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RESUMO

Ao longo do periodo de vigéncia da IAS 17, a forma de contabilizacdo dos arredamentos foi
objeto de muitas discussdes. Por meio dos contratos de leasing operacional, o arrendatario
ndo reconhecia ativos e passivos em seu balango patrimonial decorrentes de tal operacdo,
incorrendo na omissdo de grandes montantes e afetando a tomada de decisdo dos usuarios.
Com isso, o IASB emitiu um novo padrdo contabil, o IFRS 16-Leases (no Brasil equivalente
ao CPC 06 R2), que entrou em vigor a partir de 1° de janeiro de 2019. Com ele, a
classificagdo dos arrendamentos pelas arrendatarias assume um Unico método de
contabilizacdo, onde ativos e passivos passam a ser reconhecidos no balango. Assim, espera-
se uma melhora na qualidade da informacdo contabil. Dessa forma, este estudo analisou o
efeito da adocdo do IFRS 16 na relevancia e tempestividade da informacdo contabil em
empresas arrendatarias do mercado brasileiro de capitais. Para isso, foram utilizadas técnicas
estatisticas por meio de regressdes a partir do modelo de Brown, Lo e Lys (1999), que avalia a
relevancia das informacgfes contdbeis por meio da sua capacidade de explicar o preco das
acOes. Utilizou-se também o modelo de Easton e Harris (1991), que avalia a tempestividade
das informacgfes contabeis por meio da capacidade de explicar o retorno das acfes. Nos seis
modelos foram mensuradas as mudancas no value relevance e timeliness no periodo pré (2017
e 2018) e pos (2019, 2020 e 2021) implementacdo do IFRS 16, sendo dois deles ajustado para
uma analise setorial que avaliou os efeitos nessas métricas a depender do setor no qual a
empresa pertence. A amostra é composta por 91 empresas listadas na B3, excluindo-se
instituicdes financeiras por possuirem regulacdo prdpria e empresas que ndo atendam aos
critérios estipulados. Os dados foram coletados pela base de dados da Economatica®. Os
resultados revelaram uma reducdo da relevancia e da tempestividade no periodo p6s adocdo,
mesmo com o controle do efeito setorial, levando a rejeicdo das hipoteses. O value relevance
e timeliness seguiram a mesma tendéncia de reducéo, coerente com Matos (2021) e contrario
a Pettersson e Brusewitz (2020), pois acredita-se que os usuarios da informacdo ja
incorporavam as informacdes referentes ao leasing em suas anélises, e consequentemente, no
preco das acdes. Além de contribuir com o IASB, a pesquisa contribui com a literatura e
amplia as discussdes na academia, pois busca melhorar o entendimento dos efeitos da norma
de leasing apds sua adocdo e, assim, dar mais visibilidade e aprofundamento ao tema.

Palavras-chave: IFRS 16; CPC 06 R2; relevancia; tempestividade; qualidade da informacéo

contabil.



ABSTRACT

How leases are accounted for, throughout the term of 1AS 17, has been the subject of many
discussions. Through operating lease contracts, the lessee did not recognize assets and
liabilities in its balance sheet arising from such operation, incurring in the omission of large
amounts and affecting the decision-making of users. As a result, the 1ASB issued a new
accounting standard, IFRS 16-Leases (in Brazil equivalent to CPC 06 R2), which came into
effect on January 1, 2019. With the adoption of this pronouncement, the classification of
leases by lessees assumes a single method of accounting, where assets and liabilities are
recognized in the balance sheet. Thus, an improvement in the earnings quality is expected. In
consequence, this study analyzed the effect of adopting IFRS 16 on the value relevance in
lessee companies in the Brazilian capital market. For this, statistical techniques were used
through regressions from the model of Brown, Lo and Lys (1999), which evaluates the value
relevance through its ability to explain the stock price. The Easton and Harris model (1991)
was also used, which evaluates the timeliness through the ability to explain the stock returns.
In the six models, changes in value relevance and timeliness were measured in the pre (2017
and 2018) and post (2019, 2020 and 2021) implementation of IFRS 16, two of which were
adjusted for an industry analysis that evaluated the effects on these metrics depending on the
industry in which the company belongs. The sample is composed of 91 companies listed on
B3, excluding financial institutions because they have their own regulation and companies
that do not meet the stipulated criteria. Data were collected by the Economatica® database.
The results revealed a reduction in the value relevance and timeliness in the post-adoption
period, even controlling for the sectorial effect, leading to rejection of the hypotheses. The
relevance and timeliness value followed the same downward trend, consistent with Matos
(2021) and contrary to Pettersson and Brusewitz (2020), as it is believed users already
incorporated lease information in their analyses, and consequently, in the stock price. In
addition to contributing to the IASB, the research contributes to the literature and expands
discussions, as it seeks to improve the understanding of the effects of the leasing standard
after its adoption and, thus, give more visibility and deepening to the theme.

Keywords: IFRS 16; CPC 06 R2; value relevance; timeliness; earnings quality.
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO E FORMULACAO DO PROBLEMA

A contabilidade, que é uma ciéncia social, vem ao longo do tempo sendo ajustada
conforme forgas politico-econdmicas. Com isso, de forma impreterivel e essencial, surgiu a
necessidade das praticas contabeis se integrarem. A reducdo nos custos de comunicagéo e no
processamento de informacdes impulsionaram o crescimento da integracdo mundial dos
mercados e da politica (BALL, 2006).

Os avancos na informagdo e na tecnologia da computacdo facilitam que os
participantes do mercado e autoridades dos paises coletem e processem informacdes para
monitorar e controlar o risco financeiro das transacdes. Além disso, a criacdo e expansao de
empresas multinacionais por meio dos processos de fusdo e aquisicdo é uma segunda forca
que conduz a globalizagdo econdmico-financeira (HAUSLER, 2002).

Também devem ser considerados os mecanismos de intermédio de fluxos
fronteiricos para diminuir as barreiras do comeércio de servigos financeiros, como formacéo de
blocos econdémicos e politicas governamentais de abertura econémica, além da mediacéo
financeira por partes de 6rgdos reguladores para estimular uma gama mais ampla de
instituicGes fornecedoras de servigos financeiros (HAUSLER, 2002).

E nesse contexto que o International Accounting Standards Committee (IASC)
passou a emitir as normas internacionais de contabilidade, as International Accounting
Standards (IAS) em 1973, com o intuito de padronizar os relatérios financeiros para 0s
investidores localizados em diferentes paises, a fim de facilitar a leitura das informacdes
contabeis e 0s investimentos entre companhias de localidades distintas (BALL, 2006).

Em 2001, o International Accounting Standards Board (IASB), uma restruturacdo do
IASB, comecou a desenvolver as International Financial Reporting Standards (IFRS), que a
partir de 2005 tornaram-se obrigatérias em paises membros da Unido Européia (BALL,
2006). O objetivo do 6rgdo emissor € desenvolver padrbes confiaveis, de alta qualidade e que
possibilitem a divulgacdo de informacgfes que sejam transparentes e passiveis de comparagdo
(FUNDACAO IFRS, 2022).

No Brasil, a convergéncia das normas internacionais se deu com a promulgacéo da
Lei n® 11.638/2007 e posteriormente com a criacdo do Comité de Pronunciamentos Contébeis
(CPC), destacando-se também a Instrucdo CVM n° 457/2007 (RODRIGUES; GOMES,
2014).
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Em janeiro de 2016, o IASB emitiu um novo padréo contébil de relatério financeiro,
0 IFRS 16-Leases. No Brasil, a aprovacdo pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis do
Pronunciamento Técnico CPC 06 (R2) - Arrendamentos, correlacionado ao IFRS 16, se deu
em 06 de outubro de 2017, sendo sua aplicacéo de cunho obrigatdrio nas empresas a partir de
1° de janeiro de 2019. O novo padrdo rompeu com as duas formas de classificagdo dos
arrendamentos mercantis pela perspectiva dos arrendatarios, operacional e financeiro, como
até entdo era tratado pela norma vigente anteriormente, a IAS 17.

Havia uma preferéncia das empresas em classificar os arrendamentos em operacional
(HOOGERVORST, 2016). Essa classificagdo pela IAS 17 admitia que as companhias
mantivessem fora do balango informacdes que eram relevantes (MARTINS, MACHADO E
MACHADO, 2013). Ainda que as empresas fossem obrigadas a divulgarem em notas
explicativas informacdes adicionais sobre o leasing operacional, essa medida era insuficiente
para a tomada de decisdo dos usuarios (ALVES, 2020).

A partir do modelo Unico de contabilizacdo das operacdes de leasing pelos
arrendatarios introduzido pelo IFRS 16, os ativos e 0s passivos de arrendamento precisaram
figurar no balanco patrimonial enquanto o impacto no resultado, passaria a ser refletido na
forma de juros do contrato e de depreciacao do ativo.

Assim, como expde Marques (2021), a posicdo financeira das arrendatarias com as
operacdes de arrendamento, que antes ndo eram registradas, sofrem mudancas quando os
contratos sdo capitalizados, havendo impacto em todos os indices financeiros que sdo afetados
por essa estimativa. No entanto, a magnitude do impacto varia de acordo com o volume de
leasing operacional que a empresa possui e do setor em que ela atua.

Para KPMG (2018, n.p.) “O reconhecimento da maioria dos arrendamentos no
balanco foi impulsionado pelo IASB para melhorar a transparéncia, a comparabilidade e a
divulgacdo das atividades de arrendamento das empresas”, ou seja, espera-se uma melhora na
qualidade da informacao contabil.

Nesse sentido, a qualidade da informacdo contabil tem sido reconhecida pelos
usuarios como uma importante ferramenta ao funcionamento do mercado de capitais. No
entanto, ha diferentes formas de defini-la e medi-la. Algumas das métricas que podem ser
utilizadas para tal sdo a relevancia da informagdo contabil ou value relevance e a
tempestividade ou timeliness (DECHOW; GE; SCHRAND, 2010).

Segundo o CPC 00 (R2), a informacdo contabil pode ser considerada relevante
quando é capaz de influenciar na decisdo econémica dos usuarios externos quando possuirem

valor preditivo ou/e confirmatdrio. Esse atributo foi explorado pela primeira vez na academia
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a partir da pesquisa de Ball e Brown (1968), que se tornou referéncia no tema e, desde entéo,
outros estudos nacionais e internacionais foram desenvolvidos.

Quanto a tempestividade, o CPC 00 (R2) afirma que informacgdes tempestivas sdo
aquelas disponibilizadas a tempo, a fim de possam influenciar a tomada de decisdo dos
usuérios. Com isso, é possivel correlacionar relevincia e tempestividade. Para uma
informagao ser oportuna, ela precisa ser relevante (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

Dessa forma, ha um esforco na area contdbil em atestar que as demonstracGes
contabeis sdo fontes capazes e seguras de gerar informacdes que sejam mais completas,
relevantes e impactem as escolhas dos usuérios, indo muito além de calculos parciais ou de
calculos baseados em fluxos isolados. A contabilidade é uma ciéncia que ndo so trata o
passado, mas que também expde as previsdes de acontecimentos futuros como forma de
auxiliar o processo decisorio de analistas, investidores, credores, governo, dentre outros
usuarios (SZUSTER, 2015).

Diversos estudos simularam o impacto da ado¢do do IFRS 16/CPC 06 (R2) nas
demonstracdes contabeis e nos indicadores econdmico-financeiros, a citar por exemplo Duke,
Hsieh e Su (2009); Fitd, Moya e Orgaz (2013); Wong e Joshi (2015); Oztiirk; Sercemeli,
(2016); Sari, Altintas e Tas (2016); Bunea-Bontas (2017); Cezario (2017); Giner e Pardo
(2017); Joubert, Garvie e Parle (2017); Sacarin (2017); Maglio, Rapone e Rey (2018); Matos
e Niyama (2018); Morales-Diaz e Zamora-Ramirez (2018a); Morales-Diaz e Zamora-Ramirez
(2018b); Stancheva-Todorova e Velinova-Sokolova (2019); Campanha e Santos (2020).

Eles concentram sua analise num periodo pré-adocdo da norma, quando as
informacdes das operacgdes de leasing operacional precisavam ser capitalizadas baseadas em
dados coletados das notas explicativas. Como excecdo, tem-se 0 estudo de Campanha e
Santos (2020), que utilizou de demonstracfes contabeis dos anos de 2016 e 2017, porém com
analise no periodo pos adogéo.

A quantidade de artigo € relevante porque o projeto do IFRS16 durou uma década
para ser elaborado pelo IASB, abrindo margem para diversas conjecturas. Apesar disso, todos
elas contribuiram para um melhor entendimento da norma, possiveis consequéncias e
impactos que o IFRS 16 traria para empresas e usuarios.

Ha& estudos em que suas analises sdo baseadas em setores, como Arroziom Gonzales
e Silva (2016); Hoogervorst (2016); You (2017); Giner e Pardo (2018); Veverkova (2019);
Ribeiro et al. (2020); Gldelci (2021). A analise desses estudos revela que os setores mais

impactados sédo os de aviacédo, varejo, viagens e lazer e transportes.
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Pesquisas apontaram possiveis efeitos na relevancia da informacdo contébil a partir
da adocdo do IFRS 16/CPC 06 (R2). Os achados de Alves (2020) e Pettersson e Brusewitz
(2020) indicaram que houve um aumento no value relevance. Essas pesquisas, que foram
realizadas ap0s a ado¢do do IFRS 16, ano de 2019, passam a utilizar dados que ja constam no
balanco patrimonial, e que antes desse periodo eram coletados de notas explicativas.

Assim, face os impactos dessa nova norma na qualidade da informagéo contébil,
estabeleceu-se como questdo de pesquisa: Quais os efeitos da adocdo do IFRS 16 na
relevancia e na tempestividade da informacéo contébil das empresas arrendatarias no

mercado brasileiro de capitais?

1.2 OBJETIVOS

Para que seja possivel responder a esta questdo, a pesquisa tem como objetivo geral
analisar o efeito da adocdo do IFRS 16 na relevancia da informacdo contébil e na
tempestividade da informacdo contabil em empresas brasileiras arrendatarias do mercado
brasileiro de capitais no periodo de 2017 a 2021. Os objetivos especificos sao:

a) Verificar se a aplicacdo do IFRS 16 aumenta a relevancia da informac&o contabil;

b) Verificar se a aplicacdo do IFRS 16 aumenta a tempestividade da informacéo

contabil,

c) Examinar o impacto da adocdo do IFRS 16 na relevancia da informacao contabil

pela perspectiva setorial;

d) Examinar o impacto da adocdo do IFRS 16 na tempestividade da informacéo

contabil pela perspectiva setorial.

1.3 JUSTIFICATIVAS E CONTRIBUICOES

Essa pesquisa se justifica pelos arrendamentos possuirem um papel consideravel na
economia brasileira. Conforme os dados disponibilizados pela Associagdo Brasileira de
Empresas de Leasing (ABEL), o total de leasing em junho de 2022 representa
aproximadamente 0,20% do Produto Interno Bruto (PIB), sendo mais de 90% desse valor,
realizado por pessoas juridicas. Os dados também constatam que essa participacdo na
economia brasileira vem aumentando nos ultimos 3 anos.

Além disso, estudos no campo dos mercados financeiros possibilitam que

pesquisadores examinem o papel da contabilidade e a maneira em que as informacgoes
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contébeis influenciam e se relacionam com os usuarios. O processo de internacionalizacdo dos
mercados por meio da globalizacdo e a importancia das transacdes nele envolvidas para a
economia requerem o desenvolvimento de pesquisas nessa area da contabilidade (LOPES,
2001).

Torna-se evidente a importancia de estudos em mercados de capitais como o
brasileiro, pelo fato de o Brasil ter um papel expressivo em mercados emergentes como
integrante do BRICS, onde a percepcao das informacgdes quando divulgadas pode afetar e
influenciar na tomada de deciséo de diversos participantes.

Quanto as contribuicbes da pesquisa, vale destacar que em janeiro de 2021, o IASB
convocou académicos para identificar como eles poderiam contribuir com o Post-
Implementation Review (PIR), que o IASB realiza apds a alteracdo de uma norma,
normalmente dois anos depois dela ter sido implementada internacionalmente. Segundo o
IASB, a PIR é uma oportunidade do Conselho em avaliar o efeito dos novos requisitos
contdbeis gerados por uma norma IFRS sobre as empresas, investidores e auditores
(FUNDACAO IFRS, 2023).

Nesse sentido, o IASB afirma que ao realizar essa revisao, tem-se como finalidade
avaliar se os objetivos de padronizagdo foram alcancados; as informacdes fornecidas pela
norma sao Uteis para os usuarios das demonstracdes financeiras; os custos decorrentes da
preparacdo, auditoria, aplicagdo ou uso das informacdes fornecidas pela norma sao
amplamente os esperados pelo Conselho quando a desenvolveu; os requisitos sdo capazes de
ser aplicados de forma consistente (FUNDACAO IFRS, 2023).

Até o presente momento, a PIR ainda nao foi publicada, por isso a importancia de
estudos serem desenvolvidos, como a presente pesquisa, que contribuem com o IASB. Além
disso, a pesquisa contribui com a literatura e amplia as discussGes na academia, pois busca
melhorar o entendimento dos efeitos da norma de leasing apds sua adocdo e, assim, dar mais
visibilidade e aprofundamento ao tema. Conforme Lourengo e Branco (2015), a adogéo do
padrdo IFRS tem sido um dos topicos mais discutidos e estudados na contabilidade nos
ultimos anos.

A partir dele, surgiram novas oportunidades de pesquisa na contabilidade, ja que a
alteracdo de normas contabeis possui influéncia direta na qualidade dos relatorios financeiros
(LOURENGCO; BRANCO, 2015). O IFRS 16 por ter sido implementado recentemente, ou
seja, as primeiras demonstracdes seguindo esse novo padrdo de cunho obrigatério foram

divulgadas em 2019, ha poucos estudos que contemplam essa tematica.
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Foi feita uma definigdo dos meios que seriam a base de busca dos artigos utilizados
para abordar o tema dessa pesquisa. Para tal, foram selecionados como ferramentas as bases
de dados do Periddico Capes, Spell e Google Académico. Entretanto, no Brasil, ndo foram
identificados estudos que utilizem a proxy de value relevance, timeliness ou ambas para
analisar o efeito na qualidade da informac&o contabil apds a adocéo da norma IFRS 16 pelas
empresas de acordo com 0s setores que pertencem. Dessa maneira, cobre-se uma lacuna na
literatura brasileira sobre o assunto.

A partir dos resultados que serdo obtidos, esse estudo almeja gerar informacgoes
relevantes que possam contribuir com:

e O IASB, fornecendo indicios sobre a p6s implementacédo, fomentando evidéncias

a0 processo normativo;

e Estudantes que desejam se inteirar sobre o papel do IFRS 16 na perspectiva do

value relevance e timeliness;

e Pesquisadores que terdo uma estrutura inicial para dar continuidade a pesquisa de

acordo com as demandas e necessidades da academia e do mercado;

e Executivos, analistas e investidores que poderdo acompanhar o comportamento

atual do mercado brasileiro de capitais pelo viés abordado e tomar o estudo como

uma fonte auxiliadora na tomada de decisoes.
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2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

2.1 IFRS E QUALIDADE DA INFORMACAO CONTABIL

O fendbmeno da globalizacdo dos mercados de capitais gerou a necessidade de
inimeros paises em padronizar sua legislagdo contébil a um Unico conjunto de normas
globalmente aceitas, que permitissem uma melhor compreensdo do desempenho financeiro
das empresas e que favorecessem a movimentacdo econdmica mundial (NEEDLES JR.,
2010).

Esses padrbes globais sdo fundamentais, pois consolidam praticas contébeis e de
auditoria, uma vez que para os profissionais da contabilidade € menos complexo se
familiarizar a um conjunto especifico de normas. Além disso, melhoram a qualidade da
informacdo, favorecendo a alocagdo de capital global, aumento da transparéncia, reducdo do
custo de capital e por consequéncia, aumento de investimentos em todo o mundo (NEEDLES
JR., 2010).

Dessa forma, surgiram as normas IFRS pelo IASB, criado em 2001, como um
sucessor do IASC (WHITTINGTON,2008). Os padrbes contébeis criados pelo IASB tiveram
como objetivo principal tornar os relatorios contabeis financeiros das empresas de diferentes
nacOes passiveis de comparacdo. Com isso, alguns paises autorizam ou ordenam que as
demonstracdes contabeis sejam elaboradas a luz dos IFRS/IAS (RODRIGUES, 2012). Em
2022, as normas s&o aplicadas para 166 jurisdi¢des ao redor do mundo (FUNDACAO IFRS,
2022).

No Brasil, a convergéncia se deu com a promulgacdo da Lei n° 11.638/2007 e
posteriormente com a criacdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), destacando-se
também a Instrucdo CVM n° 457/2007. E de competéncia do Comité estudar as normas
internacionais de contabilidade, traduzi-las e adapta-las as leis brasileiras, em casos de
discordancia (RODRIGUES; GOMES, 2014).

As normas emitidas pelo CPC sdo de 3 tipos: Pronunciamentos Técnicos (CPC),
Interpretacbes (ICPC) e Orientagdes (OCPC). Instituicdo autbnoma, seu corpo é formado
pelos 6rgédos: Associacdo Brasileira das Companhias Abertas (ABRASCA), Associacdo dos
Analistas e Profissionais do Mercado de Capitais (APIMEC), Brasil, Bolsa, Balcdo (B3),
Conselho Federal de Contabilidade (CFC), Fundagdo Instituto de Pesquisas Contébeis,
Atuariais e Financeiras (FIPECAFI) e Instituto dos Auditores Independentes do Brasil

(IBRACON). Também conta com participacdo de representantes do Banco Central do Brasil,
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Comissdo de Valores Mobiliarios, Secretaria da Receita Federal e Superintendéncia de
Seguros Privados (CPC, 2022).

O processo de convergéncia, segundo Niyama (2010, p. 38), “[...] busca preservar as
particularidades inerentes a cada pais, mas que permita reconciliar os sistemas contabeis com
outros paises de modo a melhorar a troca de informagdes a serem interpretadas e
compreendidas”.

Essa afirmac¢ao pode ser reiterada por Weffort (2005, p. 21) quando afirma que “[...]
a harmonizacdo pode ser entendida como um processo por meio do qual as diferencas nas
praticas contabeis entre os paises sdo reduzidas”. Importante ressaltar que a emissdo desses
padrfes contdbeis internacionais deve ser baseada em principios em detrimento de regras
(SUNDER, 2009), o que exige mais julgamento por parte dos profissionais. Um sistema com
base no padrdo IFRS é capaz de gerar informacg6es financeiras mais tempestivas, com maior
qualidade, além de reduzir a discricionariedade que outros padrdes contabeis ofereciam aos
gestores (BALL, 2006).

Segundo Soderstrom e Sun (2007), os padrdes contabeis, desenvolvimento do
mercado de capitais, estrutura de capital, estrutura de propriedade e tributos afetam a
qualidade da informacdo contabil, como demonstrado na Figura 1. Os padrdes contébeis sdo
apenas um desses determinantes. Como o0s outros fatores ainda continuardo a distinguir-se
entre paises, por serem caracteristicas préprias, é possivel que a qualidade da informacéo

contabil continue também a divergir entre cada nacéo.

Figura 1: Determinantes da qualidade contabil
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Soderstrom e Sun (2007) afirmam que se esperava que os relatérios financeiros
elaborados de acordo com o IFRS se tornassem cada vez mais relevantes e confiaveis, ja que
0 IASB permanece na incumbéncia de melhorar essa qualidade. Entretanto, os autores
defendem que a aplicacdo de um Unico padrdo contabil pode interferir negativamente na
qualidade da informacéo contabil das entidades e dos paises em virtude de outros fatores do
sistema politico e legal, apresentados na figura anterior.

Alguns estudos pioneiros como o de Barth, Landsman e Lang (2008) e Daske et al.
(2008) e Bradshaw e Miller (2008) demonstraram que a adoc¢do de padrbes IFRS aumenta a
qualidade das demonstracfes financeiras. O aumento da qualidade da informacdo contabil
esta atrelado a um aumento da transparéncia dos relatérios contabeis e a uma diminui¢do da
assimetria informacional (PERERA; BAYDOUN, 2007).

Dessa forma, a tomada de decisdo por parte dos usuarios externos € facilitada
(COLAUTO et al., 2010), além de influenciar no desenvolvimento do mercado de capitais
(MARTINEZ, 2001). Conforme Cappellesso, Niyama e Rodrigues (2021, p. 9), “as
informacBes contabeis de qualidade sdo necessarias para que a contabilidade cumpra seu
papel de prestadora de informac6es”. Esses achados vao ao encontro a Constituicdo do IASB,
aprovada em marco de 2000, quando elenca os objetivos da implementagéo do IFRS.

Lopes (2002, p. 90) ratifica que “o estudo do papel da contabilidade como
fornecedora de informacgdes para o mercado de capitais é de extrema importancia para a
avaliacdo da eficiéncia da informacdo contabil no atendimento de alguns de seus mais
importantes usuarios: analistas e investidores de mercados de capitais”. Souza e Borba (2017)
afirmam que ha uma tendéncia de que as companhias que mais divulgam sejam mais
valorizadas.

A sociedade como um todo também tem exigido das organizacdes, publicas ou
privadas, uma maior transparéncia e engajamento com a gestdo corporativa, por meio do
accountability e disclousure das informagdes. Em um contexto de transformacdo de ordem
socioecondmica, acredita-se que todos sdo responsaveis pela estruturacdo do meio social e
pelo estabelecimento de mudancas que possam agregar valor a comunidade (KLANN;
SALLA, 2014).

Brown (2013) expde alguns argumentos em prol da adocéo dos IFRS que geralmente
sdo expressos com menos regularidade. O autor cita 0 acesso as normas contabeis que muitos
paises passam a ter, e até entdo ndo tinham, a divisdo de custos do processo de normalizacéo

contabil e 0 aumento da mobilidade de profissionais da area contabil no mercado de trabalho.
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Nessa conjuntura, salienta-se que a qualidade da informacdo contabil é de dificil
mensuracao (ISIDRO; RAONIC, 2012). Para Dechow, Ge e Schrand (2010) ndo h&d um termo
especifico que a defina, podendo ser medida a partir de diferentes métricas. Os autores
constataram que as pesquisas empiricas ndo tém colocado foco na mensuracéo da qualidade,
mas no estabelecimento de testes e critérios/métricas, que por conseguinte apuram essa
qualidade da informagdo. Algumas dessas métricas sdo a relevancia e a tempestividade, foco

deste estudo, que serdo abordadas nas se¢fes a seguir.

2.1.1 Relevancia

A informativeness presente nas demonstracGes financeiras € “a capacidade ou
conteudo informativo dos nimeros contabeis em refletir a realidade economica das firmas”
(ALMEIDA, 2010, p. 10). Uma das medidas pela qual essa capacidade pode ser contemplada
é pela relevancia (ALMEIDA, 2010), sendo uma das mais empregadas para mensurar a
qualidade da informacdo contébil (LUBAVE; MAZZUCO; NEZ, 2017). De acordo com
Santos, Lemes e Barboza (2019), recentemente a relevancia tem ganhado énfase na literatura
por pesquisadores por ser associada a adogéo do IFRS.

O CPC 00 (R2) orienta que para as informacdes financeiras sejam Uteis, precisam ser
relevantes e fidedignas. Elas possuem relevancia quando forem capazes de impactar na
tomada de decisdo dos usuarios externos e quando possuirem valor preditivo ou/e
confirmatério. Quanto maior a relevancia que os numeros contabeis obtiverem, melhor
qualidade eles terdo (BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008).

Segundo Barth, Beaver e Landsman (2001), o valor de mercado das empresas possui
correlagdo com as informacg6es contabeis por elas divulgadas. Assim, quando o preco das
acOes responde as informacGes contabeis, é dito que elas possuem relevancia/value relevance
ou sdo relevantes/value relevant.

Embora os autores tenham estabelecido esse conceito, eles afirmam que a primeira
definicdo de relevancia foi evidenciada na pesquisa de Amir, Harris e Venuti (1993), onde
constataram que as reconciliagdes de lucros e patriménio liquido para o Generally Accepted
Accounting Principles (GAAP) americano sdo mais relevantes, se comparado com o0 GAAP
do pais em que a empresa é oriunda.

Scott (2015) afirma que a abordagem de value relevance pondera que os investidores
almejam fazer suas previsdes futuras sobre o retorno dos titulos a partir de todas as

informagdes Uteis a eles fornecidas. Além disso, essa métrica traz uma contribuicdo
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académica, no que tange a pesquisas empiricas, jA que estas auxiliam profissionais da
contabilidade aumentarem ainda mais a utilidade das informagdes, propiciando que o
feedback do mercado oriente esses profissionais sobre quais informacdes sao prezadas pelos
investidores.

No entanto, Scott (2015) ratifica que os contadores podem continuar se esfor¢cando
para que entreguem informagbes com cada vez mais qualidade para aumentar sua
competitividade no mercado de capitais, porém devem ponderar até que ponto essa
informacao seja mais Util é mais vantajoso e benéfico comparado ao custo para gera-la.

As pesquisas com o tema em relevancia da informacdo contébil tiveram inicio com
os estudos de Ball e Brown (1968) e posteriormente Beaver (1968). Esses foram pioneiros nas
pesquisas de Capital Market-Based Accouting Research (CMBAR), que é a analise da relacao
entre as varidveis contabeis e 0 mercado de capitais (LIMA, 2010). De acordo com Lopes e
Martins (2005, p. 37), “apesar das criticas a essa linha de pesquisa, o mainstream da pesquisa
em contabilidade financeira continua sendo relacionado ao mercado de capitais”.

Ball e Brown (1968) investigaram e constataram a associacao entre preco das acoes e
os resultados divulgados de 261 empresas listadas na NYSE no periodo de 1957 a 1965.
Beaver (1968) examinou a reacdo dos investidores em agdes ordinarias aos anuncios de
lucros, sendo este refletido no volume de movimentacdo e preco dessas acGes nas semanas
préximas a data do anuncio. A amostra foi composta por 143 empresas no periodo de 1961 a
1965.

Scott (2015) ressalta a importancia de revisar o artigo de Ball e Brown (1968), pois
trata-se de um estudo atemporal. A metodologia é basica e as adaptaces e extensfes ainda
sd0 comumente empregadas até os dias atuais. Esse trabalho funciona como um guia e
incentiva muitos pesquisadores a entenderem a importancia dos relatorios financeiros na
concessao de informacdes Uteis e no processo de tomada de decisdo.

A partir disso, inimeros estudos empiricos utilizaram e vém utilizando a métrica da
relevancia nessa linha de investigacdo (KOTHARI, 2001), trazendo também discussdes
adicionais a diversas areas da contabilidade. No Brasil, estudos sobre value relevance foram
introduzidos e desenvolvidos nas pesquisas académicas com o trabalho de Lopes (2001) e a
posteriori, com Lopes et. al (2007) (DELVIZIO et al.,, 2020). Esses trabalhos séo
considerados marcos na academia brasileira, pois, a partir deles, diversos estudos foram e vém
sendo desenvolvidos.

Lopes (2001) analisou o papel da informagdo contdbil para explicar o

comportamento dos titulos das acdes de empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
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(BOVESPA) no periodo de 1995 a 1999, utilizando o modelo de Ohlson (1995). Concluiu-se
que a informacdo contabil é mais significativa na explicacdo dos precos concorrentes e que 0s

valores do patrim6nio tém alta capacidade explicativa dos precos comparado com oS

resultados. Assim, demonstrou-se que a informacao contabil tem potencial em demonstrar sua

relevancia nos mercados emergentes, achado este ndo sendo comum na literatura até entdo.

De acordo com Houlthausen e Watts (2001), pesquisas em relevancia podem ser

classificadas em trés diferentes categorias:

a)

b)

Estudos de associacdo relativa: comparacdo entre os valores ou mudancas dos
precos das acOes e medidas alternativas de resultados. Enguadram-se nessa
categoria, por exemplo, estudos que investigam se a receita calculada a partir de
um novo padrdo contabil estd mais associada com os precos das acbes em
comparacdo com as receitas calculadas a partir de padrbes contabeis antigos.
Neles, geralmente efetua-se a comparagdo dos R? dos modelos de regressdo. O
padrdo contabil que apresentar maior R2 é o dado como mais relevante;

Estudos de associacdo incremental: investigam se alguns valores contébeis séo
Gteis na explicacao do preco das acdes, dadas outras variaveis de interesse. Nesse
tipo de estudo, geralmente, utiliza-se regressdes. O nimero contébil é relevante
se 0 coeficiente da regressao for significativamente diferente de zero;

Estudos de contetdo de informacdo marginal: analisam se um certo valor
contabil é capaz de incrementar o conjunto de informacdes disponiveis para 0s
investidores. Normalmente, utiliza-se metodologias de estudos de evento, onde
analisa-se se a disponibilidade de certa informacdo pode ser associada a
mudancas de valor de ativos. Essas mudangas séo tidas como evidéncias da

relevancia.

Para Martins, Machado e Machado (2013), pesquisas com a meétrica de value

relevance normalmente se baseiam na hipdtese de mercado eficiente (HME), como sugeriu

Fama (1970). Essa hipoOtese sugere que os precos dos titulos das empresas a qualquer

momento refletem todas as informagdes divulgadas no mercado, desde que sejam relevantes,

transparentes e tempestivas. O Quadro 1, exposto por Lopes (2001), sintetiza essa ideia.
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Quadro 1: Resposta do preco a informagdo contabil

Eficiéncia de
Mercado Mercado Eficiente Mercado Nao Eficiente
Informacéo
Contébil
A resposta é rapida e imediata. O | A resposta ndo é rapida. Os
mercado é capaz de avaliar notas | mercados ndo  avaliam a
Relevante explicativas e outras evidenciagdes | informacdo e ndo sdo capazes de
complexas (derivativos, pensBes | interpretar evidenciacbes mais
etc.) complexas
Irrelevante Sem reacao Inconsistente

Fonte: Lopes (2001, p. 5).

De acordo com Almeida (2010), o comportamento do mercado depende das
circunstancias do ambiente em que as demonstragdes financeiras séo divulgadas, embora, para
Lopes (2001), ndo haja nivel de eficiéncia absoluto como demonstrado na tabela anterior. Os
achados de pesquisas empiricas de contabilidade associadas ao mercado de capitais, de

maneira geral, ratificam a hipotese de mercado eficiente (LIMA, 2010).

2.1.2 Tempestividade

De acordo com o CPC 00 (R2), a utilidade das informacdes relevantes e fidedignas
sdo ampliadas a partir das caracteristicas qualitativas de melhoria, sendo elas a
comparabilidade, capacidade de verificabilidade, compreensibilidade e tempestividade.
Soltani (2002) ressalta que a tempestividade € apontada como um dos atributos mais
importantes para os usurarios, profissionais da contabilidade e 6rgaos reguladores.

A tempestividade ou timeliness remete ao uso que os investidores fazem da
informac&o ao fixar precos (EASTON, 1998). Essa caracteristica esté relacionada ao tempo
em que a informac&o financeira estara disponivel aos usuérios, sendo assim capaz de impactar
seu poder decisério, e por consequéncia modificar o valor das acdes. A tempestividade esta
atrelada a velocidade no qual o valor da empresa reconhece o lucro (Bushman et al., 2004).
Conforme Silva, Souza e Klann (2016, p. 492), “é necessario que a periodicidade das
informacdes que sdo preparadas e divulgadas de modo sistematico seja mantida”.

Pode-se afirmar que as informagfes contabeis sdo tempestivas quando se da o fato
gerador e assim sdo registradas variagcdes patrimoniais, ofertando aos usuarios uma chance
maior de aproveitar com mais eficicia a utilidade desses dados. A falta de tempestividade
gera relatorios financeiros incompletos, dificultando suas analises. Dessa forma, registros
patrimoniais nas demonstracdes contabeis devem ser sempre atualizados e completos
(IUDICIBUS, 2005).
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Quanto maior o grau de associacdo entre o comportamento dos investidores e o
resultado contabil divulgado, mais oportuna essa informagdo é, pois é possivel revelar os
resultados esperados pelo mercado (SANTOS; COSTA, 2008). Caso a informacdo contabil
ndo retrate a realidade econémica de forma fidedigna, os usuarios ndo terdo necessidade de as
utilizarem, perdendo assim sua finalidade (LOPES; MARTINS, 2005). Se a informac&o néo €
relevante, ela ndo pode ser vista como oportuna (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999).

Dechow (1994) e Collins et al. (1994) reforcam que a incapacidade dos lucros atuais
de integrar completamente o efeito dos eventos econdmicos nos precos acarreta lucros que
exprimem informaces incluidas nas varia¢fes dos precos com atraso, sendo denominada de
intempestividade ou falta de tempestividade.

Cabe ressaltar a relacdo entre as métricas da relevancia e da tempestividade. A
concepcao de qualidade dos lucros esta amplamente associada a relevancia. A partir dela, é
possivel captar a reacdo do mercado para mensurar o impacto que os relatorios financeiros
causam na tomada de decis@o dos investidores na tentativa de prever a performance futura das
firmas (SCOTT, 2009).

Em contrapartida, Ibid (2009) afirma que a tempestividade pode ser um fator de
restricdo na relevancia, pois o atraso na divulgacdo por parte dos gestores gera informagdes
menos relevantes. Segundo Tazik e Mohamed (2014), para sobreviver em um ambiente
competitivo, informacg0es relevantes, confiaveis e tempestivas sdo essenciais aos Usuarios.

Butler, Kraft e Weiss (2007) caracterizam a tempestividade em dois modos distintos.
O primeiro conceito é denominado intra period timeliness (IPT), onde a velocidade com cada
informacdo dos lucros é captada pelo preco durante um determinado periodo, como nos
estudos de Ball e Brown (1968) e Alford et al. (1993).

Ja o segundo conceito € nomeado de long Horizon timeliness, que captura até que
ponto os lucros atuais sdo explicados por ou explicam a renda econémica atual, como por
exemplo os estudos de Beaver, Lambert e Ryan (1987); Basu (1997); Pope e Walker (1999);
Ball, Kothari e Robin (2000); Bushman et al. (2004) e Lundholm e Myers (2002).

Os autores também reforcam que a diferenca entre as duas formas de tempestividade
é importante. IPT mede a velocidade de formacdo de pregos com base em lucros durante um
periodo especifico, independente do poder explicativo geral dos lucros para retornos dentro do
periodo de relatorio.

Em contrapartida, long Horizon timeliness representa a extensdao em que o lucro

contabil fica defasado em relacéo a receita econdmica, proxies padrdo que ajudam a explicar 0
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modelo de uma regresséo retorno-lucro ou a magnitude dos coeficientes de inclinagdo em tal

regressdo. Long Horizon timeliness est4 associada ao conceito de value relevance.

2.1.3 Modelos econométricos

Os estudos em relevéncia utilizam regressdes lineares a partir de duas abordagens,
sendo elas os modelos a nivel de preco, com objetivo de averiguar a significancia estatistica
dos coeficientes da regressdo, e os modelos a nivel de retorno, com intuito de examinar a
capacidade explicativa da regressdo (LIMA, 2010). Nessa perspectiva, Duarte, Girdo e Paulo
(2017) revelam:

Os modelos de value relevance sdo importantes para verificar se 0s nimeros
contébeis sdo significativos para a tomada de decisdo dos investidores, pois, caso
contréario, todo esforco dispendido pelos 6rgdos normatizadores sera inutil se as
informagdes prestadas pelas firmas néo tiverem utilidade para os usuarios (nesse
caso, 0 mercado de capitais), haja vista que 0s custos dos processos de emissdo de

normas pelos orgdos e de elaboracao dos relatorios financeiros pelas empresas sdo
elevados (DUARTE; GIRAO; PAULO, 2017, p. 112).

Os modelos de preco e retorno sdo resultantes do modelo de avaliacdo desenvolvido
por Ohlson (1995). Esse por vez, teve como base o modelo de lucro residual de Preinreich
(1938), Edwards e Bells (1961) e Peasnell (1981), e fundamenta-se em trés premissas (LIMA,
2010).

A primeira premissa determina o valor da empresa sendo o valor presente dos
dividendos futuros esperados. A segunda, denominada de relacdo do lucro limpo, considera
que as transacfes que incorrem em modificagdo no patriménio liquido da empresa, precisam
passar pelo resultado. Quanto a terceira premissa, é definido que o patriménio liquido
aumenta em funcdo de uma taxa menor que o custo do capital. Quando essas trés premissas
foram aglutinadas, originou-se 0 modelo de Ohlson (1995), no qual o valor da firma é
equivalente a soma do valor presente dos lucros residuais futuros esperados com o patrimonio
liquido.

Embora oriundos do mesmo modelo, 0 modelo de preco exprime o nivel de valor da
empresa, retratando a capacidade das informacdes contabeis na explicacdo dos precos das
acoes. O valor de mercado é uma funcédo linear do capital préprio e do valor presente dos
resultados anormais futuros esperados (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001).

Para Santos e Silva (2014), a maior parte das pesquisas com tema sobre relevancia da

informagdo contabil utilizam regressdes lineares multivariadas tendo como base o modelo
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proposto por Collins, Maydew e Weiss (1997), que foi derivado a partir de Ohlson (1995), e é

apresentado pela Equacdo 1.
Py = Bo + B1LLi¢ + BoPLy + & Eq. (1)

Onde:P;; é o preco da acdo da empresa i no periodo t;LL;; é o lucro liquido por acéo
da empresa i no periodo t; PL;; € o patriménio liquido por acdo da empresa i no periodo t;, €
o coeficiente linear da regresséo; f3; ,sd0 os coeficientes angulares da regresséo; &; € 0 termo

de erro da regresséo.

Algumas caracteristicas do modelo desenvolvido por Collins, Maydew e Weiss
(1997) podem ser alvo de criticas na academia. Estudos como o de Dechow, Ge e Schrand
(2010) criticam o uso do coeficiente do lucro como forma de mensurar qualidade da
informacdo contabil e outros como o de Barth, Li e McClure (2018) advertem quanto a falta
de variaveis de controle.

Brown, Lo e Lys (1999) também salientam problemas relacionados ao efeito escala,
gerando um R2 alto o que pode prejudicar a inferéncia dos resultados. Dessa forma, os autores
utilizaram o preco do periodo anterior como deflator para mitigar esses efeitos, sendo o

modelo apresentado na Equacéo 2.

Pit LLit

= o+ B P B
it—1

PL;;¢

+ & EQ.(2)

Pit—1 Pit—1

Onde: P;; é o preco da acdo da empresa i no periodo t deflacionado pelo preco do
final do periodo t-1;; LL;; € o lucro liquido por acdo da empresa i no periodo t deflacionado
pelo preco do final do periodo t-1; PL;, é o patriménio liquido por a¢do da empresa i no
periodo t deflacionado pelo preco do final do periodo t-1; B, é o coeficiente linear da

regressao; f; ,Sa0 os coeficientes angulares da regresséo; ¢;, € o termo de erro da regresséo.

Ainda com todas as criticas, 0 modelo de preco vem sendo bastante utilizado em
diversas pesquisas ao longo dos anos, por justamente valer-se somente de duas varidveis
contabeis para calcular o valor da empresa, por associar as informagdes contabeis com a
avaliacdo de mercado e por medir o grau de explicagdo dos modelos pela comparagdo do

coeficiente de determinacdo (R?) (FERREIRA et al., 2021). A partir dessas variaveis é
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possivel analisar a relevancia ndo s pelo balanco patrimonial como também pela
demonstracéo dos resultados (CHEN; CHEN; SU, 2001; YE, 2007).

Ja 0 modelo de retorno demonstra o nivel de correlacdo entre as variaces nos lucros
em um certo periodo e a variagdo nos precos neste mesmo periodo, ou seja, estabelece o que
se reflete nas mudancas de valor da empresa em um tempo especifico. Essa correlacdo é capaz
de prever se os lucros correntes influenciam os retornos correntes. (BARTH; BEAVER,;
LANDSMAN, 2001). A partir dele, é possivel avaliar a relevancia somente pela perspectiva
da demonstracédo dos resultados CHEN; CHEN; SU, 2001; YE, 2007).

O modelo de Easton e Harris (1991) é um modelo de retorno bastante utilizado em

pesquisas de value relevance, sendo apresentado pela Equacéo 3.

LL;j; ALLj¢

)+ B.(—) +¢&: EQ.3

Ret;s = Bo + B1(

Pit—1 Pit—1

Onde: Ret;; € o retorno da empresa i no tempo t; LL;; é o lucro liquido da empresa i
no periodo t;ALL;, € a variacdo do lucro liquido da empresa i no periodo t; P;;_, é 0 preco da
acdo da empresa i no periodo anterior a t; 8, € o linear da regresséo; f; , sdo os coeficientes

angulares da regressao; &;; sdo os residuos da regressao da regressao.

Segundo Silva (2013), a literatura fornece evidéncias de que geralmente os modelos
de retorno séo utilizados para analisar a tempestividade. Easton (1999) afirma que as
regressdes de retorno sdo capazes de serem utilizadas como suporte para testar hipdteses sobre
timeliness ou tempestividade sobre variacdes nos nimeros a partir dos relatérios financeiros.
Barth, Beaver e Landsman (2001) orientam que se a questdo de pesquisa estiver associada a
determinar se o valor contébil é tempestivo, analisar mudangas no valor da empresa a partir
desse modelo é a escolha apropriada para o projeto de pesquisa.

Nesse sentido, a aplicacdo desses modelos estatisticos em pesquisas de contabilidade
pode ser associada aos padrbes contabeis. Segundo Lourenco e Branco (2015) é amplo e
consolidado na academia, estudos que associam qualidade da informacéo contabil aos efeitos
da adocgéo do IFRS.

N&o ha consenso na literatura que afirme qual abordagem econométrica seja a mais
adequada. Santos, Lemes e Barboza (2019) afirmam que a depender do modelo escolhido,
seja ele a nivel de preco ou retorno, os resultados da adogédo do IFRS podem sofrer alteracéo,

indicando uma maior ou menor relevancia. A este fato também deve-se considerar que a
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adogdo em cada pais obteve sua singularidade, por influéncia até mesmo da estrutura legal,
econdmica, politica e social.

A pesquisa de Santos, Lemes e Barboza (2019) realizou uma meta-analise de 26
artigos, que analisaram empresas do mercado brasileiro de capital entre 1997 e 2014, no qual
foram empregados os modelos de preco ou retorno ou ambos, proposto por Ohlson (1995)
para averiguar a relevancia a nivel de adocdo dos padrfes internacionais. Os resultados
indicaram que o lucro liquido obteve ganho de relevancia apés a adocdo do IFRS, enquanto o
patrimonio liquido sofreu diminuicdo pelo modelo de preco. Segundo os autores, esses
achados séo similares a outros paises.

Kothari e Zimmermann (1995) e Easton e Sommers (2003) recomendam que sejam
aplicados ambos os métodos para que uma maior robustez nos resultados seja alcangada, visto
que cada um deles possui suas limitagdes. Landsman e Magliolo (1988) ressaltam que a
escolha da abordagem depende de um conjunto de fatores, sendo eles as hip6teses da pesquisa
e de consideracbes econométricas. Nessa pesquisa, serdo utilizados os dois modelos,

associando o value relevance (preco) e timeliness (retorno) a adocéo do IFRS 16.

2.2 HISTORICO NORMATIVO

2.2.1 Antecedentes: a IAS 17

Arrendamento mercantil (leasing) é uma operacdo praticada por diversas empresas a
nivel mundial. De acordo com Toledo Filho (2012, p. 75), “é uma operagdo contratual pela
qual uma empresa (arrendadora) adquire ou fabrica determinado bem que cede para uso da
arrendataria, podendo ser pessoa fisica ou juridica, mediante pagamento de contraprestacdes
periddicas”.

Segundo o autor, essas operacdes ja eram praticadas na década de 50, ainda que na
época ndo existisse uma legislacéo vigente. Apenas em 12 de setembro de 1974, a legislacao
brasileira, por meio da Lei n° 6.099, com redagéo alterada pela Lei n® 7. 132 de 26 de outubro
de 1983, trouxe a definicdo de arrendamento mercantil. Pode-se destacar também as
resolucgdes n® 351/75 e n°® 2.309/96 do Banco Central, que disciplinam e consolidam as normas
relativas as operagdes de leasing.

Esse tema envolve discussGes em areas diversas do conhecimento (MATOS, 2013),
como a contabilidade. A inser¢do do arrendamento mercantil nas normas contabeis iniciou na

década de 40 nos Estados Unidos e vem sofrendo constantes mudancgas em sua legislacdo
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(MATOS; MURCIA, 2019). Segundo Wolk, Dodd e Rozycki (2008), a norma contabil do
leasing € a mais alterada em nivel nacional e internacional.

O International Accounting Standards Committee (IASC) emitiu em 1982 o
International Accounting Standard 17- Accounting for Leases (IAS 17) e posteriormente uma
nova versdo em 1997, a IAS 17- Leases, entrando em vigéncia em 1999. Em 2003, o
International Accounting Standards Board (IASB) revisou e adotou a IAS 17- Leases,
vigorando até dezembro de 2018. No Brasil, essa norma equivale ao CPC 06 (R1), aprovado
e divulgado em 2010.

A IAS 17 definia locagdo como um acordo entre duas partes, no qual o locador
repassa ao locatario o direito de usar um ativo por um intervalo de tempo em contraprestacdo
de um pagamento ou série de pagamentos (IAS 17, 84). O arrendamento mercantil era
classificado em dois tipos: operacional e financeiro.

A depender da classificacdo, a locagédo acarretaria formas distintas de contabilizacéo
e tratamentos nas demonstracdes financeiras, fazendo com que os investidores ndo obtivessem
suas necessidades informacionais atendidas (LLOYD, 2016). Na classificagdo como
financeiro, ativos e passivos eram reconhecidos no balanco da arrendataria, incorrendo
subsequentemente em despesas de depreciagéo e encargos financeiros. Na classificagdo como
operacional, o arrendamento era tratado como despesa na demonstracao de resultado ao longo
do contrato, fora do balango patrimonial (off-balance sheet), como uma mera despesa de
aluguel.

De acordo com Matos e Niyama (2018, p. 325), “Como resultado dessa divergéncia,
os investidores ajustavam as demonstracdes financeiras dos locatarios para reconhecer ativos
e passivos que se encontravam ‘“fora do balanco”, procedendo ao recalculo de indicadores
relevantes na analise econdmico-financeira das entidades”.

O processo de capitalizacdo dos valores omitidos no balanco patrimonial é
complexo, pois envolve calculos dificeis com um conhecimento especifico em contabilidade e
finangcas. Essa estimativa tem uma implicacdo mais danosa na tomada de decisbes se
comparado a um cenario em que essas informagdes ja estivessem agregadas nos relatorios
contdbeis (NELSON; TAYLER, 2007), pois apresenta distor¢cdes em todos os indices
financeiros (OZTURK; SERCEMELLI, 2016).

Esse argumento pode ser reiterado por Machado e Machado (2013, p. 84) quando
afirmam que o arrendamento operacional “pode acarretar omissdo de informacdes acerca de
direitos e obrigacGes que atendem as defini¢cdes de ativo e passivo e que podem ser relevantes

para os usuarios das demonstragdes contdbeis”. Isso dificultaria a comparacao adequada entre
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as empresas (BUNEA-BONTAS, 2017), seja por meio das demonstragdes financeiras e/ou
dos indices financeiros (DIAZ; RAMIREZ, 2018a).

Pelo fato do IAS 17 ndo possibilitar uma visdo dos ativos controlados pelo
arrendatario e dos pagamentos que ndo poderiam ser por ele evitados (IASB, 2016b), esse
modelo foi alvo de muitas criticas ao longo do tempo. Alguns estudos demonstram essas
criticas, como o de Duke, Hsieh e Su (2009); Cornaggia, Franzen e Simin (2013); Nuryani,
Hengb e Juliesta (2015); Wong e Joshi (2015); Oztiirk e Sercemeli (2016); Bunea-Bontas
(2017); Diaz e Ramirez (2018a); Maglio, Rapone e Rey (2018); Matos e Niyama (2018); e
Campanha e Santos (2020).

Um estudo do IASB (2016b) com 30.000 companhias listadas constatou que 14.000
delas divulgam informacgdes sobre operacbes de leasing que estavam fora do balanco no
anexo as demonstracdes contabeis. Dentre essas 14.000, 62% pertenciam a América do Norte,
47% a Europa, 43% a Asia/Pacifico, 23% a América Latina e 23% a Africa/Oriente Médio,
totalizando fora do balango um valor de US$ 2,18 trilhdes.

Segundo Hoogervorst (2016), em 2016, companhias listadas em diversos mercados
ao redor do mundo, possuiam cerca de trés trilhdes de euros em arrendamentos. Desse valor,
mais de 85% eram classificados como operacional. As empresas vém usufruindo dos
beneficios decorrentes dos arrendamentos operacionais por décadas (DURKE; HSIEH; SU,
2009).

Edeigba e Amenkhienan (2017) afirmam que os requisitos presentes na horma para a
classificacdo do arrendamento como financeiro podem ser interpretados de maneira errada ou
tendenciosa pelos preparadores das demonstragcbes de forma que seja classificado como
operacional. Assim, o IAS 17 ndo era propicio a transparéncia das informacgdes contébeis,
além de sua aplicabilidade ser vulneravel a fraude.

A preferéncia pelas empresas pode ser justificada pelo fato de o arrendamento
operacional oferecé-las uma melhor capacidade e taxa de endividamento (MATOS;
NIYAMA, 2018), manipulando a forma de maximizar os lucros e reduzir as dividas
apresentadas no balanco (NURYANIA; HENGB; JULIESTA, 2015).

Desse modo, indices de endividamento ndo sdo penalizados e os de lucratividades
sdo melhorados (GINER; PARDO, 2018). Fato este importante, pois a partir desses indices, &
possivel que analistas e investidores avaliem diferentes aspectos do desempenho financeiro e
vitalidade de uma empresa, além de garantir a comparabilidade entre empresas de diferente
porte e em diferentes periodos, influenciando a obtengdo de crédito no mercado (GOUVEIA,
2019).
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Para Cornaggia, Franzen e Simin (2013), é de grande interesse por parte das
empresas a reducdo de impostos e custos com as operacgdes de financiamento. No entanto,
essas praticas levam a distorcdo das informacgdes contabeis, podendo dessa forma, inferir que
entidades com demonstracfes contabeis de pouca qualidade sdo propensas a utilizarem o
arrendamento operacional como meio de financiamento.

Em consonéncia com os autores, essa baixa qualidade dos relatorios em decorréncia
da IAS 17 prejudica a tomada de decisdo ndo so de investidores, mas também outros usuarios,
como clientes, credores, fornecedores, funcionarios, entre outros. Nessa circunstancia, ha de
se considerar que seus investimentos estdo expostos a um alto risco (WONG; JOSHI, 2015).

Matos e Niyama (2018, p. 326) declaram que “Na medida em que as contrapartes
ndo avaliam corretamente o risco financeiro, a empresa se beneficia de suas informacdes
assimétricas na contratagdao”, levando a ocultar riscos de faléncia e taxas de crescimento, por
exemplo.

Diante de toda essa conjuntura, o IASB percebeu que propor uma nova norma acerca
do tema teria um grande impacto na contabilidade, afetando muitas empresas; e isso requer
uma certa cautela. Por isso, o IASB empenhou um tempo consideravel para entender e
considerar as opinides das partes interessadas nesse processo. Desde 2009 até 2016 foram 3
procedimentos de consultas publicas para avaliacdo de suas propostas, centenas de reunides,
mesas redondas, dentre outras atividades de divulgacéo (IASB, 2016a).

Todas essas atividades de divulgacdo englobaram discussbes com arrendadores,
arrendatarios, usuarios das informacGes, reguladores, normatizadores e empresas de
contabilidade de todo o mundo. Ademais, o IASB e FASB estabeleceram um grupo de
trabalho contébil sobre leasing a fim de que uma experiéncia pratica fosse adicionada.

Ao longo do projeto, o IASB publicou artigo para discussdao com publicacdo em
2009, um Exposure Draft com publicacdo em 2010 e um Revised Exposure Draft com
publicacdo em 2013. Houve um grande retorno ao 6rgdo por meio de cartas-comentarios e
atividades de divulgacédo (IASB, 2016a).

Pelo retorno recebido, foi possivel perceber que a maioria apoiou a alteracéo
principal, o reconhecimento de ativos e passivos decorrentes da operagdo de arrendamento,
dentre outros. Alguns pontos foram alvo tanto de aceitacdo como de rejeicdo. Interessante
ressaltar, que houve uma preocupacdo de muitas partes com os custos e a complexidade que a
norma traria (IASB, 2016a).

Durante esse periodo de transicdo era esperado que o IASB sofresse grande presséo

por parte das empresas em decorréncia da ndo garantia de beneficios da implementacao.
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Todavia, aguardava-se uma aceitagcdo e apoio majoritario dos principais usuarios, ja que nédo
seria mais necessario por parte deles fazer ajustes nas contas (capitalizar os efeitos) e assim
evitando erros de estimativas que prejudicassem suas tomadas de decisdo (MAGLIO;
RAPONE; REY, 2018).

Neste contexto, conforme exposto pelo documento IFRS 16: Basis for conclusions,
prevaleceu a necessidade da criagcdo de uma nova norma pelo IASB de acordo com o padrdo
IFRS, de forma com que o0 novo modelo atendesse as necessidades dos usuarios. Dentre essas
necessidades, como exposto anteriormente, estdo:

a) A necessidade de transparéncia nas demonstraces sobre os arrendamentos. A
falta dessas informacdes levava muitos desses usuarios a utilizarem diversas
técnicas para capitalizar os valores off-balance sheet. Outros deles néo
conseguiam sequer fazer ajustes, tendo que confiar em outras fontes de dados.
Todos esses tratamentos distintos causavam uma assimetria de informagéo no
mercado;

b) Os dois modelos distintos de contabilizacdo dificultavam a comparabilidade dos
relatorios e diminuiam as oportunidades para tomada de decisdo dos usuarios;

c) Dificuldade de obter informacdes sobre a exposi¢do do risco de crédito e risco do
ativo que o arrendador estaria exposto, principalmente para aqueles ativos que
foram classificados como arrendamento operacional.

Diante disso, os Orgdos normatizadores avaliaram que o0s beneficios para

implementacdo da nova norma seriam superiores aos custos e decidiram entdo por divulga-la.

2.2.2 O Novo Padrao: a IFRS 16

Assim, foi entdo emitida a IFRS 16 — Leases, em 13 de janeiro de 2016, com efeitos
a partir de 1° de janeiro de 2019. Além deste documento, ficaram em vigor até janeiro de 2019
as normas interpretativas IFRIC 4- Determining Whetheran Arrangement Contains a Lease,
SIC-15-Operating Leases- Incentives e SIC-27- Evaluating the Substance of Transactions in
the Legal Formof a Lease. No Brasil, a deliberagdo CVM 787 de 21 de dezembro de 2017
revogou a deliberacdo 645 de 2 de janeiro de 2010, tornando a adesdo do CPC 06 (R2)
obrigatdria a partir de 1° de janeiro de 2019.

Com a vigéncia da IFRS 16, a classificacgdo em arrendamento operacional e
financeiro pela arrendatéria é eliminada e passa-se a gozar da mesma forma de contabilizagéo

semelhante aos arrendamentos financeiros na IAS 17. Nesse caso, os arrendamentos sdo
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reconhecidos no balango em uma conta de ativo chamada “direito de uso” em contrapartida
uma conta no passivo chamada de “passivo de arrendamento”. Ha algumas exce¢0es na fase
de reconhecimento referentes a valor e tempo de duracdo do contrato. Aqueles com duracao
abaixo de 12 meses e bens com baixo valor de mercado sdo passiveis de isencdo, mas
voluntaria (IASB, 2016b).

O Quadro 2 evidencia esse comparativo do balango patrimonial entre a norma antiga

e a atual.
Quadro 2: Comparacao do balanco patrimonial entre IAS 17 e IFRS 16
IAS 17 IFRS 16
Arrendamento Arrendamento Todos 0s
Financeiro Operacional arrendamentos
Ativos A - ’1\ ’1‘ Y a
+ A AAA
Passivos $$ > $EEESSS
Direitos/Obrigac6es e ﬁ
fora do Balango ,b /ﬂ\ /ﬂ\
Patrimonial -
$$55$ B

Fonte: Adaptado de IASB (20164, p. 4), versdo traduzida pela autora (2023).

Quanto as implicagbes no balanco, espera-se um aumento do ativo e passivo, em
consonancia com Fitd, Moya e Orgaz (2013); Barone, Birt e Moya (2014); Bunea-Bontas
(2017); Cezario (2017); Morales-Diaz e Zamora-Ramirez (2018b); Maglio, Rapone e Rey
(2018); e Stancheva-Todorova e Velinova-Sokolova (2019).

Alguns estudos fizeram conjecturas sobre esse efeito ap6s o reconhecimento inicial
decorrente do novo padrdo como Duke, Hsieh e Su (2009); Fit6, Moya e Orgaz (2013); Wong
e Joshi (2015); Oztiirk e Sercemeli (2016); Sari, Altintas e Tas (2016); Giner e Pardo (2017);
Joubert, Garvie e Parle (2017); Sacarin (2017); Maglio, Rapone e Rey (2018); e Giner e Pardo
(2018). Todos eles colaboraram para um melhor entendimento da norma, possiveis efeitos e
consequéncias que o IFRS 16 traria para empresas € Usuarios.

Um efeito significativo é esperado nesses dois grupos de contas devido a
capitalizacdo das operacgdes de leasing no periodo de reconhecimento inicial. Apos essa etapa,
seus efeitos sdo insignificantes (SARI; ALTINTAS; TAS, 2016).

Em relacdo ao capital préprio ndo ha um consenso na literatura sobre o seu
comportamento e diversas conjecturas sdo encontradas. Alguns estudos como Wong e Joshi
(2015); Oztiirk e Sercemeli (2016); Giner e Pardo (2017); Maglio, Rapone e Rey (2018)

sinalizaram sua diminuicdo. Joubert, Garvie e Parle (2017) declararam que ndo ha variacéo no
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capital préprio, pois ativo e passivo aumentam na mesma proporcdo. Ja o estudo de Fito,
Moya e Orgaz (2013) constataram que esse impacto pode ser tanto negativo quanto
inexistente, a depender do método construtivo utilizado para capitalizar os valores referentes
as locacdes fora do balango patrimonial.

De acordo com a PWC (2019), a aplicabilidade do IFRS 16 proporcionou as
empresas que avaliassem suas atividades de leasing com mais detalhes e que pudessem
reavaliar conclusdes feitas no passado a luz da nova norma. Um estudo feito pela entidade
identificou que 52% dos entrevistados reconheceram obrigac6es complementares no decorrer
da implantagdo do novo padrdo contabil. Isso significa maior clareza na contabilidade de
muitas empresas que ndo possuiam uma visdo geral sobre as operacfes de arrendamento do
grupo da qual fazem parte.

O processo de transicdo e aderéncia é complexo para as companhias, pois precisam
se adaptar aos efeitos e os esclarecer aos investidores; e esses precisam assimilar todas as
mudancas ocorridas nos relatorios e seus impactos. No entanto, espera-se que 0s usuarios com
0 passar do tempo se familiarizem cada vez mais com os novos modelos de contabilizacdo e
que os beneficios gerados nas demonstracGes contabeis aumentem, além de beneficios
comerciais adicionais (PWC, 2019).

Além do impacto no balanco patrimonial, os efeitos também recaem sobre as
demonstracdes dos resultados. As despesas geradas pelo arrendamento operacional, de
acordo com o IAS 17, sdo substituidas pelas despesas de depreciacdo decorrentes do direito de
uso e de juros advindas do passivo de arrendamento (IASB, 2016b). O Quadro 3 demonstra

essa comparativo entre as normas.

Quadro 3: Comparacdo da DRE entre IAS 17 e IFRS 16
IAS 17 IFRS 16
Arrendamento Arrendamento Ambos 0s
Financeiro Operacional arrendamentos
Receita X X X
Custos e Despesas Operacionais --- |§espesa unlcal__ -
(excluindo depreciacdo e amortizacéo)
EBITDA TT
Depreciagdo e Amortizacéo Depreciacao --- ™  Depreciacdo
Lucro Operacional T
Despesa Financeira Despesa --- | Despesa com juros
Lucro antes de impostos =

Fonte: Adaptado de IASB (20164, p. 5), versdo traduzida pela autora (2023).

Como consequéncia das modificagcBes na estrutura patrimonial e de resultado das
empresas, alguns indices contabeis/financeiros, como o EBITDA, incorrerdo em

modificagdes. No entanto, essas modificaces variam de forma diretamente proporcional com
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0 montante do arrendamento operacional ndo registrado, ou seja, quanto maior as operacgoes
de leasing operacional na entidade, maior impacto neste indicador (CAMPANHA; SANTOS,
2020). Esse efeito contribui com a propagacdo de uma imagem melhorada da empresa
(GINER; PARDO, 2018).

Deste modo, espera-se um aumento no EBITDA ja que as despesas incorridas com o
arrendamento  operacional pela aplicagio do IFRS 16 sdo alocadas em
depreciacdo/amortizacdo e em despesas com juros como ressaltam Fitd, Moya e Orgaz
(2013); Bunea-Bontas (2017); Morales-Diaz e Zamora-Ramirez (2018b); Maglio, Rapone e
Rey (2018); Cevizovi¢ e Mijo¢ (2019); Stancheva-Todorova e Velinova-Sokolova (2019).
Pesquisas como Singh (2012); Sacarin (2017); Morales-Diaz e Zamora-Ramirez (2018a);
Giner e Pardo (2018); Campanha e Santos (2020) e Marques (2021) atestam esse aumento.

Pelo mesmo motivo citado anteriormente, espera-se também um aumento no lucro
antes de impostos, 0 EBIT (BUNEA-BONTAS, 2017; SACARIN, 2017, CEVIZOVIC;
MUJOC, 2019; STANCHEVA-TODOROVA:; VELINOVA-SOKOLOVA, 2019).

Campanha e Santos (2020) relatam que o resultado (lucro liquido) néo sofrera efeitos
no processo de convergéncia da IFRS 16, embora haja uma propensdao de que o lucro
operacional aumente, pois, parte do pagamento passa a ser contabilizada como despesa
financeira.

Campanha e Santos (2020, p. 6) afirmam ainda que “apesar do lucro liquido néo
apresentar variacdo entre a forma de registro decorrente do IAS 17 e do IFRS 16, ao se
comparar o0 total do contrato registrado, porém, a cada periodo, ou parcela do contrato
registrado, o lucro liquido pode se apresentar maior ou menor do que o registro feito de
acordo com o IAS 17”.

Esse impacto é constatado na pesquisa de Sacarin (2017) quando a autora evidencia a
reducdo do resultado nos primeiros anos, todavia ndo ha nenhuma modificacédo dos resultados
acumulados comparado com os valores advindos da IAS 17 passado o prazo do arrendamento.

Cabe ressaltar que algumas variaveis como o prazo do arrendamento, taxa de juros
implicita ou marginal e valor do capital em aberto influenciam no impacto dos resultados do
periodo, ainda que esse efeito fosse esperado (CEVIZOVIC; MIJOC, 2019).

Quanto a depreciacdo, geralmente mantem-se constante ao longo do tempo e as
despesas de juros véo reduzindo ao longo do arredamento conforme os pagamentos vao sendo
efetuados. Isso implica numa reducéo total da despesa & medida do vencimento do contrato de
arrendamento (IASB, 2016b).
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O total de despesa decorrentes das operacfes de leasing € 0 mesmo sobre o amparo
tanto da IFRS 16 quanto da IAS 17 ao final da vigéncia do contrato. Durante a primeira
metade do contrato a soma da despesa de juros e depreciacdo serd maior que o valor do
arrendamento, no entanto, conforme a reducdo da despesa financeira vai ocorrendo, a soma
das despesas decorrentes do leasing passa a ser menor no lucro liquido (STANCHEVA-
TODOROVA; VELINOVA-SOKOLOVA, 2019).

Além do balanco patrimonial e da demonstracdo de resultado, é importante acentuar
os efeitos nas demonstrac6es de fluxo de caixa. Nessa demonstracdo, o valor liquido total ndo
serd modificado, embora os fluxos operacionais e de financiamento terdo comportamentos
contrarios, um aumentando e outro diminuindo respectivamente (BUNEA-BONTAS, 2017
SACARIN,2017; STANCHEVA-TODOROVA,; VELINOVA-SOKOLOVA, 2019).

Assim, além da abordagem sobre os efeitos nas demonstracGes financeiras, é
relevante também analisar esse impacto pela 6tica setorial. Diversos estudos abordaram a
perspectiva setorial relacionada a aplicacdo da norma IFRS 16. O Quadro 4 compila essas

pesquisas de acordo com o/0s setores afetados apresentados nos resultados de cada uma delas.

Quadro 4: Setores afetados conforme estudos anteriores

Estudos
Fit6, Moya e Orgaz (2013); Arroziom Gonzales e Silva (2016); Hoogervorst (2016),
Oztiirk e Sercemeli (2016); Sari, Altintas e Tas (2016); Sacarin (2017); Morales-
Diaz e Zamora-Ramirez (2018a); Giner e Pardo (2018); Stancheva-Todorova e
Velinova-Sokolova (2019); Gldelci (2021); Matos (2021); Dias et al. (2023)
Fit6, Moya e Orgaz (2013); Hoogervorst (2016); Oztiirk e Sercemeli (2016); Sacirin
(2017); You (2017); Aradjo e Zittei (2018); Morales-Diaz e Zamora-Ramirez
(2018a); Najar et al. (2018); Stancheva-Todorova e Velinova-Sokolova (2019);
Veverkova (2019); Ribeiro et al. (2020); Matos (2021); Silva e Botelho (2022); Dias
et al. (2023)

Setor

Comeércio varejista

Transportes aéreos

Energia Fit6, Moya e Orgaz (2013)
Hoteleiro Morales-Diaz e Zamora-Ramirez (2018a)
Servicos Morales-Diaz e Zamora-Ramirez (2018a); Maglio, Rapone e Rey (2018)
Software Morales-Diaz e Zamora-Ramirez (2018a)
Tecnologia Fit6, Moya e Orgaz (2013); Maglio, Rapone e Rey (2018)
Telecomunicagdes Morales-Diaz e Zamora-Ramirez (2018a); Dias et al. (2023)
Transportes Morales-Diaz e Zamora-Ramirez (2018a); Seidler e Fagundes (2020)

Viagens e lazer

Oztiirk e Sercemeli (2016)

Fonte: Elaborada pela autora (2023).

Conforme observado, ha diferentes estudos aplicados a economias e paises distintos,

sendo 0s setores varejista e de transportes aéreos os mais citados. No Brasil, segundo a ABEL
(2022), o setor de servicos € 0 que detém a maior parte de arrendamentos com 49, 95%,
seguido do comércio com 17,45%. Alves (2020) afirma que empresas que possuem grande
quantidade de contratos de arrendamento sdo apontadas como extremamente impactadas pelo

novo padrédo e de forma geral pertencem aos setores varejista e aéreo.
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2.3 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

Com base na literatura, existem evidéncias que a adocdo do IFRS 16 causa um
impacto expressivo nas demonstracdes financeiras e nos indicadores econdmico-financeiros
das empresas que possuiam um numero grande de arrendamentos operacionais.

Matos e Niyama (2018) desenvolveram um ensaio tedrico sobre as oportunidades de
pesquisa relacionadas a IFRS 16 no Brasil apos a ado¢do da norma, a partir dos pontos mais
discutidos sobre o assunto na literatura internacional. Para isso, foi apontado as criticas
centrais relativas a IAS 17 e analisado documentos e concepgdes divulgadas pelo IASB e
outros 6rgaos.

Concluiu-se pela discussdo dos tdépicos que os principais desafios sdo pela
perspectiva da arrendataria e que o modelo Unico de contabilizacdo traz diversas
oportunidades de pesquisa envolvendo qualidade da informagdo contabil, por exemplo,
devido a subjetividade do padrdo IFRS 16.

De acordo com o IASB (2016b), o fato de as operacdes de leasing operacional nao
constar no balanco patrimonial das empresas arrendatarias implicava na qualidade da
informagdo contabil de forma negativa. Esses relatorios tinham a transparéncia, a
comparabilidade e a informacgéo fidedigna das informacgdes comprometidas, dificultando a
tomada de decisdo dos usuarios.

Apesar disso, Cheng e Hsieh (2000) evidenciam que antes da adoc¢do do IFRS 16 o
mercado ja refletia o impacto da capitalizacdo das operacGes de arrendamento mercantil,
partindo da premissa que o mercado é eficiente. Com a IAS 17, os usudrios ja levavam em
consideracdo direitos e obrigacGes das arrendatarias em suas estimativas, a fim de chegar em
informacBes que condissessem melhor com a realidade, sendo as informacGes geradas pelo
IFRS 16 desprovidas de relevancia para o mercado (ALTAMURO et al., 2014; MARTINS;
MACHADO; MACHADO, 2013; MATOS, 2021).

Por outro lado, estudos como Davis-Friday, Liu e Mittelstaedt (2004) e Ahmed, Kilic
e Lobo (2006) argumentaram de forma favoravel as informagdes divulgadas pelo novo
padrdo, evidenciando uma maior relevancia. Pesquisas como as citadas anteriormente, que
concentraram sua analise antes da vigéncia da norma, podem, de certa forma, ter seus
resultados impactados, ja que os dados coletados foram provenientes de notas explicativas,
sendo esse método sujeito a erros de estimativas.

Quanto as que foram desenvolvidas apos a implementacdo do IFRS 16, utilizam-se

de dados que ja se encontram no balanco patrimonial, sendo suscetivel a novos resultados. No
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entanto, diversas delas, como Alves (2020) e Pettersson e Brusewitz (2020) também
constataram que a nova norma é capaz de impactar o preco das a¢6es de forma positiva. Com
base nessa discussao, deriva-se a seguinte hipotese:

Hi: O IFRS 16 aumenta a relevancia da informacéo contabil nas empresas do mercado
brasileiro de capitais.

Além da relevancia, a literatura também aponta que a adogdo dos padrbes IFRS
produz efeitos na tempestividade da informacdo contabil, ainda que pesquisas que
correlacionem o IFRS 16 a essa métrica ndo tenham sido encontradas. De acordo com Garcia
et al. (2016), a maior parte dos estudos que retrata 0os impactos do emprego das normas
internacionais de contabilidade em paises da América Latina implica em um aumento da
relevancia da informacao contabil em termos de receita e da tempestividade dos resultados.

No Brasil, Lopes (2001) constatou que entre os anos de 1996 e 1999 havia evidéncias
de baixa tempestividade dos resultados. Apesar disso, Lima (2010) constatou que nos anos de
2008 e 2009, em que o padrdo contabil brasileiro (BR_GAAP/IFRS) era hibrido, houve um
aumento na tempestividade de 107 empresas do mercado brasileiro de capitais. Costa (2012) e
Silva (2013) também atestaram que a adocdo completa dos IFRS levou a um aumento da
tempestividade. Fundamentando-se nesse arcabougo tedrico, origina-se a seguinte hipotese:

H,: O IFRS 16 aumenta a tempestividade da informacdo contébil nas empresas do
mercado brasileiro de capitais.

De acordo com o IASB (2016b), a falta de informacdes sobre as operacbes de
arrendamento mercantil nas demonstracdes contabeis é influenciada pelo pais e o setor nos
quais as empresas pertencem, dificultando assim a comparabilidade dos relatérios. Alguns
setores possuem um volume intenso de atividades de leasing como o de aviacdo, varejo,
viagens e lazer e transportes.

Um estudo da PWC (2016) mensurou o impacto da IFRS 16 em medidas de
desempenho e indices financeiros baseado em informacfes divulgadas em demonstraces
financeiras de 3.199 empresas ao redor do mundo no ano de 2014. Segundo a Big Four, 0s
setores que sofrerdo maiores impactos em relacdo aos indicadores financeiros séo: varejo,
companhias aéreas, servicos profissionais, servi¢cos de salde, téxtil e vestuario e atacado.

Por consequéncia, € esperado que a implementacdo do IFRS 16 tenha impacto
naqueles setores em que as operacdes de arrendamento sdo maiores. O novo padrdo tem por
objetivo fornecer informacdes Uteis e transparentes para os usuérios da informacé&o, e por isso,
espera-se que essas informagOes sejam mais relevantes e tempestivas nas empresas

pertencentes a estes setores.
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Dias et al. (2023) afirma que a maior parte das pesquisas relacionada ao novo padrao
contébil esta focada na avaliacdo de impactos em um Unico setor especifico. J& outras, como
Petterson e Brusewitz (2020) e Matos (2021), utilizaram de uma analise quantitativa para
examinar a relevancia por meio da adocdo do IFRS 16 em uma perspectiva setorial.

Embora esses estudos ndo fizeram a comparacao direta entre cada setor, dividiu-se a
amostra em dois grupos, setores menos impactados e mais impactados, a fim de comparar 0s
resultados com aqueles derivados da amostra sem divisdo. Assim, foi possivel identificar se a
questdo setorial foi capaz de influenciar/modificar os achados.

Pettersson e Brusewitz (2020) utilizou o modelo de Ohlson (1995) e examinou 262
empresas listadas no mercado de agdes suico, NASDAQ Stockholm, no periodo de 2018 e
2019. A analise com o controle desse efeito pela inser¢do de uma variavel dummy constatou o
aumento da relevancia. Em contrapartida, Matos (2021) investigou 2540 companhias
europeias pelo modelo de Ohlson (1995) no periodo de 2016 a 2019 e seus resultados
atestaram a diminuicdo da relevancia.

Visto que a questdo setorial € um fator que impacta na adocdo do IFRS 16 e
consequentemente na relevancia e tempestividade, mantendo esse efeito controlado, €
possivel ratificar os achados das hip6teses anteriores. Apoiando-se nessa discussdo, chega-se
as seguintes hipoteses:

Hs: O IFRS 16 aumenta a relevancia da informacéo contabil a depender do setor no
qual a empresa pertence.
Hj: O IFRS 16 aumenta a tempestividade da informacao contabil a depender do setor

no qual a empresa pertence.
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3 METODOLOGIA

3.1 POPULACAO E AMOSTRA

A populacédo alvo da pesquisa é composta pelas sociedades por acdo de capital aberto
que possuem suas ac¢oes negociadas na B3 no lapso temporal de 2017 a 2021. Considerou-se 0
periodo pré IFRS 16 os exercicios de 2017 e 2018, enquanto o periodo p6s IFRS 16 os
exercicios de 2019 a 2021. Os dados foram coletados em agosto de 2022 diretamente da base
de dados da Economatica®, referente as demonstracoes consolidadas das empresas.

Com relagdo a selecéo e definicdo da amostra a partir dessa populagéo, considerou-se

alguns requisitos:

a) N&o inclusdo de empresas que sejam classificadas como instituicdes financeiras,
ja que possuem regulacgdo prépria. A Lei n° 6.099 de 12 de setembro de 1974, art.
7°, designa que todas as operagdes de arrendamento mercantil estdo sob controle
e fiscalizacdo do Banco Central do Brasil (BACEN), por meio de normas
estabelecidas pelo Conselho Monetario Nacional (CMN). Dessa forma, a essas
instituicdes ndo sdo aplicadveis o CPC 06 (R2). Desconsiderando-as, obtém-se
uma amostra mais homogénea, apresentando menos distor¢des nos resultados;

b) Apresentar no banco de dados da Economatica® dados necessarios que foram
utilizados nos modelos e que permitam a formagdo de um painel balanceado;

c) Empresas com liquidez (indicador da Economatica®) superior a 0,01;

d) Empresas com PL positivo;

e) Empresas que sejam arrendatérias. Para tal, realizou-se uma anélise das notas

explicativas.

A selecdo do total de empresas que constituem a amostra foi por conveniéncia e nao

probabilistica, pois a escolha dos elementos para sua composi¢do dependeu do julgamento da
pesquisadora. O Quadro 5 demonstra como foi composta a amostra final da pesquisa.
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Quadro 5: Amostra da pesquisa

Total de empresas listadas na B3 579
(-) Empresas financeiras (105)
(-) Indice de liquidez menor que 0,01 (138)
(-) PL negativo (236)
(-) Empresas com mais de um papel 9)
(=) Total 91
Empresas arrendatarias 91
(=) Total de empresas da amostra para todos 0s modelos 91
N © de exercicios 5 (2017-2021)
N © de observacGes para os modelos de Value Relevance/Timeliness 455
N © de observac@es para os modelos de Value Relevance/Timeliness- Antes 182
N © de observac@es para os modelos de Value Relevance/Timeliness- Depois 273

Fonte: Elaborada pela autora (2023).

3.2 OPERACIONALIZACAO E ESPECIFICACAO DOS MODELOS E VARIAVEIS

Nesta pesquisa, utilizou-se de duas métricas da qualidade da informacdo contabil:
relevancia e tempestividade. No intuito de atingir os objetivos propostos, foram empregados
modelos econométricos de acordo com suas formulagfes originais e adequados conforme os
propésitos desta pesquisa. A formulagdo original de cada modelo foi apresentada no
referencial tedrico.

As andlises de resultados tiveram como base modelos distintos de regressdo. Para
Gujarati e Porter (2011), por meio dessa ferramenta econométrica é possivel estimar o valor
da variavel dependente por meio de informacGes derivadas de outras variaveis, denominadas
independentes, explicativas ou preditoras.

Corrar, Paulo e Dias Filho (2007) afirmam que analises de regressdo sdo amplamente
utilizadas em pesquisas em areas como finangas, contabilidade e correlatas pelo seu poder
explicativo, assim como o presente estudo, que busca analisar o efeito da adocdo do IFRS 16
pela perspectiva da relevancia e tempestividade da informacéo contabil.

A escolha de dados em painel para as regressdes lineares multiplas desses modelos
foi feita a fim de executar 0 acompanhamento cronolégico das empresas que compdem a
amostra. De acordo com Guijarati e Porter (2011), os dados em painel possibilitam analisar o
comportamento de cada empresa ao longo do tempo, ou seja, uma dimensao espacial e
temporal, além de assegurar uma maior quantidade e variabilidade de dados informativos,
menor colinearidade entre as variaveis, maior eficiéncia nas estimacdes e maior controle sobre
a heterogeneidade.

Assim, primeiramente, foram gerados trés modelos de regressdo para a analise da
relevancia, de acordo com as suas respectivas hipoteses. Os modelos sdo apresentados no
Quadro 6.



42

Quadro 6: Modelos de relevancia utilizados na pesquisa

Modelo Funcéo Equacéo

-Verifica se houve aumento da relevancia,

1 (r:]grrnngJ:;rando 0 periodo pré e po6s adocdo da Py = By + ByPLy + ByLLy + &1,
-Atende a Hy.
-Verifica quais varidveis exercem efeito

2 significativo na relevancia da informagéo | P;; = By + B1PL; + B,LL;; + BsPL; * IFRS16
contabil; + B4LLy * IFRS16 + BsCOVID;, + &3,
- Atende & H,.
-Verifica se houve aumento da relevancia,

3 comparando o periodo pré e p6s adocdo da | P, = By + B1PLiy + BoLL; + BsPLy * SET
norma, a partir de uma variavel dummy setorial; + B4LL;; * SET + ;¢
-Atende a Hs.

Fonte: Elaborado pela autora (2023).
Onde:

P;;é 0 preco da acdo da empresa i até 5 dias Uteis apos a publicacdo das demonstracGes
contabeis no tempo t, deflacionada pelo preco da acéo i no final do periodo t-1;

PL;; é o patrimdnio liquido por acdo da empresa i no periodo t, deflacionada pelo preco da
acdo i no final do periodo t-1;

LL;:€ o lucro liquido da empresa i no periodo t, deflacionada pelo preco da acdo i no final do
periodo t-1;

IFRS16¢€ a variavel dummy, onde 1= periodo po6s IFRS 16 e 0 = demais casos;

SETe a variavel dummy, onde 1= empresas dos setores mais impactados e 0 = demais casos;
COVID é a variavel dummy, onde 1= periodos com Covid-19 e 0 = demais periodos;

Boé o coeficiente linear da regressao;

P1.23n S30 0s coeficientes angulares da regresséo;

&;; S40 0s residuos da regressao.

O modelo 1, de Brown, Lo e Lys (1999), adotado na pesquisa é uma modificacdo do
modelo de Ohlson (1995) e tem por finalidade verificar se ha algum efeito das informacdes de
patrimdnio liquido e lucro liquido sobre o preco das acBes apds as demonstragdes financeiras
serem divulgadas, nos periodos pré e pos IFRS 16.

O modelo 2 € uma extensdo do modelo 1, onde uma variavel dummy referente a
adocdo do IFRS 16 foi adicionada, permitindo uma anéalise incremental da relevancia por
meio da interacdo dessa dummy com as varidveis do proprio modelo. Assim, é possivel
identificar quais varidveis exercem efeito significativo na relevancia da informacdo contabil
(PETTERSSON E BRUSEWITZ, 2020).

Nele, adicionou-se também uma variavel dummy, a fim de controlar os efeitos da

pandemia do Covid-19. Em 2021, o IASB estendeu para 1 ano o prazo de aplicagédo da norma
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Covid-19-Related Rent Concessions beyond 30 June 2021 (Amendmentto IFRS 16), sendo
valida entdo, até 30 de junho de 2022. Essa alteragdo, segundo o 6rgdo, teve por objetivo
conceder aos arrendatarios condi¢cbes mais favoraveis relacionadas aos contratos, além de
conceder informac6es mais fidedignas por meio desse expediente pratico.

Estudos como Rababah et al. (2020) e Shen et al. (2020) constataram efeitos
negativos da pandemia na performance financeira das empresas; outros, como Haroone Rizvi
(2020), no mercado financeiro. De acordo com a PWC (2020), a pandemia do coronavirus
afeta ndo sO as demonstracdes financeiras quanto a mensuracdo de ativos e passivos, como
também a capacidade de manter suas operag¢fes continuas. Portanto, todos esses efeitos,
diretos ou indiretos, devem ser levados em consideracdo, independente da entidade e do
territorio, ainda que pouco afetado.

Vale destacar que mesmo esse efeito sendo controlado devido sua importancia, a
pandemia do Coronavirus ndo é o foco desse estudo. O periodo considerado sem Covid-19
foram os anos de 2017 a 2019 e ao contrario os anos de 2020 e 2021. Segundo Ramelli e
Wagner (2020), foi a partir de janeiro de 2020 que gestores e analistas comecaram a se
preocupar com os efeitos que a pandemia causaria no mundo financeiro.

O modelo 3 foi baseado nas mesmas fundamentaces do modelo 1, também tendo
como diferencial a adi¢cdo de uma variavel dummy para uma analise da relevancia a nivel
setorial. O propdsito foi analisar como essa dummy poderia estar afetando os coeficientes
originais das variaveis independentes, nos periodos pré e pos IFRS 16.

Para este modelo, a amostra é dividida em dois grupos: setores menos impactados
pela IFRS 16 e mais impactados pelo IFRS 16. Os setores mais afetados foram codificados
como 1 e a ele pertencem as empresas de comércio, comércio e distribuicdo, servicos médico-
hospitalares, analises e diagnosticos, tecidos vestuario e calgados, transporte e viagens e lazer,
totalizando 22 empresas. Ja para o grupo dos menos afetados, incluem-se os demais setores,
com 69 empresas.

O julgamento feito para essa separagdo dos grupos foi baseado em estudos anteriores
apresentados no Quadro 4, que evidenciaram esses setores como atividades econémicas mais
afetadas pela capitalizagéo do leasing. A classificagdo dos setores foi feita com base nos
subsetores da B3.

Cabe destacar a escolha da data do preco das acgdes. Para tal, considerou-se o preco
da acdo de maior liquidez da empresa no dia seguinte a data de publicacdo dos relatorios
contabeis. No caso de ndo haver preco no dia seguinte, buscou-se em até 5 dias Uteis apos a

publicacdo. Para selecionar a acdo de maior liquidez, considerou-se os trés fatores
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simultaneamente, pois eles apontaram sempre para a mesma escolha (quantidade de negdcios,

quantidade de titulos negociados e volume monetario negociado). O Quadro 7 descreve as

variaveis escolhidas para os modelos de relevancia.

Quadro 7: Variaveis dos modelos de relevancia

Variavel Sinal esperado Referéncias
Collins, Maydew e Weiss (1997);
P, Mirza, Malek e Abdul-Hamid (2019);
Pettersson e Brusewitz (2020)
Collins, Maydew e Weiss (1997);
PL;, + Mirza, Malek e Abdul-Hamid (2019);
Pettersson e Brusewitz (2020)
Collins, Maydew e Weiss (1997);
LL; + Mirza, Malek e Abdul-Hamid (2019)
Odoemelam,Okafor e Ofoegbu (2019);
IFRS16 + Pettersson e Brusewitz (2020)
PL;; x IFRS16 + Odoemelam, Okafor e Ofoegbu (2019)
Odoemelam, Okafor e Ofoegbu (2019);
LL; * IFRS16 + Pettersson e Brusewitz (2020)
SET + Pettersson e Brusewitz (2020)
PL; x SET + Matos (2021)
LL;; * SET + Pettersson e Brusewitz (2020)
CovVID - Coelho e Rodrigues (2021)

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Posteriormente, foram gerados trés modelos de regressdo para a analise da

tempestividade, de acordo com as suas respectivas hipoteses. Os modelos sdo apresentados no

Quadro 8.

Quadro 8: Modelos de tempestividade utilizados na pesquisa

Modelo Funcéo

Equacao

-Verifica se houve aumento da
tempestividade, comparando o
4 periodo pré e pds adocdo da
norma;

-Atende & H,.

Retlt = ﬂo + ﬂlLPALf + ﬁZALPALt + Eit

-Verifica quais varidveis exercem
5 efeito significativo na relevancia
da informag&o contabil;

- Atende a H,

Retit = ‘80 + .BlLPAit + ﬂzALPAit +

BsLPA;, * IFRS16 + B,ALPA;, * IFRS16 + BsCOVID;, + &

-Verifica se houve aumento da
tempestividade, comparando o
6 periodo pré e pés adocdo da
norma, a partir de uma variavel
dummy setorial;
- Atende a H,.

Ret;; = Sy + f1LPA; + B,ALPA; + B;LPA; » SET +

B.ALPA;, * SET+&;,

Fonte: Elaborado pela autora (2023).
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Onde:

Ret;; é o0 retorno anual da acdo da empresa i no tempo t;

LPA;; € o resultado contabil da empresa i no periodo t, deflacionada pelo preco da acédo i no
final do periodo t-1;

ALPA é a variacdo do resultado contabil da empresa i no tempo t, deflacionada pelo prego da
acao i no final do periodo t-1;

SET é a varidvel dummy, onde 1= empresas dos setores mais impactados e 0 = demais casos;
COVID é a variavel dummy, onde 1= periodos com Covid-19 e 0 = demais periodos;

Po € o coeficiente linear da regressédo; B, , 3, S40 0s coeficientes angulares da regresséo;

&;; S40 0s residuos da regressao.

O modelo 4 adotado € similar ao adotado nas pesquisas de Easton e Harris (1991),
Francis e Schipper (1999) e Lopes e Walker (2008), e tem por objetivo avaliar o impacto do
lucro liquido por acgdo e a variacdo do lucro liquido por acdo sobre o retorno das agGes, pré e
pos IFRS 16.

O modelo 5 € uma extensdo do modelo 4, onde uma variavel dummy referente a
adocdo do IFRS 16 foi adicionada, permitindo uma andlise incremental da tempestividade por
meio da interacdo dessa dummy com as varidveis do préprio modelo. Quanto a variavel
dummy para controlar o efeito da pandemia do coronavirus, utilizou-se a mesma justificativa
apresentada nos modelos de relevancia.

O modelo 6 foi baseado nas mesmas fundamenta¢Ges do modelo 4, também tendo
como diferencial a adi¢do de uma variavel dummy para uma analise a nivel setorial, pré e pos
IFRS 16. O propdsito foi analisar como essa dummy poderia estar afetando os coeficientes
originais das variaveis independentes.

Para tal, utilizou-se 0 mesmo critério de divisdo e classificacdo setorial da amostra
como apresentado anteriormente para 0 modelo de relevancia. Cabe destacar a escolha da data
do preco das acgdes. Para tal, utilizou-se o preco de fechamento daquelas de maior liquidez em
30 de dezembro dos respectivos anos do lapso temporal. O quadro 9 descreve as variaveis dos

modelos de tempestividade.
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Quadro 9: Variaveis dos modelos de tempestividade

Variavel Sinal esperado Referéncias
R;; Easton e Harris (1991); Almeida (2010); Silva (2013)
LPA; + Easton e Harris (1991); Almeida (2010); Silva (2013)
ALPA;; + Easton e Harris (1991); Almeida (2010); Silva (2013)
SET' + Pettersson e Brusewitz (2020)
LPA;; * SET' + Criado pela autora
ALPA;; = SET' + Criado pela autora
COVID - Susak (2020)

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Para as analises da relevancia e da tempestividade foi verificado a capacidade das
variaveis independentes explicarem o comportamento do preco das a¢Ges. Dessa forma, em
cada caso foi avaliado se o F da regressdo € significativo, e em sequéncia, se os coeficientes
das variaveis independentes foram significativos. Quando essa condicdo for atendida, pode-se
afirmar que ha uma informacdo relevante e tempestiva.

Os modelos 1 (relevancia) e 4 (tempestividade) foram aplicados para o periodo
anterior e para o periodo posterior a adocdo do IFRS 16. Mantendo-se coerente com Collins,
Maydew e Weiss (1997) e Francis e Schipper (1999), o R2 ajustado deve ser observado a fim
de comparar os periodos pré e pds implementacéo.

Esse coeficiente mede o efeito relativo da relevancia e da tempestividade. Caso ele
aumente no periodo pés norma, pode-se afirmar que as informacgdes sdo mais relevantes e
mais tempestivas, levando a aceitacdo das hipoteses 1 e 2, respectivamente. Essas hipéteses,
também foram testadas pelos modelos 2 (relevancia) e 5 (tempestividade), respectivamente,
que corroboram com uma analise complementar.

O mesmo raciocinio se mantém para os modelos 3 (relevancia) e 6 (tempestividade).
Caso 0 R2 aumente no periodo posterior a ado¢do, pode-se afirmar que as informacdes sdo
mais relevantes e mais tempestivas a depender do setor que as empresas pertencem, levando a
aceitacdo das hipoteses 3 e 4, respectivamente.

Todas as regressdes assim como 0s seus pressupostos foram analisados a um nivel de
confianca de 95%, com auxilio do software EViews®. A primeira etapa em cada regressao foi
a realizacdo de um diagndstico para definir quais abordagens de regressdo com dados em
painel seriam utilizadas na analise da pesquisa. Realizou-se os testes de Breusch-Pagan para
decidir entre os modelos pooling e efeitos aleatorios, Chow para decidir entre pooling e
efeitos fixos e Hausman para decidir entre efeitos fixos e efeitos aleatorios.

Quantos aos pressupostos, foram verificadas a normalidade (teste Jarque-Bera) e
homoscedasticidade dos residuos (teste de Breusch-Pagan-Godfrey), tendo como referéncia os
ensinamentos de Corrar, Paulo e Dias Filho (2007). A normalidade, caso ndo atendida, ndo foi
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interpretada como um problema, dado o tamanho da amostra e por esse pressuposto poder ser
relaxado diante o Teorema do Limite Central. J& para os casos em que houve a presenca de
heterocedasticidade, utilizou-se a correcdo robusta de White. Os dois remédios estdo de
acordo com Guijarati e Porter (2011).

Para examinar a presenga da multicolinearidade, analisou-se o Fator de Inflagdo da
Variancia (FIV). Para Gujarati e Porter (2011), um FIV de uma variavel até 10 revela um grau
aceitavel de colinearidade. J& para a presenca de autocorrelagdo dos residuos, realizou-se 0
teste de Wooldrige, como propde Drukker (2003). Caso identificada, a medida utilizada foi a
andlise de agrupamentos dos erros-padrdo nas unidades identificadoras, auxiliando também na
correcédo da heterocedasticidade (ROGERS, 1993; HOECHLE, 2007).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 RELEVANCIA

Os resultados das regressdes do modelo 1 sdo apresentados na tabela 1.

Tabela 1: Resultados da analise do modelo 1 de relevancia

ANTES

Pit Coeficiente Erro Padrdo Razdo-t p-valor
Constante 0,8656 0,0670 12,9252 0,0000***
PL; 0,1389 0,0077 18,0316 0,0000***
LL; 0,4382 0,1695 2,5853 0,0113**

N° de obs. 182 Maior VIF 1,975

R2 0,9336 Durbin-Watson 3.9565

R? ajustado 0,8650 Jarque-Bera 0,3475

F 13,6004 Wooldridge 0,0040

p-valor (F) 0,0000 LM Breusch-Pagan 0,0000

Chow 0,0000 Hausman 0,0000

Breusch-Pagan 0,0000
DEPOIS

Pit Coeficiente Erro Padrdo Razdo-t p-valor
Constante 1,0243 0,0677 15,1306 0,0000***

PL; 0,0485 0,0587 0,08272 0,4092
LL; 0,4048 0,1784 2,2690 0,0245**

N° de obs. 273 Maior VIF 2,597

R2 0,5337 Durbin-Watson 2,2390

R2 ajustado 0,2953 Jarque-Bera 0,0000

F 2,2392 Wooldridge 0,0000

p-valor (F) 0,0000 LM Breusch-Pagan 0,0000

Chow 0,0129 Hausman 0,0000

Breusch-Pagan 0,0000

Nota: * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%. Os modelos ndo atenderam aos

pressupostos de normalidade e heterocedasticidade dos residuos; atenderam a regra de Gujarati e Porter (2011)

para incidéncia de grave multicolineariedade; e evidenciaram residuos correlacionados. Nos casos em que esses

pressupostos ndo foram atendidos, aplicou-se medidas corretivas como mencionado na metodologia. Por meio do

diagndstico de painel, verificou-se que efeitos fixos é a abordagem mais apropriada para ambos os modelos.
Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Avaliando o modelo 1 no periodo pré-ado¢do do IFRS 16, nota-se que ele é
estatisticamente significante a 1%, com um grau de explicagdo (R?) de 93,36%. Esse valor
apresentou-se alto, ainda que o modelo proposto por Brown, Lo e Lys (1999) tenha sido
utilizado a fim de evitar que um alto valor do R? pudesse ocasionar problemas de escala.

Dentre as variaveis independentes, todos 0s betas demonstram significancia estatistica,
permitindo afirmar que ha relevancia da informacgéo contabil, ou seja, patrimonio liquido e
lucro liquido sdo capazes de explicar o valor da firma. As variaveis apresentam sinal positivo,
demonstrando que quanto maior o patrimonio liquido e lucro liquido divulgados pelas

companhias, maior sera o preco de suas agdes, em consonancia com Ohlson (1995).



49

J& no periodo pds adogdo, 0 modelo também ¢é estatisticamente significante a 1%, com
grau de explicagdo (R?) de 53,37%. Nesse caso, 0 beta do patriménio liquido € o Unico que
ndo apresenta significancia estatistica, e por isso, ha relevancia somente ao nivel do lucro
liquido.

Comparando os dois periodos, percebe-se que o valor do coeficiente do lucro liquido
diminuiu. Esse resultado é oposto ao de Santos, Lemes e Barboza (2019), onde por meio de
um compilado de diversos estudos presentes na literatura, as evidéncias apontam que a adoc¢ao
do IFRS aumenta o value relevance do LL e diminui a do PL. Embora o coeficiente do
patriménio liquido tenha diminuido, a ndo significancia de seu beta ndo permite inferir sobre
sua relevancia, indo de contraponto a Giner e Pardo (2018).

Comparando o grau do poder de explicacdo do modelo nos dois periodos por meio
do R2 ajustado, os resultados indicam que a relevancia da informacdo contabil depois da
adocdo do IFRS 16 diminuiu de 86,50% para 29,53%, indo de encontro aos achados de
Pettersson e Brusewitz (2020) e Lima (2010), e contrariando a hipétese 1 da pesquisa.

Ainda dentro do escopo da hipétese 1, a analise prosseguiu para o modelo 2. Os
resultados da regressao referente a esse modelo, onde uma andlise da amostra no periodo total

é realizada por meio da inclusdo da variavel dummy IFRS16, sdo apresentados na tabela 2.

Tabela 2: Resultados da andlise do modelo 2 de relevancia

P Coeficiente Erro Padrao Razéo-t p-valor
Constante 1,2363 0,0752 16,47348 0,0001***
PL; 0,0839 0,0049 17,2339 0,0008***
LL; -0,1294 0,2237 -0,5783 0,5940
PL;*IFRS16 -0,1416 0,0113 -12,5900 0,0002***
LL;*IFRS16 1,0931 0,2218 4,9293 0,0079***
COVID; -0,2947 0,0753 -3,9141 0,0173**
N° de obs. 455 Maior VIF 3,124
R2 0,5808 Durbin-Watson 1,5979
R? ajustado 0,5762 Jarque-Bera 0,0000
F 124,4299 Wooldridge 0,0000
p-valor (F) 0,0000 LM Breusch-Pagan 0,0000
Chow 0,0000 Hausman 1,0000
Breusch-Pagan 0,0000

Nota: * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%. Os modelos ndo atenderam aos
pressupostos de normalidade e heterocedasticidade dos residuos; atenderam a regra de Gujarati e Porter (2011)
para incidéncia de grave multicolineariedade; e evidenciaram residuos correlacionados. Nos casos em que esses
pressupostos ndo foram atendidos, aplicou-se medidas corretivas como mencionado na metodologia. Por meio do
diagnostico de painel, verificou-se que afeitos aleatorios é a abordagem mais apropriada para o modelo.

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Avaliando o modelo 2, nota-se que ele é estatisticamente significante a 1% de
significancia, com um grau de explicacdo (R?) de 58,08%. Dentre as varidveis independentes,

todos os betas, exceto o do lucro liquido, demonstraram significAncia estatistica. Esse
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resultado aponta que essas variaveis exercem efeito significativo na relevancia da informacéo
contabil relacionada a adogdo do IFRS 16, assim como Pettersson e Brusewitz (2020).

A variavel LL*IFRS16 € significativa e seu coeficiente positivo, revelando uma
relacdo positiva com o preco, tal como Silva (2013) e Odoemelam, Okafor e Ofoegbu (2019).
Jéa a variavel de interesse PL*IFRS16 é significativa e seu coeficiente negativo, demonstrando
uma relagdo negativa com o preco, contrapondo Silva (2013) e Odoemelam, Okafor e
Ofoegbu (2019).

A partir da magnitude dos coeficientes estimados das variaveis de interacdo, é
possivel afirmar que LL*IFRS16 possui uma maior influéncia na explicagdo das variagdes
dos precos das acdes que PL*IFRS (1,0931> -0,1416). Assim como para Santos, Lemes e
Barbosa (2019), a explicacdo do preco no Brasil estd mais concentrada no lucro que no
patrimonio liquido ap6s adogdo do IFRS. No entanto, ainda que neste caso a correlacdo
positiva seja maior, a existéncia de uma correlagdo negativa afeta o cenario como um todo e
agrega aos achados do modelo 1, onde se constata a diminuicdo do value relevance.

A variavel COVID é significativa e seu coeficiente negativo, ou seja, a pandemia do
coronavirus esta negativamente relacionada ao value relevance das empresas da amostra,
contrariando Coelho e Rodrigues (2021). Esse resultado aponta que esse periodo incorreu em
decréscimo da qualidade informacional, acarretando medidas que afetaram negativamente o
preco das acgOes. Todos esses achados do modelo 2 confirmam os achados do modelo 1,
levando assim, a rejeicdo da hipdtese 1.

Encaminhando-se para o escopo da hipdtese 3, a analise prosseguiu para o modelo 3.
Os resultados da regressao referente a esse modelo, onde uma andlise da amostra é realizada
por meio da inclusdo da varidvel dummy setor, sao apresentados na Tabela 3.
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Tabela 3: Resultados da analise do modelo 3 de relevancia

ANTES
P Coeficiente Erro Padrdo Razéo-t p-valor
Constante

PL;; 0,1421 0,01116 12,7317 0,0000***
LL; 0,5170 0,2549 2,0281 0,0456**
PL;*SET 0,1430 0,0502 2,8452 0,0055***
LLi*SET -0,9586 0,3870 -2,4772 0,0152**

N° de obs. 182 Maior VIF 9,996

R2 0,9355 Durbin-Watson 3.9565

R? ajustado 0,8658 Jarque-Bera 0,1739

F 13,4209 Wooldridge 0,0311

p-valor (F) 0,0000 LM Breusch-Pagan 0,0000

Chow 0,0000 Hausman 0,0000

Breusch-Pagan 0,0000
DEPOIS

P Coeficiente Erro Padrdo Razéo-t p-valor
Constante 0,9352 0,0620 15,0900 0,0000%***

PL;; 0,0409 0,0532 0,7676 0,4447
LL; 0,4020 0,1954 2,0570 0,0426**
PL;*SET 0,5764 0,2146 2,6870 0,0086***

LL;*SET -0,3713 0,2678 -1,3860 0,1691

N° de obs. 273 Maior VIF 3,6350

R2 0,5535 Durbin-Watson 2,2734

R? ajustado 0,3178 Jarque-Bera 0,0000

F 2,3483 Wooldridge 0,0000

p-valor (F) 0,0000 LM Breusch-Pagan 0,0000

Chow 0,0034 Hausman 0,0000

Breusch-Pagan 0,1777

Nota: * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%. Os modelos ndo atenderam aos

pressupostos de normalidade e heterocedasticidade dos residuos; atenderam a regra de Gujarati e Porter (2011)

para incidéncia de grave multicolineariedade; e evidenciaram residuos correlacionados. Nos casos em que esses

pressupostos ndo foram atendidos, aplicou-se medidas corretivas como mencionado na metodologia. Por meio do

diagndstico de painel, verificou-se que afeitos fixos é a abordagem mais apropriada para ambos os modelos.
Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Examinando o modelo 3 no periodo pré-adocdo, nota-se que ele é estatisticamente
significante a 1%, com um grau de explicacdo (R?) de 93,55%. Dentre as variaveis
independentes, todos os betas demonstraram significancia estatistica. Esse resultado aponta
que essas variaveis sdo capazes de explicar o preco das agdes, ou seja, sdo relevantes.

No periodo p6s adocdo do IFRS 16, o modelo também € estatisticamente significante
a 1%, com um grau de explicagdo (R?) de 55,35%. Dentre as variaveis independentes, apenas
os betas de LL e PL*SET demonstraram significancia estatistica.

Comparando os dois periodos, percebe-se que o valor do coeficiente do lucro liquido
diminuiu. Esse resultado permanece oposto ao de Santos, Lemes e Barboza (2019), assim
como no modelo 1. Embora o coeficiente do patriménio liquido também tenha diminuido, a
ndo significancia de seu beta ndo permite inferir sobre sua relevancia, contrariando Giner e

Pardo (2018), bem como 0 modelo 1.
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O coeficiente da varidvel PL*SET aumentou entre os periodos e manteve uma
relagcdo positiva com preco das a¢Oes. Pode-se dizer que a relevancia aumentou em relagéo a
interacdo do patrimonio liquido e a variavel dummy setor. J& o coeficiente da variavel
LL*SET apresentou coeficiente negativo, o que significa que o aumento de 1 real no lucro
liquido por acdo nas inddstrias mais impactadas levaria um aumento no prego menor que
0.9586 reais.

Isso significa que antes de 2019, o mercado estava atribuindo um preco mais baixo aos
setores que possuiam maior lucro liquido por acdo. No periodo pos IFRS 16 essa variavel se
tornou ndo significante estatisticamente, coerente com Matos (2021), indicando que apds a
adocdo da norma, o0 mercado passou a ndo valorizar essa informacao.

Quanto ao grau do poder de explicacdo do modelo nos dois periodos por meio do R2
ajustado, os resultados indicam que a relevancia da informacao contabil relacionada ao IFRS
16 diminuiu de 86,58% para 31,78%. Quando se comparou os periodos pré e pos entre 0s
modelos 1 e 3 (R? ajustado= 0,8650 (mod. 1 antes) versus 0,8658 (mod. 3 antes); 0,2953
(mod. 1 depois) versus 0,3178 (mod. 3 depois)) verificou-se que a insercdo da variavel dummy
aumentou o poder explicativo do modelo.

Esse resultado sugere que as variaveis de interagdo com a variavel dummy setorial
contribuiram na explicacdo do preco das acdes na propor¢do de 0,08% unidades no periodo
pré-adocdo e 2,25% unidades no periodo pos, indicando que a insercdo da variavel dummy
aumentou o poder explicativo do modelo quando comparada com a amostra total (sem divisdo

setorial). A partir desses achados, rejeita-se a hipotese 3.
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4.2 TEMPESTIVIDADE

Os resultados das regressdes do modelo 4 sdo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4: Resultados da analise do modelo 4 de tempestividade

ANTES
RET;: Coeficiente Erro Padrao Razao-t p-valor
Constante 0,1531 0,0352 4,3534 0,0000***
LPA; 0,0909 0,0767 1,1842 0,2394
ALPA; -0,0244 0,0042 -5,7969 0,0000***
N° de obs. 182 Maior VIF 1,0540
R2 0,1010 Durbin-Watson 2,2072
R2 ajustado 0,1004 Jarque-Bera 0,3954
F 11,0602 Wooldridge 0,3254
p-valor (F) 0,0000 LM Breusch-Pagan 0,0000
Chow 0,7992 Hausman 0,0166
Breusch-Pagan 0,2695
DEPOIS
RET; Coeficiente Erro Padrao Razao-t p-valor
Constante 0,0469 0,0300 1,5628 0,1216
LPA; 0,3981 0,1633 2,4371 0,0168**
ALPA; -0,0195 0,0683 -0,2859 0,7756
N° de obs. 273 Maior VIF 1,0180
R2 0,1023 Durbin-Watson 1,9414
R ajustado? 0,0957 Jarque-Bera 0,4767
F 15,3877 Wooldridge 0,4202
p-valor (F) 0,0000 LM Breusch-Pagan 0,0000
Chow 0,9993 Hausman 0,8993
Breusch-Pagan 0,0028

Nota: * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%. Os modelos ndo atenderam aos
pressupostos de normalidade e heterocedasticidade dos residuos; atenderam a regra de Gujarati e Porter (2011)
para incidéncia de grave multicolineariedade; e evidenciaram residuos correlacionados. Nos casos em que esses
pressupostos nao foram atendidos, aplicou-se medidas corretivas como mencionado na metodologia. Por meio do
diagndstico de painel, verificou-se que afeitos fixos é a abordagem mais apropriada para o modelo do periodo
anterior a adog¢do do IFRS 16 e efeitos aleatorios para o periodo posterior.

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Avaliando o modelo 4 no periodo pré-adocdo do IFRS 16, nota-se que ele é
estatisticamente significante a 1%, com um grau de explicacdo (R?) de 10,10%. Segundo
Lima (2010), pesquisam que fazem associacdo de lucro e retorno constatam um valor de R2
geralmente em torno de 5%, sendo o valor encontrado considerado acima da media.

Para Kothari (2001) e Easton, Shroff e Taylor (2000), alguns fatores como
antecipacdo dos resultados pelos precos, sistema de reconhecimento contabil e resultados
transitorios sdo alguns fatores responsaveis pela baixa correlagdo entre lucro e retorno. Dentre
as variaveis independentes, somente o beta de ALPA possui significancia estatistica.

No periodo p6s adocdo, 0 modelo também € estatisticamente significante a 1%, com
grau de explicacdo (R?) de 10,23%. Nele, apenas o beta de LPA possui significAncia

estatistica, demonstrando-se como um dado oportuno e que possui associagdo com o retorno.
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Confrontando o grau do poder de explicacdo do modelo nos dois periodos por meio
do R2 ajustado, os resultados indicam que a oportunidade da informacdo contébil relacionada
ao IFRS 16 reduziu de 10,04% para 9,57%, contrario a Lima (2010), Silva (2013) e Garcia et
al., levando a rejeicdo da hipotese 2 da pesquisa. Essa reducdo foi menor comparado com
modelo de relevancia.

Ainda dentro do escopo da hipotese 2, a andlise prosseguiu para 0 modelo 5. Os
resultados da regressao referente a esse modelo, onde uma anélise da amostra no periodo total

é realizada por meio da inclusdo da variavel dummy IFRS16, sdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5: Resultados da analise do modelo 5 de tempestividade

RET; Coeficiente Erro Padréo Razdo-t p-valor
Constante 0,2340 0,0211 11,1051 0,0000***

LPA; 0,0714 0,0535 1,3341 0,1855
ALPA; -0,0248 0,0026 -9,7249 0,0000***
LPA;*IFRS16 0,3521 0,1734 2,0307 0,0452**

ALPA*IFRS16 0,0636 0,0823 0,7728 0,4417
COVIDy -0,3623 0,0371 -9,7758 0,0000***

N° de obs. 455 Maior VIF 1,242

R? 0,2607 Durbin-Watson 2,2307

R? ajustado 0,2525 Jarque-Bera 0,0529

F 31,6729 Wooldridge 0,4428

p-valor (F) 0,0000 LM Breusch-Pagan 0,0000

Chow 0,7916 Hausman 1,0000

Breusch-Pagan 0,0000

Nota: * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%. Os modelos ndo atenderam aos
pressupostos de normalidade e heterocedasticidade dos residuos; atenderam a regra de Gujarati e Porter (2011)
para incidéncia de grave multicolineariedade; e evidenciaram residuos correlacionados. Nos casos em que esses
pressupostos ndo foram atendidos, aplicou-se medidas corretivas como mencionado na metodologia. Por meio do
diagndstico de painel, verificou-se que afeitos aleatérios é a abordagem mais apropriada para o modelo.

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

Avaliando o modelo 5, nota-se que ele é estatisticamente significante a 1%, com um
grau de explicacdo (R?) de 26,07%. Dentre as variaveis independentes, os betas de ALPA,
LPA*IFRS16 e COVID demonstraram significancia estatistica, exceto LPA e ALPA*IFRS16.
Esse resultado aponta que todas as varidveis significativas sdo informacgdes oportunas,
capazes de influenciar a percepcéo dos investidores diante do impacto da ado¢do do padrédo
IFRS 16 no valor das empresas da B3.

A variavel de interesse LPA*IFRS16 é significativa e seu coeficiente positivo,
demonstrando um impacto positivo na tempestividade, tal como Silva (2013). No entanto, ndo
é possivel afirmar que ela impactaria de forma a aumentar a tempestividade, pois a
comparagdo com o LPA ndo se torna vidvel pela ndo significancia estatistica do beta. Além

disso, a ndo significancia da varidvel ALPA*IFRS16 permite afirmar que essa variavel ndo
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possui influéncia na explicacdo das variagdes dos retornos, reforcando a ideia de que a
tempestividade ndo tendeu a um aumento.

A variavel COVID é significativa e seu coeficiente negativo, ou seja, a pandemia do
coronavirus esta negativamente relacionada ao timeliness das empresas da amostra, assim
como no modelo de value relevance, contrapondo Susak (2020). Com base nesse resultado,
sugere-se que diferentes medidas regulatdrias tomadas durante a pandemia do coronavirus
como prolongacdo de prazos das demonstracfes financeiras, tenha afetado negativamente a
tempestividade dessas informacdes na tomada de decisdo dos usuarios e o ganho dessas
empresas. Todos os achados do modelo 5 agregam aos achados do modelo 4, levando a
rejeicdo da hipotese 2.

Encaminhando-se para o escopo da hipdtese 4, a analise prosseguiu para o modelo 6.
Os resultados da regresséao referente a esse modelo, onde uma anélise da amostra é realizada

por meio da inclusdo da varidvel dummy Setor, sdo apresentados na Tabela 6.

Tabela 6: Resultados da analise do modelo 6 de tempestividade

ANTES
RET; Coeficiente Erro Padrdo Razdo-t p-valor
Constante 0,1434 0,0243 5,9030 0,0000***
LPA; 0,0470 0,0175 2,6780 0,0074***
ALPA; -0,0248 0,0031 -7,922 0,0000***
LPA;*SET 0,3848 0,0889 4,3280 0,0000***
ALPA*SET 0,1323 0,0897 1,4750 0,1402
N° de obs. 182 Maior VIF 2,5810
R2 0,2018 Durbin-Watson 1,9214
R2 ajustado 0,1838 Jarque-Bera 0,4670
F 11,1902 Wooldridge 0,7389
p-valor (F) 0,0000 LM Breusch-Pagan 0,0000
Chow 0,9616 Hausman 0,4762
Breusch-Pagan 0,0000
DEPOIS
RET; Coeficiente Erro Padréo Razdo-t p-valor
Constante 0,0489 0,0256 1,911 0,0560*
LPA 0,3846 0,1430 2,6900 0,0071***
ALPA; -0,0028 0,0635 -0,0431 0,9656
LPA;*SET 0,3499 0,3624 0,9656 0,3342
ALPA*SET -0,2303 0,2322 -0,9917 0,3214
N° de obs. 273 Maior VIF 1,2390
R2 0,1089 Durbin-Watson 1,6553
R? ajustado 0,0957 Jarque-Bera 0,4939
F 8,1919 Wooldridge 0,4529
p-valor (F) 0,0000 LM Breusch-Pagan 0,0000
Chow 0,9988 Hausman 0,5360
Breusch-Pagan 0,0000

Nota: * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%. Os modelos ndo atenderam aos

pressupostos de normalidade e heterocedasticidade dos residuos; atenderam a regra de Gujarati e Porter (2011)

para incidéncia de grave multicolineariedade; e evidenciaram residuos correlacionados. Nos casos em que esses

pressupostos ndo foram atendidos, aplicou-se medidas corretivas como mencionado na metodologia. Por meio do

diagndstico de painel, verificou-se que afeitos aleatérios é a abordagem mais apropriada para ambos 0s modelos.
Fonte: Elaborado pela autora (2023).
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Examinando o modelo 6 no periodo pré-adocdo, nota-se que ele é estatisticamente
significante a 1%, com um grau de explicacdo (R?) de 20,18%. Dentre as varidveis
independentes, todos os betas demonstraram significancia estatistica, exceto de ALPA*SET.

Esse resultado aponta que essas varidveis sdo capazes de explicar o retorno das
acles, ou seja, sdo oportunas. No periodo pés adocdo do IFRS 16, o modelo também é
estatisticamente significante a 1%, com um grau de explicacdo (R?) de 10,89%. Dentre as
variaveis independentes, apenas o beta de LPA demonstrou significancia estatistica.

Comparando os dois periodos, percebe-se que o valor do coeficiente do lucro liquido
por acdo aumentou, assim como no modelo 4. O coeficiente do patriménio liquido também
diminuiu, porém a ndo significancia de seu beta ndo permite inferir sobre sua tempestividade,
bem como no modelo 1.

O coeficiente da variavel LPA*SET apresentou coeficiente positivo, o que significa
gue o aumento de 1 real no lucro liquido por acdo nas industrias mais impactadas levaria um
aumento no preco maior que 0.3848 reais. No periodo pds IFRS 16 essa variavel se tornou
estatisticamente néo significante.

O mesmo ocorre com ALPA*SET. No periodo pré-adocdo, obteve relacdo positiva
com o retorno, onde aumento de 1 real na variacdo do lucro liquido por acdo nas industrias
mais impactadas levaria um aumento no preco maior que 0.1323 reais. No periodo pés IFRS
16 essa varidvel se tornou estatisticamente ndo significante.

Quanto ao grau do poder de explicacdo do modelo nos dois periodos por meio do R2
ajustado, os resultados indicam que a tempestividade da informacdo contabil relacionada ao
IFRS 16 diminuiu de 18,38% para 09,57%. Quando se comparou 0s modelos 4 e 6 no periodo
pré e se manteve no periodo p6s (R? ajustado= 0,1004 (mod. 4 antes) versus 0,1838 (mod. 6
antes); 0,0957 (mod. 4 depois) versus 0,0957 (mod. 6 depois)) verificou-se que a insercdo da
variavel dummy aumentou o poder explicativo do modelo.

Esse resultado sugere que as variaveis de interagdo com a variavel dummy setorial
contribuiram na explicacdo do retorno das a¢des na proporc¢édo de 08,81% unidades no periodo
pré-adogdo e 0% unidades no periodo pos, indicando que a insercdo da variavel dummy
aumentou o poder explicativo do modelo quando comparada com a amostra total (sem divisdo

setorial). A partir desses achados, rejeita-se a hipotese 4.

4.3 SINTESE DOS RESULTADOS
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A respeito das hipéteses utilizadas, um resumo dos resultados obtidos é exposto no
Quadro 12.

Quadro 12- Resumo dos resultados das hipoteses

Hipdteses Modelos Resultados
H1l: O IFRS 16 aumenta a relevancia da informacdo contabil nas Modelo 1 Rejeitada
empresas do mercado brasileiro de capitais. Modelo 2
H2: O IFRS 16 aumenta a tempestividade da informacdo contabil nas Modelo 4 Rejeitada
empresas do mercado brasileiro de capitais. Modelo 5
H3: O IFRS 16 aumenta a relevancia da informagdo contabil a depender Modelo 3 Rejeitada
do setor no qual a empresa pertence.
H4: O IFRS 16 aumenta a tempestividade da informacdo contabil a Modelo 6 Rejeitada
depender do setor no qual a empresa pertence.

Fonte: Elaborado pela autora (2023).

A partir dos resultados do modelo 1, verificou-se a diminuicdo da relevancia
comparando o periodo pré e pds adocdo do IFRS 16, ja que o R2 ajustado diminui de 86,50%
para 29,53%, indo de encontro aos achados de Pettersson e Brusewitz (2020) e Lima (2010).
Ja 0 modelo 2 verificou quais varidveis exerceram efeito significativo na relevancia da
informacdo contabil, capturando o efeito dos periodos pré e pos a partir da dummy IFRS16.

Nele, a varidvel LL*IFRS16 se apresentou significativa e positiva coerente com Silva
(2013) e Odoemelam, Okafor e Ofoegbu (2019). No entanto as variaveis PL*IFRS16 e
COVID se apresentaram significativas e negativas, demonstrando uma relacdo negativa com o
preco, indo de encontro a Silva (2013), Odoemelam, Okafor e Ofoegbu (2019) e Coelho e
Rodrigues (2021).

Essa relacdo negativa revela que a adocdo do IFRS 16 e a pandemia do Coronavirus
contribuiram na diminuicdo da relevancia, ou seja, num decréscimo da informacdo. Todos
esses achados levaram a rejeicdo da hipotese 1.

O modelo 3 verificou se houve aumento da relevancia, comparando o periodo pré e
po6s ado¢do da norma, a partir de uma variavel dummy setorial. Os resultados foram alinhados
com o0 modelo 1 e constataram ainda que o efeito setorial seja controlado, a relevancia reduziu
no periodo pds adogdo IFRS 16, contribuindo para a rejeicdo da hipotese 3.

A partir dos resultados do modelo 4, constatou-se a diminui¢do da tempestividade
comparando o periodo pré e pos adocdo do IFRS 16, j& que o R? ajustado diminui 10,04%
para 9,57%, contrario a Lima (2010), Silva (2013) e Garcia et al., I. J& 0 modelo 5 verificou
quais variaveis exerceram efeito significativo na tempestividade da informacdo, capturando o
efeito dos periodos pré e pos a partir da dummy IFRS16.

Nele, a variavel de interesse LPA*IFRS16 € significativa e seu coeficiente positivo,

demonstrando um impacto positivo na tempestividade, tal como Silva (2013). Ja a variavel
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ALPA*IFRS16 é ndo significativa, ou seja, ndo possui influéncia na explicacdo das variacbes
dos retornos, reforcando a ideia de que a tempestividade ndo tendeu a um aumento.

A variavel COVID ¢ significativa e seu coeficiente negativo, ou seja, a pandemia do
coronavirus esta negativamente relacionada a tempestividade das empresas da amostra, assim
como no modelo de relevancia, contrario Susak (2020). As medidas regulatérias tomadas
durante a pandemia do coronavirus como prolongacdo de prazos das demonstracdes
financeiras foram fatores que possivelmente afetaram negativamente a tempestividade dessas
informacdes na tomada de decisdo dos usuarios e o ganho dessas empresas. Todos esses
achados levaram a rejeicao da hipdtese 2.

O modelo 6 verificou se houve aumento da tempestividade, comparando o periodo pré
e po6s adocdo da norma, a partir de uma varidvel dummy setorial. Os resultados foram
alinhados com o modelo 4 e constataram mesmo que o efeito setorial seja controlado, a
tempestividade reduziu no periodo pds adocdo IFRS 16, contribuindo para a rejeicdo da
hipotese 4.

O value relevance e timeliness seguiram a mesma tendéncia de reducdo, coerente com
Matos (2021) e contrario a Pettersson e Brusewitz (2020), pois acredita-se que 0s usuarios da
informacdo ja incorporavam as informagdes referentes ao leasing em suas anélises, e

consequentemente, no preco das acdes.
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5 CONCLUSAO

A adocdo da IFRS 16, a partir de 1° de janeiro de 2019, estabeleceu que a forma de
classificacdo dos arrendamentos pelas arrendatarias assume um Unico método de
contabilizacdo, onde ativos e passivos passam a ser reconhecidos no balanco. A partir disso,
era esperado que essa contabilizacdo das operacGes de leasing afetasse as demonstragoes
financeiras, especificamente balanco patrimonial, demonstracdo dos resultados e indicadores
econdmicos.

O desenvolvimento da norma pelo IASB teve por objetivo aumentar a qualidade da
informacdo contabil, de forma que elas sejam mais transparentes e relevantes, auxiliando os
usuarios na tomada de decisdo. A este fato, atribui-se uma oportunidade de pesquisa, onde
buscou-se analisar os efeitos da adocdo do IFRS 16 na relevancia e tempestividade da
informac&o contabil em empresas brasileiras arrendatérias do mercado brasileiro de capitais.

A partir do modelo de preco, os resultados demonstraram que houve uma reducéo na
relevancia, visto que houve uma diminuicdo no R2 ajustado comparando os periodos pré e pos
no modelo 1. No modelo 2, considerando a amostra no periodo total de 5 anos, as variaveis de
interagdo com a variavel dummy IFRS 16 apresentaram significancia estatistica, sendo o PL
correlacionado negativamente com o preco das acfes. Além dele, a variavel dummy COVID
também se apresentou significativa e negativa. Todos esses achados se complementaram e
levaram a rejeicdo da hipotese 1.

A partir do modelo de retorno, os resultados constataram uma reducdo na
tempestividade, uma vez que se percebeu uma diminuicdo do R? ajustado entre os periodos
pré e p6s no modelo 4. Levando-se em conta a amostra como um todo no modelo 5, dentre as
variaveis de interacdo, somente a LPA*IFRS16 apresentou significancia estatistica correlacédo
positiva.

Ainda assim, ndo foi possivel afirmar que ela contribuiu para um aumento da
tempestividade, devido a insignificancia da variavel LPA, tornando a comparacdo entre os
coeficientes inviavel. A variavel COVID também apresentou significancia estatistica e uma
correlagdo negativa. Todos esses achados se integraram, corroborando para a rejei¢cdo da
hipdtese 2.

A diminuicdo da relevancia e da tempestividade no estudo vai ao encontro de que
ainda que essas informacdes divulgadas sobre passivo operacional antes da adocdo do IFRS
16 tivessem suas limitacOes, elas eram capazes de suprir a necessidade dos usuarios ao ponto

de serem incorporadas por eles ao preco das acoes.
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Além disso, como a amostra é formada por empresas arrendatérias, abre-se margem
para discutir até que ponto essas empresas de fato ainda estdo se adaptando para divulgar
informacdes relevantes e tempestivas de forma a defender seus interesses, considerando
também o periodo atipico da pandemia do COVID-19.

Quanto a analise setorial, por meio dos modelos 3 (relevancia) e 6 (tempestividade),
percebeu-se resultados semelhantes. Em ambos, 0 R? ajustado diminuiu quando comparado 0s
periodos pré e pds, sequindo a mesma tendéncia dos modelos anteriores. Ademais, em uma
analise entre modelos notou-se que a insercdo dessa varidvel de forma multiplicativa
aumentou o grau de explicagdo dos modelos de relevancia e tempestividade. Todos esses
achados se integraram, corroborando para a rejei¢do das hipéteses 3 e 4.

Portanto, pode-se concluir que a adicdo de uma varidvel dummy captura o efeito
setorial na relevancia e na tempestividade, sendo possivel afirmar que mesmo apos a divisdo
da amostra em setores menos e mais impactados, a relevancia reduziu. Outro ponto
importante a ser enfatizado, é a mesma tendéncia que ambas as métricas possuem. Observa-se
gue uma reducdo da relevancia gerou uma reducdo na tempestividade.

Esse comportamento condiz com o fato de a tempestividade ser um fator de restricao
da relevancia. A falta de informacdes oportunas tende a gerar informac6es menos relevantes e
vice-versa. No lapso temporal abordado pela presente pesquisa, foi possivel perceber que a
COVID teve influéncia nesse comportamento, em ambas as métricas, revelando uma perda no
contetdo informacional.

Contudo, ndo se pode restringir a analise apenas por esse Vies, ja que o periodo pos é
composto pelo ano de 2019 que nédo teve influéncia do virus, além de que a pandemia, em
algumas situacoes, intensificou cenarios ja negativos ou com previsdes desfavoraveis.

Os achados do presente estudo contribuem com diferentes agentes econémicos. Para
investidores que baseiam suas decisfes nas informacbes contabeis. Gestores, dado que a
maior parte de analistas e investidores ja capitalizam as informacdes sobre arrendamentos em
suas andlises e as incorporavam no preco. Normatizadores, pois os resultados mostram que
esse a norma IFRS 16 ndo aumentou a relevancia e a tempestividade das informacGes
contabeis.

Como limitagdo, pontua-se a amostra. Foram consideradas apenas empresas listadas
na B3, sendo utilizadas somente observagdes advindas da base de dados da Economatica®.
Quanto ao periodo pré-adogdo do IFRS 16, abrangeu-se na analise somente dois anos. Além

disso, o estudo foi feito 3 anos ap6s a implementacdo. Nesse caso, os resultados podem ter
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sofrido influéncia de outros fatores. E possivel que as métricas utilizadas para mensurar
qualidade da informacao contabil ndo detecte os reais efeitos apresentados.

Para pesquisas futuras, sugere-se que esse estudo seja replicado quando houver a
possibilidade de ampliacdo do lapso temporal para uma avaliagdo mais refinada dos efeitos da
norma IFRS 16. Sugere-se também a insercdo de outras variaveis de controle que tenham
relagdo com o IFRS 16, como tamanho da empresa, endividamento, passivo de arrendamento
e uma analise com a perspectiva de outras metricas de qualidade da informacdo contabil

abrangendo mercados de outros paises.
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