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Resumo: O objetivo desta pesquisa é analisar os reflexos do processo de convergéncia na qualidade da informagéo contébil
e, mais especificamente, avaliar se esses possiveis reflexos se comportam de forma distinta para as companhias listadas
nos niveis diferenciados de governanga corporativa (NDGC), em oposi¢do as empresas em geral. Para tanto, utilizou-se
uma amostra de 119 companhias, listadas nos perfodos definidos como antes, durante e apés o processo de convergéncia
ao modelo IFRS. As métricas da qualidade da informagdo utilizadas foram: relevancia, por meio de um modelo de value
relevance, e conservadorismo e tempestividade, por meio do modelo de Basu (1997). As principais evidéncias indicaram que
o conservadorismo das empresas estudadas diminuiu ao longo do processo de convergéncia, porém, o grau de redugéo das
empresas listadas nos NDGC foi inferior ao das demais. No que se refere a tempestividade, observou-se que as empresas
listadas nos NDGC apresentaram-se mais oportunas antes do processo de convergéncia, porém, com o processo de adogdo
das IFRS, o nivel de tempestividade ndo foi distinto entre os grupos de empresas. Isso sugere que a adog¢do do padrio
IFRS contribuiu positivamente no que se refere ao atributo da tempestividade para as empresas que nio estdo listadas nos
NDGC. Observou-se, também, que a relevancia das informagdes contabeis melhorou com a adogio das IFRS, sendo que,
antes e durante a adogdo parcial, as informagdes referentes as empresas aderentes aos NDGC apresentaram um maior nivel
de relevancia do que as demais. Entretanto, com a adogdo integral néo se verificou distingao.

Palavras-chave: Niveis diferenciados de governanga corporativa. Qualidade da informagdo contabil. Convergéncia as
normas internacionais.

Abstract: The goal of this research is to analyze the impacts of the convergence process in the quality of accounting information
and, more specifically, assess whether these possible reflections behave differently to the companies listed in Levels of Corporate
Governance (NDGC) as opposed to firms in general. For this purpose, we used a sample of 119 companies, listed in defined
periods as: before, during and after the convergence process to the IFRS model. The metrics of quality of information used were:
relevance, by means of value relevance model: conservatism and timeliness by means of the Basu (1997) model. The main evidence
indicated that the conservatism of the companies studied declined throughout the convergence process, however, the degree of
reduction of companies listed in NDGC was lower than the other. As for the timeliness, it was observed that companies listed
in NDGC were more timely before the convergence process, however, with the adoption process of IFRS, the level of timeliness
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was not different between groups of companies. This suggests that the adoption of IFRS has contributed positively in relation
lo the timeliness attribute for companies that are not listed in NDGC. It was also observed that the relevance of accounting
information has improved with the adoption of IFRS, but, before and during partial adoption, information about companies listed
on NDGC showed a higher level of relevance than the others, however, with the full adoption there is no evidence of  distinction.

Keywords: Differentiated corporate governance levels. Quality of  accounting information. Convergence with international
standards.

1 INTRODUCAO

O desenvolvimento do mercado de capitais e a globalizagdo da economia trouxeram a necessidade de alguma forma
de intervencdo por parte dos normatizadores contabeis, visando melhorar e unificar os relatérios financeiros mundiais. Desse
modo, as mudangas dos padrdes do Financial Accounting Standards Board (I'asb) e do International Accounting Standards
Board (lasb) para os regimentos do International Financial Reporting Standards (IIFRS) foi a mudanga regulatéria adotada
pela Europa como marco dessa intervengdo.

No Brasil, o processo de convergéncia as normas internacionais é representado pela coexisténcia de trés conjuntos
regulatérios e normativos distintos: a) o antigo (Lei n° 6.404/76); b) o da primeira fase de transi¢do para o IFRS (Leis n°
11.638/07 e n° 11.941/09 e CPCs 01 a 14), vigentes para os exercicios de 2008 e 2009; e ¢) o padrio internacional completo
(Leis n® 11.638/07 e n° 11.941/09, CPCs 01 a 43, OCPC 1 a 5 e ICPC 1 a 15), com adogdo obrigatéria para as demonstragdes
contdbeis do exercicio social de 2010 (COSTA, 2012).

Santos et al. (2011) destacam que essas mudangas regulatérias e normativas além de permitirem a harmonizagio
das normas e praticas contdbeis adotadas nacionalmente as normas internacionais, provocaram um impacto sistematico na
qualidade da informagdo contabil. Para Hellman (2008), as informagdes contdbeis produzidas com base no modelo IFRS
objetiva propiciar melhor qualidade, isto é, melhor compreensibilidade, comparabilidade, relevancia, fidelidade e menos
conservadorismo.

Alguns estudos tém apontado que empresas que transitaram para o padrio IFRS apresentaram menos gerenciamento
de resultados, maior tempestividade no reconhecimento de perdas e informag¢des mais relevantes, especificamente do lucro
contdbil (BARTH; LANDSMAN; LANG, 2006).

Nio obstante, Ball, Robin e Wu (2003), Chen et al. (2010), Lima (2010) e Houqe et al. (2012) defendem que altos
padroes de qualidade, como os preconizados pelo IFRS, ndo produzem, necessariamente, melhores informagdes contabeis, pois
elementos de infraestrutura institucional, como a governanca corporativa, podem ser indicadores significativos.

Conforme Holm e Scholer (2012), geralmente se reconhece que, mesmo com a convergéncia internacional, as empresas
possuem diferentes capacidades para mudangas normativas, visto que, de maneira intencional, algumas empresas decidem
possuir um maior nivel de transparéncia ou confiabilidade através de suas estruturas de governanga corporativa, visando
obter vantagens competitivas. Isso significa que, mesmo com o objetivo das normas internacionais de melhorar a qualidade da
informagéo contabil, algumas empresas possuem um diferencial proporcionado por suas estruturas de governancga corporativa.

No mercado brasileiro de capitais, as principais evidéncias empiricas acerca do diferencial na qualidade das informagoes
contdbeis, provocados por fortes politicas de governanga corporativa, apresentaram resultados controversos, além de nio
abranger o processo de convergéncia em full IFRS (LOPES; WALKER, 2008; ALMEIDA; SCALZER; COSTA, 2008; LIMA,
2010; ANTUNES et al, 2010).

Alémdisso, pouca ou talvez nenhuma evidéncia foi apresentada, pelo menos no mercado brasileiro, de que esse diferencial
na qualidade das informagoes contdbeis, provocados por fortes politicas de governanga corporativa, ainda é consistente apés
a adogdo do padrdo IFRS. Logo, os resultados deste estudo podem trazer novas contribuicdes, pela investigagdo do processo
de convergéncias integral, dando, com isso, maior robustez aos resultados por evitar periodos isolados de comparagio, como
também apresentando o comportamento da qualidade da informagdo contabil nas empresas listadas nos niveis diferenciados
de governanga corporativa (NDGC).

Nio obstante, por causa da insuficiéncia de evidencias empirica sobre o assunto, é relevante buscar nos IFRS os elementos que
sdo capazes de contribuir para melhorias da qualidade da informagdo, bem como destacar o horizonte legal que pode moldar a visdo
dos individuos, no sentido de aprimorar as informagdes mediante a conjugagdo das caracteristicas da relevancia, da tempestividade e
do conservadorismo.
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Nesse contexto, surgem as lacunas de pesquisas descritas pelas seguintes questdes:

a) quais os impactos do processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade na qualidade da informacio
contabil?

b) esses possiveis impactos apresentam comportamento distinto para as companhias listadas nos NDGC em
comparagio com as companhias em geral?

Diante do exposto, o presente estudo tem por objetivo analisar os reflexos do processo de convergéncia na qualidade
da informagio contébil e, mais especificamente, avaliar se esses possiveis reflexos se comportam de forma distinta para as
companbhias listadas nos NDGC em oposi¢do as empresas em geral.

Nesse sentido, grande parte dos estudos que mensuram a qualidade da informagdo contabil normalmente utilizam
atributos como tempestividade, relevancia e conservadorismo como métricas de qualidade (BUSHMAN et al, 2004
BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008; ALMEIDA; SCALZER; COSTA, 2008; SANTOS et al., 2011). A delimitagio dessas
caracterfsticas qualitativas pelas pesquisas pode ser justificada pela possibilidade de testa-las empiricamente.

Contudo, para alcangar o objetivo do presente estudo realizou-se uma pesquisa empirico-analitica, investigando
as empresas ndo financeiras listadas na BM&FBovespa, no perfiodo de 2006 a 2011, que vivenciaram todo o processo de
implementagio dos IFRS. Utilizou-se o modelo de value relevance para capturar evidéncias de qualidade mediante o lucro
liquido (LL) e o patriménio liquido (PL). Ja para a analise do conservadorismo e da tempestividade da informagio, utilizou-
se o modelo de Basu (1997) para mensurar o grau de associagdo entre o retorno de mercado da agdo e o resultado contabil.
Como proxy da governanga corporativa, utilizou-se os NDGC da BM&I'Bovespa.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta se¢do discutem-se os elementos teéricos que norteiam o objeto de estudo desta pesquisa, por meio de trés
subsecdes. A primeira subseg¢do descreve o processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade no Brasil
e discute algumas evidéncias empiricas de pesquisas que avaliaram algumas implicagdes desse processo na qualidade da
informagio contédbil. A segunda subsecdo conceitua a governanga corporativa e sua relagdo com a qualidade da informacao
contébil, descreve as proxy utilizadas para a governanga corporativa e aponta algumas evidéncias de estudos anteriores. Por
fim, a terceira subsegdo discute as métricas da qualidade da informagdo utilizada por esta pesquisa e apresenta evidéncias
empiricas de pesquisas realizadas no contexto nacional e em varios paises.

2.1 PROCESSO DE CONVERGENCIA AS NORMAS INTERNACIONAIS DE
CONTABILIDADE NO BRASIL

No Brasil, a legislagdo que marcou a contabilidade brasileira no processo de convergéncia as normas internacionais,
de forma abrangente, foi a Lei n® 11.638/07, que alterou a Lei n® 6.404/76. Conforme Santos et al. (2011), com a promulgagio
desta lei, o processo brasileiro de convergéncia as normas IFRS passou a ser desenvolvido através de um sistema de regulacio
que envolve o Estado, por intermédio de seus 6rgdos reguladores, tais como a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM), o
Banco Central do Brasil (Bacen) e a Superintendéncia de Seguros Privados (Susep), além de érgdos normativos, como o
Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC) e o Conselho Federal de Contabilidade (CIFC).

Esse processo de adogdo das IFRS pode ser dividido em duas grandes fases: a primeira, em 2008 e 2009, que foi
marcada pelas mudancas na Lei Societdria pelos dispositivos legais das Leis n® 11.638 e n° 11.941, e a segunda, em 2010, com
a adogdo integral das normas internacionais.

Essas mudangas normativas e legais acabaram modificando muitas praticas contédbeis, tais como: mudangas na
mensuragdo de instrumentos financeiros, ativos intangiveis, mudangas na avalia¢do de investimentos societarios, extingdo da
reavaliagdo, mudangas na contabilizagdo nos contratos de leasing, entre outras mudangas no reconhecimento, e, principalmente,
na mensuragio de elementos patrimoniais que sdo suscetiveis de impactar na qualidade da informagio contabil.

Conforme os érgaos normativos (Iasb/CPC), essas mudangas normativas e legais, relativas a ado¢do do modelo IFRS,
buscam promover melhorias na qualidade das informagdes contdbeis. Nesse contexto, varias pesquisas tém demonstrado que
a adogdo do padrdo IFRS tem impactado positivamente na qualidade das informagdes contdbeis, em oposi¢do ao padrio
local (BARTOV; GOLDBERG; KIM, 2005; BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008; MACEDO; ARAUJO; BRAGA, 2012;
BARROS; ESPEJO; FREITAS, 2013).
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Batov, Goldberg e Kim (2005) investigaram, a partir de uma amostra de empresas alemis, o value relevance dos
lucros divulgados sob trés padrdes, o alemio, o do Iasb e o do Fasb. A principal conclusio dos autores é que, no perfodo
analisado, os lucros mensurados e divulgados sob os padrdes internacionais e norte-americanos apresentaram um maior
value relevance, em comparagio com o padrio alemio. Os autores justificam que, diferentemente do padrio alemio, em que,
segundo os autores, é muito influenciado por interesses particulares, os modelos contédbeis internacional e norte-americano
tém o foco nos usudrios, principalmente nos investidores, o que proporciona melhor qualidade das informagdes.

Em um estudo mais abrangente, Barth, Landsman e Lang (2008) examinaram a associagio da aplica¢io das normas
internacionais de contabilidade com a qualidade das informagdes contdbeis em 21 pafses. Os autores identificaram que,
apos aplicagdo do modelo contabil do Iasb, as empresas apresentaram melhorias na qualidade da informagdo reportada,
isto é, menos gerenciamento de resultados, reconhecimento mais répido de perdas (menos conservadorismo) e melhoria na
relevincia das informacgdes contabeis.

No contexto brasileiro, Macedo, Aratjo e Braga (2012) analisaram o impacto do processo de convergéncia as
normas internacionais de contabilidade na relevincia das informagdes contdbeis de empresas que compdem o mercado
brasileiro de capitais. As evidéncias encontradas pelos autores mostraram que a primeira fase da adogio do padrao IFRS,
refletida pela publicagdo da Lei n® 11.638/07, melhorou a relevincia das informagdes contédbeis referentes ao LL e ao PL.
Barros, Espejo e Freitas (2013) encontraram evidéncias semelhantes.

Por outro lado, alguns estudos tém evidenciado que a ado¢do do modelo IFRS nio incrementou melhorias na
qualidade da informacdo contédbil (NISKANEN; KINNUNEN; KASANEN, 2000; MORAIS; CURTO, 2008).

Niskanen, Kinnunen e Kasanen (2000), usando uma amostra de empresas finlandesas, avaliaram a relevancia
das normas de contabilidade locais em comparagdo com o lucro mensurado a partir de ajustes oriundos das normas
internacionais. Os resultados dos testes evidenciaram a inexisténcia de diferencas significativas no value relevance dos
lucros mensurado com o padrio contabil local da Finlandia versus os lucros ajustados, conforme as orientagdes das normas
internacionais.

No mesmo sentido, Morais e Curto (2008) compararam a qualidade da informacdo contdbil, por meio do value
relevance dos lucros, em uma amostra de empresas portuguesas antes e ap6s a adogdo das normas internacionais em
Portugal. De maneira geral, os autores identificaram evidéncias de que a relevancia das informacgoes relativas ao lucro das
companhias diminuiu apds a adogio das normas internacionais.

Contudo, salienta-se que a qualidade da informagio contdbil nio é influenciada apenas pelos padrdes contabeis
vigentes, mas também por incentivos para a preparagio e a evidenciagdo das informagdes, como a estrutura de governanga
corporativa (LIMA, 2010).

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA E OS NIVEIS DIFERENCIADOS DA BOLSA DE
VALORES DE SAO PAULO

A governanga corporativa pode ser tratada como um conjunto de mecanismos voltados para a protecdo dos
acionistas e prevengdo dos conflitos de agéncia (SHLEIFER; VISHNY, 1997). Isto é, um conjunto de mecanismos de
incentivos e controle que visa harmonizar a relagdo entre acionistas e gestores pela redugio dos problemas de agéncia,
numa situagdo de separagio entre propriedade e gestdo (SILVEIRA, 2004).

Devido as diferengas existentes entre os interesses e os incentivos dos gestores, acionistas e outros usudrios, os
mecanismos de governanca corporativa sdo colocados em prética para reduzir os conflitos de agéncia através de uma
gestdo eficiente de monitorizagdo dos contratos (LARA; OSMA; PENALVA, 2009). La Porta et al. (2000) pontuam que a
governanga corporativa deve estabelecer mecanismos através dos quais os investidores se protegem contra a expropriacio,
origindria, essencialmente, desses conflitos.

Conforme Denis e Mcconnell (2003), esses mecanismos se caracterizam como internos (conselho de administragdo
e participantes da estrutura aciondria da empresa) ou externos a empresa (mercado externo para controle corporativo e
sistema legal/regulamentar).

Os mecanismos internos sdo varidveis endégenas das empresas, tais como o sistema de remuneragio, o conselho
de administragfo, a estrutura de propriedade, entre outros. Ja os mecanismos externos sdo varidveis exégenas, tais como o
mercado da aquisi¢do hostil, o mercado de trabalho competitivo, os relatérios contabeis periddicos, etc. (SILVEIRA, 2004).

No mercado de capitais brasileiro, a BM&FBovespa estabeleceu mecanismos internos adicionais frente aos utilizados
internacionalmente, com a finalidade de oferecer aos investidores melhorias nas praticas de governanga corporativa. Nesse
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sentido, foram criados, em 2001, os NDGC, em que as companhias aderem voluntariamente as suas normas de conduta,
levando em consideragdo regulamentos especificos que primam pela transparéncia, equidade e qualidade das informagoes
contdbeis (JACQUES et al., 2011).

De acordo com Gongalves et al. (2008), com a adesdo das empresas aos NDGC, os investidores teriam maior
seguranga para fazer seus investimentos com a redugdo do nivel de incerteza em relagdo a expropriagdo de seu capital
investido e as empresas aumentariam o nivel da qualidade de suas informagoes.

Segundo a BM&I'Bovespa, os NDGC sio classificados em quatro niveis: Novo Mercado (NM), Nivel 2, Nivel 1 e
Bovespa Mais (BM). Para Backes et al. (2009), a classifica¢do entre esses niveis considera o grau de comprometimento, sendo
semelhante a um selo de qualidade dos mecanismos de governanga corporativa da companhia para com seus stakeholders,
variando conforme o nivel assumido.

Alguns estudos, como os de Cohen, Krishnamoorthy e Wright (2004) e Jenkins Kane e Velury (2009), evidenciam
que os atributos da informacdo contdbil relacionam-se com os mecanismos de governanga corporativa porque estes
asseguram a elaboragio e divulgacdo de informagdes Uteis. Na mesma direcdo, Almeida, Scalzer e Costa (2008) percebem
que a estrutura de governanga corporativa em empresas com NDGC interfere no tipo e na qualidade da informagio
divulgada ao mercado. Assim, em paralelo as mudancas normativas e legais, introduzidas em fungdo da adogio das normas
internacionais, este estudo investiga os NDGC como proxy da governancga corporativa e, por consequéncia, influenciador
na qualidade da informagio contébil.

2.3 METRICAS DE QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL

A qualidade das informagdes contdbeis é avaliada por meio de vdrias caracteristicas. A estrutura conceitual
para elaboracdo e divulgagdo de relatério financeiro (COMITE‘ DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 201 1)
define essas caracteristicas como: fundamentais, que sdo a relevancia e representacdo fidedigna; e de melhoria, que sio a
compreensibilidade, a verificabilidade, a tempestividade e a comparabilidade.

Dessa forma, se a informaco é relevante e representa com fidedignidade o fen6meno econdémico, infere-se que essa
informacdo ¢ Gtil para o processo de tomada de decisdo de seus usudrios. Além disso, se essa informagdo também possuir
as (ou algumas) caracteristicas de melhoria, a sua utilidade para o usudrio é ampliada.

No que se refere ao teste empirico desses atributos da informagéio, tem-se verificado um nivel consideravel de
complexidade devido as caracteristicas particulares de cada um deles. Entretanto, a literatura tem utilizado algumas prozies
para capturar evidéncias de algumas dessas caracteristicas, tais como relevancia, conservadorismo (que acaba interferindo
na representagio fidedigna) e tempestividade. A seguir, discute-se cada uma dessas trés caracteristicas.

2.3.1 Relevancia (value relevance)

Baseados nos trabalhos pioneiros de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) sobre metodologias positivas, varios
estudos foram desenvolvidos no sentido de identificar informagdes relevantes para o mercado de capitais. De maneira
geral, quando uma informacdo contabil estiver minimamente associada com o valor de mercado das empresas ou com o
retorno de suas ag¢des, diz-se que a informagdo possul value relevance( BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001).

Dentre os tipos de pesquisas que analisam a relevincia das informagoes contdbeis, destacam-se os estudos de
associagdo relativa, adotados neste estudo, pois comparam a associa¢do entre o retorno das agdes e valores contabeis
calculados por novos padroes propostos em relagio aos valores de padrdes existentes (HOULTHAUSEN; WAT'TS, 2001).

Alguns estudos foram realizados medindo a influéncia da governanga corporativa na relevancia da informagio
contdbil. As evidéncias empiricas, de maneira geral, mostraram que as empresas com forte estrutura de governanca
corporativa apresentam melhoria na qualidade da informagio contabil, pelo menos em algum aspecto (HABIB; AZIM,
2008; LOPES; WALKER, 2008; LIMA, 2010; ANTUNES et al., 2010).

Habib e Azim (2008) analisaram a relagdo entre governanca corporativa e relevancia das informagdes contédbeis na
Austrélia. Os seus resultados mostraram que as empresas com forte estrutura de governanga corporativa apresentaram
maior relevancia da informacgao contébil. Os autores justificam essas evidéncias no sentido de que as praticas de governanga
corporativa acabam melhorando a confiabilidade das informacgoes, por consequéncia, acaba interferindo na melhoria da
relevincia de tais informacoes.
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No Brasil, Antunes et al. (2010) analisaram se os NDGC melhoram a qualidade da informagio contabil, por
meio das métricas oportunidade, relevancia e conservadorismo. Os resultados obtidos revelaram que a adesdo aos Niveis
Diferenciados de Governanga da BM&FBovespa (NDGB) aumenta a qualidade da informagdo contabil apenas no elemento
relevancia.

Lopes e Walker (2008) avaliando os efeitos do Brazilian corporate governance index (BCGI) e da dupla listagem
(ADR) na qualidade da informagéo. Eles identificaram que esses fatores em conjunto aumentam o nivel de relevancia da
informagéo contabil. Ndo obstante, Lima (2010), investigando a relevancia das informagdes contabeis antes e depois do
inicio do processo de convergéncia nas empresas listadas no BCGI, obteve resultados inconclusivos.

No que tange ao processo de convergéncia as normas IFRS, Macedo, Araidjo e Braga (2012) e Barros, Espejo e
Freitas (2013) apresentaram evidéncias de melhorias na relevancia da informagao contébil com o processo preliminar de
convergéncia integral do modelo contabil IFRS.

Macedo, Aratjo e Braga (2012) mostraram que houve uma melhoria informacional para as variaveis LL por agdo
e PL por agdo, com as alteragdes introduzidas pela primeira fase do processo de convergéncias as normas IFRS. De modo
similar, Barros, Espejo e Freitas (2013) avaliaram a relevancia do patriménio liquido e do faturamento e encontraram
evidéncias que corroboraram o estudo de Macedo, Aratijo e Braga (2012).

2.3.2 Conservadorismo

Tradicionalmente, dentro do arcabougo conceitual da contabilidade, esse principio tem sido descrito como
o procedimento contabil de se escolher, dentre mais de uma alternativa igualmente valida e economicamente vidvel, o
registro de eventos econémicos que demonstre o menor valor para o patrimoénio liquido de uma entidade (SANTOS et
al.,, 2011). Isto é, dentre as alternativas vélidas, tanto para o reconhecimento quanto para a mensuragio, deve-se escolher
sempre a que ird atribuir menor valor para os ativos/receitas e a de maior valor para os passivos/despesas.

Ao longo dos anos, o conservadorismo vem sofrendo muitas criticas, e algumas delas podem ser identificadas
em Hendriksen e Van Breda (1999), nos casos de incerteza de avaliagdes de ativos, de distor¢des dos dados contébeis, de
conflito em divulgar informagdes relevantes e consistentes, de falta de comparabilidade, entre outras.

Nessa perspectiva, a revisdo do CPC00 culminou na exclusdo do atributo conservadorismo da condi¢do de
caracteristica qualitativa. Esse fato é um reflexo de uma tendéncia natural, pois, conforme Hendriksen e Van Breda
(1999), essa prdtica ¢ inconsistente com a neutralidade, na medida em que a subestimagio deliberada pode conduzir tdo
frequentemente tanto a decisdes incorretas quanto a superestimagao.

Dentre os estudos que testaram empiricamente essa caracteristica da informagao, destaca-se o de Basu (1997),
no qual visualizou o conservadorismo nos casos em que os lucros reflitam “mas noticias” mais rapidamente do que “boas
noticias”, fato que afetaria as decisdes dos contadores porque estes tendem a requerer maior nivel de verificagio para
reconhecer “boas noticias”.

Alguns estudos analisaram a relagdo do conservadorismo no processo de convergéncia as normas IFRS
(SANTOS et al., 2011; GARBRECHT et al., 2012). Santos et al. (2011) apresentaram resultados conflitantes com base no
conservadorismo na primeira fase do IFRS. Contudo, Garbrecht et al. (2012), reeditando o estudo de Santos et al. (2011)
no periodo de obrigatoriedade da adogdo completa das normas IFRS, revelaram que o conservadorismo diminuiu apés a
obrigatoriedade da adogdo das novas normas contabeis.

Almeida, Scalzer e Costa (2008) e Lara, Osma e Penalva (2009) perceberam que o grau de conservadorismo
utilizado pelas empresas com forte governanga corporativa ¢ maior do que o das demais empresas. O primeiro estudo
foi realizado com empresas brasileiras no periodo de 2000 a 2004, revelando que o nivel de conservadorismo utilizado
pelas empresas que possuem NDGC é maior do que o grau utilizado pelas demais companhias listadas na BM&IBovespa.
Corroborando, Lara, Osma e Penalva (2009) estudaram uma amostra de empresas norte-americanas durante o periodo de
1992 a 2003. Os seus resultados indicaram que as empresas com governanga corporativa mais forte apresentaram maior
grau de conservadorismo.

No entanto, os resultados Chi, Liu e Wang (2009), avaliando empresas listadas nas bolsas de valores de Taiwan,
entre 1996 a 2004, constataram que as empresas com estruturas mais fracas de governanca tendem a ser mais conservadoras.
Portanto, verifica-se que ndo hd um consenso na literatura, pelo menos do ponto de vista empirico, quanto a relagdo das
boas praticas de governanga corporativa com o comportamento conservador da contabilidade.
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2.3.3 Tempestividade

De acordo com Niyama e Silva (2011), para uma informacgdo ser tempestiva as variagdes patrimoniais devem ser
identificadas, capturadas, classificadas e divulgadas integralmente de modo a evidenciar com representacio fidedigna a
posig¢do patrimonial, econémica e financeira da entidade no momento de sua ocorréncia.

Em linhas gerais, a informagdo contabil mais antiga é a que menos influencia as predigdes e decisoes dos stakeholders.
Entretanto, certa informagao pode ter o seu atributo tempestividade prolongado apés o encerramento do periodo contabil,
em decorréncia de alguns usudrios, como auditores, avaliarem tendéncias em mais de um periodo contabil (CPCo00 (R1)).

Quanto ao seu teste empirico, Basu (1997) testou a tempestividade por meio de um modelo teérico que analisa a
velocidade em que os nimeros contdbeis atuais capturam o conjunto de informagdes subjacentes que alteram o valor da
empresa, sendo mensurada pelo retorno da a¢do no periodo, e o resultado contabil divulgado (BUSHMAN et al., 2004).

Para Dechow et al. (2010), esse modelo teérico é um dos métodos mais empregados, pois, baseando-se na hip6tese
do mercado eficiente, admite que os valores mobilidrios das empresas espelham as perdas no retorno econémico das
agdes no momento de sua ocorréncia. £ com essa abordagem que a presente pesquisa buscou avaliar empiricamente essa
caracteristica da qualidade da informagao contébil.

Com relagdo as evidéncias empiricas, destacam-se alguns estudos que analisaram a influéncia da governanga
corporativa na tempestividade da informagédo contabil (BUSHMAN et al., 2004; DALMACIO; REZENDE, 2008). Bushman
et al. (2004) verificaram que existe relagdo entre a governanga corporativa e a tempestividade das informagdes contébeis
nas empresas americanas. Dalmécio e Rezende (2008) identificaram que as empresas brasileiras que possuem algum nivel
de governanga corporativa diferenciado apresentam informagao contabil ttil e tempestiva.

No que se refere ao efeito do processo de convergéncia nessa caracteristica, Santos ef al. (2011) ndo obtiveram
resultados conclusivos com a adogdo parcial no Brasil, o que justifica ainda mais a anélise da presente pesquisa. Da mesma
forma, Garbrecht ez al. (2012), mesmo avaliando todo o processo de convergéncia, também no cendrio brasileiro, nido
identificaram evidéncias de melhoria na tempestividade das informagoes.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta se¢do, que esta dividida em duas subsecdes, evidenciam-se os meios utilizados para se alcangar os objetivos
deste estudo. Na primeira subsecio é apresentada a populagio de empresas, bem como os critérios utilizagio para a formagao
da amostra utilizada nos testes empiricos. Por fim, na segunda subse¢do discutem-se os modelos econométricos utilizados
para captar as evidéncias empiricas da temdtica em questio.

3.1 SELECAO E COMPOSICAO DA AMOSTRA

A populagio do presente estudo é composta por todas as empresas ndo financeiras listadas na BM&F Bovespa. Partiu-
se dessa populagdo pela disponibilidade de dados e por essas empresas se enquadrarem nas necessidades metodolégicas.
As empresas financeiras foram excluidas da populagdo, pois essas companhias possuem regulagdo especifica desde 2002,
quando da aprovagdo da Circular Bacen n°® 8.068/2001 passaram a utilizar alguns procedimentos contdbeis adotados
internacionalmente. Além disso, essas empresas possuem estrutura patrimonial diferenciada, logo, poderia distorcer os
resultados.

Para a composi¢do da amostra (ndo probabilistica), alguns critérios foram exigidos das companhias, quais sejam:

a) disponibilizar o valor de mercado do PL, para o célculo do retorno, na base de dados da Economética;

b) apresentar informagoes contébeis referentes ao PL e ao LL;

c) estar listada durante todo o periodo de analise, em dois grupos: nos NDGC; e em empresas ndo financeiras em
geral.

d) apresentar o indice de liquidez em bolsa, disponivel na base da Economatica, acima de 0,1% (o corte de liquidez
é procedido com o intuito de assegurar que o valor de mercado das empresas sofreu variagdes em fungdo das
negociagdes das agdes das companhias e, por consequéncia, possa refletir quaisquer informagdes relevantes,
conforme a hipétese dos mercados eficientes (MACEDO et al,, 2011).

O periodo utilizado para a apreciagdo e, por consequéncia, para constituicdo da amostra foi de 2006 a 2011. A
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justificativa para esse corte transversal decorre do fato de a andlise ter sido realizada antes, durante e apés o processo de
convergéncia, conforme a Figura 1.

Figura 1 — Processo de implementagdo das normas internacionais no Brasil

| Antes , Durante | ; Apbs |
I I I 1 1
2006 2007 2008 2009 2010 2011
L ) L ) \ J
| || |
Lei 6.404/76 Leis 11.638/07 e IFRS integral
11.941/09

Fonte: Elaboragio prépria.

Apontaram-se os anos de 2006 e 2007 como o periodo que antecedeu o inicio da convergéncia, em virtude da
promulgac¢io da Lei n® 11.638/07, que entrou em vigor em 2008. Portanto, o perfodo de 2008 foi o marco quanto ao inicio
da implantagdo das normas internacionais de contabilidade pelas companhias abertas. Como o prazo para a adogdo do
padrdo IFRS integral pelas companhias foi até o exercicio de 2010, apontaram-se, como periodo intermedidrio (intitulado
de “durante” na Figura 1), os anos de 2008 e 2009, uma vez que a adogdo ainda era parcial. Por fim, apontaram-se os anos
de 2010 e 2011 como o periodo apds a implantagdo do padrdo IFRS integral pelas companhias abertas.

Portanto, apés o cumprimento dos critérios elencados, restou uma amostra de 119 empresas por ano, sendo 38
listadas nos NDGC e 81 nio financeiras em geral. Como as regressdes que seguem foram estimadas por meio de modelo
de dados em painel balanceado, trabalhou-se com as mesmas empresas em todo perfodo analisado. Dessa forma, para cada
tase descrita na Figura 1, utilizaram-se 238 observagoes.

Vale enfatizar, que néo foi possivel realizar a analise para cada nivel de governancga corporativa da BM&FBovespa
(nivel 1, nivel 2 e 0 novo mercado) devido a limitagdo do niimero de empresas listadas ao longo do periodo analisado. Assim
sendo, ndo ha distingdo para fins de andlise entre as empresas listadas nos diferentes niveis de governanga, sendo essa,
portanto, uma limitag¢do da pesquisa.

3.2 DESCRICAO DOS MODELOS ECONOMETRICOS

A seguir serdo descritos os modelos econométricos utilizados para capturar evidéncias da qualidade da informacgédo
contébil. As métricas utilizadas foram a relevancia, o conservadorismo e a tempestividade.

3.2.1 Modelo de Relevancia (value relevance)

Para a andlise da relevincia das informagdes contabeis, utilizou-se da equagdo 1, em que o objetivo foi capturar
evidéncias quanto a essa qualidade por meio das varidveis LL e PL. A escolha dessas varidveis se justifica no sentido
resumirem em parte o desempenho da empresa e por serem as principais proxies do balango patrimonial e da demonstragio
do resultado. Essas varidveis sdo amplamente testadas e validadas no que se refere a sua relevancia (MACEDO et al,, 2011).
Portanto, a equagio 1 descreve o modelo de value relevance:

RET, = a +131PLt,i +:BzLLt,i + ﬁ_TDGCt,i + ﬂ‘{DGCM. * PL,, +ﬂ5DGCm. * LL, *e, (1)

Em que:

RET, = retorno econémico da empresa 7 no ano £, quatro meses apés o encerramento do exercicio (VM —VM,, );

VM, = valor de mercado da empresa 7no dia 30 de abril do ano

VM, , = valor de mercado da empresa 7 no dia 30 de abril anterior a 4

PL,, = PL da empresa 7 no perfodo Zmenos o LL da empresa 7 no perfodo £ (subtraiu-se o LL do PL, uma vez que
o LL é um componente do PL, portanto evita-se problemas de multicolineariedade entre as varidveis);

LL,, = LL da empresa 7 no perfodo

DGC,, = uma varidvel dummy de governanga corporativa. Se atribuiu 1 para as empresas listadas em algum dos
niveis diferenciados de governanga corporativa e O para as demais;

DGC m*PLz,z = uma variavel dummy de interagdo, que busca captar o efeito da governanga na relevancia do PL;

DGC mLLt,l. = uma variavel dummy de interagdo, que busca captar o efeito da governancga na relevancia do LL;

ConTexto, Porto Alegre, v. 14, n. 27, p. 23-42, maio/ago. 2014. ISSN (Online): 2175-8751



MARTINS, V. G. et al. Niveis diferenciados de governanga corporativa e a qualidade... 31

¢,,= termo de erro da regressio da empresa 7 no perfodo

A andlise da relevincia foi procedida por meio dos coeficientes de inclinagio das variaveis PL e LL, corroborando
as pesquisas de wvalue relevance. Segundo Antunes e al. (2010), valores maiores e mais significativos desses coeficientes
sugerem maior relevancia da informagio contabil para a precifica¢do das empresas.

Para avaliar o efeito da governanga corporativa na relevancia das varidveis LL e PL, introduziu-se uma variavel
dummy (DCG) no modelo e suas respectivas varidveis de interagdo, quais sejam: DCGI; WLL e DCGI.! L, Da mesma
forma, espera-se que os coeficientes dessas varidveis sejam significativos e com sinal positivo’, isso na hipétese de que as
empresas aderentes aos niveis de governanga corporativa apresentem as informacoes referente a essas varidveis com um

grau de relevancia superior as demais companbhias.

3.2.2 Modelo de Conservadorismo e Tempestividade

Para a andlise do conservadorismo e da tempestividade da informagao, utilizou-se o modelo de Basu (1997) ajustado
para medir o efeito da governanga corporativa.

A premissa do modelo parte da hipétese dos mercados eficientes, em que o comportamento do valor de mercado
das empresas resume o consenso dos participantes do mercado no que se refere as expectativas futuras das companhias.
Desse modo, os retornos das a¢des positivos indicariam as boas noticias e os retornos negativos as mas noticias.

De acordo com Almeida, Scalzer e Costa (2008), sob o pressuposto da existéncia de conservadorismo, o modelo
contabil seria mais oportuno para o reconhecimento de mas noticias em relagdo as boas noticias. Tal fato é justificado pelo
maior grau de verificabilidade exigido para ativos e receitas. Nesse sentido, o conservadorismo é um processo assimétrico,
em que se reconhece com uma maior tempestividade apenas as perdas econémicas. A hipétese é de que maus resultados
atuais significam prentncio de maus resultados futuros (bad news), e seus efeitos sdo antecipados, e de que o prentincio de
bons resultados futuros (good news) aguarda seu registro para o momento da realizagio efetiva do caixa (COELHO, 2007).

Portanto, o modelo de Basu (1997) busca captar a oportunidade da informacio contabil, ou seja, pelo grau de
assoclagdo entre o retorno de mercado da agdo e o resultado contdbil, diferenciando-o para empresas que tiveram retornos
negativos versus positivos da acdo. Tal fato é possivel por meio da inser¢do de uma varidvel dummy e sua interagdo com as
outras varidveis (ALMEIDA; SCALZER; COSTA, 2008; SANTOS et al., 2011). O modelo original é descrito pela equagio 2.

Luci,t /Pi,t—l ot ﬁIDi,t +ﬁZRE7:t + ﬁj’Di,t * RET;t * gi,t (2)

J4 o modelo ajustado, utilizado nesta pesquisa, que visa captar evidéncias do efeito da governanga corporativa no
conservadorismo das empresas, é descrito pela equagio 3.

Luc, | P,.,=a+ D, +BRET, +p.D, * RET, + p,DGC, + p.DGC, * RET, + B,DGC, * D, * RET, + 2,  (3)

Em que:

Luc, = lucro por agio da empresa 7 no final do ano %

P, = pre¢o da agdo da empresa 7, em 30 de abril do ano £

D, = varidvel dummy, em que se atribuiu 1 para o retorno econémico negativo e zero para o retorno econdmico
positivo;

RET, = retorno econébmico da empresa 2 no ano Z, quatro meses apés o encerramento do exercicio (VM,— VM, );

DGCrt = uma variavel dummy de governanga corporativa, em que se atribuiu 1 para as empresas listadas em algum
dos niveis diferenciados de governanga corporativa e 0 para as demais;

B, e B, = reconhecimento assimétrico do retorno econdmico (as boas e més noticias) pelo lucro contabil;

B, = oportunidade do lucro contdbil, ou seja, o reconhecimento do retorno econdémico pelo lucro contébil;

f. = uma maior tempestividade do lucro contébil pelas empresas listadas nos niveis de governanga corporativa;

B, = um maior nivel de conservadorismo pelas empresas listadas nos niveis diferenciados de governanga corporativa;

¢ = termo de erro da regressao.

O coeficiente f8, indica o reconhecimento assimétrico das boas e més noticias em relagao aos ganhos econdmicos nio
realizados (BASU, 1997). Na presenca de conservadorismo, o sinal esperado para esse coeficiente é positivo e significativo,
que representard o conservadorismo (SANTOS et al, 2011). O coeficiente f, medird a magnitude do conservadorismo
para as empresas listadas nos niveis de governanga corporativa. Da mesma forma, espera-se, no caso de um maior grau de
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conservadorismo por essas empresas, que o seu valor seja estatisticamente significativo e positivo.

Os coeficientes f, e f_indicam a tempestividade no reconhecimento do retorno econémico pelo resultado contébil,
sendo que o primeiro é de forma geral e o segundo indica uma maior velocidade para as empresas listadas nos niveis
diferenciados de governanca corporativa. O sinal esperado para esses coeficientes é positivo e significativo (SANTOS et
al., 2011).

Dessa forma, a relevéncia, o conservadorismo e a oportunidade serdo analisados por meio dos coeficientes descritos
acima, durante as trés fases do processo de convergéncia as normas internacionais de contabilidade.

3.2.3 Especificagdo e pressupostos dos modelos de regressoes

Inicialmente, antes de estimar as regressdes, foram conduzidos testes para especificar qual o melhor modelo para o
painel de dados balanceado com abordagem robusta. Portanto, para se avaliar se o modelo de efeito fixo é melhor que o Pols
(Pooled ordinary least square), realizou-se o teste I' de Chow; para se avaliar se o modelo de efeito aleatério é melhor que o
Pols, realizou-se o teste LM de Breusch-Pagan; e, por fim, para se avaliar se o modelo de efeito fixo é melhor do o aleatério,
procedeu-se o teste de Hausman.

Sendo assim, ap6s a aplicacdo dos testes, verificou-se que a melhor especificagdo para os modelos foi o de efeitos
aleatérios, conforme resultados evidenciados nas tabelas que seguem mais adiante.

No que se refere a homocedasticidade dos residuos, utilizou-se o método de estimagdo dos minimos quadrados
generalizados (GLS), que é robusto a tal pressuposto.

Com relagdo aos outros pressupostos dos modelos de regressdo, ndo ha problemas de autocorrelagdo dos residuos,
uma vez que a série de dados para cada regressio é de apenas dois anos e utilizou-se o método de estimagio GLS.

O teste de Jarque-Bera (evidenciado nas tabelas que seguem mais adiante) indicou em todas as regressdes auséncia
de distribui¢do normal. Entretanto, como o foco das regressdes estimadas ndo é de fazer inferéncias, ou seja, de realizar
previsdes, o pressuposto da normalidade pode ser relaxado (GUJARATI, 2011). Outra suposi¢do para o relaxamento de
tal pressuposto reside na teoria do limite central, uma vez que cada uma das amostras é composta por 238 observacdes.

Por meio da estatistica variance inflation factor (VIF), verificou-se que nio ha problemas considerdveis de
multicolineariedade, conforme evidenciado nas tabelas que seguem adiante.

4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Inicialmente, foram calculadas as estatisticas descritivas das varidveis da pesquisa para cada fase do processo de
implantagio das normas internacionais de contabilidade, conforme evidenciado na Tabela 1.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas das varidveis (valores em milhares de reais)

Antes (2006 e 2007)

Miéximo Minimo Média Desvio padrio
RET 9.969.619 -219.334 4.068.967 2.451.595
PL 111.368.280 -4.5676.878 15.126.024 30.287.655
LL 22.967.993 -61.551.229 1.240.999 4.066.44:3

Durante (2008 e 2009)

Miéximo Minimo Média Desvio padrio
RET 24.712.858 -941.510 7.125.983 8.696.069
PL 159.563.612 -2.271.313 16.714.663 28.480.317
LL 31.510.067 -217.113.396 1.5680.700 10.969.350

Apbs (2010 e 2011)

Miéximo Minimo Média Desvio padrao
RET 28.508.224 - 188.785 12.094.409 15.620.571
PL 329.761.754 -656.763 19.520.824 38.832.621
LL 34.687.893 -20.106.805 2.250.813 9.556.320

Fonte: Elaboragio prépria a partir dos dados da pesquisa.
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Durante as fases do processo de implantagdo das normas internacionais, verifica-se que, em média, o retorno das
acoes das empresas (RET) aumentou, porém o desvio padrio também cresceu representativamente, como ¢ verificado nos
periodos de 2008 e 2009 (durante) e 2010 e 2011 (depois). Isso indica uma maior dispersio dos dados em torno da média ao
longo do periodo. Entretanto, tais evidéncias podem ser consideradas normais, visto que a variagio do retorno de mercado
das companbhias é vulnerdvel ndo sé apenas as informagdes contdbeis, mas também a muitos fatores externos de mercado,
tais como crises econdmicas e financeiras. Da mesma forma, observa-se que tanto as varidveis LL quanto a PL sofreram
acréscimos ao longo do periodo de convergéncias as normas internacionais de contabilidade, bem como desvios elevados,
inferindo, portanto, para uma distribui¢do dispersa. Entretanto, esses desvios elevados ndo fogem da normalidade, pois,
mesmo excluindo as empresas financeiras, a amostra é composta por empresas de vdrios setores que possuem estruturas
patrimoniais diferenciadas, o que faz com que a amostra ainda seja heterogénea.

Vale salientar que os modelos utilizados por esta pesquisa apresentam outras varidveis, denominadas de dummaies,
que ndo foram evidenciadas na Tabela 1, pois possuem natureza binaria (ou de interagfo), ndo permitindo uma interpretagio
adequada das suas estatisticas descritivas.

A Tabela 2 evidencia a matriz de correlagio das varidveis da pesquisa com os dados empilhados de todo o periodo
analisado (2006 a 2011).

Tabela 2 — Matriz de correlagio das variaveis

RET PL LL DGC DGC*PL DGC*LL Dummy D*RET DGC*D*RET
RET 1
PL 0,695 1
LL 0,788 0,599 1
DGC 0,457 0,113 0,227 1
DGC*PL 0,44:8 0,798 0,094 0,817 1
DGC*LL 0,615 0,048 0,695 0,462 0,174 1
Dummy -0,188  -0,029  -0,544 0,006 0,011 -0,080 1
D*RET 0,777 -0,006 0,814 0,252 0,047 0,028 -0,117 1
DGC*D*RET 0,120 -0,018 0,485 0,013 0,089 0,088 -0,307 0,119 1

Fonte: Elaboragio prépria.

Observa-se, inicialmente, que as varidveis PL e LL sdo fortemente correlacionadas com o retorno das a¢des (RET),
indicando, possivelmente, um bom ajuste do modelo de relevancia. Da mesma forma, as dummies de interagdo com o
PL (DGC*PL) e com o LL (DGC*LL) também apresentaram uma correlacdo razoavel com o retorno das agdes (RET),
indicando uma possivel associagdo significativa e com os sinais esperados no modelo de relevancia.

Com relagdo as varidveis que compdem o modelo de Basu (1997), observa-se, inicialmente, que as varidveis dummy
e D¥RET apresentaram fortemente correlagdo com o LL, indicando possiveis evidéncias de reconhecimento assimétrico do
retorno econdmico, as boas e més noticias pelo lucro contabil. Quanto as dummies de interagio, incluidas no modelo de Basu
(1997) para capturar o efeito da governanca corporativa (DGC), observa-se que existe uma correlagdo positiva entre elas
(DGC e DGC*D*RET), porém ndo muito forte. Entretanto, é oportuno enfatizar que a partir dessa correlagio é possivel
apenas avaliar as tendéncias e o sentido das associagdes entre as varidveis. As evidéncias, de fato, sé serdo capturadas com
os resultados dos modelos.

A Tabela 8 evidencia os resultados dos modelos de regressio estimados, que buscaram captar evidéncias quanto a
relevancia, conservadorismo e tempestividade com dados referentes ao periodo de 2006 e 2007, que compreende a fase que
antecede o inicio do processo de convergéncia no Brasil.
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Tabela 3 — Resultados dos modelos estimados para o periodo de 2006 a 2007 (antes)

Descricdo Modelo de conservadorismo/tempestividade* Modelo de relevincia®
C -0,043 1,753
(0,665) (0,000)
RET,, 0,171
(0,000)
D, -0,208
(0,007)
D, RET, 0,773
(0,000)
PL, 3,293
(0,000)
LL, 4,275
(0,000)
DGC,, 0,230 0,915
(0,017) (0,010)
DGC D RET, 0,321
(0,000)
DGC RET, 0,221
(0,000)
DGC,PL,, 4,223
(0,098)
DGC LL, 5,102
(0,000)
R* ajustado 0,270 0,375
Teste Wald (p-valor) (0,000) (0,000)
Teste de Chow (p-valor) (0,000) (0,000)
Breusch-Pagan (p-valor) (0,000) (0,000)
Teste de Hausman (p-valor) (0,177) (0,213)
Jarque-Bera (p-valor) (0,000) (0,000)
Observagdes 238 238

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: VIF = RET,, = 5,14; D,, = 8,53; D, RET, = 11,31; PL, = 1,15; LL, = 2,93, DGC,, = 13,42; DGC, D, RET,, = 9,53; DGC, RET,
=4,86; DGC, PL =3,63; DGCLL —471
_Lucl“t/Pi.l-I a + ﬁIDl"t + ﬁZRET-:,t + ﬂfDi,t * RE]’;,[ * ﬁ‘fDGCi,t + ﬁ5DGCII * RE]—;I + ﬁﬁDGCi,t * Di,t *RET-:J + 81‘,?;
b-RET, =ot p,PL,+p.LL, +F.DGC, +pDGC, *PL +[DGC, *LL, *e¢,.

Verifica-se, por meio do teste Wald, que ambas as regressdes se apresentaram significativas ao nivel 1%. Percebe-se
que os coeficientes das varidveis que captam o conservadorismo levando em consideragdo todas as companhias da amostra
(D, RET,, e D,) apresentaram-se significativos e com sinal esperado. Portanto, as evidéncias indicam que o lucro contébil
¢ mais sensivel aos resultados negativos em oposi¢io aos resultados positivos, ou seja, houve conservadorismo no mercado
aciondrio brasileiro no perfodo em que antecede o inicio do processo de convergéncia.

Verifica-se, também, que nesse perfodo as empresas listadas nos niveis de governancga corporativa apresentaram
um maior grau de conservadorismo do que as demais companhias, uma vez que o coeficiente da varidvel DGC, D, RET,
mostrou-se significativo. Esses resultados convergem para as pesquisas de Almeida, Scalzer e Costa (2008) e Lara Osma
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e Penalva (2009), as quais concluiram que o grau de conservadorismo utilizado pelas empresas com forte governanga
corporativa ¢ maior do que o das demais empresas.

Por meio do coeficiente da varidvel RET, confere-se que o lucro contabil € oportuno no reconhecimento do retorno
econdmico nesse periodo. Entretanto, corroborando as evidéncias de conservadorismo, essa tempestividade também foi
distinta para as empresas listadas nos NDGC, uma vez que o coeficiente da varidvel DGC RET, apresentou-se significativo.
Essas evidéncias convergem com os resultados do estudo de Bushman et al. (2004), os quais verificaram relagdo entre as
praticas de governanga corporativa e a tempestividade da informagdo em empresas norte-americanas.

No que se refere a relevancia das informagoes contébeis, os resultados evidenciados na Tabela 8 indicam que tanto
o LL quanto o PL apresentaram significancia estatistica na determinagdo do retorno econémico das agdes das empresas
da amostra nesse perfodo. Ou seja, sdo informagdes relevantes para o mercado de capitais corroboram estudos anteriores
(LIMA, 2010).

Do mesmo modo, as evidéncias indicam que os mecanismos de governanga corporativa acabam intensificando
o grau de relevancia dessas informagoes, ou o mercado acaba dando uma maior importancia a essas informagoes dessas
empresas, pois as varidveis DGC, PL e DGC, LL,  se apresentaram significativas, com o nivel de significincia de 10% e 1%,
respectivamente. Essas evidéncias corroboram os resultados evidenciados por Antunes et al. (2010), em que identificaram
que a adesdo aos NDGB aumenta a qualidade da informagio contabil no que se refere ao elemento relevancia.

A Tabela 4 evidencia os resultados dos modelos estimados com as informagdes referentes a primeira fase do
processo de convergéncias as normas internacionais no Brasil.

Tabela 4 — Resultados dos modelos estimados para o periodo de 2008 a 2009 (durante)

Descricido Modelo de conservadorismo/tempestividade® Modelo de relevincia®
C -0,601 0,148
(0,069) (0,010)
RET, 0,411
(0,008)
D, -0,017
(0,358)
D, RET,, 0,530
(0,006)
PL, 1,237
(0,002)
LL, 2,751
(0,000)
DGC, 0,650 0,119
(0,073) (0,008)
DGC D, RET,, 0,255
(0,000)
DGC RET, 0,009
(0,401)
DGC, PL, 1,963
(0,460)
DGC LL,, 3,121
(0,000)
R* ajustado 0,124 0,429
Teste Wald (p-valor) (0,000) (0,000)
Teste de Chow (p-valor) (0,000) (0,000)
continua...
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conclusio.
Descricgido Modelo de conservadorismo/tempestividade® Modelo de relevancia®
Breusch-Pagan (p-valor) (0,000) (0,009)
Teste de Hausman (p-valor) (0,979) (0,087)
Jarque-Bera (p-valor) (0,000) (0,000)
Observagdes 238 288

Fonte: Elaboragdo prépria a partir dos dados da pesquisa.

Nota: VIF = RET, = 6,37; D, =4,78; D, RET, = 9,62; PL,, = 1,80; LL, = 1,37; DGC,, = 8,52; DGC, D, RET, = 14,98; DGC, RET,
=262; DGC, PL,, =437 DGC, LL, = 2,29;

a-Luc, /P, = o+ D, + BRET, + f.D,, * RET, + f DGC,,+ f,DGC, * RET, + f,DGC, *D,, * RET, *+ ¢,

b- RETt,i: o+ IBJPLz,i + IBZLLt,i + ﬂJ’DGCt,i + ﬂ‘,DGCM * PLz,i + ﬂfDGCt,i * LLt,i te,

Inicialmente, observa-se por meio do teste de Wald que os modelos estimados apresentaram significancia estatistica,
ao nivel de 1%. No que se refere as evidéncias de conservadorismo, os resultados sdo persistentes para esse perfodo, ou seja, o
grau de conservadorismo das empresas que compdem a amostra, na primeira fase do processo de convergéncia, se manteve.

Porém, ao comparar o coeficiente da variavel D, RET, estimado no perfodo que antecede o processo de convergéncia
(Tabela 3) com o mesmo coeficiente estimado na primeifa fase da implementagdo do padrao IFRS (Tabela 4), observa-se que o
valor do primeiro (0,773) é maior do que o do segundo (0,530), indicando uma possivel redugdo no nivel de conservadorismo
pelas empresas da amostra. Tais evidéncias sugerem que, nessa primeira fase, o reconhecimento assimétrico das mas noticias
pelo lucro contébil ainda existiu, porém em um nivel inferior ao periodo que o antecedeu.

Corroborando os resultados evidenciados na Tabela 3, as empresas listadas nos niveis de governanga corporativa
apresentaram um maior grau de conservadorismo quando comparadas com as demais companhias, como pode ser visualizado
pelo coeficiente da varidvel DGC, D, RET,,, corroborando, portanto, os estudos de Almeida, Scalzer e Costa (2008) e Lara,
Osma e Penalva (2009). o ’

Da mesma forma, ao comparar o valor do coeficiente da varidvel DGC, D, RET,, evidenciado na Tabela 3 (0,321)
com o mesmo coeficiente evidenciado na Tabela 4 (0,255), verifica-se que as efnpi‘esas listadas nos niveis de governanga
corporativa, mesmo apresentando um nivel de conservadorismo superior ao das demais companhias, nessa primeira fase da
convergéncia apresentaram diminuigio desse nivel.

Essas evidéncias sdo confirmadas pela redu¢ido do R* ajustado do modelo de Basu (1997) ajustado, em que, no
periodo que antecede a fase inicial da convergéncia, o seu valor foi de 0,27. J4 na primeira fase o seu valor foi de 0,12,
indicando uma redugio no poder explicativo do modelo.

As evidéncias sustentam ainda que o lucro contéabil é oportuno no reconhecimento do retorno econdémico também para
esse perfodo. Entretanto, essa tempestividade néo foi distinta para as empresas listadas nos niveis de governanga corporativa
ao ser comparada com as demais, uma vez que o coeficiente da varidvel DGC, RET, néo se apresentou significativo. Isso
sugere que essa primeira fase tenha contribuido positivamente no que se refere ao atributo da tempestividade para as empresas
que néo estdo listadas nos NDGC, uma vez que ndo hé evidéncias de diferengas na tempestividade no reconhecimento do
retorno econdmico pelo resultado contébil, entre esses dois grupos de empresas.

No que se trata da relevancia da informagao relativa ao PL e LL, observa-se que ambas as varidveis apresentaram
significancia estatistica na determinagdo do retorno das a¢des das empresas, confirmando as evidéncias de que essas varidveis
sdo valores relevantes para o mercado de capitais. Vale enfatizar que, ao comparar o R* ajustado estimado do antes (0,375)
com o apds (0,429), na primeira fase do processo de convergéncia, verifica-se que houve uma melhora no modelo. Tal
resultado sugere que as mudangas normativas e legais ocorridas em 2007 e 2008, que deram origem a primeira fase do
processo de convergéncia, acarretaram uma melhoria na relevancia dessas informagoes oriundas da contabilidade.

Os resultados indicam ainda que nessa primeira fase de convergéncia, mesmo obtendo evidéncias de melhoria na
qualidade da informagdo contabil, as empresas listadas nos niveis de governanga corporativa ainda apresentaram um maior
grau de relevéncia no que se trata do LL, uma vez que a varidvel DGC, LL  se apresentou significativa ao nivel de 1% e com
sinal positivo. Esses resultados convergem para os resultados da pesqhisa’de Chalmers, Clinch e Godfrey (2009), realizada
com empresas australianas, na qual verificaram que, apés adogdo do modelo contdbil IFRS, entre as informagdes do LL e
PL, apenas o LL tornou-se mais relevante para os usudrios.

Esses resultados demonstram que mesmo ap6s a primeira fase do processo de convergéncia, em que se introduziram
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procedimentos que objetivaram evidenciar informagdes que se aproximassem ao maximo da realidade econdmica das
empresas, 0s mecanismos de governancga corporativa adotados pelas empresas listadas nos NDGC ainda se apresentaram
com diferencial no que se refere a relevancia do lucro contdbil. Uma possivel explicagdo para essas evidéncias esta no
sentido de que as informagdes divulgadas por essas empresas talvez transmitam uma maior confiabilidade para o mercado,
pois essas companhias acabam assumindo um maior grau de responsabilidade no que se refere ao trato das informagoes
contabeis, em fungio da adesio aos NDGC.

Por fim, a Tabela 5 evidencia os resultados dos modelos de regressdo estimados, que buscaram captar evidéncias
quanto a relevancia, conservadorismo e tempestividade, com dados referentes ao periodo de 2010 e 2011, que compreendeu
a fase da implementagdo do padrio IFRS integral.

Tabela 5 — Resultados dos modelos estimados para o perfodo de 2010 a 2011 (apds)

Descricido Modelo de conservadorismo/tempestividade® Modelo de relevincia®
C 0,065 1,201
(0,008) (0,000)
RET,, 0,717
(0,002)
D, -0,014
(0,265)
D, RET,, 0,027
(0,204)
PL, 7,246
(0,000)
LL, 1,011
(0,081)
DGC, 0,069 0,184
(0,224) (0,678)
DGC D, RET,, 0,153
(0,000)
DGC RET,, 0,002
(0,610)
DGC PL, 0,098
(0,504)
DGC LL,, 0,129
(0,4385)
R* ajustado 0,117 0,473

Teste Wald (p-valor)
Teste de Chow (p-valor)
Breusch-Pagan (p-valor)

Teste de Hausman 0,178 0,094
(p-valor)
Jarque-Bera (p-valor) (0,000) (0,000)
Observacgoes 238 238

Fonte: Elaboragio prépria a partir dos dados da pesquisa.
Nota: VIF = RET,, = 7,31; D, = 6,62; D, RET, = 9,53; PL, = 1,03; LL,, = 3,84; DGC, = 16,41; DGC, D, RET, = 7,12; DGC, RET,,
=264, DGC, PL, =577, DGC LL, = 3,79;
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a_Luci.t/Pi’t-I =a +ﬂ1Di.t +ﬂZRET;,t + ﬁ\?Di,t *RET-;,I +ﬁ4DGCi,t + ﬁ5DGCi,t *RET;,t +ﬂ6DGCi.t *Di,t *RET;,I + 8[,!’.
b - RETr,i =at ﬁIPLt,i + ﬁZLLt,i +’B3DGCN + ﬂ4DGCtl *PLt,i +ﬂ5DGC“ *LLt,i + gt,i'

Observa-se que as regressoes estimadas apresentaram significancia estatistica ao nivel de 1%, conforme o p-value
do teste de Wald. Percebe-se, inicialmente, que nesse perfodo apenas as empresas listadas nos niveis diferenciados de
governancga corporativa apresentaram evidéncias de reconhecimento assimétrico das boas e mdas noticias em relagdo aos
ganhos econdmicos nio realizados (conservadorismo), uma vez que apenas o coeficiente da varidvel DGC, D, RET, mostrou-
se significativo, mais uma vez confirmando os achados de Almeida, Scalzer e Costa (2008) e Lara, Osma e Penalva (2009).

Esses resultados sugerem que as mudancas das praticas contdbeis introduzidas pelas normas internacionais
acabaram reduzindo o grau de conservadorismo das empresas da amostra, principalmente para as empresas que nio
aderiram aos mecanismos de governanca corporativa estabelecidos pelos Niveis 1 e 2 e 0o MN da BM&F Bovespa.

Confirmando os achados obtidos para os perfodos que compreendem a primeira etapa e a etapa que antecede o
processo de convergéncia, a Tabela 5 evidencia que o lucro contdbil é oportuno no reconhecimento do retorno econémico
também nesse periodo de adogéo integral do modelo contdbil [FRS, uma vez que o coeficiente da varidvel RET, apresentou
significincia estatistica. Entretanto, essa tempestividade nio foi distinta para as empresas listadas nos niveis de governanga
corporativa ao ser comparada com as demais, uma vez que o coeficiente da varidvel DGC RET, ndo apresentou-se
significativo, corroborando os resultados evidenciados na Tabela 4. ,

No que se refere ao modelo de relevancia, observa-se que o R* ajustado de 0,473 foi superior ao dos demais perfodos,
indicando que nessa adog¢do integral do modelo contédbil IFRS também houve uma melhoria na relevéincia das informagoes
contdbeis, nesse caso representadas pelo LL e PL. Entretanto, ao contrario dos demais perfodos, nio ha evidéncias de que
a relevancia das informagdes referentes ao LL e PL seja diferente para as empresas listadas nos niveis diferenciados de
governanga corporativa. Esses resultados sugerem que a ado¢do do padrio IFRS pelas empresas em geral foi benéfica para
os usudrios dessas informagdes, pois, no que se trata da caracteristica qualitativa, a relevancia, ndo hd mais evidéncias de
diferencas entre as companhias que possuem uma maior exigéncia no que se refere a qualidade das informagdes contébelis,
confirmando, assim, os estudos de Macedo, Aratjo e Braga (2012) e Barros, Espejo e Freitas (2013).

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo analisar os reflexos do processo de convergéncia na qualidade da informagio
contdbil e, mais especificamente, avaliar se esses possiveis reflexos se comportam de forma distinta para as companhias
listadas nos NDGC em oposi¢do as empresas em geral.

Para isso, fez-se o uso do modelo de Basu (1997), que busca captar evidéncias de conservadorismo e tempestividade,
e do modelo de relevéncia. A andlise foi realizada em trés momentos distintos: nos dois anos anteriores a adogio do modelo
contébil IFRS integral (2006 e 2007), nos dois anos que marcaram a fase inicial de adog¢do do modelo (2008 e 2009) e nos
dois primeiros anos ap6s a adogdo integral do modelo (2010 e 2011).

Os resultados encontrados demonstraram que ha evidéncias de conservadorismo contédbil pelas empresas da
amostra antes, durante e apds o processo de convergéncia. Porém, observou-se que o nivel de conservadorismo diminuiu
durante esses perfodos, chegando a ndo se obter evidéncias de conservadorismo para as empresas que nio estdo listadas
nos NDGC no periodo de adogdo integral do padrdo IFRS (2010 e 2011).

Nido obstante, as empresas listadas nos NDGC, mesmo tendo apresentado uma redugdo no conservadorismo
contdbil durante o processo de convergéncia, apresentaram um nivel superior ao das empresas em geral, até mesmo no
periodo de adogio integral do modelo IFRS, corroborando os resultados de estudos anteriores (ALMEIDA; SCALZER,;
COSTA, 2008; LARA; OSMA; PENALVA, 2009).

Uma possivel explicagdo para esses achados é a de que praticas contdbeis conservadoras estdo relacionadas a
mecanismos de governanga corporativa, no sentido de resguardar os acionistas e credores de capital de atos oportunistas
de gestores, uma vez que estes podem se beneficiarem de resultados maiores (nfo conservadores), principalmente quando
sdo avaliados e remunerados por medidas de desempenho que derivam dos resultados contabeis (WATTS, 2003).

De maneira geral, as evidéncias indicam que mesmo existindo diferengas no grau de conservadorismo entre as
empresas listadas nos NDGC, verificou-se que o conservadorismo diminuiu com o processo de convergéncia. Para alguns
autores (ALMEIDA, SCALZER; COSTA, 2008), um conservadorismo excessivo pode trazer implica¢des adversas, fazendo
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com que a informagdo contébil seja menos oportuna em decorréncia de um maior grau de verificabilidade exigido. Por
outro lado, outros autores (LOPES; MARTINS, 2005) argumentam que a utilizagio do principio do conservadorismo pela
contabilidade é fundamental para que a confiabilidade e a transparéncia fomentadas pela governanga corporativa consigam
ser atingidas.

Frente a essa discussdo, ndo ¢ possivel afirmar se as evidéncias de redugdo do conservadorismo contébil pelas
empresas, durante o processo de convergéncia as normas internacionais, foram ou nio benéfico para os usudrios das
informagoes contébelis.

No que se refere a tempestividade no reconhecimento do retorno econémico pelo resultado contabil, as evidéncias
demonstraram que a informagdo contébil foi oportuna antes, durante e apds o processo de convergéncia para as empresas
da amostra. Entretanto, antes do inicio do processo de convergéncia (2006 e 2007), as empresas listadas nos NDGC
apresentaram um nivel de tempestividade superior ao das empresas em geral. Porém, com o processo de adogao das II'RS,
as evidéncias demonstraram que o nivel de tempestividade ndo foi distinto entre os grupos de empresas. Isso sugere que a
adogdo do padrio IFRS contribuiu positivamente no que se refere ao atributo da tempestividade para as empresas que nio
estdo listadas nos NDGC.

Em se tratando da relevancia da informagao contabil, de maneira geral as evidéncias demonstraram que melhorou
com a adog¢do das normas internacionais. Vale enfatizar que, antes e durante a adogio parcial, as empresas listadas nos
NDGC apresentaram um maior grau no que se refere a tal caracteristica qualitativa, indicando que mecanismos de
governanga corporativa acabam impactando positivamente na qualidade da informagao contabil.

Porém, com a adogdo integral do modelo IFRS, as evidéncias demonstraram que ndo houve distingdo na relevancia
das informagdes relativas ao PL e LL entre as empresas listadas nos NDGC e as nio listadas. Isso sugere que a adogao do
padrio IFRS integral foi benéfica para os usudrios dessas informagdes, corroborando, assim, os estudos de Macedo, Aratijo
e Braga (2012) e Barros, Espejo e Freitas (2013).

Contudo, vale destacar que as evidéncias aqui apresentadas foram obtidas de uma amostra nio probabilistica,
portanto os resultados ndo podem ser generalizados para todas as empresas de capital aberto listadas na BM&IFBovespa.
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