,0036 0,0008 -0,0028 0,0168*** 0,0001 0,0006**
ALPA * IFRS -0,0048 -0,0013 0,0020 -0,0132* 0,0007 0,0002
IFRS 0,5188*** -0,1897*** -0,0805*** 1,0958*** -0,0700%** -0,0621***
Tamanho 0,0259 0,0035 0,0033 -0,0547 0,0019 0,0031
ADR -0,1655 0,0008 -0,0034 -0,1622 -0,0118 -0,0037
BIG4 -0,0621 -0,0036 0,0074 -0,0319 0,0044 -0,0010
Novo Mercado -0,0806 0,0568 0,0232 0,3018 0,0620%** 0,1107**
Nivel 1 -0,1076 0,0807 0,0350 0,1892 0,0671*** 0,0996*
Nivel 2 0,1592 0,0461 0,0068 0,3696 0,0742%** 0,1309**
Tradicional 0,1068 0,0792 0,0375 0,4315 0,0673*** 0,1207**
Constante 0,0593 -0,1080 -0,0750 1,0410* -0,0991** -0,1568**
Observacgtes 152 152 152 258 258 258
R2 0,27 0,18 0,14 0,25 0,10 0,15
Tese P (ALPA + ALPA " FFS) oo | cgm | oo | oXsm | x| o
Teste F (ALPA + ALPA * IFRS + IFRS) o.(501_gg;** '0'(%?85)*** '0'(%?33)*** 1’?388;** '0’(%6_538; " 0'?&1)8;**

Nota: Os simbolos ***, ** e * significam que a correlacdo é significante aos niveis de 1%, 5% e 10% respectivamente.
Os valores entre paréntesis correspondem aos p-valores do Teste F.
Ret_1: é o retorno da acdo da empresa i no ano t; Ret_2: Retorno da agdo para companhia i levando em consideracao o prego de fechamento trés dias antes
da divulgacéo do lucro por acao e trés dias apds; Ret_3: Retorno da agao para companhia i levando em consideracao o prego de fechamento um dia antes da

divulgacgéo do lucro por agédo e um dia apgds;
Fonte: Elaborado pelo autor.
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A variavel dependente da primeira equacao foi calculada por meio de trés
meétodos diferentes conforme descricdo no capitulo anterior. Nesse sentido, além da
variavel Ret_1, a equacdo também foi estimada pelas variaveis Ret 2 e Ret 3,
todavia, em ambos casos os resultados ndo apresentaram resultados frutiferos, visto

gue a maior parte dos coeficientes ndo séo significantes, conforme Tabela 15.

Além dos resultados da estatistica t, a Tabela 15 também apresenta os
coeficientes da estatistica F, os quais representam os efeitos liquidos das variaveis
ALPA + IFRS e ALPA. Desse modo, os resultados desses coeficientes compostos pela
amostra classificadas como de menor qualidade sédo estatisticamente significantes
maiores que da amostra composta pelas firmas de maior qualidade. Entretanto, assim
como na concluséo da estatistica t, os resultados do teste f se encontram no mesmo

intervalo de confianca ndo sendo possivel confirmar H2.

As equag0Oes anteriores desse trabalho verificam o timeliness da informacao
contabil do ponto de vista das reacdes do mercado (Easton, 1998), uma vez que a
mensuracao € realizada por meio da relagdo entre o lucro e o retorno, todavia, a
seguir, a ideia € verificar esse timeliness sob o ponto de vista das préprias companhias
e para isso o critério de mensuracdo foi por meio de potenciais atrasos das

publicacdes das informacgdes contabeis pelas firmas (Hirschey et al., 2015).

Nesse caso, 0 objetivo desta proxima equacao é de verificar as afirmacfes da
terceira hipotese, quais sejam: H3: a adocdo das IFRS aumentou o timeliness via
reducdo do atraso nas entregas das informacdes contadbeis das companhias
brasileiras de capital aberto, e H4: a reducdo do atraso foi maior para empresas que
possuiam pior qualidade do lucro. Os resultados dessa segunda equacao podem ser

notados na Tabela 16 a seguir:
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TABELA 16: RESULTADO DA REGRESSAO ESTIMADO EM MQO DA EQUAGAO (02): VARIAVEIS DEPENDENTES ATRASO_E_1, ATRASO_E_2E

ATRASO_E_3

Variaveis Atraso E 1 DC Atraso_ E 2 DC Atraso_ E 3 DC Atraso E 1 DU Atraso E 2 DU
IFRS -85,0864*** -75,8108** -75,7636** --60,4905*** -53,9853**
Tamanho -0,4766 -0,2885 -0,1970 -0,3378 -0,1996
ADR -5,7299 1,0546 -1,7029 -4,1206* 0,7435
BIG4 -3,9563 3,1643 4,0124 -2,8294 2,2885
Boa_Qualidade -1,1107 6,4505 0,6869 -0,8640* 4,5381
Méa_Qualidade 4,6880* 4,3153 -0,5615 3,3015 3,0303
Bovespa Mais 6,3439 -68,5548 -70,4254 4,5182 -49,0919
Novo Mercado -2,6192 -14,8786*** -11,7081*** -1,9501 -10,6935***
Nivel 1 1,9276 -5,4143 0,4954 1,3615 -3,9535
Nivel 2 1,1515 -5,5951 -4,5128 0,6900 -4,1306
Tradicional 6,6282** -3,0797 -3,1675 4,6611** -2,2580
Constante 83,8110 -1,7313 -3,3879 60,8359*** -0,5176
Obs 890 890 890 890 890
R2 0,11 0,07 0,08 0,10 0,06

Nota: Os simbolos ***, ** e * significam que a correlacdo é significante aos niveis de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Atraso_E_1 é a diferen¢a da quantidade de dias das firmas contando a partir da data 31/12 até a data da publicagdo das demonstra¢des contabeis para
companhia i no ano t menos t-1, DC sao dias corridos e DU sédo dias Uteis; Atraso_E_2 é a diferenca de dias levando em consideracéo a data de publicacéo
do ano anterior para companhia i no ato t menos t-1; Atraso_E_3 é a diferenca de dias tendo como expetativa de divulgagdo o dia da semana do ano anterior
para companhia i no ato t menos t-1;

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Conforme resultados da Tabela 16, levando em consideracdo a variavel
dependente Atraso_Entrega_1, a qual representa a quantidade de dias de atraso ou
antecipacdo da publicacdo das demonstracdes contabeis das firmas, a variavel
independente IFRS é estatisticamente significante com confianca de 99% e seu
coeficiente foi de -85,0864, logo, infere-se que as firmas que adotaram as normas
internacionais anteciparam as publicac6es das demonstracdes contabeis em relacéo
as firmas nao adotantes dessas regras em 85 dias. Dessa forma, os resultados dessa
segunda equacéo estdo alinhados com a expectativa inicial, uma vez que a adocao
das IFRS aumentou o timeliness das informac6es contdbeis. Cabe destacar que os
resultados foram no mesmo sentido quando os dias de potenciais atrasos foram

contados em dias Uteis ou corridos.

A variavel dependente dessa segunda equacéo foi desenvolvida por meio de
trés métricas diferentes para calcular o atraso das publicacdes das demonstracées
contabeis. Os resultados acima foram baseados na primeira férmula de calculo do
atraso de entrega, Atraso_E_1, a qual considera como atraso de entrega a quantidade
de dias contados a partir de 31 de dezembro até a data da publicacdo das

demonstracdes contabeis.

Sob outra perspectiva, a variavel Atraso_E_2 considera como expetativa de
data de divulgacao o dia em que a firma divulgou suas demonstra¢des no ano anterior,
conforme descricdo na metodologia desse trabalho. Os resultados desse método de
célculo obtiveram resultados estatisticamente significativos semelhantes ao calculo
anterior utilizando a variavel Atraso_E_1, pois o coeficiente da varidvel Independente

IFRS foi de -75,8108 com 5% de significancia.
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E por fim, a variavel dependente da segunda equacdo quando calculada
levando em consideracdo como expectativa de data de divulgacdo o dia da semana
do més do exercicio anterior que as informacfes contabeis foram publicadas,
Atraso_e 3, a variavel IFRS obteve um coeficiente de -75,7636 com 5% de
significancia, ou seja: as firmas sob a égide da IFRS entregaram suas demonstracoes
financeiras 75 dias mais rapidos que as firmas ndo adotantes dessa norma. Logo, o
resultado esta alinhado com as demais metodologias de mensuracdo da variavel
atraso de entrega. Dessa forma, esse resultado reforca a légica de que as normas

internacionais colaboraram para aumentar o timeliness das informag6es contabeis.

Salienta-se que a reducéo do atraso das publicacfes das demonstracdes e por
consequéncia o aumento do timeliness das informacfes contabeis tem impacto
relevante no mercado, uma vez que tem influéncia direta no value relevance das
companhias (Beekes et al., 2004). Nesse contexto, 0 acesso oportuno da informacéo
seja ela favoravel ou desfavoravel facilita a eficAcia do monitoramento das firmas

pelos diversos steakeholders.

Um dos temas abordados na literatura apresentada no referencial tedrico dessa
dissertacdo utiliza a metodologia de contagem de dias para mensurar o impacto da
Securities and Excange Commission’s (SEC) XBRL (Extensible Business Reporting
Language) no timeliness dos relatorios contdbeis e o resultado foi positivo (Du & Wu,
2018). Entretanto, ndo foram encontrados trabalhos utilizando essa métrica para
analisar os impactos das IFRS no timeliness das informagBes contabeis para que

possibilitasse comparar os resultados desse trabalho com a literatura.
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Essa segunda equacédo, conforme descricdo na metodologia de pesquisa
dessa dissertacao, calculou os dias de atrasos em dias corridos e Uteis. Entretanto,

os resultados foram no mesmo sentido.

Ademais, a variavel independente, de controle, ADR resultou significante com
1% e o coeficiente foi de -4,1206, esse resultado esta de acordo a expectativa dessa
inicial, uma vez que se acreditava que as firmas emitentes de ADR atrasassem menos
em relacdo as ndo emissoras. Outrossim, as demais variaveis de controle BIG4, tam

e GOV néo obtiveram resultados significantes.

A expectativa da hipotese 4 é de que a reducdo do atraso apds a adocdo das
normas contébeis internacional foi maior para empresas que possuiam pior qualidade

do lucro. Nesse sentido, a Tabela 17 apresenta os resultados, conforme se observa

abaixo:

TABELA 17: RESULTADO DA REGRESSAO ESTIMADO EM MQO DA EQUAGAO (02:
VARIAVEIS DEPENDENTES ATRASO_E 1, ATRASO E_2 E ATRASO_E 3

Variaveis Atraso 1 - Atraso 2 - | Atraso 3 - Atraso 1- Ma Atrf:\so 2 - | Atraso 3 - Ma
Boa Qual Boa Qual Boa Qual Qual Ma Qual Qual

IFRS -9,3262 -3,4687 -3,4687 -106,4161** | -95,6958** | -98,4282**
Tamanho -2,7900 -2,1572 -2,1572 0,1930 0,7191 0,6333
ADR -2,3817 3,0350 3,0350 -8,1333 -5,0623 -8,4721
BIG4 -2,1634 8,9352 8,9352 -2,0224 7,3243 6,2317
Bovespa Mais 5,6619 23,3228*** | 23,3679***
Novo Mercado 0,5542 -16,5306* | -16,5306* -6,8582 -11,1713* -9,5087
Nivel 1 5,7645 -5,9080 -5,9080 -2,3006 -7,9178 7,5973
Nivel 2 21,4982* 0,7232 0,7232 -18,5053*** -1,6136 -6,0771
Tradicional 5,1484 1,9136 1,9136 4,3360 1,7373 -1,4467
Constante 112,3158*** | 22,9192 16,9192 83,1354 *** -10,8533 -13,0228
Obs 241 241 241 475 475 475
R2 0,10 0,06 0,08 0,13 0,14 0,16
Nota: Os simbolos ***, ** e * significam que a correlagdo € significante aos niveis de 1%, 5% e 10%
respectivamente.

Atraso_E_1 é a diferen¢a da quantidade de dias das firmas contando a partir da data 31/12 até a data
da publicacdo das demonstracdes contabeis para companhia i no ano t menos t-1, DC séo dias corridos
e DU sdo dias Uteis; Atraso_E_2 é a diferenca de dias levando em consideragéo a data de publicacao
do ano anterior para companhia i no ato t menos t-1; Atraso_E_3 é a diferenca de dias tendo como
expetativa de divulgacdo o dia da semana do ano anterior para companhia i no ato t menos t-1;

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Os resultados da segunda equacédo, conforme Tabela 17, quando estimados
utilizando as variaveis dependentes atraso E 1, atraso E 2 ou atraso_E_3,
composta pela amostra das empresas classificadas como de menor qualidade do
lucro em todos os casos os resultados tiveram significancia de 1%, 5% e 5%
respectivamente e os coeficientes foram estatisticamente menores ao da amostra
total. Entretanto, isso nao é suficiente para confirmar a H4, uma vez que os resultados

estdo no mesmo intervalo de confianca.



Capitulo 5

5. CONSIDERACOES FINAIS

Conforme bibliografia citada ao longo desse trabalho, observa-se que parte dos
estudos anteriores apontam que a adocdo das IFRS aumentou o timeliness das
informacdes contabeis (Barth et al., 2008; Horton & Serafeim 2010). No entanto,
outros trabalhos concluiram que a adog¢do das normais internacionais diminuiu o

timelinnes (Meulen et al., 2007; Paananen & Lin, 2009).

Nesse diapasado, este trabalho discutiu o efeito da adocdo das IFRS no
timeliness das informacdes contabeis. Essa investigacdo foi realizada sob dois
prismas, quais sejam: levando em consideragao a reagdo do mercado por meio da
relacdo entre as variaveis lucro e retorno, conforme modelo de equacédo de Easton
(1998), Francis e Schipper (1999), Bushman et al. (2004) e Lopes e Walker (2008), e
também sob a perspectiva da prépria firma, por intermédio da quantidade de dias dos
potenciais atrasos na divulgacéo dos relatérios contabeis, conforme equacao proposta

por Du e Wu, (2018) e Hirschey et al. (2015).

A expectativa inicial foi de que tanto do ponto de vista do mercado, quanto sob
0 prisma das préprias companhias, as normas internacionais tenham impactado de
forma positiva o timeliness das informacdes contdbeis. Além dessa esperanca,
também acreditava que as empresas que possuiam pior qualidade do lucro tivessem
um desempenho melhor no timeliness quando comparadas com as firmas

classificadas com maior qualidade do lucro.
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Nesse contexto, em que pese as IFRS terem contribuido para aumentar o
timeliness das informagdes de acordo com os resultados da segunda equacéo, a qual
leva em consideracdo o0s potenciais atrasos de publicacdo das demonstracdes
contabeis da propria firma. Faz-se mister destacar que a primeira equacao demostrou

que as IFRS diminuiram o timeliness das informagdes contabeis.

Em contrapartida, os resultados de H2 e H4, tanto na regressao que analisa 0
timeliness das informacdes contabeis pelo ponto do mercado, quanto pelo modelo sob
o prisma da propria empresa, ndo obstante a analise dos coeficientes demonstrar que
as companhias com pior qualidade de informacdo foram mais impactadas no
timeliness das informacdes contabeis em razdo da adocao obrigatéria das IFRS, uma
vez que a quantidade de dias de antecipacdo das publicacdes da amostra com as
firmas classificadas como de pior qualidade de informacdes foi maior que da amostra
composta por todas as firmas. Todavia, esse resultado ndo pode ser confirmado, uma
vez que os coeficientes estdo no mesmo intervalo de confianca. Logo, nao foi possivel

confirmar essas duas hipéteses.

A primeira vista os resultados opostos entre a primeira e a segunda equacéo
parecem ser contraditorios, todavia essa conclusdo € equivocada, pois ambas
equaces analisam o timeliness por perspectivas diferentes. Nessa ldgica, a primeira
equacao, a qual mensura o timeliness sob a perspectiva do mercado, por meio da
relacdo das variaveis lucro e retorno demostrou que as IFRS contribuiram para
diminuir o timeliness das informacgdes contdbeis das companhias. Por outro lado, as

companhias regiram de modo diferente em relacdo a ado¢ao obrigatéria das normas

internacionais quando utilizado o modelo econométrico que calcula o timeliness sobre
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0 prisma da proépria firma, uma vez que nesse caso as IFRS contribuiam para

aumentar o timeliness.

Dessa forma, conclui-se que a reacdo do mercado foi contraria a reacao da
prépria firma em relacéo aos efeitos da adocédo obrigatoria das IFRS. Esse resultado
faz sentido pois a ado¢do compulsoria das normas internacionais causa um efeito
imediato para as companhias, uma vez que além da obrigacdo legal existem 6érgaos
de controle do Poder Executivo que fiscalizam o enquadramento das firmas a Lei
aumentando ainda mais o enforcenment do cumprimento dos requisitos das IFRS.
Sob outra perspectiva, o mercado reage de forma espontanea, e nesse caso a
expectativa € de que tal reacéo seja de forma progressiva ao longo do tempo, logo ha
expectativa de que a qualidade das informac¢des contabeis também seja aumentada
nos préximos anos, ou seja: os efeitos da adocdo obrigatéria das normas

internacionais, sob o prisma do mercado, serdo mediato (Eng et al., 2019).

Os resultados dessa dissertacdo contribuem de modo pratico para os diversos
usuarios da informacdo (governo, analistas de mercado, gestores e investidores),
auxiliando-os a interpretarem os efeitos da adocdo obrigatoria das IFRS. Por outro
lado, contribui para literatura, pois analisa esses efeitos sob a perspectiva de mercado

e pelo prisma da prépria firma.

Ademais, os resultados apresentados nesse estudo limitam-se a averiguar o
impacto imediato da adocao obrigatéria das IFRS. Desse modo, como sugestao de
pesquisas futuras, sugere-se analisar esses efeitos ao longo do tempo a partir do ano
de 2013, uma vez que hé expectativa de que os beneficios da ado¢do dessas normas

internacionais serdo percebidos com o passar dos anos.
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