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RESUMO

A presente Tese apresenta trés estudos que abordam a adog¢éo da linguagem XBRL
(eXtensible Business Reporting Language) em empresas brasileiras, focando em
diferentes aspectos, como impacto no valor de mercado, value relevance e desafios
enfrentados pelas organizagdes. O primeiro estudo examina a relagéo entre a adogéo
do XBRL e o valor de mercado das empresas, levando em consideragao os niveis de
governanga corporativa e a participacdo governamental. A pesquisa revela que a
adocao do XBRL tende a aumentar o valor de mercado, especialmente em empresas
gue nao integram segmentos diferenciados de governancga corporativa. Entretanto, o
impacto € menos expressivo em empresas com praticas mais sofisticadas de
governanca, como aquelas listadas no Novo Mercado. No caso das empresas com
participacdo governamental, o efeito da adog&do do XBRL é menos evidente devido a
maior demanda por transparéncia, que ja faz parte do contexto dessas organizacoes.
O estudo sugere que as praticas de governanca e a adocdo de tecnologias que
promovem a transparéncia podem sobrepor-se, reduzindo os ganhos esperados em
termos de valorizacdo de mercado. O segundo estudo aborda o impacto da adocéo
do XBRL na value relevance das informacfes financeiras, ou seja, a capacidade
dessas informacdes de influenciar o preco das acdes. A pesquisa indica que o0 XBRL
aumenta a value relevance ao proporcionar maior transparéncia e confiabilidade. No
entanto, para empresas com altos niveis de governanca corporativa, o efeito do XBRL
é reduzido, pois a transparéncia ja € um componente robusto dessas praticas. Isso
sugere que o impacto do XBRL é mais notavel em empresas onde a governanca
corporativa € menos avancada. O terceiro estudo discute os desafios e obstaculos
enfrentados pelas empresas brasileiras na ado¢do do XBRL. Entre os principais
problemas apontados estéo a falta de padronizacéo da taxonomia, os altos custos de
implementacédo, a complexidade técnica e as dificuldades com a interoperabilidade
dos sistemas. Para superar esses desafios, o estudo recomenda a¢fes como a
padronizacdo dos processos internos, maior treinamento dos colaboradores,
auditorias constantes e o reforco de politicas regulatérias. Essas estratégias visam
facilitar a implementacdo do XBRL e aumentar a transparéncia e a eficiéncia nos
relatorios financeiros das empresas listadas na B3. Em suma, os estudos presentes
no arquivo destacam que a adocao do XBRL traz beneficios como maior transparéncia

e previsibilidade das informacdes financeiras, o que pode aumentar o valor de



mercado das empresas. Contudo, esses efeitos variam conforme o nivel de
governanca corporativa e o contexto da organizacdo. Além disso, para as empresas
brasileiras, a superacdo dos desafios técnicos e operacionais € essencial para a
adocao bem-sucedida dessa tecnologia.

Palavras-chaves: Governanca Corporativa; Transparéncia; Valor de Mercado; XBRL
(eXtensible Business Reporting Language); Value Relevance.



ABSTRACT

This thesis presents three studies on the adoption of XBRL (eXtensible Business
Reporting Language) in Brazilian companies, focusing on different aspects such as the
impact on market value, value relevance and the challenges faced by organizations.
The first study examines the relationship between the adoption of XBRL and the market
value of companies, considering levels of corporate governance and government
involvement. The research reveals that the adoption of XBRL tends to increase market
value, especially in companies that are not part of differentiated corporate governance
segments. However, the impact is less significant in companies with more
sophisticated governance practices, such as those listed on the Novo Mercado. In the
case of companies with government participation, the effect of adopting XBRL is less
evident due to the greater demand for transparency, which is already part of the context
of these organizations. The study suggests that governance practices and the adoption
of technologies that promote transparency can overlap, reducing the expected gains
in terms of market valuation. The second study looks at the impact of adopting XBRL
on the value relevance of financial information, i.e. the ability of this information to
influence share prices. The research indicates that XBRL increases value relevance
by providing greater transparency and reliability. However, for companies with high
levels of corporate governance, the effect of XBRL is reduced, as transparency is
already a robust component of these practices. This suggests that the impact of XBRL
is more noticeable in companies where corporate governance is less advanced. The
third study discusses the challenges and obstacles faced by Brazilian companies in
adopting XBRL. Among the main problems pointed out are the lack of taxonomy
standardization, high implementation costs, technical complexity and difficulties with
system interoperability. To overcome these challenges, the study recommends actions
such as the standardization of internal processes, more training for employees,
constant audits and the reinforcement of regulatory policies. These strategies aim to
facilitate the implementation of XBRL and increase transparency and efficiency in the
financial reporting of companies listed on B3. In short, the studies in the archive
highlight that the adoption of XBRL brings benefits such as greater transparency and
predictability of financial information, which can increase the market value of
companies. However, these effects vary according to the level of corporate

governance and the context of the organization. Furthermore, for Brazilian companies,



overcoming technical and operational challenges is essential for the successful

adoption of this technology.

Keywords: Corporate Governance; Transparency; Market Value; XBRL (eXtensible
Business Reporting Language); Value Relevance.
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Capitulo 1

INTRODUCAO GERAL

A presente tese foi construida a partir de trés estudos, dois de cunhos cientificos
e um artigo tecnoldgico, tendo como eixo norteador o tema XBRL (eXtensible Business
Reporting Language). Os capitulos presentes nesta tese abordam temas centrais
como a adocao do XBRL, sua relagao com o valor de mercado das empresas, a value

relevance e os desafios enfrentados no Brasil para implementar essa tecnologia.

O XBRL € uma linguagem de marcagao usada para padronizar e simplificar a
divulgacao de informagdes contabeis e financeiras, promovendo uma comunicagao
clara e eficiente entre as empresas e seus stakeholders. Sua principal vantagem esta
na automacéao do processo de coleta e analise de dados financeiros, 0 que aumenta
a transparéncia e a comparabilidade dos relatérios financeiros e, como resultado, a
confianga dos investidores e o valor de mercado das empresas (Shanmuganathan,
2016; Blankespoor et al., 2014). Embora o XBRL tenha beneficios reconhecidos e seja
amplamente adotado em paises como Estados Unidos, Reino Unido e Japao, a sua
implementagao no Brasil ainda é limitada. O potencial do XBRL para aprimorar a
contabilidade empresarial € amplamente discutido, mas existem lacunas na literatura
quanto aos efeitos diretos dessa tecnologia, especialmente em termos de

transparéncia e governanga corporativa.

A presente tese busca responder a essas questoes, explorando o impacto do
XBRL no mercado financeiro, em especial, em situa¢gdes nas quais a companhia
implementa praticas mais sofisticadas de governanca corporativa. Dividida em trés

capitulos centrais, esta pesquisa propde uma analise integrada das lacunas
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mencionadas, abordando o valor de mercado, a value relevance e as barreiras

enfrentadas pelas empresas para adotar essa linguagem.

No segundo capitulo, é investigada a relagéo entre a adogao do XBRL e o valor
de mercado de empresas brasileiras listadas na B3, considerando diferentes niveis de
governanga corporativa e se a empresa possui participagdo governamental. Os
resultados sugerem que o XBRL impacta positivamente o valor de mercado das
empresas com governanga restrita, enquanto nas empresas do Novo Mercado, o
efeito € menos perceptivel, indicando uma possivel sobreposicdo de sinalizacdes
entre governanga avangada e adogdo do XBRL. Para empresas com participagao
governamental, observa-se que o XBRL agrega valor mesmo diante de praticas mais
sofisticadas, uma vez que essas companhias sdo mais demandadas em termos de

transparéncia e conformidade regulatéria (Wang et al., 2014).

O terceiro capitulo explora o impacto do XBRL na value relevance das
empresas da B3, considerando as praticas de governanga corporativa. Observa-se
que o XBRL fortalece a relevancia das informagdes contabeis para o mercado, mas
que esse impacto € menos pronunciado para empresas com governanga sofisticada,
como as do Novo Mercado. Isso sugere que, em ambientes onde a governanga ja
proporciona alta transparéncia, a adicdo do XBRL tem efeito incremental reduzido
sobre a value relevance (Zhang et al., 2019; Dong et al., 2016). Assim, a adocgéo do
XBRL pode ser mais estratégica para empresas em segmentos com menor exigéncia

de governanga.

O quarto capitulo ttm como foco identificar as barreiras para a adogao do XBRL
nas empresas brasileiras e propor recomendagdes para supera-las. A pesquisa revela

desafios tecnoldgicos e a necessidade de maior sensibilizacdo dos stakeholders sobre
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os beneficios do XBRL. Propde-se, portanto, a criagdo de diretrizes e incentivos
regulatérios que encorajem a adogao dessa tecnologia, especialmente considerando
os impactos positivos observados no valor de mercado e na value relevance (Geron

et al., 2023).

Conjuntamente, os trés artigos permitem concluir que o XBRL é uma ferramenta
valiosa para promover a transparéncia, agregar valor ao mercado, e impulsionar a
qualidade das informagdes financeiras, que se tornam mais relevantes, mas sua
eficacia pode variar conforme o nivel de governanga e as particularidades
institucionais das empresas. Ademais, a pesquisa expde as principais dificuldades
enfrentadas pelas companhias e propde solugbes voltadas a mitigacdo dessas

barreiras.

As contribuicbes desta tese para a literatura incluem uma viséo integradora do
XBRL no contexto brasileiro, avangando na compreensao sobre como essa linguagem
interage com praticas de governancga corporativa. Na pratica, os resultados fornecem
subsidios para que empresas e reguladores possam otimizar a adogado do XBRL,
especialmente em contextos em que ele agrega valor incremental a transparéncia

corporativa.



Capitulo 2

ADOCAO DA LINGUAGEM XBRL E VALOR DE MERCADO: UMA
ANALISE PARA EMPRESAS BRASILEIRAS QUE ADOTAM
DIFERENTES PRATICAS DE GOVERNANCA

RESUMO

A pesquisa teve como objetivo investigar a relacéo entre a ado¢éo da tecnologia XBRL
(eXtensible Business Reporting Language) e o valor de mercado das empresas,
levando em consideracdo a influéncia dos niveis de governanca corporativa e a
participacdo governamental. Para isso, foram estimados modelos de regresséo linear
multipla, por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), controlados por efeitos fixos de
ano e setor. Os resultados indicam que o impacto da ado¢do do XBRL no valor de
mercado das empresas € mediado pelas praticas de governanca corporativa. Em
empresas que nao estao inseridas em segmentos diferenciados de governanca, a
adocao do XBRL tende a aumentar o valor de mercado. No entanto, esse efeito é
menos evidente entre as companhias que implementam praticas de governanca mais
sofisticadas, como as listadas no Novo Mercado. Além disso, nas empresas com
participacdo governamental, a diminuicdo do efeito do XBRL no valor de mercado,
influenciada pelas praticas de governanca, € menos perceptivel. Esses resultados
podem ser explicados por dois fatores principais. Primeiramente, a sobreposicédo de
sinalizacdes de transparéncia, oriundas tanto da adocdo do XBRL quanto das praticas
de governanca que protegem efetivamente os investidores, pode atenuar o impacto
do XBRL nas empresas com governanca solida. Em segundo lugar, a maior demanda
por transparéncia nas empresas com participacdo do governo pode tornar menos
evidente a diminuicdo do efeito da adocdo do XBRL, ja que, nesse contexto, 0s
investidores percebem um risco maior de atos corruptos. Assim, a adocao do XBRL e
as melhores préticas de governanca atuam em conjunto para reforcar a efetividade da
transparéncia. Os achados sugerem que os custos de adesdo ao XBRL e os custos
de governanca, em conjunto, ndo necessariamente geram valor proporcional para as
empresas, indicando a necessidade de uma abordagem estratégica na
implementacdo dessas praticas e tecnologias, especialmente nas empresas com

participagdao governamental. A pesquisa contribui para a literatura ao mostrar que as
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praticas que sinalizam transparéncia devem ser consideradas em conjunto, uma vez
gue seus efeitos ndo sdo equivalentes quando outras sinalizacdes estdo em jogo.
Além disso, fornece insights para gestores e investidores, ressaltando a importancia
de avaliar o contexto de governanca antes da implementacdo do XBRL e de
considerar esses fatores na precificacdo de ativos. A intencdo da pesquisa nao é
desencorajar a melhoria das praticas de governanca ou a adesdo ao XBRL, mas
evidenciar que, sob a perspectiva de sinalizacdo e valor de mercado, essas
estratégias podem se sobrepor.

Palavras-chave: Governanca corporativa; valor de mercado; XBRL,; sinalizacao;

participacdo governamental; transparéncia.

ABSTRACT

The research aimed to investigate the relationship between the adoption of XBRL
(eXtensible Business Reporting Language) technology and the market value of
companies, considering the influence of corporate governance levels and government
participation. For this, multiple linear regression models were estimated using Ordinary
Least Squares (OLS), controlled for year and sector fixed effects. The results indicate
that the impact of adopting XBRL on the market value of companies is mediated by
corporate governance practices. In companies that are not included in differentiated
governance segments, the adoption of XBRL tends to increase market value.
However, this effect is less evident among companies that implement more
sophisticated governance practices, such as those listed on the Novo Mercado.
Furthermore, in companies with government participation, the decrease of XBRL effect
on market value, influenced by governance practices, is less noticeable. These results
can be explained by two main factors. Firstly, the overlapping of transparency signals,
coming from both the adoption of XBRL and governance practices that effectively
protect investors, can attenuate the impact of XBRL on companies with solid
governance. Secondly, the greater demand for transparency in companies with
government involvement may make the effect of adopting XBRL less obvious, since in
this context investors perceive a greater risk of corrupt acts. The findings suggest that

the costs of adhering to XBRL and the costs of governance together do not necessarily



19

generate proportional value for companies, indicating the need for a strategic approach
to implementing these practices and technologies, especially in companies with
government participation. The research contributes to the literature by showing that
practices that signal transparency should be considered together, since their effects
are not equivalent when other signals are at play. In addition, it provides insights for
managers and investors, showing the importance of assessing the governance context
before implementing XBRL and considering these factors when pricing assets. The
intention of the research is to evidence that, from the perspective of signaling and
market value, these strategies can overlap.

Keywords: Corporate governance; market value; XBRL; signaling; government
participation; transparency.

1 INTRODUCAO

A contabilidade € uma fonte essencial de informacfes para os diversos
stakeholders, fornecendo dados que devem ser capazes de reduzir a assimetria
informacional (Bushman & Smith, 2001; Healy & Palepu, 2001). Essas informac¢des
sdo capazes de afetar a percepcdo de sécios e investidores, e consequentemente
suas decisdes econdmico-financeiras, haja vista que, podem minimizar conflitos de
agéncia, protegendo os interesses dos acionistas (Ghassab & Rao, 2024; Liow et al.,

2021).

No entanto, para que a informacéo contabil atinja tais objetivos, é fundamental
gue traga a qualidade necessaria (Nobes & Stadler, 2015). Para que isso aconteca, a
empresa precisa garantir a transparéncia e a fidedignidade das informacdes, ainda
gue tais caracteristicas ndo estejam explicitamente descritas na estrutura conceitual

(Nobes & Stadler, 2015; Barth et al., 2001; Healy & Palepu, 2001).
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Um fator, solidificado na literatura, fundamental para emitir melhores
sinalizacbes quanto a qualidade da informacdo contabil gerada, € a governanca
corporativa (Nguyen et al., 2024; Nobes & Stadler, 2015; Leal et al., 2002; Barth et al.,
2001). A governanca corporativa tem sido vista como o conjunto de acdes e praticas
de gestdo, incorporadas por uma empresa, com 0 objetivo de gerar confianca,
atendimento aos interesses dos stakeholders, reduzindo a assimetria informacional,
sobretudo, solucionando problemas de agéncia, garantindo que os interesses dos
acionistas estédo protegidos diante de potenciais acdes dos gestores (Kjeerland et al.,

2020).

Assim, a governanca corporativa assente maior poder de controle e
monitoramento sobre as decisdes dos gestores (Velte, 2021). Como consequéncia do
aumento da confianca pelas melhores praticas de governanca corporativa, a literatura
tem sugerido que essas empresas experimentam um aumento de valor de mercado,
0 que se justifica pela maior demanda das acdes dessas companhias, 0 que gera
valorizacao sustentada dos ativos (Silva et al., 2021; Linhares et al., 2018; Lima et al.,

2015; Michalischen, 2008; Levine & Zervos, 1996).

Para assentir a maior confiangca quanto as informacgfes financeiras e a
capacidade de crescimento de longo prazo, além das boas préaticas de governanca,
as companhias tém sofrido presséo para as divulgacdes voluntarias adicionais, que
vao além das informac0@es financeiras de carater obrigatorio, bem como mecanismos
adicionais que aumentem a transparéncia gerencial (Dutra & Parente, 2018; Bushman
& Smith, 2001). Uma ferramenta vista como impulsionadora da transparéncia das
informacBes contabeis € a da adocdo do XBRL (eXtensible Business Reporting

Language), que se trata de uma linguagem de marcacdo que garante que as
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informacdes contabeis e financeiras sejam codificadas e compartilhadas de maneira
precisa, clara e eficiente, de maneira que qualquer software computacional tenha
acesso aos dados, com a participacdo humana sendo minima (Geron et al., 2023;

Shanmuganathan, 2016; Blankespoor et al., 2014).

Desde a sua criacao, a linguagem de marcacdo XBRL tem sido amplamente
utilizada em todo o mundo para padronizar a maneira como as informacdes
financeiras sdo comunicadas e trocadas. A linguagem foi desenvolvida e atualizada
h& quase duas décadas, e especificamente no ano de 2009, se tornou obrigatoria nos
Estados Unidos, e hoje é utilizada em diversos paises, como por exemplo, Inglaterra,
Alemanha, Japao e Chile, inclusive com a disponibilizacdo dos dados de forma aberta

pela internet (XBRL International, 2024).

A linguagem de marcacdo XBRL gera aumento de valor de mercado, 0 que se
explica tanto pelos beneficios tangiveis quanto pelos intangiveis. Entre os beneficios,
destaca-se sua compatibilidade com diversos sistemas, o0 que permite uma integracéo
rapida e assertiva das informacdes, agilizando o processo de auditorias por 6rgaos
reguladores e reduzindo significativamente o tempo necessario para analises feitas
(Cerqueira et al., 2021). Quanto aos beneficios intangiveis, o XBRL promove a
comparabilidade entre relatorios financeiros, aumentando a confianca dos
investidores ao fornecer informacdes mais precisas e especificas, 0 que impacta
diretamente o valor do mercado das empresas (Zhang et al., 2019; Dong et al.,
2016).0 uso de ferramentas como o XBRL representa um avanco fundamental na
busca por maior transparéncia e confianca no mercado, o que impulsiona o valor de
mercado a partir da mudanca de percepcdo dos stakeholders (Bushman & Smith,

2001; Healy & Palepu, 2001).
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Especificamente, em empresas de controle governamental, a busca pela
transparéncia € constante, e por vezes mais cobrada do que as demais, visando
combater a corrup¢do e o uso inadequado dos recursos publicos (Prado & Loureiro,
2006). A tecnologia da informacédo (TI) e os sistemas de informacao possibilitam a
criacdo de governos eletronicos (e-gov), que oferecem servigos online e dados de
interesse publico, incluindo relatérios contdbeis para assegurar a transparéncia,

exemplo as da prestacdo de contas denominada accountability (Mauss et al., 2009).

Esse processo de prestar contas consiste em disponibilizar informacoes
transparentes e responsabilizar os governantes (Prado & Loureiro, 2006). Nesse
segmento, O XBRL é usado para simplificar a divulgacéo de informacdes financeiras
das empresas com controle governamental, tornando-as mais compreensiveis e
acessiveis, o que podem contribuir sem sobreposicédo para analise paralelamente a

governancga corporativa e o valor das empresas (Mauss et al., 2009).

Segundo Wang et al. (2014), o valor de mercado das empresas com controle
governamental aumenta com a adocdo do XBRL devido ao controle governamental e
necessidade de transparéncia, bem como as exigéncias legais de publicitar os
resultados e dados das empresas com participacdo governamental. Apesar de as
empresas como um todo precisarem levar sinaliza¢cdes ao mercado para gerar valor,
existem empresas que tem uma necessidade maior, como por exemplo, empresas
governamentais. Essas empresas sao vistas como mais propensas a corrupgao e a
uma necessidade maior de monitoramento, sendo um desses mecanismos a

prestacdo de contas (Mauss et al., 2009).

Dessa forma, tanto a transparéncia demandada pelo mercado quanto as

informacdes financeiras (Ghassab & Rao, 2024) estdo associadas a melhores praticas
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de governanca (Nguyen et al., 2024), mas também a utilizagdo do XBRL como
linguagem de marcacao (Healy & Palepu, 2001), o que levanta questionamentos
guanto a possivel sobreposicao de sinalizacdes emitidas ao mercado. No entanto, as
empresas de participacdo governamental, pelo seu carater publico, sdo mais
demandadas em transparéncia (Wang et al, 2014), o que traz questionamentos sobre

a efetividade da sobreposicao de sinalizacdes.

Assim, diante do exposto e da limitagdo da literatura que tem estudado os
efeitos das sinalizacdes da governanca e do XBRL no valor de mercado, de maneira
isolada, as perguntas que norteiam essa pesquisa sao: A adocdo do XBRL tem efeitos
diferentes sobre o valor de mercado quando as empresas adotam praticas de
governanca distintas? Nesse contexto, o objetivo da pesquisa € responder qual o
efeito da governanca na relacdo entre a adocdo do XBRL e o valor de mercado das
empresas da B3, bem como avaliar se essa relacdo muda quando a empresa tem

participacdo governamental.

Para se alcancar o objetivo da pesquisa, foram estimados modelos de
regressao linear multipla com dados organizados como painel desbalanceado. Como
variavel dependente, foi utilizado o Q de Tobin, proxy para valor de mercado. Como
variavel independente, foi utilizado a adocdo do XBRL, o nivel de governanca
corporativa observado e a participacdo governamental, bem como as devidas

interacdes entre essas variaveis.

Os resultados indicaram que a adocéo do XBRL impacta positivamente o valor
de mercado das firmas com préaticas de governanca mais restritas, enquanto esse
efeito € menos evidente para as empresas do Novo Mercado, companhias essas que

sdo mais exigidas no quesito governanca. Esse achado é justificado pelo fato de a
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adocdo do XBRL e as préticas mais sofisticadas de governanca levarem sinaliza¢des
similares ao mercado de capitais. Especificamente, para as empresas de participagéo
governamental, foi notado que mesmo diante de melhores praticas de governanca, a
adocdo do XBRL gera aumento de valor, o que pode ser explicado pela maior
necessidade de sinaliza¢des positivas, diante de maior cobranca do mercado sobre

esSsas empresas.

Como contribuicdo tedrica, este estudo evidencia para a literatura que o
impacto da adogédo do XBRL no valor de mercado das empresas depende de outros
mecanismos de sinalizacdo, como a governanca corporativa. Este avango representa
uma inovacao na literatura, uma vez que, até entdo, esse efeito era analisado de forma
isolada, o que pode levar a compreensdes equivocadas sobre o verdadeiro beneficio

(em valor de mercado) da adeséao a tecnologia.

No ambito pratico, os resultados oferecem subsidios relevantes para empresas,
e investidores. As empresas podem avaliar de maneira mais criteriosa 0s custos e
beneficios associados a adocdo do XBRL, especialmente aquelas que ja possuem
padrdes elevados de governanca corporativa. Investidores, por sua vez, podem
ajustar suas avaliacdes e estratégias, levando em conta a interagcdo complexa entre
governanca corporativa, a adocéo do XBRL e o valor de mercado das empresas. E
importante ressaltar que o objetivo da pesquisa ndo é desencorajar a adesao de um
mecanismo de sinalizacdo em detrimento de outro, mas esclarecer, que sob beneficio

de valor de mercado, certas praticas de governanca e a adocédo do XBRL podem ser

redundantes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 VALOR DE MERCADO

O valor de mercado € uma medida utilizada para precificar uma corporacdo no
mercado de capitais, e € baseado na capacidade de criacao de valor em relacao aos
investimentos dos sécios (Lestari & Hanifah, 2020; Nisasmara & Musdholifah, 2016).
Dessa maneira, essa métrica esta atrelada a eficiéncia da firma em sinalizar o seu
desempenho e o retorno para os stakeholders (Nisasmara & Musdholifah, 2016; Wang

et al., 2014).

O valor de mercado é estimado por meio de métodos de avaliagdo que retratem
as caracteristicas da empresa e o ambiente onde ocorre a negociacao dos ativos
(Pagourtzi et al., 2003). Nesta esteira, uma métrica amplamente utilizada na literatura
nacional e internacional para esse proposito € o Q de Tobin, que expressa a relacao
entre o valor do mercado da empresa e 0 custo de reposi¢cdo de seus ativos. Assim,
tal métrica se mostra eficaz para avaliar o desempenho e a criacdo de valor da

empresa no mercado de capitais (Kim et al., 2015).

Neste contexto, o Q de Tobin projeta o valor futuro da empresa, oferecendo aos
investidores uma ferramenta para avaliar seu potencial de crescimento (Butt et al.,
2023; Yang & Gan, 2021). Além disso, essa métrica é utilizada para comparacdes
entre empresas e setores, facilitando analises de valor e minimizando a influéncia de
distorcbes contabeis (Aouadi & Marsat, 2016). Sua ampla utilizacdo na literatura
académica reflete seu papel como uma métrica de avaliacao do valor de mercado das
empresas (Xu et al., 2024; Butt et al., 2023; Yang & Gan, 2021). As companhias que

possuem Q de Tobin acima de 1 (um), ou seja, aquelas que apresentam o valor de



26

mercado superior ao custo de reposi¢ao, apresentaram retornos positivos para seus

investidores (Kammler & Alves, 2009).

A literatura (Vieira et al., 2019; Martinez & Salles, 2018; Santana & Rezende,
2016; Santana, 2014; Baker & Wurgler, 2002; Dechow & Dichev, 2002; Dechow et al.,
2010) tem investigado fatores capazes de afetar o valor de marcado das companhias,
dentre esses fatores se destaca o caixa liquido operacional. Para Martinez e Salles
(2018) o caixa reflete a capacidade da organizacdo em gerar recursos financeiros por
meio de suas operacdes para cumprir com suas obrigacdes junto a terceiros, o que

potencializa o valor de mercado da firma.

O tamanho da companhia tem sido visto como um fator capaz de impulsionar o
valor das empresas, uma vez que trata do volume de ativos, o que indica o volume de
bens e direitos que podem ser utilizados para a criacao de beneficio econémico futuro
(Dechow et al., 2010; Dechow & Dichev, 2002). A alavancagem também tem sido
investigada como determinante do valor. Existem evidéncias de que quanto menor a
alavancagem, maior o valor de mercado, pois o menor nivel de endividamento
demonstra que o ativo de determinada entidade se desenvolveu utilizando menos
recursos externos, o que tende a demonstrar um melhor desempenho de suas

operacOes (Vieira et al., 2019; Baker & Wurgler, 2002).

Nesse sentido, ainda se destaca o ativo Imobilizado, que a literatura expde
como um potencial sinalizador de investimentos, 0 que esta positivamente associado
ao valor das empresas (Santana & Rezende, 2016; Cao et al., 2012). A Receita
Liquida da empresa pode aumentar o valor de mercado pois ela reflete a capacidade

da empresa em gerar beneficios econémicos. De acordo com Santana (2014), quanto
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maior a receita liquida, maior tende a ser a projecéo de fluxos de caixa futuros, o que

traz incrementos de valor.

Ainda se destaca o efeito das crises econdmicas no valor de mercado das
companhias, em especial, a crise associada a pandemia de Covid-19, uma vez que
essa causou devastacdes no mercado financeiro, gerando perda de recursos
financeiro nas bolsas pelo mundo, o que se justifica pelo comportamento mais
conservador dos investidores no periodo de incerteza (Souza et al., 2023; Gormsen &

Koijen, 2020; Ngwakwe, 2020).

Além dos fatores previamente identificados na literatura, que estéo vinculados
a sinalizacdo da empresa em relacdo a transparéncia, € importante considerar o
impacto dos mecanismos de governanca corporativa, no valor de mercado. A literatura
ja destacou a influéncia significativa desses fatores na percepcdo do mercado em

relacdo as empresas com altos niveis de governanca corporativa.

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanca corporativa consiste em um conjunto de mecanismos que
orientam as companhias no controle de suas atividades internas e externas, buscando
reduzir os custos e riscos associados a relacdo entre os acionistas (principais) e 0s
gestores (agentes) (Souza et al., 2023; Song & Zhou, 2021; Hirschey et al., 2015).
Esse relacionamento de agéncia é essencial para garantir que os gestores atuem no
melhor interesse dos acionistas, promovendo transparéncia e eficiéncia na utilizacéao

dos recursos da companhia (Hirschey et al., 2015; McGee & Yuan, 2012).

Assim, a governanca corporativa € caracterizada como um conjunto de

mecanismos que envolvem incentivos, direcionamento, controle e monitoramento dos
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gestores, com o objetivo de reduzir os custos relacionados ao problema de agéncia e
aprimorar o desempenho de uma empresa (Bueno et al.,, 2018). Dentre os
mecanismos de governancga, destacam-se o tamanho do conselho de administracao,
a ndo dualidade do CEO (separando as func¢des de diretor-presidente e presidente do
conselho), a auditoria externa, a independéncia do conselho, o free-float (proporgéo
de acdes em livre circulagdo no mercado) e a publicacdo de demonstracdes
financeiras em outras linguas, como o inglés, para maior acessibilidade (Queiroz et

al., 2019; McGee & Yuan, 2012).

Os segmentos de listagem da governanca corporativa da B3 podem ser
divididos em diferentes niveis, segmentados a partir de praticas de governanca. Os
segmentos sdo Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel
1 (B3, 2023). Esses niveis foram estabelecidos em 2000 pela entdo BM&F BOVESPA
(atualmente B3 - Brasil, Bolsa e Balcao), com o objetivo de promover maior seguranca
aos acionistas e investidores, bem como desenvolver o mercado de capitais brasileiro,
e entre esses segmentos, as companhias que se estabelecem no nivel 1, nivel 2 ou
novo mercado, sdo ditas com padrdes diferenciados de governanca (Queiroz et al.,

2019; Black et al., 2014).

O Novo Mercado € considerado o segmento de listagem com padrdo mais
elevado de transparéncia e governanca exigido pelos investidores e analistas (B3,
2023). Empresas que aderem ao Novo Mercado devem cumprir um conjunto de regras
rigorosas que ampliam os direitos dos investidores, como a divulgacéo de informacdes
detalhadas sobre politicas contabeis e administrativas, estruturas fiscais e de controle,
além de manterem apenas acdes ordinarias, garantindo maior equidade entre

acionistas (Queiroz et al., 2019; Black et al., 2014).
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No Nivel 1, as empresas sdo obrigadas a adotar praticas que melhorem a
transparéncia e a divulgacdo de informagBes para 0s UsUarios externos, mas nao
possuem as mesmas exigéncias rigorosas do Novo Mercado (B3, 2023). Nesse nivel,
pressupde-se a divulgacdo voluntaria de informacfes adicionais, promovendo um
aumento na qualidade da comunicacdo com investidores (Queiroz et al., 2019; Black

et al., 2014).

O Nivel 2, por sua vez, apresenta praticas semelhantes as do Novo Mercado,
porém permite a existéncia de agbes preferenciais (PN), que ndo conferem direito a
voto, mas possuem outras garantias para os acionistas minoritarios (B3, 2023). Além
disso, as empresas listadas no Nivel 2 devem cumprir regras especificas quanto a
composicdo do conselho de administracdo, incluindo a presenca de membros
independentes e limites para o acumulo de cargos, bem como a divulgacdo de
relatérios em outras linguas, como o inglés, para ampliar o acesso as informacoes

(Queiroz et al., 2019; Black et al., 2014).

Esses mecanismos visam aumentar a transparéncia e promover a segurancga
dos acionistas e investidores, promovendo assim o desenvolvimento do mercado de
capitais. Por exemplo, os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da B3
foram criados para estabelecer boas praticas que incluem maior dispersédo acionaria
e exigéncias rigorosas quanto a composicdo do conselho e a divulgacdo de
informacdes (Queiroz et al., 2019). Essas praticas contribuem para maximizar o valor
da reputacdo das companhias, aumentando sua competitividade no mercado (Ball et

al., 2000).

A estrutura e as caracteristicas do conselho de administracdo sao elementos

fundamentais para a eficacia da governanca corporativa. De acordo com o Instituto
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Brasileiro de Governancga (IBGC), o tamanho ideal do conselho deve ser entre cinco
e onze membros, garantindo o monitoramento e a eficiéncia de comunicagéo (Instituto
Brasileiro de Governancga Corporativa, 2023). Além disso, a composi¢ao do conselho
deve envolver tanto membros internos quanto externos para garantir uma diversidade
de perspectivas e conhecimentos que fortalecam o processo de tomada de decisdes
(Ullah, 2015). A presenca de conselheiros externos, que ndo ocupam cargos na
empresa, é particularmente relevante, pois contribui para uma maior independéncia

do conselho e um monitoramento mais eficaz (Ullah, 2015).

Dessa forma, as empresas tém a sua disposi¢ao instrumentos para monitorar
as acoes dos gestores e mitigar os problemas de agéncia. Esses mecanismos podem
ser internos, quando surgem a partir de boas praticas dentro da propria organizacao,
ou externos, quando as praticas de governanca sao introduzidas de fora para dentro

(Habib & Perera, 2024; Aguilera et al., 2015).

As praticas de governanca corporativa, incluindo a composi¢cédo do conselho,
visam alinhar os interesses dos gestores e dos acionistas, otimizando o valor da
empresa e promovendo justica e equidade entre 0s acionistas minoritarios e
majoritarios (Araujo et al., 2021; Tavares & Penedo, 2018). Essas praticas tambéem
enfatizam a transparéncia, a prestacdo de contas e a conformidade legal,
desempenhando um papel crucial na preservacao e eficiéncia das empresas, além de
facilitar o acesso ao mercado de capitais (Araudjo et al., 2021; Tavares & Penedo,
2018). Dessa forma, aimplementacéo efetiva da governanga corporativa, ao melhorar
a estrutura e a atuacdo do conselho de administracdo, pode resultar em valorizagéo
das acfes e aumento do valor de mercado (Nazir & Afza, 2018; Abdallah & Ismail,

2017; Roy, 2016).
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2.3 LINGUAGEM XBRL

O eXtensible Business Reporting Language (XBRL) é uma linguagem de dados
estruturados que permite que os arquivadores preparem um Unico documento que
seja legivel por humanos e por maquinas, eliminando a necessidade de gerar um
documento HTML separadamente e, posteriormente, marca-lo para criar uma exibicédo
XBRL (Piechocki et al., 2009). Esse modelo proporciona flexibilidade para diferentes
entidades desenvolverem solucdes de relatérios em diversas cadeias de valor da
informacdo (Conselho Federal de Contabilidade [CFC], 2022), permitindo a
automacao do tratamento dos dados e a reducéo de tempo e custos no processo de
informacéao (Sassi et al., 2021). Assim, as empresas podem se comunicar de maneira
eficaz com seus stakeholders, aumentando a transparéncia e a confianca nas

informacdes corporativas (CFC, 2022).

No Brasil, a publicacdo dos relatorios financeiros em XBRL ainda é opcional,
visto que a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) nao exige tal padrdo, mantendo-
o em fase de projeto piloto (Sassi et al., 2021). Por outro lado, os Estados Unidos
adotaram o padrdao XBRL de forma obrigatoria desde 2009, facilitando a troca de
informacdes de relatérios empresariais e permitindo a visualizacdo e analise
simplificada dos dados (Sec, 2018). Dessa forma, o XBRL tem potencial para melhorar
a qualidade da transferéncia de dados (Piechocki et al., 2009) e possibilita a
comparacao eficiente de relatérios financeiros entre diferentes empresas (Cohen et

al., 2005).

Dada a crescente importancia do XBRL no contexto global, torna-se relevante
entender os beneficios proporcionados pela ado¢do dessa tecnologia (Sassi et al.,

2021; Piechocki et al., 2009). Esses beneficios podem ser tangiveis ou intangiveis,
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abrangendo desde aspectos praticos e operacionais, como a reducdo de custos e
erros (Blankespoor et al., 2014), até vantagens relacionadas a reputacdo e a

transparéncia das empresas (Al-Okaily et al., 2024).

Os beneficios tangiveis da adocdo do XBRL incluem a automacdo do
tratamento de dados financeiros, resultando na redugao de custos operacionais e no
tempo necessario para processar informacdes contabeis (Blankespoor et al., 2014). A
linguagem XBRL também elimina o retrabalho de conversédo de formatos, uma vez
gue permite a preparacao e exibicdo automéatica dos relatérios em uma variedade de
formatos, dependendo das preferéncias dos usuarios (CFC, 2022). Esse padrao
possibilita a integracdo direta dos dados financeiros com os sistemas dos
stakeholders, eliminando custos adicionais de conversédo e aumentando a eficiéncia

operacional (Luciano et al., 2018).

Além disso, o XBRL melhora a precisdo e a integridade das informacdes
financeiras ao reduzir a possibilidade de erros humanos no processo de conversao e
transmissdo de dados (Shanmuganathan, 2016). Essa precisdo contribui para a
confiabilidade das demonstracdes financeiras e facilita o acesso e a analise das
informacdes em tempo real (Birt et al., 2017), o que € especialmente relevante para

investidores e para elaboracao de relatérios de auditoria (Kim et al., 2012).

Em termos de beneficios intangiveis, a adocdo do XBRL esta associada ao
aumento da transparéncia e a melhoria da reputacdo corporativa (Al-Okaily et al.,
2024). Ao fornecer informacdes financeiras mais precisas e acessiveis, as empresas
transmitem uma imagem de maior integridade e comprometimento com a qualidade
da informacao financeira divulgada (Santos & Barros, 2011), fortalecendo a confianca

dos stakeholders (Arnold et al., 2012). Essa melhoria na transparéncia contribui
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também para a reducdo da assimetria de informacgéo, favorecendo a tomada de
decisbes mais assertivas por parte dos investidores (Yoon et al., 2011; Jensen &

Meckling, 1976).

A padronizacéo e a organizacdo dos dados financeiros proporcionadas pelo
XBRL também promovem uma comunicacao mais clara e eficiente entre as empresas
e 0 mercado financeiro (Geron et al., 2023), destacando o profissionalismo e o
compromisso das companhias com a transparéncia (Al-Okaily et al., 2024). Dessa
forma, o XBRL ndo s6 melhora a qualidade das demonstracdes financeiras, mas
também projeta uma imagem corporativa de maior credibilidade (Lim et al., 2023),
contribuindo para a competitividade e a atratividade da empresa no mercado (Geron

et al., 2023).

Neste contexto, espera-se que apesar do XBRL ser um importante sinalizador
de transparéncia e gerar valor para a empresa, esse efeito pode se sobrepor ao efeito
dos mecanismos de governanca corporativa, haja vista, que ambos os mecanismos
levam tipos de sinalizacbes similares ao mercado (Al-Okaily et al., 2024; Habib &
Perera, 2024; Geron et al., 2023; Queiroz et al., 2019; Aguilera et al., 2015; Ball et al.,
2000). Assim, é esperado que a adocdo do XBRL tenha menor capacidade de
influenciar o valor de empresas que possuem melhores mecanismos de governanca
(Al-Okaily et al., 2024; Geron et al., 2023; Kim et al., 2012). Dessa forma, formula-se

a primeira hipétese da pesquisa:

H1: O efeito da adocdo do XBRL no valor de mercado € menor para empresas

com melhores praticas de governanca corporativa.
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2.4 PARTICIPACAO GOVERNAMENTAL EM EMPRESAS DE CAPITAL
ABERTO E O MONITORAMENTO DO MERCADO

No ambito da gestdo publica, o debate constante sobre a relevancia da
transparéncia das informacdes visa prevenir e reduzir praticas corruptas, ineficiéncias
e 0 uso inadequado dos recursos publicos. Os sistemas de informacéo e a tecnologia
da informacdo (TI) emergem como facilitadores dessa iniciativa, possibilitando a
implementacdo de governos eletrbnicos (e-gov). Nesses governos eletronicos,
servicos online, dados e informacdes de interesse publico sdo disponibilizados,
incluindo os relatérios contabeis exigidos por lei, com o propdsito de assegurar a
transparéncia e a prestacdo de contas, conceito conhecido como accountability

(Mauss et al., 2009).

De acordo com Mauss et al. (2009), accountability refere-se a necessidade de
0S governantes prestarem contas aos cidadaos e outras partes interessadas sobre
suas acdes e 0 uso dos recursos para a implementacéo dos planos de governo. Prado
e Loureiro (2006) descrevem esse processo como capaz de monitorar e controlar as
acOes dos governantes, possibilitando que os cidadaos nao apenas sejam informados
sobre tais acdes, mas também exercam influéncia na definicdo de novas metas ou

ajustes nos programas.

O processo de accountability € composto por trés etapas distintas. A primeira
consiste na disponibilizacdo de informacdes corretas e transparentes aos cidadaos. A
segunda diz respeito a prestacdo de contas por parte dos governantes, que devem
apresentar explicacfes e justificativas sobre suas acdes. Por fim, a terceira etapa

implica na responsabilizacédo estrita dos governantes, o que significa a aplicacdo de
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recompensas ou puni¢des quando seus atos sdo aprovados ou rejeitados (Prado &

Loureiro, 2006).

A presenca de corrupgcdo em empresas com controle governamental impde
uma demanda crucial por mecanismos de monitoramento mais robustos. Nesse
contexto, a reputacdo da empresa se beneficia significativamente a medida que emite
sinais de integridade ao mercado. Conforme destacado por Machado & Paschoal
(2016), a corrupcdo € um desafio grave no contexto brasileiro, requerendo a
implementagéo de mecanismos de monitoramento eficazes para prevenir e combater
essa pratica criminosa. Essa necessidade € particularmente acentuada nas empresas

controladas pelo poder publico.

A adocéo da XBRL tem como objetivo simplificar a divulgacéo de informacdes
contabeis e financeiras, possibilitando que sejam facilmente compreendidas, menos
passiveis de manipulacdo e analisadas. Dessa forma, a XBRL esta diretamente
relacionada as demandas do servico publico, uma vez que ha uma obrigacao atual de
disponibilizar informacdes financeiras de forma transparente, acessivel e fidedigna

(Mauss et al., 2009).

Diante do evidenciado, espera-se que as empresas com participacao
governamental sejam mais propensas a serem monitoradas, aumentando, assim, a
necessidade de mecanismos de sinalizacdo ao mercado (Orso, 2023; Martynyshyn,
2021; Prado & Loureiro, 2006). Dessa forma, € também de se esperar que a perda do
efeito do XBRL no valor de mercado, devido as melhores praticas de governanca, seja
menos percebida para essas empresas (Al-Okaily et al., 2024; Geron et al., 2023). Em

outras palavras, espera-se que haja uma menor redundancia das sinalizacdes do
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XBRL e da governanga diante de uma maior necessidade de evidenciagcdo de

transparéncia. Assim, formula-se a segunda hip6tese da pesquisa:

H2: A participacdo governamental faz com que a adogdo do XBRL gere maior

incremento de valor de mercado, mesmo com melhores préaticas de governanca.

3 METODOLOGIA

3.1 TIPO DE PESQUISA E AMOSTRA

A pesquisa teve como objetivo avaliar se a maneira como a adocédo do XBRL
impacta o valor de mercado muda a depender das praticas de governanca conduzidas
pelas empresas da B3. Adicionalmente, foi verificado se esse efeito se da de maneira
distinta para empresas com participacdo governamental. A pesquisa foi conduzida
como um estudo quantitativo, de natureza aplicada e carater descritivo, onde os dados
estao estruturados como um painel desbalanceado, abrangendo o periodo entre 2010
e 2023, que correspondem as demonstracdes financeiras e indices de empresas de
capital aberto no Brasil, listadas na B3, com exclusdo das empresas do setor
financeiro devido a sua atuacdo regulamentada por diretrizes e normas proprias do

setor (Ferreira & Vicente, 2020).

O periodo inicial da amostra é explicado pela completa ado¢do das normas
contabeis internacionais (IFRS) no Brasil (Ferreira & Vicente, 2020; Aslam et al.,
2019), enquanto o final da amostra se justifica por se tratar das informacdes mais
recentes. Para a obtencdo das informacfes financeiras, recorreu-se a plataforma

Comdinheiro®, enquanto a extracdo dos dados com subsidio para analise de XBRL
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foi feita pela base de dados da SEC, EDGAR, que contém os formulérios de referéncia

obrigatorios. Os dados foram processados utilizando o software Stata®.

Observacdes relacionadas que ndo continham os dados necessarios para a
pesquisa foram excluidas da amostra, resultando em uma base de dados com 4.045
observacgdes. Além disso, a técnica de winsorizacdo ao nivel de 1,0% foi aplicada nas
variaveis ndo binarias ap0s a limpeza dos dados, a fim de mitigar potenciais distor¢cdes

causadas por outliers.

Foram excluidas observa¢cGes com valores ausentes essenciais para o calculo
das variaveis do estudo. Conforme apresentado na tabela 1, a base inicial resultou em
uma amostra inicial de 6.951 observacdes, das quais 2.906 linhas foram excluidas da
base de dados, sendo: 782 associadas a empresas do setor de financas, seguros,
1.894 dados faltantes para o céalculo de Q de Tobin e outros 230 dados faltantes das

variaveis de controle.

Tabela 1 - Composicdo da Base de Dados

Descricdo Observacdes
Total de ObservacBes na Base de dados economatica de 2010 a 2023 6.951
(-) Dados das empresas do setor financeiro (Bancos e Servi¢os Financeiros) (782)
(-) Dados faltantes necessarios para calculo do Q de Tobin (1.894)
(-) Dados faltantes para calculo das Variaveis de controle (230)
Total de Observacdes para a pesquisa 4.045

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

3.2 VARIAVEIS DA PESQUISA

3.2.1 Variavel dependente

A variadvel dependente da pesquisa se trata do valor de mercado, que teve como
proxy o Q de Tobin. A literatura (Aslam et al.,, 2019; Rocca & Cambrea, 2019;

Nisasmara & Musdholifah, 2016; Lee & Lee, 2009) tem abordado o valor de mercado
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por meio dessa métrica, originalmente desenvolvida por Tobin & Brainard (1968),
aprimorada posteriormente por Tobin (1969). A variavel avalia a relacéo entre o valor
de mercado de uma empresa e 0s custos de reposicao de seus ativos e € calculada
de acordo com a equacéo 1:

vmpl; + pey; (1)

tobin; =
q it at,

Onde:
e qtobin,: corresponde ao Q de Tobin da firma i no ano t;

e vmpl;: € o valor de mercado do patrimonio liquido da firma i no ano t;
e pe;;: corresponde ao passivo exigivel da firma i no ano t;

e at;: corresponde ao ativo total da firma i no ano t.

3.2.2. Variaveis independentes

Para alcancar os objetivos da pesquisa, algumas variaveis independentes

foram utilizadas:

e gov;: € uma variavel dummy que assume valor 1 para empresas listadas nos
niveis diferenciados de governanca (Nivel 1, Nivel 2 ou Novo Mercado), e 0,
em caso contrario. Boas praticas de governanca corporativa favorecem a
transparéncia no processo de divulgacdo dos relatérios financeiros das
companhias, reduzindo o risco e a assimetria informacional, o que gera impacto
positivo no valor de mercado (Araujo et al., 2021; Carreiro et al., 2021).

e nl;: é uma varidvel dummy que assume valor 1 quando a empresa i na data t

pertence ao nivel 1 e 0 em caso contrario (Carreiro et al., 2021);
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n2;:: € uma variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa i na data t
pertence ao nivel 2 e 0 em caso contrario (Carreiro et al., 2021);

nm;.: € uma variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa i ha data t
pertence ao novo mercado e 0 em caso contrario (Carreiro et al., 2021)

xbrl;;: € uma variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa i na data
t publicou em XBRL e 0 em caso contrario. A métrica segue a pesquisa de
Cohen et al. (2005), que se utiliza da variavel binaria para separar a amostra
em grupo de empresas que aderem ou ndo aderem ao XBRL.

partgov;.: € uma variavel dummy que assume valor 1 quando empresa i ha
data t tem participacdo governamental entre os 5 maiores acionistas e 0 em
caso contrario. A criacdo dessa métrica dessa maneira segue Prado e Loureiro

(2006).

3.2.3. Variaveis de controle

Para minimizar possiveis vieses advindos de endogeneidade associada a

omissao de variaveis relevantes (Wooldridge, 2014), foram considerados os seguintes

controles na pesquisa:

cxlop;;: A variavel representa o caixa liquido operacional da empresa i no
periodo t e é calculada pela raz&o entre o caixa liquido operacional e o total de
ativos da organizacao. Espera-se que a métrica exerca um impacto positivo no
valor de mercado das empresas, pois um maior caixa operacional demonstra a
capacidade da organizacdo de gerar recursos financeiros por meio de suas
operacgles, assegurando o cumprimento de suas obrigacdes junto a terceiros.

(Martinez & Salles, 2018).
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tam;.: Essa variavel representa o tamanho da empresa i na data t, calculado
como o logaritmo do total do ativo (Dechow et al., 2010; Dechow & Dichev,
2002). Espera-se que empresas de maior porte destinem mais recursos a
implementacdo de praticas de governanca corporativa e a melhoria da
gualidade de suas relagbes com investidores, o que, em geral, resulta em um
impacto positivo no desempenho da empresa (Diab et al., 2023; Soriya &
Rastogi, 2021; Oncioiu et al., 2020).

alav;: A variavel mede a alavancagem da empresa i na data t, calculada pela
relacdo entre o total de dividas e o ativo. Espera-se uma associagao negativa
entre o endividamento e o valor de mercado, pois o menor nivel de
endividamento sinaliza que foram necessarios menos recursos para que o ativo
se desenvolvesse 0 que esta atrelado ao melhor desempenho de suas
operacOes (Vieira et al., 2019; Baker & Wurgler, 2002).

imob;,: A variavel representa 0 montante de ativo imobilizado da empresa i no
periodo t, sendo calculada como a propor¢ao entre o ativo imobilizado e o total
de ativos. Espera-se uma relacdo positiva entre o volume de imobilizados e o
valor de mercado, uma vez que a literatura expde essa medida como um
sinalizador de investimentos, 0 que esta positivamente associado ao valor das
empresas (Santana & Rezende, 2016; Cao et al., 2012).

reclig;.. A variavel representa a receita liquida da empresa i no periodo t e &
calculada pela razao entre a receita liquida e o total de ativos. Espera-se que
haja uma relacdo positiva entre as receitas liquidas e o valor de mercado, haja
vista que a variavel captura a capacidade da empresa de gerar beneficios

econdmicos por meio de suas operacdes (Santana, 2014).
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e pand;: A variavel representa uma dummy, que assume valor O para periodos
de pandemia de Covid-19 e 0 em caso contrario. Espera-se que essa métrica
tenha efeito negativo sobre o valor de mercado, uma vez que a crise pandémica
causou devastacdes no mercado financeiro, gerando perda de recursos
financeiro nas bolsas pelo mundo (Souza et al., 2023; Gormsen & Koijen, 2020;
Ngwakwe, 2020;). Os anos atribuidos como anos pandémicos foram 2020,

2021 e 2022, seguindo a OMS — Organizacao Mundial da Saude.

A Figura 1 apresenta as variaveis utilizadas nos modelos, suas respectivas

definicdes, bases teodricas e fontes de dados.

Figura 1 - Variaveis da pesquisa e definicdes

Variavel Tipo Descricao Autores Fonte
Proxy de valor de Rocca &
mercado, dada pela Cambrea, 2019;
Q de Tobin raz&o entre a soma do Aslam et al.,
tobin. Dependente valor de mercado do 2019; Nisasmara Comdinheiro
q i patriménio liquido e as & Musdholifah,
dividas e o ativo da 2016; Lee & Lee,
empresa 2009
Variavel dummy que Formulario de
Adeséo ao assume valor 1 se a Cohen et al referéncia e
XBRL Independente empresa adota a "
. 2005 notas
xbrl;; linguagem XBRL e zero o
L explicativas
em caso contrario
Variavel dummy que
assume valor 1para
Participagéo empresas que tem Prado & Loureiro,
governamental Independente participagédo 2006 Comdinheiro
partgov;, governamental entre os
5 maiores acionistas e 0
em caso contrario.
Variavel dummy que
e
diferenciado Independente alpum dgs niveis Carreiro et al., Comdinheiro
de governanca P 9 ; 2021
ov diferenciados de
govie governanca corporativa
e 0 em caso contrario
Variavel dummy que
L assume valor 1 se a
Participagéo .
. empresa pertence ao Carreiro et al., L
no nivel 1 Independente p Comdinheiro
ni. nivel 1 de governanca 2021
it corporativa e 0 em caso
contrario
Partlc!pa(;ao Independente Variavel dummy que Carreiro et al., Comdinheiro
no nivel 2 assume valor 1 se a 2021
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n2; empresa pertence ao
nivel 2 de governanca
corporativa e 0 em caso
contrario
Participacao Variavel dummy que
assume valor 1 se a .
no Novo Carreiro et al., . .
Independente empresa pertence ao Comdinheiro
Mercado 2021
Novo mercado e 0 em
nm 40
caso contrario
. - Representa a razéo
Caixa liquido NI .
operacional Controle entre o caixa liquido Martinez & Salles, Comdinheiro
cxlop; operacional _da empresa 2018
it € seu ativo total.
Representa o tamanho  Diab et al., 2023;
Tamanho da . . . .
da companhia, medido  Soriya & Rastogi, L
empresa Controle . . . g, Comdinheiro
tam. pelo logaritmo do ativo 2021; Oncioiu et
i total da empresa al., 2020
evancager e ianas Veraetal, 2010
9 Controle Baker & Wurgler, Comdinheiro
alavy, curto e longo prazo da
i . . 2002
companhia e seu ativo
Representa a razao Santana &
Imobilizado entre 0 montante de i L
. Controle . . . Rezende, 2016; Comdinheiro
imob;; imobilizado e o ativo
Cao et al., 2012
total
T Representa a razéo
Receita !qu|da Controle entre as receitas Santana, 2014 Comdinheiro
Recliq;; Lo .
liquidas e o ativo total
Representa uma
Pandemia de dummy que assume Souza et al.,
Covid — 19 Controle valor 1 para periodos de 2023; Gormsen & OMS
d pandemia de Covid-19 Koijen, 2020;
pandie e 0 para os demais Ngwakwe, 2020;
anos.

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

3.3 MODELOS, TECNICAS DE ESTIMACAO E TESTES

3.3.1 Testes de comparacédo de médias

Inicialmente, foram realizados testes de diferenca de médias, com o objetivo de
verificar os grupos de empresas que possuem maiores valores de mercado. Foram
comparadas as médias de Q de Tobin entre empresas que adotaram e as que nao

adotaram o XBRL, com o intuito de verificar se a adesao a tecnologia tem gerado valor
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para as empresas. Esse mesmo teste foi feito para diferentes subamostras de

governanca:

e Empresas nao listadas nos segmentos diferenciados de governancga;
e Empresas listadas nos segmentos diferenciados de governanca;

e Empresas listadas no Novo Mercado.

Essa segmentacdo permite avaliar se a potencial diferenca de valor de
mercado, causada pela adocao do XBRL, € diferente em empresas com praticas de
governanca distintas. A expectativa € que em empresas, com praticas de governanga
mais robustas, a diferenca de médias, decorrente da adocdo do XBRL, seja menor,
haja vista que essas emitem sinalizacdo de transparéncia pela governanca. Esse

resultado estaria alinhado com a hipotese de pesquisa H1.

Os mesmos testes sdo executados fazendo outra segmentacdo da amostra,
gue dessa vez € baseada no fato de a empresa ter ou nao participacdo governamental.
Dessa maneira, séo feitos testes de comparacao de médias de valor de mercado entre

empresas que adotam e que ndo adotam XBRL para:

e Empresas com participacdo governamental,

e Empresas sem participacdo governamental.

Todos os testes foram precedidos pelos testes de comparacao de variancias.

3.3.2. Anélise de regresséo

Para alcancar os objetivos da pesquisa, foram estimados modelos
economeétricos por meio de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), com variancia de

erros corrigidos pelo estimador de White, e controlados por efeito fixo de ano e setor.
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O modelo evidenciado pela equagao 2 captura o efeito da adoc¢ao no valor de mercado
para companhias listadas e para empresas que nao sao listadas em niveis

diferenciados.

qtobin;, = Lo + f1govi + Boxbrly + Lsxbrly * govy + Z Bjcontrolej;; + &; )
j

Aqui, o coeficiente S, indica o efeito da governanca no valor de mercado, em
especial, avalia a mudanca de valor associada ao fato de a empresa pertencer aos
niveis diferenciados de governanca da B3. O coeficiente 8,, por sua vez, mede o efeito
da adocdo da XBRL no valor de mercado para empresas que nao sao listadas em

niveis diferenciados de governanca.

Os coeficientes f; mede o efeito das interacdes entre os niveis diferenciados
de governanca e XBRL e ajuda a responder sobre a validade da H1, uma vez que ele
mede se o efeito da adocdo do XBRL muda devido as mudancgas nos niveis de
governanca. Assim, espera-se que esse coeficiente sejas negativo, indicando que a
adocao do XBRL afeta menos o valor quando a empresa tem melhores praticas de

governanca.

Para avaliar a participacdo governamental nas empresas que adotam o XBRL

foi estimado o modelo de regresséo descrito pela equacéo 3:

qtobin = By + f1gov; + B,xbrly + Bspartgov;, + Laxbrly * govy + Bsxbrly,

(3)

* gov; * partgov;, + Z Bjcontrolej;: + &;
J

A ideia é parecida com a do primeiro modelo, mas, adicionando a variavel que

mensura a participagao governamental. O coeficiente ; mede o efeito da participagéo
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do governo entre os 5 maiores acionistas no valor de mercado. O coeficiente 3,
captura a mudanca de efeitos do XBRL no valor, a depender da governanga

corporativa.

O coeficiente Bs , por sua vez, ajuda a responder sobre a validade da hipotese
H2, uma vez que esse coeficiente mede se as mudancgas de efeitos, advindos da
governanca € diferente a depender se a empresa tem ou nao participacdo
governamental. Espera-se que esse coeficiente seja estatisticamente positivo, uma
vez que a governanca sobrepde a sinalizagdo do XBRL, que perde o poder de afetar
o valor de mercado, mas quando a empresa tem participacao governamental e € mais

exigida em transparéncia, essa perda de efeito pode ser menos percebida.

Adicionalmente foram estimados outros dois modelos de regressao,
substituindo a variavel gov pelas dummies de grupos especificos de governanca, nl,

n2 e nm. As equacoes 4 e 5 descrevem esses modelos.
tobing = By + Pinly + fon2y + fanmy + axbrly + Psnly x xbrly + Pen2y,

* xbrl; + f,nmy * xbrl; + Z pjcontrolej;: + &;; (4)
J
Para esse cenario, os coeficientes que ajudam a verificar a validade da hipétese
H1 sdo B., Bs € B,, que medem o efeito das interacdes entre o nivel de governanca
e a adocdo do XBRL. Espera-se que esses coeficientes sejam estatisticamente
negativos, sobretudo, o que se associa ao Novo Mercado, indicando que a adocéo do

XBRL afeta menos o valor quando a empresa tem melhores praticas de governanca.

qtobin; = By + pinly + Bon2 + Bsnmy + Buxbrly + Pspartgovy + fenl, * (5)
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xbrly + B,n2; * xbrly + Bgnm;; * xbrl; + fonl; * xbrl; * partgov;, + L1on2;t

* xbrly x partgov;, + f1ynmy * xbrly * partgov; + Z pjcontrolej; + &
J

Nesse modelo, os coeficientes B, f10 € (11 medem o efeito das interacdes
entre nivel de governanca individual, a adocdo da tecnologia XBRL e participacédo
governamental, e ajudam a responder sobre a validade da hip6tese H2, uma vez que
essa sugere que a suavizacdo do efeito do XBRL no valor, vindo da governanca, é
menos evidente quando a empresa em questdo tem participagcdo governamental.
Espera-se que esse coeficiente seja estatisticamente positivo, indicando que a
reducéo de efeitos do XBRL, vindo da governanca, sejam menos percebidos, uma vez
gue as empresas com participagdo governamental sdo mais cobradas em

transparéncia.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A Tabela 2 traz os resultados das estatisticas descritivas das variaveis da

amostra estudada:

Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis do estudo

Variaveis Obs. Média CV Minimo 1° Quartii Mediana 3° Quartii  Maximo
qtobin 4045 1552 0,691 0,531 0,959 1,225 1,709 7,202
gov 4045 0,695 0,662 0 0 1 1 1

nl 4045 0,081 3,389 0 0 0 0 1

n2 4045 0,061 3,882 0 0 0 0 1

nm 4045 0,553 0,902 0 0 1 1 1

xbrl 4045 0,038 5,002 0 0 0 0 1
partgov 4045 0,105 2,919 0 0 0 0 1
cxlop 4045 0,057 1,526 -0,247 0,015 0,060 0,109 0,337
tam 4045 21,867 0,081 17,120 20,691 21,952 23,092 25,697
alav 4045 0,329 0,874 0,000 0,155 0,300 0,431 2,002
imob 4045 0,234 0,906 0,000 0,032 0,189 0,368 0,792
recliq 4045 0,632 0,772 0,003 0,303 0,533 0,844 2,813
pand 4045 0,227 1,915 0 0 0 0 1

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
Nota: qtobin representa o Q de Tobin, proxy de valor de mercado, xbrl se trata da dummy que assume
valor 1 para empresas que adotaram o XBRL e 0 em caso contrario. gov € a dummy que assume valor
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1 para empresas que pertencem a algum dos segmentos diferenciados de listagem e 0 em caso
contrario. n1 é a dummy que assume valor 1 para empresas pertencentes ao nivel 1, n2 é a dummy
que assume valor 1 para as empresas pertencentes ao nivel 2, enquanto nm é a dummy que assume
valor 1 para as empresas do Novo Mercado. partgov € a dummy que assume valor 1 para empresas
com participacdo governamental entre os 5 maiores acionistas e 0 em caso contrario. cxlop é o caixa
liquido operacional ponderado pelo ativo, tam é o tamanho da empresa, medido pelo logaritmo do ativo,
alav é a alavancagem, medida pela razéo entre dividas e ativo, imob representa a razéo entre o ativo
imobilizado e o ativo total, recliq € a razao entre a receita liquida e o ativo e pand € uma dummy, que
assume valor 1 para periodos de pandemia de Covid — 19, e 0 em caso contrario.

Os resultados evidenciam que a variavel que mede o valor de mercado das
empresas, o Q de Tobin, se mostra altamente volatil, o que é refletido pelo coeficiente
de variacéo e pela amplitude dessa métrica. Esse resultado se justifica pelo fato de a
amostra ser abrangente em relacdo aos setores das empresas, suas atividades e em
relacéo ao periodo estudado, que foi marcado por crises financeiras, que podem afetar

0 comportamento do valor de mercado (Yoo & Chun, 2023; Song & Zhou, 2021).

Quando se trata das métricas de governanca, €é possivel notar que
aproximadamente 69% das empresas examinadas estao listadas em algum dos niveis
diferenciados de governanca. Essa observacdo fortalece a perspectiva de que as
empresas de capital aberto tém mantido a preocupacdo com boas praticas de
governanca corporativa, que pode ser explicado pelo desejo dos gestores de
aumentar a atratividade da firma no mercado. Essa melhoria na imagem € possivel
pelo fato dessas praticas contribuirem para a reducdo da assimetria informacional,
custos de agéncia, e consequentemente mitigar riscos percebidos (Nazir & Afza, 2018;

Tavares & Penedo, 2018; Abdallah & Ismall, 2017; Pinto et al., 2015).

O Novo Mercado, que representa 0 mais elevado nivel de governanca
corporativa da B3, abrange, em média, 55% das observac¢des, indicando que a maioria
das empresas estad posicionada no patamar mais alto de governanca da B3. A
predominancia de empresas no Novo Mercado pode ser justificada pela percepcao

positiva associada a adesdo a esse segmento de listagem, proporcionando maior
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confiabilidade e atratividade, mesmo diante dos custos elevados para manter tal

padrao (Queiroz et al., 2019; Melo & Castro, 2013).

Quanto a divulgacéo das demonstracdes financeiras em XBRL pelas empresas
listadas na B3 representa, em média aproximadamente 4% utilizam tal tecnologia.
Quando comparado ao resultado em outros paises esses numeros estdo baixos
guanto a divulgacdo nesses moldes, o que pode ser explicado pela nédo

obrigatoriedade (XBRL International, 2024; Sassi et al, 2021).

Quanto a participacdo governamental, pode-se verificar que pouco mais de
10% das empresas possuem o governo dentre 0s 5 maiores acionistas. Isso faz com
gue essas companhias sejam mais exigidas, pelo mercado, no que se refere a
transparéncia, haja vista a maior preocupacdo dos investidores e acionistas com

guestdes de corrupcao (Mauss et al., 2009).

A Tabela 3 evidencia os resultados dos testes de diferencas de médias:

Tabela 3 - Testes de diferencas de médias
Painel A: Diferencas de valor de mercado - XBRL x Governanca
gtobin médio

Governanca Adotam Nao adotam | qtobin médio (adotam) - gtobin médio (ndo adotam)
XBRL XBRL

Todas as empresas| 1,773 1,501 0,272%**

Diferenciadas 1,803 1,705 0,098*

N&o diferenciados 1,667 1,339 0,328***

Novo Mercado 1,826 1,779 0,047

Painel B: Diferencas de valor de mercado - XBRL x participacdo Governamental
gtobin médio

Participacéo Adotam Na&o adotam | qtobin médio (adotam) - gtobin médio (ndo adotam)
governamental XBRL XBRL

Todas as empresas| 1,773 1,501 0,272%**

com participacéo 1,803 1,525 0,278***

sem participacao 1,628 1,439 0,189*

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Nota: A tabela reporta os resultados dos testes de diferencas de médias. Os valores reportados na
tabela séo referentes a média do Q de Tobin, bem como as diferencas dessa variavel entre 0s grupos
estudados. O painel A traz os resultados quando a amostra é dividida a partir dos niveis de governanca,
enquanto o painel B apresenta os resultados dos testes quando a amostra é separada entre as que
possuem e as que ndo possuem participacdo governamental. Diferencas marcadas com um asterisco
(*) sdo estatisticamente significativas com 10% de significancia, diferencas com dois asteriscos (**) sdo
estatisticamente significativas com 5% de significancia e diferengcas marcadas com trés asteriscos (***)
séo estatisticamente significativas com 1% de significancia.
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As empresas que adotam o XBRL apresentam um Q de Tobin médio de 1,773,
enquanto as que ndo adotam apresentam um valor médio de 1,501. A diferenca entre
esses grupos é de 0,272 e é estatisticamente significativa com 1% de significancia.
Esse resultado sugere, que para a amostra completa, a ado¢cdo do XBRL causa um
aumento da média de valor. Esse resultado esta em conformidade com a literatura
gue evidencia beneficios tangiveis e intangiveis do XBRL, sobretudo a possibilidade
de trazer mais transparéncia e confianca aos olhos dos investidores (Lou & Wu; 2024;
Lestari & Hanifah, 2020; Nisasmara & Musdholifah, 2016; Aren et al., 2014; Wang et

al., 2014; Kim et al., 2012).

Para as empresas listadas em niveis diferenciados de governanca, a diferenga
entre o Q de Tobin das que adotam também se mostrou estatisticamente significativa,
no entanto, com uma significancia de 10%. Embora haja um impacto positivo da
adocao na média de valor de mercado, esse efeito € menos evidente do que para
amostra completa. O contrario acontece quando avaliadas as empresas que nao
pertencem aos segmentos diferenciados de governanca, a diferenca de médias se

torna ainda mais evidente quando as companhias adotam o XBRL.

Esse resultado sugere que a adocao do XBRL tem maior capacidade de afetar
o valor em empresas que ndo emitem sinalizacdes de transparéncia a partir de suas
praticas de governanca corporativa, o que é justificado pelos padrdes elevados de
governanca das companhias em niveis diferenciados (Araujo et al., 2021; Carreiro et
al., 2021). Assim, para companhias com padrbes mais baixos de governanca, a
adocdo do XBRL pode ser um fator crucial para aumentar sua transparéncia e,

consequentemente, seu valor de mercado, demonstrando que empresas fora dos
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niveis diferenciados tendem a ter melhores resultados quando o implementam (Araujo

et al., 2021; Carreiro et al., 2021).

No caso das empresas listadas no Novo Mercado, a diferengca no Q de Tobin
entre aquelas que adotam XBRL (1,826) e as que ndo adotam (1,779) € de apenas
0,047, que ndo é estatisticamente significativa. 1ISso sugere que, para empresas que
ja possuem os mais altos padrbes de governanca, a adocdo do XBRL néo afeta
significativamente o valor de mercado, provavelmente porque essas empresas ja
emitem toda sinalizacdo de transparéncia que o XBRL poderia proporcionar, pela
aderéncia a praticas mais efetivas de monitoramento e controle (Araujo et al., 2021;
Carreiro et al., 2021; Nazir & Afza, 2018). Esses achados estdo em conformidade com
a hipétese H1, que sugere que a adocédo do XBRL tem efeito menor sobe o valor para

companhias com melhores praticas de governanca.

No painel B é possivel verificar que para empresas com participacao
governamental, o impacto do XBRL é positivo na média de valor de mercado, com
uma diferenca de 0,278 no Q de Tobin entre aquelas que adotam (1,803) e as que
nao adotam (1,525), sendo estatisticamente significativa a 1% de significancia. Ja para
as empresas sem participacdo governamental, a diferenca no Q de Tobin entre as que
adotam XBRL (1,628) e as que ndo adotam (1,439) é de 0,189, com significancia de
10%. Embora o impacto seja positivo, ele € menor em comparacdo as empresas com

controle governamental.

Esse resultado sugere que os beneficios da adocdo do XBRL, em termos de
valor de mercado, podem ser mais acentuados para empresas com controle
governamental, possivelmente devido a maior demanda por transparéncia e qualidade

informacional em organizac6es com controle estatal (Mauss et al., 2009), dada a maior
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preocupacado com mecanismos que minimizem problemas de corrup¢ao (Machado &

Paschoal, 2016)

A Tabela 4 apresenta a matriz de correlacdo das variaveis da pesquisa:

Tabela 4 - Matriz de correlacdo

qtobin cxlop alav imob recliq tam
qtobin 1
cxlop 0,1469*** 1
alav -0,1666*** -0,1330*** 1
imob 0,0456*** 0,0127 0,1266*** 1
recliq 0,1071*** 0,1689*** -0,1070*** 0,0070 1
tam 0,2716*** 0,1288*** 0,0248 0,0191 -0,1247*** 1

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Nota: gtobin representa o Q de Tobin, cxlop € o caixa liquido operacional ponderado pelo ativo, tam é
o tamanho da empresa, medido pelo logaritmo do ativo, alav € a alavancagem, medida pela razao
entre dividas e ativo, imob representa a raz&o entre o ativo imobilizado e o ativo total, recliq é a razao
entre a receita liquida e o ativo. Correlacdes marcadas com um asterisco (*) séo significativas a 10%
de significancia, correlagdes marcadas com dois asteriscos (**) sdo estatisticamente significativas a 5%
de significAncia e coeficientes marcados com trés asteriscos (***) sdo estatisticamente significativos a
1% de significancia.

A matriz de correlacéo revela que ha uma correlacdo positiva entre caixa liquido
operacional e o Q Tobin, indicando que empresas com caixa liquido operacional mais
alto tendem a ter um valor de mercado mais elevado. Segundo Martinez e Salles
(2018), essa variavel exerce uma influéncia positiva na percepcdo de valor de
mercado das empresas, pois indica a habilidade da organizacdo em gerar recursos
financeiros por meio de suas operagdes, assegurando o cumprimento de suas

obrigacdes para com terceiros.

O tamanho da companhia apresenta correlacéo estatisticamente positiva com
o valor de mercado, o que pode ser justificado pela maior capacidade de
implementacéo de praticas de governanca mais sofisticadas e de manter um melhor
relacionamento com os investidores (Diab et al., 2023; Soriya & Rastogi, 2021; Oncioiu
et al., 2020). A alavancagem, por sua vez, esta negativamente associada ao valor de

mercado, 0 que pode ser explicado pelo fato de o menor endividamento sinalizar a
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menor necessidade de recursos de terceiros para promover o desempenho das

operagOes (Vieira et al., 2019; Baker & Wurgler, 2002).

O imobilizado possui correlagdo estatisticamente positiva com valor de
mercado, 0 que pode se justificar essa medida seja um sinalizador de investimentos,
0 que esta positivamente associado ao valor das empresas (Santana & Rezende,
2016; Cao et al., 2012). Por fim, a receita liquida tem associacao estatisticamente
positiva com o valor de mercado, o que acontece pelo fato de a receita liquida capturar
a capacidade da empresa de gerar beneficios econbémicos por meio de suas

operagOes (Santana, 2014).

A andlise da correcao evidencia que existem algumas inter-relacdes entre as
variaveis explicativas do modelo de regressdo, o que suscita preocupacdes em
relacdo a problemas de multicolinearidade. Entretanto, ao conduzir o teste VIF
(Variance Inflation Factor), verificou-se a auséncia de indicios de multicolinearidade
severa, uma vez que essa estatistica se apresenta abaixo de 5, conforme indicado

por Wooldridge (2014).

A Tabela 5 expde os resultados das estimativas dos modelos de regressao:

Tabela 5 - Estimac&o dos modelos de regressdo

Equacao estimada > (2) 3) (4) (5)

qtobin,;, qtobin;, qtobin;, qtobin;,
Variavel Coef. Coef. Coef. Coef.
xbrl;; 0,688241*** 0,711922%** 0,713459%** 0,70605***
gov;; 0,210293* 0,233911**
nl; 0,052274 -0,05175
n2; 0,019604 -0,02827
nm;, 0,30192*** 0,32291***
partgov;, 0,002822 -0,03835
xbrl; * gov; -0,108733** -0,129270**
xbrl; * nl; -0,540933 -0,45101
xbrl; * n2; -0,357771 -0,08666
xbrl; * nmy, -0,224604*** -0,24353***
xbrl; * gov,, * partgov;, 0,042211*
xbrl;; * nl, * partgov;; -0,16109
xbrl; * n2;; * partgov;, -0,68595
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xbrl; * nmy;, * partgov;, 0,01772%**
cxlop;; 1,955263* 2,061623*** 2,369609*** 2,36585*+*
tam;, 0,178466*** 0,196635*** 0,178466*** 0,17699***
alav;, -0,828193* -0,907183*** -0,887057*** -0,87992***
imob;; 0,182973 -0,211065** -0,220378*** -0,21106**
recliq;; 0,271827* -0,015543 0,230132** 0,102851
pand,;; -0,102933** -0,288733*** -0,200291*** -0,188276***
Constante;, 4,0617263 4,770554 4,796758 5,071633
Total de Observagdes 4045 4045 4045 4045

R? 0,3881 0,3882 0,3662 0,4197

VIF médio 2,96 3,07 3,11 3,04
Alguma variavel com VIF >5 N&o N&o N&o N&o
Controle de ano e setor Sim Sim Sim Sim

Valor p — Teste F 0 0 0 0

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Nota: A tabela é composta pelas estimativas dos modelos de regresséao linear multipla, descritos pelas
equacdes 2, 3,4 e5:

2) qtobiny = By + f1govy + Poxbrly + B3xbrly * govy + X Bjcontroley;, + &,

3) qtobin = B, + B, gov;; + Loxbrly + fipartgov;, + Luxbrly * govy + Bsxbrl, * gov;, * partgov;, +

2. Bjcontrolej;, + €

4) qtobing, = By + pinly + Pon2i + Psnmy, + Buxbrly + Psnly, * xbrly + Ben2;, * xbrly + Brnmy, *
xbrly + X ; Bjcontrolej;, + &

5) qtobiny = By + pinly + Bon2i + Panmy, + Baxbrly + Bspartgovi + Benly, * xbrly + Bon2; *

xbrly + Lgnmy, * xbrl;, + Ponl;, * xbrly, * partgov;, + B1oN2; * xbrly * partgov;, + Liynmy, * xbrl;, *
partgov; + Y fjcontrole;, + &

qtobin representa o Q de Tobin, proxy de valor de mercado, xbrl se trata da dummy que assume valor
1 para empresas que adotaram o XBRL e 0 em caso contrario. gov € a dummy que assume valor 1
para empresas que pertencem a algum dos segmentos diferenciados de listagem e 0 em caso contrério.
nl é a dummy que assume valor 1 para empresas pertencentes ao nivel 1, n2 é a dummy que assume
valor 1 para as empresas pertencentes ao nivel 2, enquanto nm é a dummy que assume valor 1 para
as empresas do Novo Mercado. partgov é a dummy que assume valor 1 para empresas com
participacdo governamental entre os 5 maiores acionistas e 0 em caso contrario. cxlop é o caixa liquido
operacional ponderado pelo ativo, tam é o tamanho da empresa, medido pelo logaritmo do ativo, alav
€ a alavancagem, medida pela razdo entre dividas e ativo, imob representa a razdo entre o ativo
imobilizado e o ativo total, recliq é a razao entre a receita liquida e o ativo e pand é uma dummy, que
assume valor 1 para periodos de pandemia de Covid — 19, e 0 em caso contrario. Coeficientes
marcados com um asterisco (*) sdo estatisticamente significativas com 10% de significAncia,
coeficientes marcados com dois asteriscos (**) sdo estatisticamente significativas com 5% de
significAncia e os coeficientes marcados com trés asteriscos (***) séo estatisticamente significativas
com 1% de significancia.

De acordo com as estimativas dos modelos de regresséo, o coeficiente da
variavel independente xbrl revela-se estatisticamente positivo, independentemente
do modelo estimado. Esse resultado indica que, para empresas que nao sao listadas
em niveis diferenciados de governanca, a adocdo do XBRL aumenta o valor de
mercado. Esses achados podem ser justificados pela percepcdo do mercado quanto
a sinalizacao fornecida pelas empresas ao aderir a tecnologia para divulgacao,

sugerindo uma melhoria na transparéncia e qualidade das informacdes financeiras.
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Esse resultado corrobora a literatura que sugere que a adocdo do XBRL
impulsiona o valor das empresas (Chen et al., 2021; Lestari et al., 2021). Essa
melhoria no valor de mercado pode ser atribuida a capacidade do XBRL de aprimorar
a acessibilidade, compreensdo e andlise dos dados financeiros, contribuindo para
uma melhor tomada de decisOes por parte dos investidores e demais agentes do
mercado financeiro, o que emite sinalizacdo de maior transparéncia e fidedignidade
das informacdes financeiras (Frista et al., 2023; Amirul et al., 2022; Piechocki et al.,

2009).

Ao examinar isoladamente o efeito das dummies de governanca sobre o valor
de mercado, nota-se que a variavel gov apresenta coeficiente estatisticamente
positivo nas duas especificacdes que aparecem, indicando que o fato de as empresas
serem listadas nos segmentos diferenciados de governanca, em média traz impacto
positivo no valor. No entanto, ao avaliar os modelos que sdo explicados pelos niveis
especificos de governanca (n1, n2 e nm), nota-se que apenas a dummy de Novo
mercado se apresenta estatisticamente significativa para explicar o valor.
Especificamente, 0 seu coeficiente é positivo, mostrando que ao cumprir 0s requisitos
necessarios para se enquadrarem no Novo mercado, ha um incremento no valor de

dessas em presas.

Esse resultado esté atrelado ao fato de as praticas de governanga aumentarem
a confianca dos investidores, diante da maior protecdo aos direitos dos acionistas,
pelo maior monitoramento e controle das a¢des dos gestores (Souza et al., 2023; Song
& Zhou, 2021; Hirschey et al., 2015). Essas praticas sao fundamentais para garantir
gue os gestores atuem no intuito de atender aos interesses dos acionistas (Hirschey

et al., 2015; McGee & Yuan, 2012). Em especial, as companhias que sao listadas no



55

Novo mercado cumprem critérios muito especificos, como a divulgacdo de
informacdes detalhadas sobre politicas contabeis e administrativas, estruturas fiscais
e de controle, além de manterem apenas acdes ordinarias, garantindo maior equidade

entre acionistas (Queiroz et al., 2019; Black et al., 2014).

Quando avaliada a interacdo entre a dummy gov e a variavel xbrl, o coeficiente
se mostrou estatisticamente negativo no modelo descrito pela equagdo 2. Esse
resultado significa que o efeito do XBRL no valor de mercado € menos positivo quando
as empresas estao listadas nos niveis diferenciados de governanca corporativa. Esse
achado pode ser justificado pelo fato de que empresas que possuem praticas mais
sofisticadas de governanca corporativa emitem sinalizacdo de maior transparéncia ao
mercado, independentemente da ado¢ao do XBRL, o que faria com que os beneficios
da adocédo fossem menos percebidos (Nazir & Afza, 2018; Tavares & Penedo, 2018;

Abdallah & Ismall, 2017).

Conclusbes semelhantes podem ser tomadas quanto a estimacdo do modelo
descrito pela equacéo 4, que leva em conta os niveis especificos de governanca
corporativa. Nesse caso, a interacdo da variavel xbrl € significativa apenas com a
dummy de Novo mercado. Assim, pode-se evidenciar que a adocdo do XBRL traz
efeitos menores para o valor das empresas que pertencem ao segmento de listagem
do Novo mercado, o que pode ser explicado pelas maiores exigéncias quanto a fatores
gue levam transparéncia aos investidores (Hirschey et al., 2015; McGee & Yuan,
2012). Exemplos de praticas que podem causar essa reducdo de efeito sdo a
divulgacdo de informacdes detalhadas sobre politicas contabeis e administrativas,
estruturas fiscais e de controle, além da manutencdo apenas de acles ordinarias

(Queiroz et al., 2019; Black et al., 2014).



56

Esses resultados estdo em conformidade com a primeira hipétese da pesquisa,
H1, que sugere que a adogao do XBRL tende a trazer um incremento menos efetivo
no valor de mercado das empresas que implementam mecanismos de governanca
mais sofisticados. A justificativa para esse resultado estd pautada na ideia de que um
dos principais motivos da adocdo do XBRL gerar valor, é a melhoria da transparéncia
diante dos investidores, com a divulgacdo mais intensiva e facilitada das informagdes
financeiras. Em um cenario no qual as praticas de governanca cumprem o papel de
evidenciar ao investidor os esforcos em minimizar conflitos de agéncia, € esperado
gue aderir as praticas ou mecanismos que enviem sinaliza¢des similares sejam menos

efetivas.

Quando avaliado, para especificacado descrita pela equacéo 3, o coeficiente,
associado a interacdo entre xbrl, gov e partgov, é estatisticamente positivo. Esse
resultado sugere que, apesar de praticas mais sofisticadas de governanca
proporcionarem um menor efeito do XBRL no valor, essa queda de efeito € menos
percebida para empresas com participacdo governamental entre os 5 maiores
acionistas. Esse achado pode estar atrelado ao fato de empresas com participacao
governamental serem mais exigidas em termos de transparéncia e divulgacao (Mauss
et al., 2009), de forma que mesmo sendo sinalizacdes que se sobrepdem, por enviar
mensagens similares, os investidores se sentem mais seguros em investir nessas
empresas quando mais mecanismos de transparéncia sdo emitidos, dada a maior

preocupacao com corrupcao (Machado & Paschoal, 2016).

Quando a mesma analise é feita, vide equacao 5, para os niveis especificos de

governanca, é possivel notar que o mesmo resultado é encontrado para as

companhias do Novo mercado, ou seja, o coeficiente associado a interacdo entre xbrl,
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nm e partgov € estatisticamente positivo. Esse achado sugere que quando as
empresas pertencem ao Novo Mercado, de fato o efeito da ado¢éo do XBRL no valor
de mercado é menos intenso, no entanto, para empresas com participacao
governamental essa reducdo de efeito € menos perceptivel. O que novamente se
justifica pela maior exigéncia de sinalizacdes de transparéncia que essas empresas

séo impostas (Mauss et al., 2009).

E importante ressaltar que no desmembramento dos niveis de governanca, a
significancia estatistica da relacao debatida s6 aparece para as companhias listadas
no Novo mercado. Isso se justifica pelos critérios maiores para adesao a tal nivel de
governanca, como a existéncia de comités de auditoria, auditoria interna e fun¢des de
compliance, caracteristicas que ndo sao tdo proeminentes em outros niveis e que
contribuem para uma maior confianca por parte dos usuarios (Nazir & Afza, 2018;

Tavares & Penedo, 2018; Abdallah & Ismall, 2017).

Esses resultados estdo em conformidade com a segunda hipdtese de pesquisa,
H2, que sugere que a sobreposicdo das sinalizacbes de transparéncia € menos
evidente para as companhias que possuem participacdo governamental. Assim,
sugere-se que a adocao de melhores praticas pode de fato trazer uma reducéo do
impacto do XBRL no valor, no entanto, essa reducdo € menos percebida quando se

trata de empresas mais exigidas em transparéncia e mecanismos de sinalizacao.

Ao analisar as variaveis de controle, os resultados revelam que o fluxo de caixa
operacional exerce uma influéncia estatisticamente positiva no valor de mercado em
todos os modelos analisados. Esse resultado pode ser explicado pela maior
capacidade de geracao de resultados futuros que as companhias com maior fluxo de

caixa possuem (Martinez & Salles, 2018). A alavancagem também apresentou
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coeficiente estatisticamente significativo em todas as especificagbes, esse, no entanto
apresentou sinal negativo em todos, o que indica que empresas mais alavancadas
possuem, em média, menor valor de mercado. Esse achado esta associado a maior
necessidade de recursos dessas companhias para desempenho de suas operacoes

(Vieira et al., 2019; Baker & Wurgler, 2002).

O tamanho das empresas também teve coeficiente estatisticamente positivo
em todas as estimagdes, o que se justifica pelo maior volume de recursos que podem
ser destinados a melhoria da governanca e da relacdo com investidores (Diab et al.,
2023; Soriya & Rastogi, 2021; Oncioiu et al., 2020). Por fim, a dummy de pandemia
impactou negativamente o valor de mercado, de maneira significativa, em todos os
modelos, 0 que esta associado a devastacdo no mercado financeiro, causado pela
incerteza da crise, gerando perda de recursos financeiro nas bolsas pelo mundo

(Souza et al., 2023; Gormsen & Koijen, 2020; Ngwakwe, 2020).

De uma perspectiva geral, os resultados da pesquisa evidenciaram que a
adocao do XBRL é um mecanismo de sinalizacdo capaz de gerar valor, mas que esse
efeito € menos percebido quando a empresa implementa mecanismos mais
sofisticados de governanca corporativa, haja vista a sobreposicdo das sinalizacdes
guanto a transparéncia da empresa. Complementarmente, foi verificado, no entanto,
gue a queda de efeito do XBRL, associado a sobreposi¢ao de sinalizacdes é menos
percebido em empresas de participacdo governamental, haja vista a maior exigéncia
dessas empresas no que se refere a transparéncia e sinalizacbes que caminhem na

contramao da corrupcao corporativa.
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5 CONCLUSAO

O presente estudo buscou avaliar o impacto da ado¢ao do XBRL no valor de
mercado das empresas listadas na B3, considerando diferentes niveis de governanga
corporativa e a presenca de participacdo governamental no controle das empresas.
Os resultados obtidos oferecem insights para a compreensao dessas relagoes,

influenciando a perspectiva dos investidores em relacdo a adocao do XBRL.

Os principais resultados encontrados demonstraram que a adogédo do XBRL
esta associada a um incremento no valor de mercado, no entanto, essa relacdo se
torna menos significativa em empresas que incorporam praticas mais sofisticadas de
governanca, especialmente aquelas listadas no Novo Mercado. Além disso, observou-
se que a reducao de efeito do XBRL, que vem da sobreposicédo de sinalizacbes de

transparéncia, € menos evidente em empresas com participacdo governamental.

A reducdo do efeito do XBRL no valor de mercado, diante de melhores praticas
de governanca, pode ser explicada pelo fato de o mercado absorver a mesma
mensagem de transparéncia pelos dois mecanismos de sinalizacdo. As empresas
governamentais, por sua vez, que sao mais cobradas em transparéncia, conseguem
gerar valor de forma mais intensiva com a implementacédo do XBRL, mesmo diante de

praticas mais sofisticadas de governanca.

As implicacdes praticas desses achados sdo relevantes para gestores e
investidores. Para as empresas, a adocdo do XBRL pode ser vista como uma
estratégia que, embora benéfica, apresenta retornos menores quando praticas de
governanca robustas estdo em vigor. ISso sugere que as empresas que operam em
ambientes de alta governanca devem considerar outras formas de inovacdo e

comunicagdo com investidores para maximizar seu valor de mercado. No caso das
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empresas com participacdo governamental, mesmo diante de préticas de governanca
gue impulsionem a seguran¢a dos acionistas, a adocdo pode ser benéfica. Para
investidores e acionistas, esses resultados reforcam a importancia de avaliar praticas
de governanca e a participacdo governamental no quadro acionario, quando se busca

precificar o efeito de uma adoc¢ao do XBRL no preco das acoes.

Do ponto de vista tedrico, a pesquisa contribui para a literatura ao estabelecer
uma ligacdo entre a adoc¢ao de tecnologias de informacao e as praticas de governanca
corporativa, destacando como essas interagoes influenciam a percepgao de valor no
mercado, uma vez que a literatura tem estudado essas praticas de maneiras isoladas.
Os resultados corroboram a ideia de que as sinalizagdes de transparéncia podem se
sobrepor, minimizando os beneficios percebidos da adog¢do de novas tecnologias em
contextos de governanca ja robustos e em empresas com exigéncias adicionais de

transparéncia.

A pesquisa apresenta algumas limitacées. Primeiro, a amostra de empresas
brasileiras que aderiram ao XBRL € substancialmente baixa, o que pode comprometer
o resultado de algumas analises estatisticas. Além disso, a governanca é avaliada em
niveis, de maneira que € possivel se responder como as relacdes estudadas
acontecem em cada nivel de governanca, mas nao permite responder quais 0S
mecanismos que causam tais relacdes. Assim, como sugestdo de pesquisas futuras,
recomenda-se 0 aumento da amostra com o passar dos anos e a verificacdo de quais
praticas de governanca que de fato levam sinalizac6es que sobrepdem a adesédo do
XBRL. Além disso, € possivel fazer comparacdes de resultados com empresas de
outros paises, de forma que se destaque as influéncias especificas do ambiente

regulatério brasileiro.
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Em suma, os resultados deste estudo ndo apenas elucidam quanto a
complexidade da relacao entre tecnologia para divulgacao, governanca, participagéo
governamental e valor, mas também abrem caminhos para investigacdes futuras que
poderdo aprofundar e enriquecer a compreensao sobre como as empresas,
especialmente as governamentais e aquelas com praticas de governanca sofisticadas,

podem otimizar sua comunicacgao e praticas para maximizar seu valor no mercado.
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Capitulo 3

O VALOR DA LINGUAGEM XBRL NA VALUE RELEVANCE: UM
ESTUDO SOB DIFERENTES OTICAS DE GOVERNANCA

RESUMO

A pesquisa teve como objetivo avaliar se o efeito da ado¢do do XBRL na value
relevance é diferente entre empresas com praticas de governanca distintas. Para se
alcancar os resultados da pesquisa, com base no modelo de Ohlson (1995), modelos
de regressao linear multipla foram estimados por MQO, controlado por efeito fixo de
ano e setor. Dois principais resultados foram alcancados: Primeiro, a adocao da
tecnologia XBRL trouxe impactos positivos para a value relevance das empresas, ou
seja, apos a adeséao a tecnologia, as informacdes passaram a ter maior impacto sobre
0 preco das acOes. Esse resultado pode ser explicado pela maior transparéncia e
fidedignidade das demonstragdes financeiras que o XBRL pode trazer, o0 que aumenta
a confiabilidade das informacdes, tornando o preco mais previsivel a partir delas.
Como segundo resultado, fica exposto que, para empresas que estdo listadas em
segmentos diferenciados de governanca corporativa, em especial o Novo Mercado, o
efeito do XBRL reduz. Esse resultado pode ser explicado pela transparéncia das
informacdes financeiras, que é causado pela governanca corporativa, o que faz com
gue a transparéncia, que a ado¢do do XBRL poderia trazer, tivesse menos impacto
na value relevance. Esses achados trazem contribuicdes para a literatura que tem
estudado os beneficios do XBRL de maneira isolada da governanca corporativa, além
de contribuir para decisbes mais assertivas das companhias quanto a adesdo da
tecnologia, com vistas a minimizar custos, uma vez que os diferentes mecanismos de
transparéncia, demandada pelo mercado, trazem efeitos similares para a qualidade
informacional. Além disso, os resultados podem otimizar decisGes de investimentos,
uma vez que esclarece que a adocdo do XBRL, bem como de praticas mais
sofisticadas de governanca, pode ndo necessariamente trazer um incremento

suficientemente grande na relevancia das informacdes financeiras.

Palavras-chave: value relevance; governanca corporativa; XBRL; transparéncia.
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ABSTRACT

The research aimed to assess whether the effect of adopting XBRL on value relevance
is different between companies with different governance practices. To achieve the
research results, based on Ohlson's (1995) model, multiple linear regression models
were estimated by OLS, controlled for year and sector fixed effects. Two main results
are achieved: Firstly, the adoption of XBRL technology has a positive impact on the
value relevance of companies, that means after adopting the technology, the
information has a greater impact on share prices. This result can be explained by the
greater transparency and reliability of the financial statements that XBRL can bring,
which increases the reliability of the information, making the price more predictable
based on it. The second result shows that the effect of XBRL is reduced for companies
listed in differentiated corporate governance segments, especially the New Market.
This result can be explained by the transparency of financial information, which is
caused by corporate governance, which means that the transparency that the adoption
of XBRL could bring would have less impact on value relevance. These findings
contribute to the literature that has studied the benefits of XBRL in isolation from
corporate governance, as well as contributing to more assertive decisions by
companies about adopting the technology, with a view to minimizing costs, since the
different transparency mechanisms demanded by the market have similar effects on
information quality. In addition, the results can optimize investment decisions, since it
clarifies that the adoption of XBRL, as well as more sophisticated governance
practices, may not necessarily bring a sufficiently large increase in the relevance of

financial information.

Keywords: value relevance; corporate Governance; XBRL; transparency.
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1 INTRODUCAO

A importancia da informagdo contabil no contexto empresarial transcende o
simples registro de transacdes financeiras (Zhang et al, 2024; Zhou, 2022). A
capacidade de tais informacdes influenciarem o valor de mercado de uma empresa é
central para que se compreenda a dinamica do mercado de capitais (Dunham &
Grandstaff, 2022). Nesse cenario, o conceito de value relevance emerge como uma
peca fundamental na analise contabil e financeira (Barth et al., 2017; Baboukardos &
Rimmel, 2016). Este conceito se refere a capacidade das informacfes contabeis de
impactar diretamente o valor de mercado de uma companhia (Dunham & Grandstaff,

2022).

Os stakeholders buscam informacdes relevantes para tomar decisdes mais
assertivas, e a value relevance torna-se um indicador critico da qualidade e utilidade
das informacdes contabeis, uma vez que esta intrinsecamente ligada a utilidade e
confiabilidade dessas informacdes, destacando a importancia de compreender quais
elementos contabeis sdo mais relevantes para os investidores (Maria et al., 2021,

Cortesi & Vena, 2019; Barth et al., 2017; Baboukardos & Rimmel, 2016).

A literatura destaca o papel da governanca corporativa na protecdo dos
interesses dos acionistas e na promocéo da confianca no mercado (Monks & Minow,
2011). A confianca oriunda de praticas mais sofisticadas de governanca € explicada,
principalmente, pelo monitoramento e controle sobre as acdes dos gestores, e
consequentemente a elaboracdo de demonstracfes financeiras mais fidedignas e
confiaveis, o0 que assegura a reducdo de assimetria entre gestores e acionistas

(Michalischen, 2008; Levine & Zervos, 1996).
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Dessa maneira, a literatura tem sugerido que as praticas de governanca,
adotadas por uma empresa de capital aberto, estdo intimamente ligadas ao conceito
de value relevance, uma vez que ao tornar a informagéo contabil mais fidedigna e
isenta de manipulacao, ela passa a antecipar o valor de mercado das companhias de
forma mais precisa (Khader & Shanak, 2023; Singh & Sharma, 2023; Khan, 2022;

Aboud & Diab, 2018; Barth et al., 2017).

Outros fatores, no entanto, sdo capazes de afetar a qualidade da informacé&o
contabil. A inovacao representada pela adocdo do eXtensible Business Reporting
Language (XBRL), uma linguagem que facilita a troca de informag¢des em relatorios
de negocios, tem o potencial de aumentar a transparéncia, eficiéncia e confiabilidade
das informacdes contabeis, desempenhando um papel importante na simplificacdo da
analise e comparacéao de relatorios financeiros de diferentes entidades (Chen et al.,
2018). Essa inovacao nao apenas contribui para a confianca dos investidores, mas
também pode limitar o oportunismo gerencial nas divulgacdes financeiras (Zhang et

al., 2019).

O XBRL desempenha um papel significativo ao simplificar a visualizacéo, o
acesso e a pesquisa de dados contabeis (Geron et al., 2023; Shanmuganathan, 2016;
Blankespoor et al., 2014). Documentado pela SEC (2018), esse padrdo desempenha
um papel crucial na transmissédo eficiente de informac6es das empresas para
agéncias reguladoras e outros destinatarios. Além disso, contribui para a coleta e
agregacao mais eficiente de dados nos relatorios financeiros, automatizando a anélise
de indicadores de negocios e facilitando a comparacéo entre empresas (Piechocki et

al., 2009; Cohen et al., 2005).
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A literatura destaca que o XBRL pode aumentar a confiabilidade das
informacdes contdbeis e contribuir para a construcdo de um ambiente de mercado
mais informado e equitativo. Essa possibilidade é apontada como fundamentalmente
importante para garantir a value relevance, sobretudo em paises com maiores
incertezas quanto as praticas de gerenciamento e transparéncia das informacdes

financeiras (Zhang et al., 2019; Dong et al., 2016).

Dessa maneira, existem evidéncias que a value relevance pode ser
impulsionada tanto por praticas mais sofisticadas de governanca corporativa
(Michalischen, 2008; Levine & Zervos, 1996), quanto pela ado¢do do XBRL (Zhang et
al., 2019; Dong et al., 2016). Em ambas as situacdes, o que faz com que a value
relevance seja incrementada é a melhoria da transparéncia nas informacdes

financeiras, possibilitando que os stakeholders tomem decisdes mais assertivas.

Apesar de a literatura trazer o debate quanto ao efeito da governanca e da
adocao da linguagem XBRL na qualidade da informacao contabil, ainda ha caréncia
de estudos que avaliem os efeitos de ambas as praticas de forma simultanea. Dado
gue tanto a governanca, quanto a adocdo do XBRL melhoram a transparéncia das
companhias e isso impulsiona a value relevance, a pergunta que norteia a pesquisa
€: A adocdo do XBRL impacta a value relevance de forma menos intensa em

empresas com melhores praticas de governanca?

Dessa maneira, o presente estudo tem como objetivo avaliar, para empresas
brasileiras listadas na B3, se o impacto da adocdo do XBRL na value relevance é
diferente para empresas com praticas de governanca distintas. Para isso, foram
estimados modelos de regressao linear multipla com dados organizados como um

painel desbalanceado entre os anos de 2010 e 2023.
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Os resultados da pesquisa sugerem que a adocéo da tecnologia XBRL traz
impactos positivos para a value relevance das empresas, ou seja, ap0s a adesao a
tecnologia, as informacdes passaram a ter maior impacto sobre o preco das acgoes.
No entanto, para empresas que estdo listadas em segmentos diferenciados de
governanca corporativa, em especial o Novo Mercado, o efeito do XBRL reduz. Esse
resultado pode ser explicado pela transparéncia das informacg@es financeiras, que é
causado pela governancga corporativa, 0 que faz com que a transparéncia, que a

adocao do XBRL poderia trazer, tivesse menos impacto na value relevance.

A presente pesquisa contribui para a literatura ao fornecer dados sobre como a
adocdo do XBRL pode influenciar a value relevance em cenarios nos quais
mecanismos de governanca ja estdo implementados. Como contribuicdo pratica
evidencia-se que o0s resultados podem elucidar empresas quanto a possiveis
estratégias, com vistas a minimizar custos, uma vez que os diferentes mecanismos
de transparéncia, demandada pelo mercado, trazem efeitos similares para a qualidade
informacional. Além disso, os resultados podem otimizar decisfes de investimentos,
uma vez que esclarece que a adocao do XBRL, bem como de praticas mais
sofisticadas de governanca, pode ndo necessariamente trazer um incremento

suficientemente grande na relevancia das informacdes financeiras.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 VALUE RELEVANCE

Value relevance refere-se a capacidade da informacédo contabil antecipar o
valor de mercado de uma empresa (Dunham & Grandstaff, 2022). De acordo com

Ohlson (1995), a relacdo entre os dados contébeis e o valor das a¢des desempenha
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um papel critico na analise das empresas e na capacidade dos investidores de
antecipar os desempenhos futuros. O conceito de value relevance examina as
métricas contabeis, como lucros, ativos, fluxo de caixa, e seus efeitos sobre o valor

de mercado das a¢Oes de uma empresa (Barth el al., 2017).

O principio contabil da relevancia, conforme discutido por Barth et al. (2017),
destaca a importancia de as informacdes contabeis influenciarem as decisées dos
investidores, uma vez que traga impacto para os precos das acdes. A relevancia,
nesse contexto, esta vinculada a utilidade e confiabilidade dos nimeros contabeis,
proporcionando uma base solida para projecdes de mercado e melhorando a

compreensao e previsao por parte dos investidores (Cortesi & Vena, 2019).

Essa abordagem conecta-se ao conceito de value relevance, que mede a
capacidade das demonstracdes contabeis em refletir o valor das acbes no mercado
(Baboukardos & Rimmel, 2016). Em outras palavras, se métricas como o patrimonio
liquido por acéo e o lucro liquido por acdo conseguem consistentemente explicar o
valor de mercado da empresa, considera-se que as informacdes contabeis da
companhia possuem uma alta value relevance (Barros et al., 2018; Pistoni et al.,
2018). Dessa maneira, informacOes contabeis com alta value relevance geram
seguranca entre os investidores, que se sentem mais firmes para tomar decisées

(Barth et al., 2017; Baboukardos & Rimmel, 2016).

s

No contexto brasileiro, a expressédo value relevance é interpretada como a
medida do impacto que uma informacao contabil especifica exerce sobre o preco das
acOes de uma empresa (Ramos & Lustosa, 2013). Nesse sentido, a indagacéao central

nos estudos acerca do value relevance reside em determinar se o conteudo presente
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nas demonstragdes contabeis detém relevancia para os investidores (Baboukardos &

Rimmel, 2014; Tsalavoutas & Dionysiou, 2014; Beaver, 2002; Barth et al., 2001).

A literatura especializada destaca a importancia de identificar quais elementos
contabeis sdo mais relevantes para os investidores, contribuindo assim para uma
compreensado mais profunda da dindmica entre a informacé&o contébil e a formacéo de
precos no mercado de capitais brasileiro (Barth et al., 2017; Baboukardos & Rimmel,

2016).

2.2. VALUE RELEVANCE E ADOCAO DO XBRL

A adocao do eXtensible Business Reporting Language (XBRL) representa uma
inovacao significativa no contexto da divulgacéo de informacgdes financeiras, uma vez
gue se trata de uma linguagem que facilita a troca de informac¢des em relatérios de
negocios, simplificando a visualizacdo, acesso e pesquisa de dados (Chen et al.,
2018). Essa linguagem contribui para a transparéncia e credibilidade das informacdes
contabeis, apresentando-se como uma ferramenta valiosa para os investidores (Chen
et al., 2018). Além disso, o XBRL tem o potencial de expandir tanto a quantidade
guanto a qualidade das informacdes disponiveis, reduzindo assim as disparidades

informacionais entre gestores e investidores (Zhang et al., 2019; Dong et al., 2016).

Conforme apontado por Zhang et al. (2019), a implementacdo do XBRL exerce
influéncia sobre o comportamento dos gestores, atuando como um mecanismo que
limita o oportunismo gerencial nas divulgacdes financeiras. As descobertas de Dong
et al. (2016) destacaram que a adocdo do XBRL resulta na integracéo de informacdes

mais especificas da empresa nos valores das acfes, gerando, assim, uma maior
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confianga por parte dos investidores em dados particulares presentes nos relatorios

contabeis.

Adicionalmente, € importante salientar que a utilizacdo do XBRL ndo apenas
impacta positivamente a confiabilidade das informacgfes, mas também pode ser vista
como uma ferramenta essencial na promocdo da transparéncia e eficiéncia do
mercado financeiro (Bushman & Smith, 2001; Healy & Palepu, 2001). Portanto, ao
incorporar 0 XBRL, as empresas podem ndo apenas fortalecer a confianca dos
investidores, mas também contribuir para a construcdo de um ambiente de mercado

mais informado e equitativo (Cohen et al., 2005; Bushman & Smith, 2001).

Dessa forma, a linguagem XBRL tem sido vista como uma linguagem que
facilita a transmissdo de informacdes contabeis, contribuindo para uma coleta e
agregacao mais eficiente de dados nos relatorios (Cohen et al., 2005), que torna a
informacao contabil mais fidedigna e transparente e isenta de manipulacdes (Zhang
etal., 2019). As caracteristicas citadas, geradas pela adocéo do XBRL, sé&o essenciais
para garantir que as informacdes financeiras sao de fato relevantes na determinacao
do valor de mercado (Barth et al., 2023). Assim, a expectativa € que as companhias
gue adotam a tecnologia XBRL ao divulgar informacfes mais transparentes e
fidedignas, tenham maior value relevance, dessa forma, se expde a primeira hipotese

da pesquisa:

H1: A adocdo do XBRL aumenta a value relevance das empresas listadas

na B3.
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2.3 VALUE RELEVANCE E GOVERNANCA CORPORATIVA

A Governanca Corporativa € um conjunto de praticas, politicas e estruturas que
guiam a administracdo e o funcionamento de uma empresa, com a finalidade de
minimizar custos de agéncia (Souza et al., 2023; Song & Zhou, 2021). Essas praticas
visam estabelecer a transparéncia, responsabilidade, equidade e prestacédo de contas
nas relacbes entre os acionistas, diretores, partes interessadas e outras partes
envolvidas na empresa e sao focadas, principalmente, em controlar e monitorar as
decisOes dos gestores (Bueno et al., 2018). A governancga corporativa desempenha
um papel vital na protecéo dos interesses dos acionistas e na promocéo da confianca

no mercado (Monks & Minow, 2011).

Dentre as possiveis medidas para melhoria da governanca nas companhias, se
destaca a criacdo de conselhos de administracdo, bem como o nimero de membros
e o nivel de independéncia desse grupo. Ainda se destaca a auditoria externa e
publicacdo da demonstracdo em lingua estrangeira (Queiroz et al., 2019; McGee &
Yuan, 2012). Essas medidas visam oferecer mais seguranca ao acionista quanto as
decisbes gerencias, uma vez que elas trazem consigo a ideia de monitoramento sobre

as acoes dos gestores (Habib & Perera, 2024; Aguilera et al., 2015).

Os mecanismos de governanca corporativa podem ser associados as
caracteristicas da estrutura do conselho e os niveis de listagem na B3 (Florackis,
2005). O conselho de administracdo é um dispositivo de supervisdo empregado
guando ha uma separacao entre a propriedade e a gestdo da empresa (Van Ees et
al., 2008). Nesse contexto, os membros do conselho séo encarregados de fiscalizar e

supervisionar as atividades dos gestores da empresa, bem como de assegurar que



81

suas decisOes estejam alinhadas com os interesses dos acionistas (Adams et al.,

2005).

Os segmentos de listagem de governancga corporativa da B3 séo divididos em
diferentes niveis, segmentados a partir de praticas de governanca. Os segmentos sdo
Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 (B3, 2023). Os
critérios foram estabelecidos em 2000 pela entdo BM&F BOVESPA (atualmente B3 -
Brasil, Bolsa e Balcao), com o objetivo de promover maior seguranga aos acionistas
e investidores, bem como desenvolver o mercado de capitais brasileiro, e entre esses
segmentos, as companhias que se estabelecem no nivel 1, nivel 2 ou novo mercado,
séo ditas com padrdes diferenciados de governanca, sendo o Novo mercado superior
ao nivel 2, que é superior ao nivel 1, em termos de praticas de governanca (Queiroz

et al., 2019; Black et al., 2014).

Esses mecanismos visam aumentar a transparéncia e trazer seguranga para
0s acionistas e investidores, promovendo assim o desenvolvimento do mercado de
capitais (Ullah, 2015). Dessa forma, as empresas tém a sua disposicao instrumentos
para monitorar as acfes dos gestores e mitigar os problemas de agéncia, inclusive
minimizando comportamentos discricionarios quanto a divulgacdo de informacdes
financeiras, o que se caracteriza como como uma das principais formas da

governanca impulsionar o valor (Habib & Perera, 2024; Aguilera et al., 2015).

Assim, praticas mais sofisticadas de governanca trazem melhoria de
transparéncia, prestacdo de contas e a conformidade legal, garantindo maior
gualidade informacional (Araujo et al., 2021; Tavares & Penedo, 2018). Uma das
caracteristicas informacionais que a governanca pode impulsionar € a value

relevance, uma vez que o monitoramento torna a informacédo contabil mais clara,
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menos passivel de gerenciamentos, e mais fidedignas com a realidade da empresa,
de forma que permite antecipar de forma mais concreta e assertiva o valor de mercado
dessas companhias (Khader & Shanak, 2023; Singh & Sharma, 2023; Khan, 2022;

Aboud & Diab, 2018; Barth et al., 2017).

Dessa forma, as evidéncias da literatura apontam para adoc¢do do XBRL como
um fator capaz de melhorar a qualidade da informacao contabil, pela transparéncia e
maior facilidade de divulgacéo e acesso gerada, o que leva as empresas a divulgarem
informacdes mias fidedignas (Zhang et al., 2019; Dong et al., 2016). Por outro lado, a
governanca também traz melhorias na transparéncia das demonstragdes, o que pode
ser explicado pelo monitoramento e controle, associados as praticas mais sofisticadas
de governanca (Habib & Perera, 2024; Aguilera et al., 2015). Dessa forma, dada a
maior transparéncia e fidedignidade das informacdes financeiras, que tanto a adogao
do XBRL quanto a governanca podem trazer, espera-se que a ado¢cao do XBRL traga
efeitos menos efetivos na value relevance em empresas com melhores praticas de

governanca. Assim, se expde a segunda hipotese da pesquisa:

H2: A adocdo do XBRL impacta menos a value relevance em empresas

com melhores praticas de governanca corporativa.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1 TIPO DA PESQUISA E AMOSTRA

A presente pesquisa se trata de um estudo quantitativo e de natureza descritiva
e aplicada. Os dados estéo organizados como um painel desbalanceado entre os anos
de 2010 e 2023. O periodo inicial da amostra é explicado pela completa adocao das

normais contébeis internacionais (IFRS) no Brasil (Ferreira & Vicente, 2020; Aslam et
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al., 2019), enquanto o final da amostra ocorre devido a ser o mais recente periodo

encerrado com dados disponiveis.

Como tratamento de dados, foram excluidas da amostra as companhias do
setor financeiro, devido a sua atuacao regulamentada por diretrizes e normas préprias
do setor (Ferreira & Vicente, 2020). Para a obtencédo das informacdes financeiras,
recorreu-se a plataforma Comdinheiro®, enquanto as informagfes quanto a adogao
do XBRL foram extraidas de dados da SEC, EDGAR, que contém os formularios de
referéncia obrigatorios. Posteriormente, esses dados foram processados utilizando o

software Stata®.

Observacgdes relacionadas que ndo continham os dados necessarios para a
pesquisa foram excluidas da amostra. A base inicial resultou em uma amostra de
7.432 observacoes, 722 linhas foram eliminadas por estarem associadas a empresas
do setor de finangas, seguros e outros, 2031 linhas de informac¢des foram excluidas
pela falta de dados necessarios a estimacéo da value relevance, enquanto 723 foram
excluidas por ndo terem as informacdes necessarias para a metrificacdo das variaveis
de controle. Dessa maneira, a amostra final resultou em um total de 3956
observacfes. A tabela 1 evidencia de forma detalhada o processo de limpeza e

organizacao da amostra:

Além disso, a técnica de winsorizacdo ao nivel de 1,0% foi aplicada nas
variaveis nao binarias apos a limpeza dos dados, a fim de mitigar potenciais distor¢des

causadas por outliers.

Tabela 1 - Construgdo da base de dados

Descricéo Observacbes
Total de Observagdes na Base de dados economatica de 2010 a 2023 7.432
(-) Dados das empresas do setor financeiro (Bancos e Servi¢os Financeiros) (722)

(-) Dados faltantes para verificacdo da value relevance (2031)
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(-) Dados faltantes para célculo das Variaveis de controle (723)
Total de Observacdes para a pesquisa 3.956
Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

3.2 VARIAVEIS

3.2.1. Variavel dependente

Seguindo o modelo de Ohlson (1995), para mensuracgéo da value relevance, o
presente estudo adotou como variavel dependente o preco das acdes (preco) das
empresas da amostra. E importante ressaltar que embora o preco seja a variavel
dependente, a énfase da pesquisa esta na compreensdo de até que ponto as
informacdes contabeis conseguem explicar esse valor, ou seja, a value relevance

(Vafaei, et al 2011; Oliveira et al., 2010; Jennings et al., 1996).

3.2.2 Variaveis independentes

Como variaveis dependentes foram consideradas:

e Ipa;: A métrica representa o lucro por acdo da empresa i ha data t. A variavel
€ calculada dividindo o lucro liquido da empresa pelo niumero de acdes em
circulacdo e segue tanto o modelo de Ohlson (1995), quanto abordagens mais
recentes da determinacéo da value relevance (Barth et al., 2017; Baboukardos
& Rimmel, 2016).

e pla;: A métrica representa o patrimonio liquido por acdo da empresa i na data
t. A variavel é calculada dividindo o patriménio liquido da empresa pelo numero
de acbBes em circulacdo e segue tanto o modelo de Ohlson (1995), quanto
abordagens mais recentes da determinacéo da value relevance (Barth et al.,

2017; Baboukardos & Rimmel, 2016).
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O efeito e o poder explicativo das variaveis lpa;; e pla;; sobre o preco das
acOes tem sido debatido pela literatura (Barth et al., 2017; Baboukardos &
Rimmel, 2016; Ohlson, 1995) como medidas de value relevance.

e gov;: € uma variavel dummy que assume valor 1 para empresas listadas nos
niveis diferenciados de governanca e 0 em caso contrario. Empresas com
praticas diferenciadas de governanca tendem a gerar informac8es contabeis
mais confiaveis e fidedignas (Carreiro et al., 2021).

e nl;: é uma varidvel dummy que assume valor 1 quando a empresa i na data t
pertence ao nivel 1 e 0 em caso contrario (Carreiro et al., 2021);

e n2;:éuma varidvel dummy que assume valor 1 quando a empresa i na data t
pertence ao nivel 2 e 0 em caso contrario (Carreiro et al., 2021);

e nm;.: € uma variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa i na data t
pertence ao novo mercado e 0 em caso contrario (Carreiro et al., 2021)

e xbrl;: € uma variavel dummy que assume valor 1 quando a empresa i na data

t publicou usando a tecnologia XBRL e 0 em caso contrario. A métrica segue a

pesquisa de Cohen et al. (2005), que se utiliza da variavel dummy como método

para separar a amostra entre as empresas que adotam e as que ndo adotam o

padrao XBRL.

3.2.3. Variaveis de controle

Para minimizar possiveis vieses advindos de endogeneidade associada a
omissao de variaveis relevantes (Wooldridge, 2016), foram consideradas as seguintes

controles na pesquisa:
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tam;;: A variavel representa o tamanho da empresa, medida pelo logaritmo do
ativo total da empresa i na datat (Dechow et al., 2010; Dechow & Dichev, 2002).
Espera-se uma relacdo estatisticamente positiva entre o tamanho da
companhia e o preco da acdo, uma vez que empresas de maior porte destinem
mais recursos a implementacao de préaticas de governanca corporativa, o que,
em geral, resulta em um impacto positivo no desempenho da empresa (Diab et
al., 2023; Soriya & Rastogi, 2023; Oncioiu et al., 2020)

alav;: A variavel mede a alavancagem da empresa i na data t, calculada pela
razao entre o total de dividas e o ativo. Espera-se que uma maior alavancagem
afete negativamente o prec¢o das acfes, uma vez que um maior endividamento
sinaliza que foram necessarios mais recursos de terceiros para que o ativo se
desenvolvesse (Khan, 2022; Araujo et al., 2021; Vieira et al., 2019; Barth et al.,

2017; Garcia et al., 2017; Biswas, 2013; Baker & Wurgler, 2002).

roa;.: A variavel mede a rentabilidade sobre o ativo da empresa i na data t.
Espera-se uma relacéo positiva entre a variavel e o preco das acdes, uma vez
gue a literatura sugere que a rentabilidade afeta o preco das acdes de forma
positiva, ja que os investidores buscam oportunidades de investimentos mais
rentaveis (Valmayor et al., 2021; Oncioiu et al., 2020; Wang et al., 2014).

prej;.: A variavel se trata de uma dummy que assume valor 1 caso a empresa
i tenha prejuizo na data t e 0 em caso contrario. Espera-se uma associacao
negativa entre a variavel e o preco das acles, haja vista que empresas que
apresentam prejuizo transmitem ao mercado mAas noticias e,

consequentemente, tém seu valor reduzido (Oncioiu et al., 2020).
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e pand;: A variavel representa uma dummy, que assume valor 1 para periodos
de pandemia de Covid-19 e 0 em caso contrario. Espera-se que essa métrica
tenha efeito negativo sobre o valor de mercado, uma vez que a crise pandémica
gerou perda de recursos financeiro nas bolsas pelo mundo, o que pode indicar
uma queda dos precos das a¢des nesse periodo (Souza et al., 2023; Gormsen
& Koijen, 2020; Ngwakwe, 2020). Os anos atribuidos como anos pandémicos

foram 2020, 2021 e 2022, seguindo a OMS - Organiza¢cdo Mundial da Saude.

A Figura 1 apresenta as variaveis utilizadas nos modelos, suas respectivas

definicdes, bases teodricas e fontes de dados.

Figura 1 - Operacionalizacao e coleta de dados das variaveis
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governanca corporativa
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Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
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3.3 MODELOS E TECNICAS DE ESTIMACAO

Para alcancar os objetivos da pesquisa, modelos econométricos foram
empregados, estimados por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), controlado por
efeito fixo de ano e setor, com variancia de erros corrigida pelo estimador de White.

O modelo descrito pela equacdo 1 segue a abordagem de Ohlson (1995),

adicionando as variaveis de interesse da presente pesquisa:

preco; = By + Pilpai + Boplay + Psxbrly + Pagovye + Pslpa; * XBRL;

+Beplay * XBRLy, + B;lpay, * XBRLy, * govy, + Bgplay * XBRLy, * govy, + & (1)

Os coeficientes B, e [, capturam os efeitos do lucro por acéo e do patriménio
liquido por acdo, respectivamente, no preco das acOes. Dessa forma, esses
coeficientes medem a value relevance das informacgdes financeiras para empresas
gue nao dotam XBRL e ndo estdo listadas em niveis diferenciados de governanca
corporativa. O coeficiente S5, por sua vez, captura o efeito do XBRL no preco das
acles, enquanto o coeficiente £, captura o efeito de se pertencer aos niveis

diferenciados de governanca.

Os coeficientes s e B, capturam o efeito adicional das informacfes contabeis
guando a empresa adota o XBRL, de modo que esses coeficientes medem o quanto
o0 XBRL gera de value relevance adicional. Dessa maneira, esses coeficientes podem
responder quanto a validade da primeira hipotese de pesquisa. Espera-se que esses
sejam estatisticamente positivos, 0 que indicaria que a value relevance aumenta com

a adocao do XBRL.

Os coeficientes 3, e Bz capturam se o efeito adicional de value relevance,

causado pela ado¢édo do XBRL é potencializado ou suavizado pelo fato de a empresa
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pertencer a niveis diferenciados de governanca corporativa. De acordo com a hip6tese
H2, espera-se que esses coeficientes sejam estatisticamente negativos, indicando
qgue o incremento de value relevance gerado pelo XBRL é suavizado quando a
empresa pertence aos niveis diferenciados de governanca corporativa, haja vista que
as empresas que possuem melhores mecanismos de governanga teriam uma menor

necessidade do XBRL para gerar relevancia contabil.

O modelo descrito pela equacao 2 é estimado com objetivos similares aos do
modelo 1, no entanto, a governanca corporativa, quando diferenciada, é evidenciado

qual o nivel de governanca:

precoy = By + Pilpai + Boplay + Bsxbrly + Panly + psn2; + Benmy + B
Ipa; * xbrly + Bgplay * xbrly + Bolpay * xbrly * nly + Broplag * xbrly * nly
+B1alpay * xbrly * n2; + Proplag * xbrly *n2; + Prslpay, * xbrly xnm;,  (2)

+B1apla * xbrly * nm;g;,

De maneira similar ao modelo 1, os coeficientes 5, e Bg permitem a verificacao
da validade da hipétese H1, haja vista que medem o efeito adicional das informacdes
contabeis no preco diante do cenario no qual as empresas adotam o XBRL. O
diferencial do modelo esta nos coeficientes By, B0, Bi1: Biz: P13 € P14, quUe respondem
guanto a mudanca de efeitos do XBRL na value relevance para cada nivel de

governanca, e consequentemente respondem a validade da hipotese H2.

Espera-se que esses coeficientes sejam negativos, indicando que o efeito do
XBRL na value relevance é menor para as empresas que estdo em niveis

diferenciados, no entanto, os coeficientes atrelados ao Novo mercado devem ser mais
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negativos devido as praticas mais sofisticadas de governanga, que faria com que o

XBRL fosse menos relevante na informatividade da informacéo contabil.
Dois testes de robustez foram executados:

1) Primeiramente, os dois modelos supracitados foram estimados com e sem a
presenca de variaveis de controle, o que permite que seja avaliado se a
inclusdo de componentes que afetam o preco das acfes pode distorcer 0s
resultados da pesquisa.

2) No lugar de uma interacéo entre trés variaveis, o modelo descrito pela equacéo
3 foi estimado para diferentes amostras de governanca corporativa (empresas
nao diferenciadas, empresas diferenciadas, empresas do Nivel 1, empresas do

Nivel 2 e empresas do Novo mercado):

precoy = Po + Pilpaie + Boplay + Paxbrly + Bylpay * xbrly + Bsplay, * xbrly

+ Eit (3)

Apés a estimacdo do modelo para as diferentes amostras, testes F de

comparacao de coeficientes foram feitos, comparando os seguintes grupos:

¢ Na&o diferenciadas com diferenciadas
e Nao diferenciadas com Nivel 1
e Nao diferenciadas com Nivel 2

e Nao diferenciadas com Novo Mercado.

A expectativa é que a diferenca entre os coeficientes seja mais negativa para o
Novo Mercado, depois para o Nivel 2 e depois para o Nivel 1, de forma que melhores
préaticas de governanca sinalize uma menor capacidade do XBRL em melhorar a value

relevance.
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3.4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
Ao levar em consideragdo a amostra delineada na tabela 1, composta por um
total de 3.956 observacdes, os resultados da estatistica descritiva para as variaveis

de pesquisa sé&o apresentados na tabela 2.

Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis do estudo

Variavel Obs. Média coef.var. Min 1°quartii Mediana 3° quartii Max.

preco 3956 12,09 9,052 0,892 7,745 12,790 40,690 81,06
lpa 3956 1,209 5,031 -40,11 -1,961 0,991 20,11 2741
pla 3956 11,67 21,91 0,227 6,786 12,07 93,94 371,9
xbrl 3956 0,039 4,964 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000
gov 3956 0,692 0,667 0,000 0,000 1,000 1,000 1,000
nl 3956 0,074 3,637 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000
n2 3956 0,063 3,857 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000
nm 3956 0,555 0,895 0,000 0,000 1,000 1,000 1,000
alav 3956 0,493 0,772 0,044 0,177 0,290 0,411 0,993
roa 3956 0,029 1,934 -0,288 0,010 0,032 0,067 0,336
tam 3956 18,07 1,952 13,05 16,49 17,94 20,05 31,04
prej 3956 0,228 1,840 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000
pand 3956 0,227 1,915 0,000 0,000 0,000 0,000 1,000

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Nota: A tabela reporta a estatistica descritiva das variaveis usadas na pesquisa. preco representa o
preco das acdes, Ipa representa o lucro por acdo, pla representa o patrimdnio liquido por acdo, xbrl
representa a dummy que assume valor 1 para empresas que adotam XBRL e 0 em caso contrario. gov
€ uma dummy que assume valor 1 para empresas que pertencem aos niveis diferenciados de
governancga e 0 em caso contrario, n1 € uma dummy que assume valor 1 para empresas que pertencem
ao nivel 1 de governanca e 0 em caso contrario, n2 é uma dummy que assume valor 1 para empresas
gue pertencem ao nivel 2 de governanca e 0 em caso contrario e nm é uma dummy que assume valor
1 para empresas que pertencem ao Novo mercado e O em caso contrario. alav representa a
alavancagem da empresa, roa é a rentabilidade sobre o ativo, tam € o tamanho da empresa, medido
pelo logaritmo do ativo, prej é uma dummy que assume valor 1 em caso de prejuizo e 0 em caso
contrario e pand € uma dummy que assume valor 1 para periodos de pandemia de Covid-19 e 0 caso
contrario.

Ao avaliar os resultados expostos na tabela 2, um dado que se destaca é a
heterogeneidade do preco das acbes, (preco), que se reflete no coeficiente de
variacdo e na ampla amplitude da amostra. De maneira similar, as variaveis contabeis,
Ipa e pla, se mostram heterogéneas na amostra estudada. Esse resultado pode estar
associado a abrangéncia da amostra, tanto em relacdo as empresas, que pertencem
a industrias distintas, bem como ao periodo que compreende o estudo, que foi

marcado que por crises financeiras, que podem afetar o comportamento dos
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investidores, e consequentemente do preco das acdes (Yoo & Chun, 2023; Song &

Zhou, 2021).

A alta variabilidade tanto das métricas contdbeis, que explicam o preco, quanto
do preco das acdes, estd em conformidade com a ideia de value relevance, uma vez
que as informacbes contabeis devem explicar o preco, e diante de uma maior

heterogeneidade dos numeros contabeis, € natural a expectativa de uma maior

variabilidade de preco (Cortesi & Vena, 2019).

A divulgacédo das demonstracdes financeiras no formato XBRL pelas empresas
listadas na B3 representa, em meédia, quase 4%, 0 que comparado a outros paises
representa uma baixa adeséo a tecnologia, o que pode estar associado ao fato de nao

haver obrigatoriedade (XBRL International, 2024; Sassi et al, 2023).

Quando se trata das métricas de governanca, aproximadamente 69% das
empresas examinadas estao classificadas nos niveis de governanca diferenciados da
B3, essa observacéo fortalece a perspectiva de que, em geral, as empresas de capital
aberto no Brasil ttm se preocupado em adotar boas préaticas de governanca
corporativa com o objetivo de aumentar sua atratividade no mercado (Pinto et al.,
2015). Essa atratividade esta atrelada ao fato dessas empresas levarem sinalizacoes
ao mercado de maior protecdo ao acionista, diante de melhores mecanismos de
monitoramento e controle sobre as decisfes dos gestores (Araujo et al., 2021; Tavares

& Penedo, 2018).

Especificamente, 55% das empresas estudadas pertencem ao Novo mercado,
0 que evidencia que a maioria das empresas esta listada no patamar mais elevado de
governanca da bolsa. Essas empresas sdo mais exigidas em termos de divulgacao

sobre politicas contdbeis e administrativas, estruturas fiscais e de controle, além do
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tipo de acao emitida (Queiroz et al., 2019; Black et al., 2014). A predominancia de
empresas no Novo Mercado pode ser justificada pela percepcéo associada a adeséo
a esse segmento de listagem, proporcionando maior confiabilidade e atratividade,

apesar dos custos para manter um alto nivel de governanca (Melo & Castro, 2013).

Esses numeros referentes aos niveis demonstram a importancia atribuida ao
debate acerca de assuntos relacionados a governanca, tanto em questfes associadas
a geracao de valor, quanto a maior necessidade de protecdo aos acionistas, que nao
possuem controle sobre as decisdes e acdes dos gestores (Al-Hadi & Habib, 2023;
Carreiro et al.,, 2021; Linhares et al., 2018; Michalischen, 2008; Levine & Zervos,

1996).
A Tabela 3 apresenta a matriz de correlacéo das variaveis da pesquisa.

Tabela 3 - Matriz de correlacdo

preco bv eps alav roa tam
preco 1
lpa 0,791 *** 1
pla 0,594** 0,330* 1
alav -0,212** -0,018 0,022 1
roa 0,491 -0,039** 0,274%*** -0,281** 1
tam 0,446* 0,503* 0,501 *** 0,2566* 0,338* 1

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Nota: A tabela reporta a matriz de correlagdo de Pearson das variaveis (ndo binarias) usadas na
pesquisa. preco representa o preco das acgdes, Ipa representa o lucro por acdo, pla representa o
patrimdnio liquido por acéo, alav representa a alavancagem da empresa, roa € a rentabilidade sobre
o0 ativo, tam é o tamanho da empresa, medido pelo logaritmo do ativo, prej € uma dummy gue assume
valor 1 em caso de prejuizo e 0 em caso contrario e pand é uma dummy que assume valor 1 para
periodos de pandemia de Covid-19 e 0 caso contrério. Correla¢gdes marcadas com um asterisco (*) sdo
estatisticamente significativas com 1% de significancia, correla¢cdes marcadas com dois asteriscos (**)
sdo estatisticamente significativas com 5% de significancia e correlagfes marcadas com trés asteriscos
(***) sdo estatisticamente significativas com 1% de significancia.

Os resultados apresentados na matriz de correlacdo sugerem que existe
correlacdo estatisticamente positiva entre o preco e as métricas contabeis (lpa e pla).
Esse resultado é coerente com o modelo criado por Ohlson (1995) que tinha como

finalidade observar a maneira como as informacfes contabeis antecipavam o preco
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das acles, 0 que esta intrinsecamente associado ao conceito de value relevance
(Dunham & Grandstaff, 2022). Assim como evidenciado por Barth et al. (2017), o
principio da relevancia esta alinhado com a ideia de as informagdes contabeis

influenciarem as decisdes dos investidores.

Outro resultado que pode se notar a tabela é que os precos das acfes possuem
correlacdo estatisticamente negativa com o nivel de endividamento das empresas,
indicando que empresas mais alavancadas, em média, tem as acdes negociadas a
um preco inferior. Esse achado pode ser explicado pela sinalizagdo de que foram
necessarios mais recursos de terceiros para que o ativo se desenvolvesse (Khan,
2022; Araujo et al., 2021; Vieira et al., 2019; Barth et al., 2017; Garcia et al., 2017

Biswas, 2013; Baker & Wurgler, 2002).

O preco das acbes ainda possui correlacdo estatisticamente positiva com o
tamanho das companhias, o que a literatura (Diab et al., 2023; Soriya & Rastogi, 2023;
Oncioiu et al., 2020) sugere estar atrelado a maior capacidade da implementacéao de
praticas de governanca corporativa, o que, em geral, resulta em um impacto positivo

no desempenho da empresa.

Em relacéo as variaveis independentes da pesquisa, sejam essas de interesse
ou de controle, existem associacdes estatisticamente significativas entre algumas
delas, o que levanta possiveis preocupacfes com questbes associadas a
multicolinearidade no modelo econométrico. No entanto, ao executar o teste VIF
(Variance Inflation Factor) foi constatado que ndo ha evidéncias de multicolinearidade
severa, tendo em vista que os modelos estimados apresentam VIF inferior a 5,

(Wooldridge, 2014).

A Tabela 4 expde os resultados das estimativas dos modelos de regressao:
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Tabela 4 - Estimac&o dos modelos de regressao

Painel A: Estimacdo dos modelos de regresséo

Modelo 1 Modelo 2
Variavel explicada preco preco preco preco
lpa 1,5391724* 1,7626220** 1,2882110** 1,1556791***
pla 3,1884901** 3,1882922** 2,6627192%** 2,9402961***
xbrl 0,0783819* 0,0992512** 0,0662823** 0,1029839**
lpa = xbrl 0,0292674* 0,0301927** 0,0201627*** 0,0182735**
pla * xbrl 0,0202206* 0,0100262* 0,0209273** 0,0211331**
gov 0,3671902** 0,2887164***
(Ipa = xbrl)  gov -0,0090193** -0,0088533*

(pla = xbrl) * gov
nl

n2

nm

(lpa = xbrl) * nl
(pla * xbrl) * nl
(lpa * xbrl) * n2
(pla * xbrl) * n2
(lpa * xbrl) * nm
(pla * xbrl) * nm

-0,0004518***

-0,0009927**

0,0039312
0,0994813
0,7026437**
0,0006172
-0,0015575
-0,0000281
0,0038172
-0,0140011*
-0,0099672**

0,0078240
0,1100876
0,5296152***
-0,0007701
-0,0003957
-0,0009684
-0,0010005
-0,0138501***
-0,0044976**

alav -2,8774919*** -3,3901997**
roa 0,3161362* 0,2930021*
tam 2,0077537** 2,4999572*
prej -2,1800676* -3,0048333***
pand -1,0562812** -1,2091723***
constante -0,8992731 -5,3007283 0,1927253 0,9010273
Obs 3956 3956 3956 3956

R2 Ajustado 0,4003 0,6738 0,6552 0,7553

VIF médio 3,219 3,673 3,794 4,227
Variaveis com VIF > 5 nao nao nao nao

Controle de ano e setor nao sim nao sim

valor — p (Teste F) <0,01 <0,01 <0,01 <0,01
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Painel B: Modelos estimados para grupos de governanca e comparacao de coeficientes

N Diferenga Diferenga Diferenga :
. . nao . , Novo Diferenca de
Diferenciados . . de Nivel 1 de Nivel 2 de -
Governanga . diferenciados .- . - Mercado coeficientes
(dif) (ndif) coeficientes (n1) coeficientes (n2) coeficientes (nm) (nm - ndif)
(dif - ndif) (n1 - ndif) (n2 - ndif)
Variavel explicada preco preco preco preco
lpa 1,33674** 1,21096** - 1,24007** - 1,31031*** - 1,67751%* -
pla 3,20090*** 2,98488*** - 3,00664** - 3,10764** - 3,30071*** -
xbrl 0,05571** 0,07952*+  -0,02381** | 0,08001**  0,00049 0,06077**  -0,01875 0,04002* -0,03950**
lpa = xbrl 0,02689** 0,03492*+  -0,00803** | 0,03302*** -0,00190 0,02930**+* -0,02511 0,01772** -0,01720**
pla * xbrl 0,02284** 0,03192** -0,00908*** | 0,03119** -0,00073 0,02771*  -0,00421 0,01660 -0,01532***
R2 ajustado 0,6558 0,7010 - 0,6616 - 0,6330 - 0,6228 -
Controles gerais sim sim - sim - sim - sim -
Controle de ano e setor sim sim - sim - sim - sim -

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
Nota: A tabela é composta por dois painéis. O painel A evidencia o resultado referente as estimacdes dos modelos de regresséo 1 e 2. O painel B evidencia
as estimacBes dos modelos de regressao 2 por grupos de governanca, bem como os testes de comparacdo de coeficientes. Os modelos estimados séo
descritos abaixo:
(1) preco,, = B, + B,lpa; + B,pla, + B,xbrly + B,gov, + B lpa, * XBRL, + B pla, x XBRL, + B,lpa; * XBRL; * gov, + Bgpla;, * XBRL; * gov, + &,
(2) preco, = B, + B,lpa, + B,pla;, + B,xbrly + B,nl; + p.n2; + B ,nmy + B, lpa, * xbrly, + Beplay, * xbrly + Bylpa;, * xbrl, * nl;, + B, pla, * xbrly *
nl;, + ﬁlllpait * xbrl, *n2, + Blzplait * xbrl, * n2, + ,8131pait * xbrl, *» nm;, + ,814plal-t * xbrl, * nm,+e;,
() preco,, = B, + B,lpa;. + B,pla, + B,xbrly + B, lpa;  xbrly + B pla, * xbrly + &

preco representa o preco das acdes, Ipa representa o lucro por agdo, pla representa o patriménio liquido por acdo, xbrl representa a dummy que
assume valor 1 para empresas que adotam XBRL e 0 em caso contrario. gov é uma dummy que assume valor 1 para empresas que pertencem aos niveis
diferenciados de governanca e 0 em caso contrario, nl € uma dummy que assume valor 1 para empresas que pertencem ao nivel 1 de governanca e 0 em
caso contrario, n2 € uma dummy gque assume valor 1 para empresas que pertencem ao nivel 2 de governanca e 0 em caso contrario e nm é uma dummy que
assume valor 1 para empresas que pertencem ao Novo mercado e 0 em caso contrario. alav representa a alavancagem da empresa, roa € a rentabilidade
sobre o ativo, tam € o tamanho da empresa, medido pelo logaritmo do ativo, prej € uma dummy que assume valor 1 em caso de prejuizo e 0 em caso contrario
e pand é uma dummy que assume valor 1 para periodos de pandemia de Covid-19 e 0 caso contrario. Coeficientes e diferencas marcados com um asterisco
(*) é estatisticamente significativo com 10% de significancia, coeficientes e diferencas marcados com dois asteriscos sé@o estatisticamente significativos com
5% de significancia e coeficientes marcados com trés asteriscos (***) sdo estatisticamente significativos com 1% de significaAncia.
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Os resultados das estimagdes dos modelos de regresséo, reportados no painel
A, evidenciam que independentemente do modelo estimado, o lucro por agéo (lpa) e
o patrimonio liquido por acéo (pla) exercem impacto estatisticamente positivo no preco
das acdes. Esse resultado esta intrinsecamente ligado ao conceito de value relevance,
qgue traz a ideia de que as informacgbes contdbeis explicam o preco das acbes
(Dunham & Grandstaff, 2022). Assim como sugerido por Ohlson (1995), tanto o lucro

por acdo quanto o patrimonio liquido por acao, impulsionam a precificacédo dos ativos.

A variavel xbrl, por sua vez, apresenta coeficiente estatisticamente positivo em
todas as estimacdes. Esse resultado indica que, em média, empresas que adotam o
XBRL, tem precos de suas acOes mais elevados. Esse resultado se justifica pela
capacidade que essa tecnologia tem em levar sinalizacdes positivas ao mercado
guanto a transparéncia e maior fidedignidade das informacdes financeiras, o que
projeta uma imagem corporativa de maior credibilidade (Lim et al., 2023), contribuindo
para a competitividade e aumento do preco das acdes no mercado (Geron et al.,

2023).

Quanto a interacdo entre as informacdes contabeis (Ipa e pla) e a variavel xbrl,
€ possivel notar que em todas as especificacdes estimadas, todos os coeficientes sdo
estatisticamente positivos, 0 que sugere que o lucro por acdo e o patriménio por acao
passam a influenciar de maneira mais intensiva o preco das ac¢des diante da adoc¢ao
do XBRL. Em outras palavras, a adoc¢éo da linguagem de marcac¢do melhora a value

relevance das informacdes financeiras.

Esse resultado esta em conformidade com a primeira hipétese da pesquisa,

H1, que sugere que a adocédo do XBRL aumenta a value relevance das empresas
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listadas na B3. Esse resultado pode ser justificado pela maior transparéncia e
fidedignidade das demonstragdes financeiras que o XBRL pode trazer, o que aumenta
a confiabilidade das informacdes, tornando o preco mais previsivel a partir delas
(Barth et al., 2023; Zhang et al., 2019). Esse resultado ainda esta atrelado ao fato de
0 XBRL representar uma inovacdo no que se refere a divulgacédo de informacdes
financeiras, por se tratar de uma linguagem que facilita a troca de informagfes em
relatérios de negécios, simplificando a visualizacdo, acesso e pesquisa de dados

(Chen et al., 2018).

Quando avaliada a métrica de governanca gov, 0 coeficiente se mostra
estatisticamente positivo, indicando que o fato de uma empresa estar listada nos
niveis diferenciados de governanca geram um aumento do nivel de preco das acdes.
Em especial, quando o modelo € subdividido em niveis especificos de governanca,
nota-se que apenas a dummy de novo mercado possui coeficiente estatisticamente
positivo. Esse resultado indica que empresas listadas no Novo mercado, em média,

tem o preco de suas acles superior as demais.

Esse resultado pode ser explicado pelo fato de o Novo mercado ter requisitos
mais sofisticados de governanca para que as companhias se enquadrem nele, tais
como a negociacdo apenas de acles ordinarias, comités de auditoria e a publicacao
das demonstracdes e relatérios em lingua inglesa. Esses mecanismos podem ajudar
a proteger o acionista de decisGes oportunistas do gestor, aumentando a demanda
pelas suas acbes e consequentemente de seu preco (Queiroz et al., 2019; Black et

al., 2014).
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No modelo 1, quando é avaliado os coeficientes associados a interacdo entre
as métricas contabeis (Ipa e pla), a adocao do XBRL (xbrl) e a variavel de governanca
(gov), independentemente se utilizado ou ndo os controles na estimacao, pode-se
verificar coeficientes estatisticamente negativos. Esse resultado sugere que apesar
de a adocao da linguagem XBRL trazer um incremento na value relevance, esse efeito
€ menos percebido quando a empresa estudada esta listada nos niveis diferenciados
de governanca corporativa. Em outras palavras, pode-se dizer que o XBRL é mais
importante para causar uma melhoria da relevancia da informagé&o contabil quando a

empresa possui mecanismos menos sofisticados de governanca corporativa.

Note que, no painel B, esse resultado se confirma, ao se evidenciar que a
diferenca entre os coeficientes da interacdo xbrl x gov é estatisticamente maior para
as empresas nao diferenciadas em comparacdo com as diferenciadas. Esses
resultados estédo alinhados com a segunda hipotese de pesquisa, H2, uma vez que
ela sugere que a adocdo do XBRL impacta menos a value relevance em empresas

com melhores praticas de governanca corporativa.

Esse resultado pode ser explicado pelo fato de tanto o XBRL (Zhang et al.,
2019; Dong et al., 2016), quanto a governanca corporativa (Habib & Perera, 2024;
Aguilera et al., 2015) funcionarem como fatores capazes de trazer melhorias para a
gualidade da informacdo contabil, gerando transparéncia, fidedignidade e menor
discricionariedade, fatores capazes de impulsionar a value relevance (Barth et al.,
2017; Baboukardos & Rimmel, 2016). Assim, quando praticas mais efetivas de
governanga sdo implementadas, o XBRL acaba por ter menos espacgo para trazer

melhorias na informatividade das demonstracdes financeiras.
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Quando as interacbes sdo feitas com os niveis especificos de governanca
corporativa, é possivel notar que apenas as interacbes com a dummy de Novo
mercado se mostram estatisticamente significativas, o que se reflete para ambas
métricas contébeis. Os resultados sé&o similares no painel B, quando fica evidenciado
gue os coeficientes das interacfes entre as métricas contabeis e a dummy xbrl ,s6
sdo estatisticamente inferiores ao resultado das empresas nao diferenciadas em

governanca, quando séo avaliadas as empresas do Novo Mercado.

Esse resultado sugere que de fato a adogcédo do XBRL traz melhorias da value
relevance e que empresas com praticas de governanca mais sofisticadas tendem a
perceber menos o impacto do XBRL nessa relevancia, mas o uUnico segmento de
listagem que de fato traz esse efeito € o Novo Mercado. Em outras palavras, as
empresas do Nivel 1 e do Nivel 2 conseguem se utilizar da linguagem XBRL para
melhorar a value relevance tanto quanto as empresas nao diferenciadas, no entanto,
as do Novo mercado, possuem beneficio marginal estatisticamente menor do que as

demais empresas ao aderir ao XBRL.

Esse resultado pode ser justificado pelas maiores exigéncias impostas as
empresas que atuam nesse segmento de listagem, tais como a divulgacdo de
informacdes detalhadas sobre politicas contabeis e administrativas, estruturas fiscais
e de controle, além de manterem apenas acdes ordindrias, garantindo maior equidade
entre acionistas (Queiroz et al., 2019; Black et al., 2014). Tais praticas fazem com que
a adocao do XBRL traga efeitos redundantes com os efeitos da governanca na value

relevance.
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Quanto as variaveis de controle, a alavancagem apresentou coeficiente
estatisticamente negativo, o que pode se explicar pela maior necessidade de recursos
de terceiros para manutencao da operacgao (Khan, 2022; Araujo et al., 2021; Vieira et
al., 2019; Barth et al., 2017; Garcia et al., 2017; Biswas, 2013; Baker & Wurgler, 2002).
O tamanho, por sua vez, apresentou coeficiente estatisticamente positivo, o que pode
ser explicado pela maior facilidade de se implementar préaticas diferenciadas de
governanca, o que resulta em um impacto positivo no desempenho da empresa (Diab

et al., 2023; Soriya & Rastogi, 2023; Oncioiu et al., 2020).

A rentabilidade sobre o ativo apresentou relacéo estatisticamente positiva com
0 preco das ac¢les, 0 que pode ser justificado pela maior demanda dos investidores
por acdes de empresas rentaveis (Valmayor et al., 2021; Oncioiu et al., 2020; Wang
et al., 2014). A variavel de prejuizo, bem como a de pandemia, apresentaram, ambas,
coeficientes estatisticamente negativos, sinalizando que empresas em prejuizo, em
meédia, tem menores precos de acdes e que no periodo da pandemia, houve uma
tendencia de queda de precos. De maneira geral, os dois resultados podem ser
explicados pelas mas noticias, que tendem a reduzir os precos das acdes devido as
expectativas do mercado (Oncioiu et al., 2020). Em especial, a crise associada a
pandemia de Covid-19 foi um fendmeno que causou perda de recursos em todas as
bolsas ao redor do mundo (Gormsen & Koijen, 2020; Ngwakwe, 2020; Souza et al.,

2023).

Contudo, os resultados da pesquisa sugerem que a adocdo do XBRL nao
apenas causa um acréscimo de valor de mercado, mas também é capaz de trazer

melhorias para as informacdes contabeis, as tornando mais informativas do valor das
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companhias. Apesar desse incremento de relevancia, esse efeito € menos percebido
em empresas com praticas mais efetivas de governanca, uma vez que esses

mecanismos também proporcionam a informacgéo contabil uma maior informatividade.

4 CONCLUSOES

A pesquisa teve como objetivo avaliar se o efeito da ado¢éo do XBRL na value
relevance é diferente entre empresas com préaticas de governanca distintas. Os
resultados sugeriram, no primeiro momento, que a adoc¢ao da linguagem XBRL de fato
traz maior informatividade para as demonstra¢des financeiras, o que as tornam mais
passiveis de serem utilizadas para antecipar o preco das acdes dessas companhias.
Esse resultado € atribuido ao fato de o XBRL trazer melhorias para a informacéo

contabil, por meio de maior transparéncia e fidedignidade delas.

Adicionalmente, foi verificado que o efeito da adocdo do XBRL na value
relevance é menos evidente para empresas com praticas de governanga corporativa
mais sofisticadas, sobretudo, as que estéo listadas no Novo Mercado. Esse achado
esta associado ao fato de tanto o XBRL quanto praticas diferenciadas de governanca,
gue protegem o acionista em relacdo as decisdoes e acdes dos gestores, trazerem
melhorias informacionais, o que faz com que o XBRL traga menos efeito para

gualidade informacional, diante de praticas de governanca que ja cumpram tal papel.

Os achados representam contribuicdes para a literatura, ao passo que, os dois
mecanismos de sinalizacdo tém sido estudados apenas de maneira separada, assim,

verificar que as praticas podem ser menos efetivas na qualidade informacional, na
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presenca de outras praticas, € um avanco no que se refere a literatura voltada para

qualidade da informacéao contébil.

Sob a perspectiva pratica, a pesquisa traz insights no que se refere as
estratégias de implementacdo de XBRL e governanga, com vistas a minimizar custos,
uma vez que os diferentes mecanismos de transparéncia, demandada pelo mercado,
trazem efeitos similares para a qualidade informacional. Os resultados ainda podem
evidenciar informacdes capazes de otimizar decisdes de investimentos, uma vez que
esclarece que a adocdo do XBRL, bem como, de praticas mais sofisticadas de
governanca, pode ndo necessariamente trazer um incremento suficientemente grande

na relevancia das informacdes financeiras.

E importante destacar que as andlises aqui evidenciadas s&o voltadas apenas
para um fator, que € a value relevance, que ndo necessariamente deve ser 0 Unico
fator para tomada de decisdo quanto a deixar de implementar praticas especificas.

Sob outros olhares, a combinacdo do XBRL e da governanca pode trazer beneficios.

A pesquisa apresenta limitacdes no que se refere ao tamanho da amostra, uma
vez que o numero de empresas que divulgam suas informacfes nos padrbes da
tecnologia XBRL é limitado. Além disso, a pesquisa evidencia a relacdo entre XBRL,
governanca e value relevance, mas nao explica quais sdo 0s mecanismos capazes

de conduzir as rela¢des aqui estudadas.

Como sugestdes de pesquisas futuras, recomenda-se a analise no formato
cross-country, o que permitiria alcangar uma amostra de tamanho maior de empresas

gue adotam XBRL. Além disso, recomenda-se realizar estudos voltados para
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determinacdo das praticas de governancga que atuam como substitutos do XBRL no

gue se refere a capacidade de trazer informatividade para os dados contabeis.
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Capitulo 4

XBRL, POR QUE NAO? RECOMENDACOES CONSULTIVAS PARA
IMPLEMENTACAO NO MERCADO BRASILEIRO

RESUMO

Este estudo aborda os desafios e solugcbes relacionados a adocdo do eXtensible
Business Reporting Language (XBRL) por empresas brasileiras listadas na B3. O
estudo, baseado em revisdo literaria, identifica desafios e propde solucbes
estratégicas para adocdo da tecnologia de divulgacdo. Apds destacar os beneficios
do XBRL, foram apresentadas as principais barreiras a adocéo e a partir disso, foram
sugeridos potenciais solucdes para impulsionamento da adeséo, incluindo estratégias
para superar desafios tecnoldgicos, sensibilizacdo, treinamento e politicas
regulatérias. As recomendacdes visam promover a maior adesdo do XBRL, e
consequentemente maior transparéncia e eficiéncia nos relatorios financeiros das
empresas listadas na B3. A analise revela barreiras nas empresas brasileiras, desde
a falta de padronizacdo na taxonomia até desafios como complexidade, custos,
validacdo de dados e interoperabilidade. Solucbes estratégicas propostas incluem
colaboracdo com reguladores, treinamento continuo, padronizacdo de processos
internos, testes rigorosos e auditorias regulares. Em resumo, a ado¢do do XBRL no
Brasil representa uma evolucdo na divulgacdo financeira, mas superar desafios
técnicos, custos e interoperabilidade requer esforcos colaborativos. A pesquisa traz
contribui¢cdes ao evidenciar a relevancia de se investir em treinamento, padronizacao
de processos e validacdo continua para uma implementacdo bem-sucedida,
contribuindo para modernizar e tornar transparentes as praticas contabeis e fiscais no
pais.

Palavras-chave: XBRL; padrdo da taxonomia; relatérios financeiros; desafios
tecnoldgicos; transparéncia.
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ABSTRACT

This study addresses the challenges and solutions related to the adoption of
eXtensible Business Reporting Language (XBRL) by specific Brazilian companies on
B3. The study, based on a literary review, identifies challenges and proposes strategic
solutions for the adoption of dissemination technology. After highlighting the benefits
of XBRL, the main barriers to adoption were presented and from this, potential
solutions were suggested to boost adoption, including strategies to overcome
technological challenges, awareness, training and regulatory policies. The
recommendations aim to promote greater adoption of XBRL, and consequently greater
transparency and efficiency in the financial reports of companies specializing in B3.
The analysis revealed barriers in Brazilian companies, from the lack of standardization
in taxonomy to challenges such as complexity, costs, data validation and
interoperability. Proposed strategic solutions include collaboration with regulators,
ongoing training, standardization of internal processes, rigorous testing and regular
audits. In summary, the adoption of XBRL in Brazil represents an evolution in financial
disclosure, but overcoming technical, cost and interoperability challenges requires
collaborative efforts. The research makes contributions by highlighting the relevance
of investing in training, process standardization and continuous validation for
successful implementation, contributing to modernizing and making accounting and
tax practices in the country transparent.

Keywords: XBRL; taxonomy standard; financial reports; technological challenges;
transparency.

1 INTRODUCAO

No cenéario empresarial brasileiro, a conscientizacdo limitada sobre os
beneficios tangiveis e intangiveis do XBRL, aliada a desafios internos como limitacdes
tecnoldgicas, contribui para a hesitacdo das empresas em adotar plenamente essa
linguagem (Geron et al., 2023). A linguagem XBRL tem ganhado relevancia no

mercado devido a sua capacidade de eliminar a necessidade de transcricdo manual
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de dados (Geron et al.,, 2023; Moreira et al., 2007). Este contexto destaca a
necessidade premente de solucdes estratégicas para superar esses desafios e

promover a adesao ao XBRL.

Com base na experiéncia e adocao internacional, € proposto uma abordagem
colaborativa com reguladores para estabelecer diretrizes globais claras relacionadas
ao XBRL, padronizando as demonstracdes contdbeis, com objetivo de melhorar a
gualidade e comparabilidade da informacdo, promovendo transparéncia das
demonstracdes financeiras (Geron et al., 2023). Entre os beneficios da ado¢céo do
XBRL, destacam-se a integracao rapida de informacdes e a maior comparabilidade
dos relatérios financeiros, que aceleram auditorias e aumentam a confianca dos
investidores (Zhang et al., 2019; Silva, 2004), a elevacdo da transparéncia, 0
fortalecimento da governanca corporativa e a melhoria da imagem corporativa, o que
resulta em maior confianca e valorizacdo dos ativos (Al-Okaily et al., 2024; Li et al.,

2020).

A adocao do XBRL tem impactos profundos nas empresas, no mercado e na
economia. Nas empresas, a implementacao dessa tecnologia reduz a necessidade de
transcricdo manual de dados entre diferentes formatos, automatizando a gestao de
informacdes financeiras (Geron et al., 2023; Moreira et al., 2007), o que resulta em
maior precisao e eficiéncia das informacdes, além de facilitar a comparabilidade e
acessibilidade dos dados financeiros, o que melhora a governanca corporativa e a
transparéncia da empresa (Blankespoor et al., 2014; Moreira et al., 2007). A

transparéncia adicional pode ainda reduzir os custos de capital, visto que empresas
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mais transparentes tendem a ser vistas como menos arriscadas pelos investidores

(Geron et al., 2023).

No mercado, o XBRL é capaz de trazer maior confianca e agilidade, uma vez
gue os dados financeiros das empresas se tornam mais acessiveis, padronizados e
confiaveis, permitindo que investidores e analistas tomem decisfes mais assertivas
diante do maior contingente de informacdes (Birt et al., 2017). Isso estimula o interesse
pelos ativos das empresas, favorecendo sua valorizagao e maior liquidez no mercado
(Zhang et al., 2019; Dong et al., 2016). Além disso, a comparabilidade entre empresas
torna o ambiente de negdcios mais transparente, fortalecendo a competitividade

(Shanmuganathan, 2016).

Na economia, o impacto também €& notavel, uma vez que o XBRL melhora a
eficiéncia geral do sistema financeiro, promovendo uma circulacdo mais agil e
transparente das informacdes financeiras (Kim et al., 2019). Isso fortalece a confianca
no mercado, incentivando o fluxo de investimentos, o que contribui para o crescimento
econdmico sustentavel (Li et al., 2020). Além disso, ao reduzir custos operacionais e
agilizar auditorias e revisdes regulatérias, o XBRL promove uma maior eficiéncia nos

processos econdmicos em larga escala (Al-Okaily et al., 2024).

Dada a nao obrigatoriedade de adesdo ao XBRL, o objetivo deste trabalho &
apresentar as principais barreiras da adocdo do XBRL no Brasil e evidenciar
potenciais solu¢des para adesdo ao padrao internacional pelas empresas brasileiras
listadas na B3, levando recomendacdes consultivas para maior adesdo. Essas
recomendacdes abrangem estratégias praticas para superar desafios tecnolégicos,

além de propostas para a sensibilizacdo e capacitacdo das partes envolvidas, bem
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como sugestdes de politicas regulatorias que incentivem a implementagcédo do XBRL.
O objetivo é promover maior transparéncia e eficiéncia nos relatorios financeiros das

empresas listadas na B3.

2 LINGUAGEM XBRL E SEUS BENEFICIOS PARA O MERCADO

O eXtensible Business Reporting Language (XBRL) € uma linguagem de
marcacdo de dados que foi desenvolvida para melhorar a eficiéncia e precisdo do
processo de comunicacao de informacdes financeiras entre organizacdes. O XBRL
serve para padronizar a forma como as informagdes financeiras séo relatadas e
compatrtilhadas (Li et al., 2020). A linguagem permite que as empresas fornecam
relatorios financeiros de maneira estruturada e compreensivel que facilita a analise, a
comparacao e o processamento de dados financeiros (Piechocki et al., 2009). O XBRL
também desempenha um papel importante na conformidade regulatoria, ajudando as
empresas a atenderem as exigéncias de relatorios financeiros impostas por 6rgaos

reguladores e agéncias governamentais (XBRL International, 2024).

Os beneficios tangiveis da adocdo do XBRL incluem sua compatibilidade com
diversos sistemas, 0 que permite a rapida e eficiente integracdo de informacdes,
acelerando auditorias e analises regulatérias (Cerqueira, 2016; Silva, 2004). Além
disso, facilita a comparabilidade entre relatérios financeiros, aumentando a confianca
dos investidores por fornecer dados mais precisos e detalhados, impactando
positivamente o valor de mercado das empresas (Zhang et al., 2019; Dong et al.,

2016).
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Nos beneficios intangiveis, o XBRL fortalece a governanca corporativa,
elevando a transparéncia e a qualidade das informagdes divulgadas (Li et al., 2020).
A adocdo também melhora a imagem corporativa ao demonstrar compromisso com
altos padrdes de transparéncia (Kim et al., 2019). Quando aliado a boas préticas de
lideranga, especialmente com mulheres em cargos de alta gestdo, o XBRL aumenta
a confianca dos investidores e promove a valorizagao sustentada dos ativos (Al-Okaily

et al., 2024).

A principal finalidade do XBRL é melhorar a qualidade, a eficiéncia e a
transparéncia na comunicacdo de informacdes financeiras, tornando mais facil para
empresas, reguladores, investidores e outras partes interessadas acessar, comparar
e analisar dados financeiros de diferentes entidades (Tohang & Lan, 2017; Wang el

al, 2014).

Desde a sua criagdo, o XBRL tem sido amplamente utilizado em todo o mundo
para padronizar a maneira como as informacfes financeiras sdo comunicadas e
trocadas (XBRL International, 2024). Segundo o Conselho Federal de Contabilidade
(CFC, 2022), o padrao XBRL comecou a ser pesquisado ha mais de duas décadas,

nos Estados Unidos (Hoffman, 1999).

Dada a sua padronizacdo e simplicidade de uso, a utilizacdo do XBRL,
unificando relatérios financeiros em um formato Unico, sugere maior acessibilidade as
informacdes, além de confiabilidade e interatividade (Luciano et al, 2018). A maioria
das informac¢des de negdcios compartilhadas entre os diversos agentes podem ser
automatizadas, com eficiéncia usando uma abordagem padrdo global (Hoffman,

2013).
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Portanto, resumidamente, o XBRL oferece diversos beneficios, como maior
eficiéncia, padronizacéo, precisdo e consisténcia dos dados, além de melhorar a
transparéncia e a capacidade de analise no mercado financeiro (Ferreira et al., 2023;
Zhang, 2023; Feng & Kim, 2021; Gatea, 2021; Wang et al., 2014). Isso contribui para
aumentar a confiangca e a comparabilidade das informacdes financeiras, facilitando

auditorias e analises (Luciano et al., 2018).

3 A UTILIZACAO DA LINGUAGEM XBRL POR EMPRESAS
BRASILEIRAS

No Brasil, o CFC tem empregado esfor¢os para a implementacao da tecnologia
XBRL, com a constituicdo da jurisdicéo brasileira (CFC, 2022). As empresas listadas
na bolsa de valores ndo séo obrigadas a publicarem seus relatorios em XBRL, ou seja,
a adocéao e divulgacédo € voluntaria. O CFC iniciou a discussdo, mas no momento

encontra-se com status de paralisado.

A disseminacéo de informacgdes entre empresas tornou-se mais transparente,
eficaz e oportuna, exigindo que os dados sejam confiaveis para garantir maior
seguranca aos usuarios (Tohang & Lan, 2017). A adocdo do XBRL pelas empresas
listadas em bolsas de valores pode promover um aumento significativo na

transparéncia e no desempenho (Wang et al., 2014).

No Brasil, apenas as empresas listadas nas bolsas de valores estadunidense
sdo obrigadas a publicarem os relatorios financeiros no padrédo XBRL (SEC - EDGAR,
2023). Atualmente, 92 empresas brasileiras possuem acoes listadas nas bolsas de
New York Stock Exchange (NYSE) e a Nasdaq (ADR, 2023), desse total apenas 29

(31,52%) publicaram no padrdo XBRL (SEC - EDGAR, 2023) de 2010 até 2023. Entre
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as empresas brasileiras listadas nas bolsas americanas, pode-se citar: Petrobrés,

Ambev, Banco Bradesco, Banco Itad, Cemig, Copel, Embraer, Gerdau, Tim.

Apesar de vasta literatura sobre os beneficios do uso do XBRL, sdo poucas as
empresas brasileiras da B3 que aderiram ao modelo XBRL. A adesao por parte das
empresas brasileiras da B3 é opcional, com excecédo das listadas bolsas de valores
estadunidense, onde a adocdo do XBRL € obrigatdria, com isso, a falta de uma
regulamentacdo similar no Brasil pode ser um dos motivos da baixa adesdo. A
conscientizagdo limitada sobre os beneficios tangiveis do XBRL e desafios internos,
como limitagdes tecnoldgicas, também podem contribuir para a hesitagcdo das
empresas em adotar o XBRL. Iniciativas para promover a conscientizacéo e eventuais
incentivos regulatorios podem ser considerados para impulsionar a adocédo do XBRL

no contexto brasileiro.

3.1 UM CASO DE SUCESSO PARA O BRASIL

No Brasil, o Governo Federal optou por adotar o padrdo XBRL para as
entidades publicas da federacéo e editou normas para as prestacfes de contas, o que
envolve os entes federados e suas administracdes indiretas, através do Sistema de
Informacdes Contabeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro (SICONFI). O SICONFI é
um sistema utilizado no Brasil para coletar, armazenar e consolidar informacdes
contabeis e fiscais relacionadas ao setor publico. Ele é uma iniciativa do governo
brasileiro que visa melhorar a transparéncia e a gestdo das financas publicas,

fornecendo dados consistentes e confiaveis sobre as atividades financeiras dos entes
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federativos, incluindo estados, municipios e 6rgdos da administracao publica direta e

indireta (Ministério da Fazenda, 2023).

Em 2015, o Sistema de Coleta de Dados Contabeis e Fiscais dos Entes da
Federacao (SISTN) foi descontinuado. Consciente da tendéncia global em modernizar
as praticas contabeis, a Secretaria do Tesouro Nacional (STN) reconheceu a
necessidade fundamental de desenvolver um sistema que substituisse o antigo
SISTN. Este novo sistema foi projetado com o objetivo de melhorar a eficiéncia e
possuir habilidades suficientes para identificar metodologias, processos e
oportunidades para aprimorar a transparéncia no setor publico. Além disso, foi
concebido para servir como um suporte solido para as tomadas de decisdo dos
gestores publicos e contribuir para a formulacéo de politicas publicas a médio e longo

prazo.

No entanto, além da necessidade de informac¢es detalhadas e abrangentes,
foi identificado que o Brasil enfrentava a caréncia de informacgdes padronizadas para
alinhar suas praticas contabeis internas com o0s padrdes internacionais de
contabilidade publica e estatisticas fiscais. Como resultado, tornou-se essencial
automatizar o fluxo de informacdes contabeis e fiscais padronizadas. Nesse contexto,
surgiu o SICONFI. Este sistema foi desenvolvido pelo Servico Federal de
Processamento de Dados - Serpro, incorporando tecnologia de ponta em Tecnologia
da Informacéo (TI), com o propdsito de facilitar a automatizacdo do recebimento de
informacdes confiaveis e de alta qualidade. Em ultima analise, o sistema foi projetado
para se tornar uma ferramenta fundamental na promocdo das praticas de

transparéncia governamental e no fortalecimento do controle social.



121

Em 2015 iniciou-se a coleta de dados usando a taxonomia do XBRL para o
exercicio de 2014. Cerca de 4.211 municipios, juntamente com Uni&o, 21 estados e 0
Distrito Federal, entregaram as demonstracdes contabeis e fiscais (Ministério da
Fazenda, 2023). Apés quase 10 anos das primeiras publicagcbes, e com o
amadurecimento da taxonomia, esse numero cresceu para 5.040 municipios, 26
estados, o Distrito Federal e a Unido, que enviaram a prestacdo de contas pelo
SICONFI até o dia 15 de maio de 2023 (Ministério da Fazenda, 2023), nUmero que
ainda néo atingiu 100% dos municipios brasileiros, que atualmente € 5.568 segundo
0 IBGE. As figuras 1 e 2, evidenciam o quantitativo dos entes estaduais (figura 1) e o
guantitativo dos entes municipais, respectivamente, que enviaram a prestacao de

contas pelo SICONFI.

Figura 1 - Quantidade de Estados/DF que enviaram o SICONFI
Quantidade de Estados/DF

100% 100% 100%6 100% 100%
i 2= 89% | | 28% 1 g
o= ra
27

27 26 >4 27 26 27 27

| 923 | 96% 6% 26%
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

CCOTotal Rascunho da DCA gerado pela MSC B

Fonte: Ministério da Fazenda. Tesouro Nacional.

Na Figura 1, observa-se que, nos anos de 2016, 2017 e 2019, nao foi possivel
atingir 100% dos Estados e do Distrito Federal. No entanto, essa diferenca foi minima,
e a partir de 2020, alcancou-se a cobertura total. Com isso, a base de dados passou

a ser plenamente alimentada, fortalecendo sua utilizacdo para estudos e pesquisas.
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Figura 2 — Quantidade de Municipios que enviaram prestacao de contas pelo SICONFI

Quantidade de Municipios
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Fonte: Ministério da Fazenda. Tesouro Nacional

A Figura 2 evidencia os municipios brasileiros que enviaram a prestacédo de
contas pelo SICONFI no padrdo XBRL, demonstrando que n&o foi possivel atingir o
nivel maximo de participacdo dos entes municipais, visto que demanda um
investimento em tecnologia e mudancas de sistemas. No entanto, entre 0os anos de
2015 e 2022 houve um crescimento de 10%, com possibilidade nos proximos anos

atingir 100% que séo de 5.568 municipios brasileiros.

Atualmente, o SICONFI € uma ferramenta capacitada para atingir alguns
objetivos que vao além da modernizacdo das praticas contabeis no setor publico
brasileiro (Ministério da Fazenda, 2023). O SICONFI desempenha um papel
fundamental na modernizacdo e no aprimoramento da transparéncia das financas
publicas no Brasil, facilitando a coleta, o processamento e o compartilhamento de
informacdes contabeis e fiscais entre os diversos entes da Federacdo (Ministério da

Fazenda, 2023).
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4 PROCESSO METODOLOGICO

Para conduzir a analise, foram selecionadas as empresas que adotam e as que
ndo adotam o XBRL. Na segunda etapa do processo metodolégico, buscou-se
examinar as barreiras enfrentadas para a adocdo e implementacdo do XBRL, com
base na revisdo da literatura. Esse levantamento tedrico permitiu identificar os
principais obstaculos a adocdo do XBRL, bem como as solucdes potenciais que

poderiam ser propostas para supera-los.

Nesse contexto, a revisdo da literatura forneceu uma compreensao
aprofundada das barreiras percebidas e das oportunidades inerentes a adocao dessa
tecnologia. Uma vez identificados os obstaculos, foram propostas solugbes para
mitiga-los, buscando facilitar a implementacdo e maximizar os beneficios do XBRL.
Todo o fluxo do processo metodoldgico pode ser observado na figura 3 juntamente

com os objetivos das etapas.

Figura 3 - Fluxo do processo metodol6gico

/ ETAPA 1 ETAPA 2 ETAPA 3\

Busca na
literatura
potenciais
solugoes
para
barreiras

Selegao das
Empresas
que nao
adotam
XBRL

Busca pelas
barreiras
encontradas
para adogao

do XBRL

’ Objetivos ‘

Identificar as . Elaboracéo de
Potenciais

barreiras para Solucdes Recomendagoes
Q@éo doXBRL € Consultiv%/

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).
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5 BARREIRAS PARA A UTILIZACAO DA LINGUAGEM XBRL POR
EMPRESAS BRASILEIRAS

O XBRL revolucionou a maneira como as empresas divulgam informacoes
financeiras. No entanto, como qualquer tecnologia, o XBRL apresenta vantagens e
desvantagens. Entre alguns impeditivos a adesao da nova linguagem estédo padréao
da taxonomia, complexidade, validacdo de dados, custo e interoperabilidade (Feng &
Kim, 2021; Luciano et al., 2018; Hoffman, 2013; Riccio el al., 2006; Deshmukh, 2004).

Pode-se observar na Figura 4 pelo grau da barreira relacionado a implantacdo do

XBRL:
Figura 4 - Barreiras relacionadas a implantacéo do XBRL
Barreira Literatura
Padrdo na taxonomia Abhishek et al., 2024; Sassi et al., 2023
Complexidade Liu et al, 2014; Deshmukh, 2004
Validacao Silva, 2021; Birt et al., 2017
Custo Tawiah & Borgi; 2022; Liu et al, 2014
Interoperabilidade Silva, 2021; Borgi, 2022

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Conforme demonstrado no quadro 1, de acordo com a literatura, o padrdo na
taxonomia é uma das principais barreiras para a implantacdo. Embora o XBRL seja
um padrao internacional, a falta de diretrizes globais claras e uniformes, faz com que
as organizacoes enfrentem dificuldades na adaptacdo as regulamentacbes e
requisitos de conformidade especificos ao padrdo do XBRL em suas jurisdi¢cdes, o que
pode adicionar dificuldades a adocao (Sassi et al. 2023; Silva, 2021; Liu et al., 2014;

Deshmukh, 2004).
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A segunda barreira evidenciada € a complexidade da implantacédo que podera
exigir conhecimento técnico avancado, o que pode ser um obstaculo para as
empresas (Silva, 2021). A natureza técnica do XBRL pode ser um desafio para muitas
organizacg0Oes, especialmente aquelas que ndo possuem experiéncia em tecnologia da
informacéo ou contabilidade. Segundo Silva et al. (2021), a complexidade aumenta
devido ao crescimento da organizacao e a adogao de uma estratégia inovadora. Neste
caso, a complexidade € um fator que influencia a adocéo, e diante da complexidade
se faz necessario investir em capacitacao e especializacdo do pessoal de tecnologia,
principalmente para desenvolvimento, testagem e validagdo dos dados antes da
publicacdo das demonstracdes financeiras (Sassi et al. 2023; Silva, 2021; Liu et al.,

2014; Deshmukh, 2004).

A terceira barreira consiste na validacédo e o mapeamento de dados, que podem
ser complexos (Silva, 2021). Garantir a qualidade dos dados é fundamental para a
sua eficacia. Erros na codificacdo ou mapeamento de dados podem levar a
informacdes incorretas, 0 que pode ser prejudicial para a tomada de decisbes de

stakeholders (Abhishek et al, 2024; Mao & Zhang, 2019; Sun, 2014; Jiu-jin et al, 2013).

A quarta barreira estd associada ao fato de, além dos custos iniciais, as
empresas terem que investir na manutencdo continua dos sistemas XBRL,
acompanhando as mudancas nas normas e regulamentos. O XBRL exige manutencao
continua para se adequar a mudancas nas regulamentacdes e padrées contabeis, 0
gue pode ser trabalhoso e dispendioso (Sassi et al. 2023; Silva, 2021; Liu et al., 2014;

Deshmukh, 2004). Custos com treinamentos e formacdo devem ser despendidos



126

pelas empresas para ajudar a equipe a aceitar as novas tecnologias inovadoras como

0 XBRL (Sassi et al., 2023).

E por dltimo, destaca-se a barreira da interoperabilidade, uma vez que nem
todos os sistemas de contabilidade e softwares financeiros sdo compativeis com o
XBRL. Isso pode dificultar a integragcdo do XBRL com sistemas existentes, resultando
em incompatibilidades e esfor¢os adicionais para ajustar sistemas, que é um problema
de interoperabilidade (Sassi et al. 2023; Silva, 2021; Liu et al., 2014; Deshmukh, 2004).
Muitas organizacdes podem nao estar familiarizadas com o XBRL, e, portanto, podem
enfrentar dificuldades em compreender como funciona e como integra-lo em seus
processos contabeis e de relatorios. A falta de treinamento adequado pode ser uma

barreira e como consequéncia os sistemas nédo se comunicarem (Sassi et al, 2023).

5.1 SOLUQ@ES PARA AS BARREIRAS DE IMPLEMENTACAO
Algumas das recomendacfes consultivas baseadas na literatura para cada

barreira elencada sédo apresentadas abaixo:

Figura 5 - Solugbes para mitigacéo de barreiras & adesdo ao XBRL

Barreira Solucéo Literatura

Abhishek et al., 2024;
Sassi et al., 2023;
Silva, 2021;

Liu et al, 2014;
Deshmukh, 2004;
Sassi et al., 2023;

Colaboragdo com organismos

Padrdo na taxonomia . .
reguladores e autoridades contabeis

Ferramentas de software especializadas

. para a criagéo e validacdo de Silva, 2021,
Complexidade documentos XBRL e treinamento Wang, 2015 )
Liu et al, 2014;

continuo Deshmukh, 2004;

Sassi et al., 2023;

P Rigorosos processos de validagéo de Silva, 2021,
Validagéo dados Birt et al., 2017,
Liu et al, 2014;
Deshmukh, 2004
Sassi et al., 2023;
Custo Processos de atualizagio do XBRL Tawiah & Borgi, 2022;

Silva, 2021;
Liu et al, 2014;
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Deshmukh, 2004

Interoperabilidade Sistemas de contabilidade existentes Silva, 2021;

Sassi et al., 2023;
Borgi, 2022;

Liu et al, 2014;
Deshmukh, 2004

Fonte: Elaborado pelo autor (2024).

Dessa maneira, as solu¢des para maior adeséo ao XBRL, evidenciadas sao:

Trabalhar em colaboragcdo com organismos reguladores e autoridades
contébeis: A colaboracéo entre diferentes partes interessadas, como 6rgaos
reguladores, empresas, e grupos da industria, pode ajudar a desenvolver
melhores praticas e solu¢cdes que atendam as necessidades de todos os
envolvidos na adocdo do XBRL (Sassi et al., 2023; Deshmukh, 2004). Essa
colaboracéo ajuda a garantir a uniformidade na adocao e implementacao do
XBRL em varias jurisdicbes. Além disso, € fundamental cumprir as
regulamentacdes XBRL aplicaveis em cada pais ou regido, a fim de promover
a consisténcia e facilitar o intercambio eficaz de informacdes financeiras e
relatorios empresariais. Essa cooperacdo com as autoridades reguladoras
ajuda na adocdo do XBRL de forma gradual, comecando com um conjunto
limitado de dados ou uma parte da organizacéo (Deshmukh, 2004).

Utilizar ferramentas de software especializadas para a criacdo e validacéao
de documentos XBRL e oferecer treinamento continuo: A utilizacdo de
softwares de conversdo de dados e validadores XBRL, é uma etapa crucial na
implementacdo bem-sucedida da tecnologia. Essas ferramentas ajudam a
automatizar o processo de criacao e garantem a conformidade com os padrdes,
reduzindo erros e ambiguidades nos relatérios financeiros (Pan & Ji, 2023;

Deshmukh, 2004). Para otimizar a eficiéncia e a precisdo, € fundamental
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Investir no treinamento da equipe em relacao a essas ferramentas, o que inclui
capacitar os profissionais para utilizar o software de forma eficaz, interpretar e
compreender as diretrizes do XBRL e realizar verificacées de qualidade para

garantir que os documentos estejam em conformidade (Liu et al, 2014).

Além disso, o treinamento continuo é fundamental, uma vez que as

regulamentacdes e os padrboes do XBRL podem evoluir ao longo do tempo. A

capacitacdo da equipe garantira que a organizacao esteja bem reparada para

enfrentar os desafios e as mudancas no ambiente de relatérios financeiros e continue

a cumprir as normas de XBRL de maneira eficaz (Sassi et al, 2023).

Implementar rigorosos processos de validacdo de dados: A criacdo de
ferramentas robustas de validacdo de dados pode ajudar a garantir que 0s
dados em formato XBRL sejam precisos e consistentes. Isso pode incluir
softwares que verifiquem a conformidade com as taxonomias e identifica erros
antes da submissao dos relatorios (Sassi et al, 2023; Liu et al., 2014). A
linguagem XBRL serve como um guia estrutural, garantindo que os dados
estejam organizados corretamente e em conformidade com os padrées XBRL.
As regras de negocio sdo criticas para verificar se os dados estdo em
conformidade com as regulamentacdes e politicas especificas da organizacao
e das autoridades reguladoras (Sassi et al, 2023; Liu et al., 2014).

Automatizar processos de atualizacdo do XBRL: A utilizacao de ferramentas
de software que automatizem a criacao e validacao de documentos XBRL pode
ajudar a reduzir a carga de trabalho e os erros (Deshmukh, 2004). Muitos

pacotes de softwares contabeis planejam suportar a mapeacédo dos sistemas
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contabeis para a taxonomia XBRL, o que pode facilitar a geracdo de
documentos de instancia (Deshmukh, 2004). Em conjunto, a automacao
desses processos ajuda a reduzir o risco de erros humanos, economiza tempo
e recursos, além de garantir que os relatdrios XBRL estejam sempre
atualizados e em conformidade com as regulamentacdes mais recentes (Pan
& Ji, 2023).

e Integrar o XBRL com sistemas de contabilidade existentes: A integracao
pode levar a maior eficiéncia na ado¢ao do XBRL, no entanto tal integracéo e
complexa e deve ter incentivo aos fornecedores de softwares a desenvolver
solugcbes de XBRL que sejam mais compativeis e adaptaveis pode ajudar a
mitigar a dificuldade técnica, bem como os riscos associados a adoc¢ao (Pan &

Ji, 2023; Deshmukh, 2004).

Primeiramente, a estrutura dos sistemas de contabilidade pode variar
amplamente de uma organizagdo para outra. Isso inclui a maneira como os dados
contabeis sdo armazenados, organizados e acessados. Portanto, € crucial mapear a
estrutura do XBRL para se alinhar com a estrutura de dados existente na organizacéo
(Sassi et al, 2023). Além disso, a tecnologia utilizada nos sistemas de contabilidade
também pode ser diversificada. Isso pode incluir sistemas legados mais antigos que
podem nao suportar nativamente o XBRL. A integracao pode exigir o desenvolvimento
de pontes de comunicacdo ou a implementacdo de software intermediario para

conectar o XBRL com os sistemas de contabilidade existentes (Sassi et al, 2023)

Diante das potenciais solucfes evidenciadas, € fundamental realizar uma

analise detalhada das diferencas estruturais e tecnoldgicas entre as companhias, bem
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como investir em profissionais de Tl e especialistas em XBRL que possam
desenvolver solugdes de integracéo personalizadas. Essa abordagem permite que as
organizacdes aproveitem os beneficios do XBRL, como a melhoria da transparéncia
e a conformidade regulatéria, enquanto mantém a integridade de seus sistemas de

contabilidade existentes.

Para superar esses problemas, as organizacdes e reguladores precisam adotar
uma abordagem estratégica. Isso inclui investir em treinamento, considerar solugfes
de softwares acessiveis e colaborar com reguladores para alinhar os requisitos XBRL.
Superar esses desafios pode abrir caminho para os beneficios da padronizacao e
eficiéncia na divulgacéo de informacdes financeiras proporcionados pelo XBRL (Pan

& Ji, 2023; Sassi et al., 2023; Liu et al., 2014; Deshmukh, 2004)

A guestao central durante a implementacao do XBRL reside na necessidade de
alcancar a padronizacao efetiva. O XBRL foi concebido com o propdsito de criar um
padrdo para a apresentacdo de dados financeiros, tornando-os mais acessiveis e
compreensiveis. Portanto, a incorporacdo da taxonomia do XBRL nos padrbes
internacionais representa um procedimento intricado e fundamental para assegurar a

eficacia na uniformizacéo da divulgacéo de informacdes financeiras em escala global.

Diante de tudo que foi evidenciado, as principais recomendacdes consultivas

para que as empresas brasileiras adotem a linguagem XBRL séo:

e Adocdao gradual e voluntaria do XBRL;
e Treinamento e Capacitacdo dos profissionais contabeis;
e Padronizacao de processos internos;

e Testes e Validacdo do sistema,;



131

e Acompanhamento profissional e Auditoria.

6 CONSIDERACOES FINAIS

A implementacdo do XBRL no contexto brasileiro apresenta desafios
significativos, mas também oportunidades substanciais para melhorar a transparéncia
e eficiéncia na divulgacéo de informacdes financeiras. O caso de sucesso do Brasil
com o Sistema de Informacdes Contabeis e Fiscais do Setor Publico Brasileiro
(SICONFI) demonstra como a adocao do XBRL pelo governo federal foi fundamental

para modernizar as praticas contabeis e fortalecer o controle social.

No entanto, ao observar a adocéo do XBRL por empresas brasileiras, identifica-
se barreiras que vao desde a falta de padronizacédo na taxonomia até desafios como
complexidade, custos, validacdo de dados e interoperabilidade. Essas barreiras
refletem as dificuldades enfrentadas pelas organizacfes na transicdo para essa
tecnologia de divulgacdo. Uma analise mais aprofundada dessas barreiras revela a
necessidade de solucbes estratégicas e abordagens cuidadosas para superar 0S
desafios associados a adocdo do XBRL. Algumas das principais solucdes propostas
incluem: Adocdo gradual e voluntaria do XBRL, Treinamento e Capacitagao,
Padronizacdo de processos internos, Testes e Validacdo, Acompanhamento e

Auditoria

Essas solucbes buscam abordar os principais problemas identificados,
promovendo uma implementacdo mais suave e eficiente do XBRL no ambiente

empresarial brasileiro. Além disso, ao adotar uma abordagem gradual e voluntaria, as
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organizagbes podem mitigar riscos e permitir uma transicdo mais controlada para o

padrao XBRL.

Em resumo, a adoc¢do do XBRL no Brasil representa uma evolucéo significativa
na divulgacdo de informacgdes financeiras, tanto no setor publico quanto privado.
Superar as barreiras associadas a complexidade técnica, custos e interoperabilidade
exige esforcos colaborativos entre empresas, reguladores e tecnologistas. O
investimento em treinamento, padronizacdo de processos e validacdo continua séao
pecas-chave para garantir uma implementagdo bem-sucedida e duradoura do XBRL,
contribuindo assim para a modernizacdo e transparéncia nas praticas contabeis e

fiscais no Brasil.
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Capitulo 5

CONCLUSAO GERAL

Adocédo do XBRL (eXtensible Business Reporting Language) é relevante no
cenario contabil e financeiro global devido ao seu impacto na melhoria da
transparéncia e na comparabilidade das informacdes financeiras. A adog¢ao dessa
tecnologia permite que os stakeholders tenham acesso mais facil a dados financeiros,
aumentando a confianga dos investidores e a eficiéncia nas praticas contabeis. Em
paises como Estados Unidos, Reino Unido e Japdo, o XBRL ja é amplamente
utilizado, mas no Brasil, 0 seu uso ainda esta em fases iniciais e enfrenta desafios, o
que torna a pesquisa sobre o tema essencial para entender suas implicacdes praticas

e tedricas.

A pesquisa se justifica na necessidade de explorar os efeitos da adogédo do
XBRL sobre aspectos como valor de mercado e value relevance no Brasil, onde ainda
existem barreiras a sua implementagdo. O tema é particularmente relevante no
contexto brasileiro, onde ha uma demanda crescente por transparéncia nas
demonstragdes financeiras e onde o impacto da governanga corporativa nas
empresas € significativo. Explorar a interacdo entre XBRL, governanga e valor de
mercado contribuem para o debate sobre a efetividade de sinalizagdes de

transparéncia, algo essencial para empresas e investidores.

Para alcancar os objetivos da tese, a pesquisa foi dividida em trés artigos, cada
um abordando um aspecto especifico do impacto do XBRL. No Primeiro artigo o

principal objetivo foi avaliar a relacdo entre a adogcéo do XBRL e o valor de mercado
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das empresas brasileiras listadas na B3, considerando as praticas de governanca e a
participagdo governamental. O segundo artigo se propds a analisar o impacto da
adocdo do XBRL na value relevance das empresas brasileiras listadas na B3,
observando como esse efeito varia de acordo com o nivel de governanga corporativa.
Por fim, o terceiro artigo, com viés tecnoldgico, teve como proposta identificar as
barreiras a ado¢gao do XBRL no Brasil e propor recomendagdes para facilitar sua

implementagao, considerando o contexto especifico do mercado brasileiro.

O primeiro artigo indicou que a adogao do XBRL tem um efeito positivo no valor
de mercado das empresas, especialmente naquelas com praticas de governanga
menos sofisticadas. Para empresas listadas no Novo Mercado, onde as praticas de
governanga ja sao robustas, o efeito do XBRL sobre o valor de mercado foi reduzido,
sugerindo uma sobreposicao das sinalizagdes de transparéncia. Para empresas com
participagdo governamental, o XBRL também gerou um aumento no valor de mercado,
mesmo diante de melhores praticas de governanga, refletindo a demanda adicional

por transparéncia nessas entidades.

O segundo artigo mostrou que a ado¢ao do XBRL aumenta a value relevance
das demonstragdes financeiras, o que significa que as informagdes se tornam mais
Uteis para precificacdo de acgdes. No entanto, para empresas com niveis mais
elevados de governanga, como as do Novo Mercado, o impacto do XBRL foi menor.
Esse achado indica que, quando as praticas de governanga ja proporcionam alta
transparéncia, a adocao do XBRL oferece um beneficio informacional adicional menor

para as informacgdes financeiras.
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O terceiro artigo identificou algumas barreiras para a implementagdo do XBRL
no Brasil, como desafios tecnoldgicos, custos elevados e falta de padronizagéo. Para
superar esses obstaculos, foram propostas estratégias, incluindo adogéo gradual,
padronizacao de processos, treinamento da equipe contabil e auditorias continuas.
Essas solucbes visam a maximizar os beneficios do XBRL no ambiente contabil

brasileiro, oferecendo diretrizes praticas para uma implementagdo mais eficaz.

Os trés estudos apontam que o XBRL pode ser um elemento-chave para
melhorar a transparéncia e a relevancia informacional no mercado brasileiro. No
entanto, sua efetividade depende do contexto em que é adotado. Em empresas com
governanga menos robusta, o XBRL traz maiores beneficios ao valor de mercado e a
value relevance. Em contrapartida, para empresas com governanga avangada, O
impacto do XBRL é menos significativo devido a redundancia nas sinalizagbes de
transparéncia. As barreiras identificadas na adocdo do XBRL ressaltam a necessidade
de uma abordagem colaborativa entre empresas, reguladores e especialistas para que

o potencial completo do XBRL seja atingido no Brasil.



