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Encontre a situacdo que gera seu problema e mude-a.
Examine pontos onde vocé estd travando. Vocé acha que
depois de escrever uma versdo de alguma coisa ndo vai
poder muda-la? Mude e veja o que acontece. Ndo vai
acontecer nada de ruim. VVocé terd um texto melhor, o que
ndo é nenhum problema. (BECKER, 2015, p. 10) - E
melhor mesmo...
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1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZAGAO DO TEMA

Segundo Macédo et al. (2008), com o passar dos anos e com o dinamismo do mundo
contemporaneo, percebe-se que aquele que detém informagdo encontra-se em uma posi¢do
mais favoravel do que aqueles que ndo as detém.

O International Accounting Standards Board (IASB), em sua Estrutura Conceitual
para relatérios financeiros (The Conceptual Framework for Financial Reporting), ressalta que
os relatérios devem conter informacGes Uteis sobre a entidade, com o intuito de auxiliar os
usuarios externos na tomada de decisdo. Macédo et al. (2008) sugerem que a Contabilidade e
a sociedade devem trabalhar de forma conjunta, visto que o trabalho da primeira possa suprir
a necessidade informacional da segunda.

Conforme Sarlo Neto (2009), a relevancia da Contabilidade esta diretamente ligada a
sua capacidade informacional, conceitualmente denominada “informatividade”, isto é, o
potencial que a informacéo contabil possui de influenciar as expectativas e tomada de decisao
de seus usuarios. Nesse sentido, os estudos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) sdo
considerados seminais, pois evidenciaram a relevancia da informacdo contdbil ao
demonstrarem a existéncia de uma correlacdo entre a divulgacdo dos relatérios contabeis e o
preco das acdes no mercado. A partir dessa fundamentacdo, o debate sobre a relevancia da
informacdo contabil se intensificou, devido a sua utilidade na previsdo de fluxos de caixa
futuros e analise de riscos, auxiliando a tomada de decisdo dos investidores (Dumontier;
Raffournier, 2002).

Ainda, diversos estudos identificaram associagdo entre as informacdes contébeis e o
comportamento do mercado de capitais e das organizacGes, bem como auxiliam na mitigacédo
de riscos dos investimentos, melhoram as decisOes internas e dos investidores. Esses estudos
também evidenciam que informacdes contabeis com maior qualidade ajudam a mitigar os
problemas de assimetria da informacdo (Fama; Laffer, 1971; Collins; Kothari, 1989; Karuna,
2019; Dou; Wong; Xin, 2019).

Assim, o lucro liquido é uma ferramenta que auxilia na avaliacdo das organizagdes
de tal modo que 0s usuérios externos recorrem a essa informagéo para medir o potencial de
geracdo de resultados e prever resultados futuros, assim como ponderar o risco de
investimento. (Gao, Gao; Wang, 2017; Hendriksen; Van Breda, 1999).

De acordo com Paulo, Sarlo Neto e Santos (2012), o lucro apresenta a capacidade de

modificar as expectativas dos investidores sobre os retornos futuros das acfes, afetando o
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valor de mercado da firma, visto que quanto mais tardia é a divulgacdo do lucro, seu contetido
informacional tende a diminuir, em razdo da existéncia de canais alternativos de veiculacéo
desta informacdo. Ball e Brown (1968) constataram que os retornos das acdes anteciparam 0s
resultados, se ajustando gradualmente nos periodos adjacentes a divulgacdo das
demonstracgdes financeiras.

Neste sentido, Martinez (2008), demonstrou que o mercado brasileiro reage de modo
significativo a surpresas nos resultados, no caso de resultado negativo o mercado tende a
antecipar o resultado dada a veiculacdo antecipada da informacéo por canais alternativos,
enquanto para as positivas 0 mercado tende a estabelecer retornos muito acima do esperado,
Ou Seja, retornos anormais positivos.

Vergini, Gorla e Klann (2015) apontam que eventos inesperados podem alterar as
expectativas dos investidores, ocorrendo ajustes nos precos das acdes. Assim, surge a
oportunidade de medir o grau de relacionamento entre lucros inesperados (denominados
lucros anormais) e os retornos das acoes.

Portanto, a fim de estabelecer uma medida capaz de identificar o grau de
relacionamento entre o lucro anormal e os retornos das acdes das companhias, a literatura
estabeleceu o Earnings Response Coefficient (ERC) que, por definigdo, mensura o adicional
do retorno em resposta a parcela inesperada dos lucros divulgados pelas entidades. (Martinez,
2001; Ronen; Yaari, 2008). Sarlo Neto (2004) relata que por meio do ERC é possivel verificar
0 impacto de uma nova informacdo divulgada, a qual os investidores ainda ndo conseguiram
incorporéa-la aos precos das acoes.

Por se tratar de uma medida de qualidade mensurada a partir do lucro, o ERC pode
ser influenciado por determinados fatores. Dechow et al. (2010) mencionam que o nivel de
qualidade das informacdes contabeis pode sofrer influéncia de varios aspectos, tais como
caracteristicas institucionais e organizacionais, sistema de governanga, auditoria externa,
perfil dos investidores e regulacdo contabil.

No Brasil a convergéncia aos padrfes internacionais de contabilidade,
especificamente aos padrdes emitidos pelo International Accounting Standards Committee
(IASC), por meio do International Financial reporting Standards (IFRS), ocasionou na
criagdo do Comité de Pronunciamentos Contabeis (CPC), o qual teve atribuicdo deliberada
pela lei 11.638/2007. O CPC compde-se de integrantes de diversas entidades, ao passo que
para emissdo dos Pronunciamentos Técnicos conta com a participacdo de representantes
convidados de dérgdos reguladores, tais como Banco Central do Brasil (BACEN) e Comissdo
de Valores Mobiliarios (CVM).
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Apesar dos orgdos reguladores serem convidados a participar do processo de
convergéncia das normas ao padrdo internacional, nem sempre todas as normas sao por estes
recepcionadas. Um exemplo disso € que a CVM aprovou todos 0s 49 pronunciamentos
emitidos pelo CPC atualmente vigentes, enquanto o BACEN aprovou apenas 13 em seu
padrdo contabil regulatorio, denominado Plano Contébil das Instituicbes do Sistema
Financeiro Nacional (COSIF). Nesse sentido, diversos elementos contabeis séo
regulamentados e interpretados de forma distinta, tanto pelo BACEN (COSIF), quanto pelo
padrdo internacional IFRS, o que contribui para a divulgacdo de demonstraces com
estruturas diferentes, com reconhecimento e mensuracao distintos. Estas divergéncias entre os
padrbes Societéarios e Regulatorios podem gerar distor¢fes no mercado e na informatividade e
relevancia de uma das principais informacdes contabeis, o Lucro. (Alves e Macedo, 2020).

Além disso, ao longo do periodo de convergéncia das instituicfes financeiras locais
ao padréo internacional, o BACEN apresentou divergéncia quanto a aplicabilidade de alguns
padrdes, por exemplo a norma IFRS 9, que trata sobre instrumentos financeiros (Vasconcelos;
Ferreira; Neto, 2020). Em complemento, Peasnell et al. (2000) Apontaram que a literatura
sugere que a mensuracdo contabil de instituicbes financeiras diverge daquela das demais
empresas.

Moraes (2022) analisou a relacdo entre a informacdo a valor justo e a acuracia da
previsdo de lucro pelos analistas financeiros, identificando que o uso do valor justo impacta
positivamente na previsao dos lucros, corroborando a literatura. Ainda, segundo o autor
(2022), a adocdo das normas internacionais pode contribuir para a qualidade da informacao
contébil e, nesse sentido, diminuir a presenca de lucros anormais.

Pesquisas recentes procuraram estabelecer um comparativo entre as informacoes
contabeis Societarias e Regulatorias. Alves e Macedo (2020) realizaram uma comparagédo
entre a qualidade dos lucros dos dois padrdes contabeis, pelas 6ticas da tempestividade,
relevancia e persisténcia do lucro. Os autores (2020) concluiram que o lucro por acdo no
padrdo IFRS é mais tempestivo e relevante, enquanto o lucro por acdo no padrdo GAAP-
BACEN é mais persistente.

Feltes (2021) procurou analisar a diferenca na persisténcia dos lucros dos bancos,
tendo em vista a exclusividade do setor bancario em divulgar as demonstracfes financeiras
conforme o IFRS e segundo o0 GAAP-BACEN. Nesse sentido, entende-se que a adocao de
mais de um padrdo de demonstracGes financeiras ndo tém implicaces quanto a qualidade da

informac&o contébil.
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Com relagdo a literatura internacional, os trabalhos de Atwood et al. (2011), Sunder
(2009), Jamal et al. (2008) e Kothari et al. (2010) revelaram evidéncias de que a
informatividade dos relatorios contabeis ndo apresenta alteragdes no que diz respeito ao
padrdo adotado para sua divulgacéo.

Por outro lado, Liu e Sun (2015) e Barth et al. (2008) sinalizaram que a adogédo ao
padrdo de divulgagdo do IFRS apresenta melhoria na qualidade dos relatérios, sobretudo no
que se refere a comparabilidade, no contraste aos modelos de divulgacao especificos de cada
pais incluido na pesquisa.

Outro aspecto avaliado foi a relevancia da informagdo. Agostino et al. (2011) e
Anandarajan et al. (2011), investigaram o value relevance das informagdes contébeis antes e
apos adocdo das IFRS, sugerindo que a adoc¢do das IFRS elevou significativamente o preco
das acdes das companhias bancarias europeias.

Em adicdo, existem estudos os quais confirmaram que a adogéo das normas do IFRS
repercutiu na reducao da qualidade das informacgdes contabeis na comparacao com os padrées
empregados por alguns paises. (Artikis; Doukakis, 2010; Ahmed et al. (2013).

Diante do exposto, considerando a peculiaridade do setor bancério brasileiro, no que
concerne a exigéncia de emissdo obrigat6ria de demonstragdes nos padrdes GAAP-BACEN
(Regulatdria) e IFRS (Societéria), com diferengas no tratamento dos instrumentos financeiros
normatizados pelo IFRS 9 (CPC 48), podem existir diferencas significativas da qualidade da
informacdo contabil, em especial acerca do lucro. Esta pesquisa pretende responder o seguinte
problema: Quais sdo os niveis de informatividade dos lucros das instituicGes financeiras

listadas no mercado de capitais seguindo o padrao contabil societario e o regulatorio.

1.2 OBJETIVOS

O objetivo deste estudo consiste em identificar o nivel de informatividade dos lucros
divulgados pelas instituicdes financeiras listadas no mercado acionario, segundo o padréo
contabil societario (GAAP-IFRS) e o regulatério (GAAP-BACEN), de modo a verificar, por
meio da métrica do Coeficiente de Resposta ao Lucro (ERC), se existem diferencgas na relacéo
lucro divulgado e retorno das acoes.

De modo a atender o objetivo geral do trabalho, foram construidos os seguintes
objetivos intermediarios:

- Analisar o Coeficiente de Resposta ao Lucro (ERC) das institui¢cdes financeiras a

partir da divulgacéo das demonstragdes financeiras seguindo o GAAP-IFRS,
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- Analisar o Coeficiente de Resposta ao Lucro (ERC) das instituices financeiras de
capital aberto a partir da divulgacdo das demonstragfes financeiras seguindo o GAAP-
BACEN.

1.3 RELEVANCIA E CONTRIBUICOES

Este trabalho evidencia uma abordagem inovadora no que tange as exigéncias de
divulgacdo tanto pelo Bacen -GAAP quanto pelo IFRS -GAAP, optou-se por estudar as
instituicOes financeiras, que sdo parte essencial do sistema econdémico e constituem um setor
altamente representativo no mercado brasileiro. Essas empresas possuem particularidades que
demandam pesquisas especificas para avaliar os efeitos e impactos decorrentes da divulgacéo
de dois tipos de relatérios, os quais apresentam diferencas na mensuracéo e divulgacdo de
alguns itens, em especial no que diz respeito a divulgacdo de instrumentos financeiros. Nesse
contexto, ha poucos estudos que investigam especificamente esse setor (Hung et al., 2018), o
que abre espaco para novas pesquisas que abordem essas empresas (Beuren; Moura; Theiss,
2016). Com relacdo a metodologia, os estudos anteriores buscaram evidenciar as principais
diferencas entre os dois modelos ou relaciona-los com caracteristicas como conservadorismo
e value relevance, este trabalho prop6e uma perspectiva centrada na informatividade dos
lucros. (Morais et al., 2019; Baioco et al., 2013, Arruda et al., 2018; Marques, 2018; Feltis,
2021)

Nesse sentido, a escolha pela métrica do Coeficiente de Resposta ao Lucro decorre de
sua capacidade de mensurar o retorno adicional em resposta ao componente inesperado dos
lucros divulgados pelas empresas em suas demonstracdes financeiras (Ronen; Yaari, 2008),
ou seja, dada a possibilidade de diferencas entre os resultados divulgados e os esperados pelos
investidores, é necessaria medir o grau de relacionamento entre o lucro anormal e os retornos
das acdes, provocados pela sua divulgacdo. Sendo assim, o estudo torna-se importante, uma
vez que auxilia os usuérios da informagdo contabil (investidores) que buscam informacGes
gue melhor evidenciam a realidade econémico-financeira das entidades para tomada de
decisbes, onde é possivel avaliar qual modelo pode produzir informagdes com maior
capacidade informacional para tais usuarios. (Dantas et al., 2010)

Por outro lado, o estudo pode contribuir com a necessidade de o Banco Central
identificar a real necessidade manter o modelo de divulgacdo Bacen-Gaap, tendo em vista 0s
elevados custos para a divulgacdo desse modelo para as entidades e para o 6rgao regulador.
(Lima Duarte et al, 2017).
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Por fim, ao utilizar essa métrica pretende-se contribuir para o assunto, também
abordado por Pimentel (2009), Vergini, Gorla e Klann (2015), Alves e Macedo (2020) e Feltis
(2021). Nesse sentido, espera-se avancar na literatura e promover discussdes acerca do

impacto da regulacdo na qualidade da informacdo contabil.

1.4 DELIMITACAO E ESTRUTURA DO TRABALHO

Este primeiro capitulo revela o problema e objetivos pretendidos, justificativas e
contribui¢bes almejadas. O segundo trata da revisdo de literatura, estruturada em quatro
secOes: a) Relevancia da informacgdo contabil; b) Comparacdo entre 0 modelo Societério
(IFRS) e o Regulatério (BACEN); ¢) modelo ERC; e d) Estudos Anteriores. Por sua vez, o da
metodologia fornece as tipologias, identifica universo e amostra da pesquisa, assim como o
modelo empregado e suas varidveis. J& o capitulo dos resultados apresenta as anélises
descritiva e as relacionadas ao modelo estatistico. Por fim, as conclusdes, limitacbes e

recomendacdes para outros estudos aparecem no capitulo das conclusdes.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 INFORMATIVIDADE CONTABIL

Sarlo Neto (2009) destaca que, na pratica, o termo "conteudo informativo” ou
"capacidade informacional” é substituido por "informatividade" nas pesquisas que analisam a
relagdo entre varidveis contabeis e de mercado. Assim, a informatividade refere-se a relagéo
entre a informacédo contabil e os precos das acdes, sendo frequentemente representada pela
associacdo entre o retorno dos pregos das acbes e o lucro contabil. Quanto mais forte essa
relacdo, maior é a informatividade do lucro divulgado pela contabilidade (Sarlo Neto, 2009).
Além disso, em um mercado de eficiéncia semi-forte, o conteudo informativo das
informac@es contabeis sugere que o0s precos de mercado estdo em equilibrio, como se todos 0s
agentes do mercado tivessem as mesmas informacdes, aversdo ao risco e capacidade de
interpretacdo e precificacdo da informacao (Lopes; ludicibus, 2012).

Diversas investigacfes sobre informatividade, no ambito contabil, tradicionalmente
adota o lucro como a variavel principal a ser analisada, isso se deve a sua relevancia como
informacdo contabil é crucial para os investidores durante o processo de tomada de decisdo
sobre investimentos no mercado de capitais (Watts; Zimmerman, 1990). Diversas
informagdes apresentadas nos relatérios financeiros podem influenciar as decisdes dos
investidores, tornando o lucro liquido uma pega-chave nesse cenario (Ball; Brown, 1968).

Os estudos de Ball e Brow (1968) e Beaver (1968) partem da premissa de que a
divulgacdo de numeros contébeis que incorporam informacBes ainda ndo conhecidas pelo
mercado pode ajustar os precos das acdes. 1sso ocorre devido as alteracGes nas expectativas
futuras no fluxo de caixa das empresas geradas pela revelagéo de novas informagdes. A partir
dessa perspectiva, pesquisas anteriores destacaram a influéncia e relevancia das informacdes
contabeis como determinantes nas decisGes de seus usudrios, conferindo a contabilidade uma
perspectiva informacional (Watts; Zimmerman, 1990; Sarlo Neto et al., 2003; Silva et al.,
2015). Essas pesquisas também identificaram de que maneira as informagdes contabeis sdo
Uteis para a tomada de decisdo dos investidores, considerando variaveis macroeconémicas e
especificas da empresa (Dantas; Medeiros; Lustosa, 2006).

De acordo com Barth, Beaver e Landsman (2001), o termo "relevancia da informacéo
contabil™ foi introduzido no estudo de Amir, Harris e Venuti (1993) ao investigar a associagdo
entre as reacfes do mercado e as informagfes contébeis. Contudo, as pesquisas fundamentais
que exploram a relacdo entre variaveis contabeis e 0 mercado foram conduzidas por Ball e

Brow (1968) e Beaver (1968), utilizando o método de estudo de eventos.
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A estreita relacdo entre contabilidade e mercado sugere que alteracBes em variaveis
contébeis resultardo em variacGes nos precos das a¢les (Sarlo Neto, 2009; Lopes, 2012; Silva
et al., 2015). Sarlo Neto (2004), ao analisar o impacto da divulgacdo dos resultados contébeis,
enfatiza a relevancia dessa divulgacdo como fonte de informacéo para os investidores no
mercado de capitais brasileiro, considerando classes de agdes, regulamentacdo especifica e
tipo de controlador.

Sarlo Neto, Galdi e Dalmacio (2009) indicam que Vvarios estudos confirmam que a
divulgacdo dos lucros contabeis afeta os precos das acdes, embora ndo haja uma correlacdo
perfeita. Brugni et al. (2012) destacam que a interagdo entre o lucro e outras informagdes
contébeis pode aprimorar a capacidade informacional. Nesse contexto, a relagdo entre o lucro
contabil e o retorno das acbes considera o retorno como uma varidvel explicada pelo lucro
contabil, permitindo identificar o poder explicativo da informacéo contabil sobre a variagédo
dos pregos das acgdes (Francis; Schipper, 1999; Bushman; Piotroski; Smith, 2004; Sarlo Neto,
2009; Silva et al., 2016).

Haw et al. (2012) argumentam que a comparabilidade pode influenciar a
informatividade dos precos das acgdes, expandindo as informacgdes disponiveis aos
investidores. Empresas com maior comparabilidade devem ter precos de agdes mais
informativos, permitindo aos investidores antecipar o desempenho futuro da empresa (Haw et
al., 2012). Segundo Durnev et al. (2003), a comparabilidade auxilia os investidores na
compreensdo de informacdes especificas da empresa, sendo Gtil ao avaliarem investimentos
alternativos. A comparabilidade também desempenha um papel na melhoria da eficiéncia da
alocacdo de capital, uma vez que precos mais informados facilitam a alocacdo eficiente de
recursos.

Nessa perspectiva, outras variaveis contabeis podem influenciar a relacdo entre a
informacdo contabil e os precos das ag¢fes, usando o lucro como proxy para analisar essa
relacdo e contribuir para a explicacdo dos precos das acbes (Lopes, 2012). Portanto, pode-se
presumir que o0 aumento na comparabilidade das demonstragdes financeiras e a consequente
melhoria na utilidade da informac&o tém um impacto positivo na informatividade dos precos
das acOes das empresas.

Pesquisas recentes tem documentado uma perda de relevancia informacional nos
lucros contabeis (Cardoso e Britto, 2024). Todavia, Barth et. Al (2023) discorrem que esta
ocorrendo uma transicdo de uma economia industrial para uma nova economia, baseada em

servicos e tecnologia da informagdo. Assim, ndo é que a informacdo contabil esta perdendo
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relevancia, mas que o seu valor pode estar mais relacionado a ativos intangiveis,
oportunidades de crescimento e medidas alternativas de desempenho das organizagoes.

Nesse sentido, recentemente, no &mbito nacional, Cardoso e Britto (2024) estudaram a
informatividade do ativo contabil, e identificaram que a informatividade do ativo € relevante e
negativamente associada ao risco sistematico das empresas brasileiras, ou seja, as informacgoes
sobre ativo contabil sdo Uteis para os usuarios estimarem o valor intrinseco das empresas.

Ao investigar a remuneracdo dos acionistas (Silva et al, 2023) constataram que a
remuneracdo total dos acionistas, os dividendos e a remuneracdo futura contribuem
positivamente para capacidade informacional dos lucros contébeis para explicar o retorno
das acOes, enquanto os juros sobre capital proprio e as remuneracdes passadas ndo contribuem
para capacidade informacional dos lucros contéabeis, dado que ja foram refletidos nos precos

das acBes em momento oportuno antes da divulgacdo das Demonstracdes Financeiras.

2.2 COMPARACAO ENTRE O MODELO SOCIETARIO (IFRS) E O REGULATORIO
(BACEN)

Com a globalizacdo da economia e a expansao dos mercados, as empresas precisam
preparar suas demonstracBes contabeis de acordo com padrdes uniformes e consistentes. 1sso
garante que proprietarios, gestores, investidores e outras partes interessadas em todo o mundo
possam basear suas decisfes em informacdes transparentes, confidveis e comparaveis
(Antunes et al., 2007). A necessidade de padronizacao € justificada pelo fato de que diferentes
praticas contabeis entre paises podem levar a registros distintos de transacfes similares,
prejudicando a analise financeira internacional e o0s investimentos. Nesse cenario de
globalizacdo, surgiram as normas internacionais de contabilidade (IFRS) emitidas pelo IASB.

A transicdo da contabilidade brasileira em direcdo aos Padrdes Internacionais de
Relatorio Financeiro (IFRS), estabelecidos pelo International Accounting Standards Board
(IASB), teve inicio com a promulgagdo da Lei n° 11.638/2007. Segundo Antunes et al.
(2007), os padroes IFRS fundamentam-se mais em principios do que em regras, sendo a
aplicacdo pratica desses principios orientada por diretrizes estabelecidas em uma estrutura
conceitual.

Os padrGes contdbeis abrangem as escolhas das empresas em relacdo ao
reconhecimento, mensuracao e evidenciagdo dos eventos econdmicos. Quando aplicados com

integridade pelos preparadores das demonstragdes contabeis (DeFond; Hu, Hung; Li, 2011),
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esses padrdes tém o potencial de influenciar a qualidade dos relatérios financeiros (Fields;
Lys; Vincent, 2001).

Em uma perspectiva mais abrangente, a ado¢do do novo padrdo contabil foi
preconizada como um instrumento de convergéncia global nos padrbes contabeis,
simplificando o acesso e a compreensdo das informacdes contbeis por parte de usuarios em
paises que tenham adotado essas normativas. Antunes et al. (2012) destacam que as
demonstracdes contabeis desempenham um papel crucial como a principal fonte de
informacdes econdmico-financeiras das empresas, destinadas a uma ampla gama de usuarios
em seus processos decisorios. A normatizacdo contabil, de acordo com os autores, visa
assegurar que as informacBes divulgadas sejam compreensiveis, relevantes, confiaveis e
passiveis de comparacéao.

A natureza baseada em principios das IFRS aumenta a complexidade do sistema
contébil, exigindo maior julgamento por parte dos gestores na elaboragcdo das demonstraces
financeiras (Lourengo e Branco, 2015). Segundo Ball (2006), o padrdo internacional tem a
capacidade de refletir ganhos e perdas econémicos de forma mais imediata e informativa,
fornecendo informacdes de alta qualidade. Isso ocorre porque os critérios de reconhecimento
e mensuracédo se alinham melhor com a realidade econdémica das empresas.

No entanto, o aumento da necessidade de julgamento (especialmente devido ao uso do
valor justo) pode ter consequéncias negativas na qualidade dos demonstrativos contabeis,
afetando o processo decisorio dos usuarios das informacGes financeiras. 1sso se deve a maior
margem de escolha concedida aos gestores ao aplicar diferentes critérios contabeis (Chan, Lin
e Mo, 2010). Isso pode permitir que os gestores usem a discricionariedade das normas IFRS
para gerenciar o lucro, tornando-o mais volatil.

Portanto, se 0s gestores usarem a discricionariedade das IFRS de maneira a transmitir
informacdes pertinentes, os lucros relatados sob essas normas podem ser mais consistentes e
estar mais alinhados com os fluxos de caixa futuros. No entanto, se 0s gestores usarem essa
maior flexibilidade para relatar lucros de forma otimista ou oportunista, com base em
objetivos individuais, isso pode resultar em lucros menos estaveis e menos conectados com 0s
fluxos de caixa futuros, em comparagdo com outras normas (Atwood et al., 2011).

Nesse sentido o processo de convergéncia as normas internacionais para as instituicdes
financeiras teve inicio em 2009 impulsionado pelo BACEN. Através da resolucao 3.786/2009,
as instituicdes financeiras brasileiras foram obrigadas a divulgar suas demonstrages de
acordo com as IFRS. No entanto, a adocdo das IFRS, que baseiam a mensuragdo em valor

justo, gerou preocupac6es nas instituicdes financeiras ao redor do mundo, especialmente em
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relagdo aos instrumentos financeiros, que compdem a maior parte dos balangos dessas
empresas (Barth et al., 2014). Além disso, Lim, Lim e Lobo (2013) destacam que o valor justo
foi visto por muitos banqueiros como um fator amplificador da crise global de 2008.

De acordo com Diamond e Dybvig (1983), a alavancagem e o risco das instituicbes
financeiras ndo sdo completamente observaveis. A mensuragdo do valor e risco da exposi¢do
dos bancos é complexa quando eles possuem ativos iliquidos, como empréstimos
comprometidos, créditos, operacdes de securitizacdo e derivativos. Nesse sentido, a regulagédo
por si s ndo é suficiente para manter os niveis de risco; técnicas sofisticadas como o Value at
Risk também sdo necessarias (Acharya; Ryan, 2016).

No contexto brasileiro, as instituicbes financeiras, que abrangem bancos multiplos,
comerciais, de investimento, de desenvolvimento, cooperativas de crédito, sociedades de
arrendamento mercantil, de crédito, financiamento, investimento, crédito imobiliario e
associacles de poupanca e empréstimo, estdo sujeitas a regulamentacdo do Banco Central
(Farias et al., 2014). Historicamente, o setor financeiro sempre manteve um conjunto de
normas contabeis distinto em comparacao a outras instituicbes ndo financeiras. Esse conjunto
especifico de normas é baseado no Plano Contabil das Instituicdes do Sistema Financeiro
Nacional (Cosif), seguindo o padrdo BR-GAAP (Principios Contébeis Brasileiros Geralmente
Aceitos), conforme as diretrizes contabeis estabelecidas pelas Leis n® 4.595/64 - Lei do
Sistema Financeiro Nacional - e n° 6.404/76 - Lei das Sociedades por Agdes.

Contudo, o 6rgdo regulador sempre demonstrou apoio a convergéncia com as normas
internacionais. Através do Comunicado n° 14.259/2006, o Banco Central apresentou diretrizes
para a convergéncia das normas contabeis nacionais com as normas internacionais. O
documento destaca os beneficios da adog¢do das normas internacionais, ressaltando a
importancia da qualidade, transparéncia e comparabilidade das demonstracdes contabeis das
instituicOes financeiras. Ele enfatiza a credibilidade e a simplificacdo do monitoramento da
situacdo econémico-financeira e do desempenho das instituicdes, o que viabiliza a otimizagéo
da alocagédo de capital e a reducdo de custos de captacdo e operacionais. Isso, por sua vez,
elimina a necessidade de preparar multiplos conjuntos de demonstra¢@es contébeis.

Apos a promulgacdo da Lei n° 11.638/2007, o Conselho Monetario Nacional (CMN)
emitiu o Comunicado n°® 16.669/2008, que estabelece um cronograma para a adaptacdo do
Cosif aos Pronunciamentos Técnicos (CPCs) - normas brasileiras alinhadas com as IFRS. No
entanto, 0 comunicado destaca a importancia de que as instituicdes financeiras observem "as
normas contabeis estabelecidas pelo CMN e pelo Banco Central, consolidadas no Cosif". No

ano subsequente, foi introduzida a Resolugdo Bacen n° 3.786/2009, que aborda a elaboracéo e
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divulgacdo das demonstragdes contébeis consolidadas, utilizando o padrdo contabil
internacional estabelecido pelo IASB.
Apesar dessas medidas, até o 2023, o Banco Central aprovou apenas treze CPCs para

serem incorporados ao Cosif, conforme apresentado no Quadro 1:

Tabela 1 - CPCs aprovados pelo Banco Central do Brasil

Norma Bacen Data CPC Conteudo

Resolugdo 3.566  29/05/2008 1 Reducdo ao Valor Recuperavel

Resolucdo 3.604  29/08/2008 3 Demonstragdo dos Fluxos de Caixa
Resolugdo 3.750  30/06/2009 5 Partes Relacionadas

Resolugdo 3.823  16/12/2009 25 Provisdes, Contingéncias Passivas e Ativas
Resolucdo 3.973  26/05/2011 24 Eventos Subsequentes

Resolugdo 3.989  30/06/2011 10 Pagamento Baseado em Acdes

Resolugdo 4.007  25/08/2011 23 Politicas Contabeis, Mudanca de Estimativas e Retificacdo de Erro
Resolugdo 4.144  27/09/2012 0 Estrutura Conceitual

Resolugdo 4.424  25/06/2015 33 Beneficios a Empregados

Resolugdo 4.967  25/11/2021 28 Propriedades para Investimento

Resolugdo 4.818  29/05/2020 41 Resultado por A¢édo

Resolugdo 4.924  24/06/2021 46 Mensuracdo do Valor Justo

Resolugdo 4.924  24/06/2021 47 Receita de Contrato com Cliente

Fonte: Adaptado de Marques, 2018.

Um estudo de J.R Barth, Caprio Jr e Levine (2013) avaliou a regulamentacdo em 180
paises entre 1999 e 2011. Eles identificaram a heterogeneidade nas politicas regulatorias em
todo o mundo, sugerindo que sdo necessarias pesquisas futuras para entender o impacto
dessas diferencas. Christensen et al. (2016) revisaram como o uso da informacdo contabil em
contratos aumenta a eficiéncia na contratacdo. Eles concluiram que a qualidade das
demonstracfes contéabeis é fundamental para a eficiéncia do mercado e influéncia até mesmo
mecanismos ndo diretamente relacionados ao mercado, como a limitacdo de dividas e
problemas de risco excessivo.

Ribeiro (2023), analisou os efeitos do padrdo contébil utilizado para preparacéo e
divulgacdo das demonstracOes financeiras de empresas ndo americanas listadas na NYSE© e
NASDAQ®, onde verificou que a adocdo do IFRS teve impactos positivos na qualidade
informacional das demonstraces financeiras. No que tange o mercado japonés, Williams
(2023) identificou que a divulgacdo em IFRS-GAAP tem maior relevancia do que o padréo
nacional. J& na Europa, Cualain e Tawiah (2022), realizaram constataram que ndo ha um

consenso quanto a melhoria na informatividade contabil a partir da adogédo do IFRS-GAAP.

PUBLICA



2.3. EARNINGS RESPONSE COEFFICIENT (ERC)

O Earnings Response Coefficient (ERC) é uma medida que busca estimar o grau de
relacionamento entre um lucro denominado anormal e o retorno das acGes, provocados pela
sua divulgacdo (Machado, 2018). Essa métrica é frequentemente quantificada por meio da
inclinacdo do coeficiente de retorno anormal e da regressdo de lucros inesperados. Seu
propdsito é avaliar a qualidade dos ganhos com base na resposta do mercado as divulgagdes
de informacGes relacionadas aos lucros (Cho e Jung, 1991). A medida da capacidade de
resposta do investidor aos lucros, geralmente representada pelo ERC, tem sido aplicada para
testar diversas suposicOes sobre os fatores que influenciam a informatividade dos ganhos,
incluindo os impactos das escolhas contabeis (Dechow; Ge; Schrand, 2010; Mazzioni, 2015).

A justificativa subjacente é que os investidores ndo tém uma visao direta da qualidade
dos ganhos existentes. Em vez disso, eles devem confiar em uma avaliacdo subjetiva do
contexto dos ganhos para formar suas expectativas. Empresas com incentivos mais elevados
geram uma percepcdo ampliada de incerteza em torno dos ganhos e uma maior fusdo de
informacdes, tanto entre os investidores quanto entre esses e as instituicBes financeiras
(Diether; Malloy; Scherbina, 2002; Bhattacharya; Daouk; Welker, 2003; Johnson, 2009;
Mazzioni, 2015).

Dado que o setor bancéario € mais estritamente regulamentado em comparagdo com
outros setores, o comportamento dos investidores em relacdo a reavaliacdo dos precos das
acOes com base em divulgacdes de ganhos é de particular importancia nesse contexto. Essa
dindmica tem recebido atencdo substancial. (Ariff e Cheng, 2011). Enquanto a receita da
maioria dos bancos é composta principalmente por receitas de juros e outros elementos ndo
financeiros, que podem ser desmembrados, as receitas de setores ndo bancarios sao mais
intrincadas. As reagdes dos precos das agdes as divulgacGes de ganhos séo capturadas por
meio do ERC (Rose, 1989; Coelho, 2020).

O ERC tende a ser mais baixo para empresas que apresentam perdas, o que se alinha
com a ideia de que as perdas ndo transmitem informacdes significativas sobre os fluxos de
caixa futuros. Esse padrdo é coerente com a opgdo de abandono que os bancos tém, o que 0s
leva a ndo persistir em atividades que resultam em prejuizos (Hayn, 1995). Apesar dessa
relacdo estar em sintonia com o ERC como um indicador de lucros inesperados, as
descobertas de Li e Zheng (2010) sugerem que os investidores tendem a superestimar as
perdas, indicando uma expectativa de reversdo mais rapida do que a que realmente ocorre. A

persisténcia dos lucros € uma caracteristica sélida relacionada aos fundamentos das empresas
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e, indiretamente, evidencia o ERC como um indicador de lucros inesperados (Imhoff Jr,
1992).

Evidéncias mais substanciais relacionadas ao ERC sdo oferecidas por Liu e Thomas
(2000) e Mazzioni (2015), os quais estabelecem uma associacdo positiva entre 0 ERC e a
persisténcia dos lucros. Isso sugere que ganhos mais persistentes tém implicagdes mais
significativas para os recursos financeiros futuros, uma relacdo que pode estar ligada ao
desempenho fundamental da empresa (Kormendi e Lipe, 1987). Estudos de Dawar (2014),
Machado (2018) e Aguguom e Salawu (2019) relatam que, ao examinar a relacdo entre a
persisténcia dos lucros, os precos das acdes e 0 ERC, a persisténcia dos lucros contribui
positivamente para o ERC. Isso é respaldado por pesquisas anteriores de Jang, Sugiarto e
Siagian (2007) e Murwaningsari (2008), indicando que uma maior persisténcia promovida
pelos bancos resulta em uma melhor qualidade e crescimento dos lucros.

Uma diminuicdo do ERC sugere uma relutancia em negociar com base nas
informagdes dos ganhos e um aumento no uso de outras fontes de dados, especialmente entre
os investidores menos informados (Easley; O'Hara, 2004; Barniv; Cao, 2009).

Nesse sentido, dado a divulgacdo das Demonstracdes Financeiras por ambos o0s
modelos, o coeficiente de resposta ao lucro (ERC), é o Beta da variavel lucro na regressao de

retorno:

Rt= a + ERC x Lucro + ¢t @Y
Onde:
Rt = retorno (ou preco) das acdes no mercado;
a = intercepto;
ERC = coeficiente de resposta aos lucros;
Lucrot = Lucro liquido do periodo t;

et = Componente de erro no modelo.

Ou seja, de acordo com o modelo, o0 ERC ira mensurar o efeito de cada lucro
reportado seja pelas normas IFRS ou pelas normas Bacen, sobre o retorno dos pregos das
acOes. Vale ressaltar que utilizando esse coeficiente (ERC) é possivel mensurar a relacdo
entre os retornos e os lucros anormais em duas dimensdes: direcdo e magnitude (Sarlo Neto,
2004; Ronen; Yaari, 2008).

A primeira se verifica através do sinal apresentado pelo coeficiente. Registrando a

direcdo dos retornos em relagdo a divulgagdo dos lucros anormais. Uma vez que se observa
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que os retornos seguem a mesma direcdo dos lucros anormais, essa dimensdo possibilita
constatar que ambos séo influenciados pelos mesmos fatores e demonstrar a relevancia da
informacdo contabil.

A segunda, representa o tamanho da relacdo entre os retornos anormais e os lucros
anormais. Pois a comprovagédo da relevancia das informag6es contdbeis ndo significa que 0s
retornos das empresas respondem da mesma forma em relagdo a sua divulgacdo, seja por

apresentarem caracteristicas distintas, ou influenciadas de forma diferente.

2.4 ESTUDOS ANTERIORES

Diversos estudos se propuseram a estudar a qualidade dos lucros das empresas, no
qgual uma primeira perspectiva da literatura sugere que esse fator ndo esta relacionada aos
padrGes contébeis estabelecidos. Em outras palavras, estudos que apresentam essas
descobertas demonstram que as informagGes divulgadas nos relatorios financeiros néo
apresentam melhorias na qualidade, independentemente dos padrdes adotados. Estudos de
Atwood et al. (2011), Sunder (2009), Jamal et al. (2008) e Kothari et al. (2010) se alinham
com essa direcdo de pesquisa.

Atwood et al. (2011) conduziram uma pesquisa com base em uma amostra de
empresas de 33 paises para investigar possiveis diferencas na qualidade dos relatérios ao
comparar empresas que seguem os padrdes IFRS com empresas que usam o US GAAP ou
padrdes locais. Os autores ndao encontraram diferenca significativa na persisténcia dos lucros
ao considerar a adogéo de diferentes padroes pelas empresas da amostra do estudo.

Sunder (2009) também argumenta que os padr@es contabeis podem ndo ter
implicacdes na qualidade das informacBes e, portanto, a convergéncia pode nao
necessariamente resultar em melhorias nesse aspecto. Apesar de um consenso de que padrdes
baseados em principios sdo preferiveis em relacdo a padrdes baseados em regras, o autor
sugere que esse consenso pode prejudicar a evolucdo das préaticas contabeis e desencorajar a
busca por métodos contabeis que aprimorem a qualidade dos relatérios.

Além disso, Jamal et al. (2008) destacam que as pesquisas ndo oferecem evidéncias
conclusivas sobre qual padrédo reflete uma melhor qualidade nos relatérios, se 0 US GAAP ou
o0 IFRS. Como resultado, devido a falta de conhecimento sobre a abordagem que promove
uma melhor qualidade nos relatérios, os autores propem que a concorréncia entre padrdes

pode ser a opgao preferivel.
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Ao contréario do exposto anteriormente, outros estudos na literatura indicam que 0s
padrbes contébeis tém implicacdes em certos aspectos da qualidade das informacdes. Esses
estudos demonstram que 0 processo de convergéncia para normas internacionais trouxe
beneficios, levando a uma melhoria na qualidade dos relatdrios, especialmente em termos de
comparabilidade. Portanto, a convergéncia para as normas internacionais proporcionou
vantagens aos usuarios externos em sua tomada de decisGes. Essa perspectiva é apoiada pelos
trabalhos de Liu e Sun (2015), Barth et al. (2008) e Ribeiro et al. (2016).

Barth et al. (2008) tinham como objetivo identificar se a aplicacdo das normas
internacionais de contabilidade esta relacionada a uma maior qualidade das informacdes.
Usando uma amostra de empresas de 21 paises que seguem as normas internacionais, 0s
autores descobriram que essas empresas apresentam menos gerenciamento de resultados,
reconhecimento de perda mais oportuno e maior relevancia dos valores contabeis. Portanto, as
descobertas da pesquisa indicam que as empresas que adotam normas internacionais
experimentam uma melhoria na qualidade contabil.

Da mesma forma, Liu e Sun (2015) examinaram uma amostra de empresas
canadenses para identificar se a adocdo de normas internacionais afetou a qualidade dos
lucros. Suas descobertas sugerem que, ap6s a adocdo das IFRS, as empresas apresentaram
lucros mais persistentes. Consequentemente, a convergéncia para o padrdo internacional
resultou em uma melhoria na qualidade dos lucros reportados por essas empresas.

Além disso, o estudo de Ribeiro et al. (2016) investigou o impacto da flexibilidade
regulatéria contabil no Brasil na comparabilidade dos relatérios financeiros. Os autores
documentaram um aumento na comparabilidade durante o periodo de transicao regulatéria no
pais, concluindo que o aumento da discricionariedade gerencial devido a uma maior
flexibilidade nos padrdes contabeis ndo diminuiu a comparabilidade dos relatérios financeiros
das empresas brasileiras.

Uma terceira perspectiva na literatura afirma que a adogdo das IFRS ndo resultou em
melhorias relacionadas a qualidade dos relatorios financeiros; ao contrario, comprometeu a
qualidade das informacfes contdbeis devido a sua discricionariedade, especialmente no que
diz respeito ao uso do valor justo. Os estudos de Artikis e Doukakis (2010), Marcal e Macedo
(2019) e Ahmed et al. (2013) se enquadram nessa direcdo de pesquisa.

Artikis e Doukakis (2010) examinaram a influéncia das normas IFRS na persisténcia
dos lucros e seus componentes. Usando uma amostra de empresas listadas na Bolsa de
Valores da Grécia, 0s autores observaram que as normas internacionais nao pareciam

melhorar a persisténcia dos lucros e seus componentes.
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Apoiando essa ideia, Ahmed et al. (2013), por meio de uma meta-analise, buscaram
identificar os efeitos da adogdo das IFRS nos relatdrios financeiros, considerando a relevancia
do valor, a transparéncia dos lucros usando accruals discricionarios e a qualidade das
previsdes de lucros feitas pelos analistas. Os resultados do estudo sugerem que a relevancia do
valor contabil do patriménio liquido ndo aumentou em comparagdo ao periodo apos a adogao
das normas internacionais.

Seguindo essa linha de pensamento, Marcal e Macedo (2019) buscaram identificar o
impacto dos accruals discricionarios na persisténcia dos lucros das empresas brasileiras,
considerando a adogdo das normas internacionais. Os autores destacam que, diferentemente
de pesquisas anteriores, a adocdo das IFRS ndo resultou em mudancas na relagcdo entre os
accruals e a persisténcia dos lucros.

Nesse contexto especifico do setor financeiro brasileiro, surge uma necessidade
peculiar de dupla divulgagdo financeira, implementada através de modelos contabeis distintos.
O primeiro modelo é formulado com base no Plano Contabil das Instituicbes do Sistema
Financeiro Nacional (Cosif), sob a supervisdo do Banco Central. O segundo modelo segue as
normas internacionais de contabilidade. Esses modelos possuem prioridades divergentes: o
Cosif atende principalmente aos interesses dos 6rgdos reguladores e de supervisdo, visando a
estabilidade e solidez do sistema, enquanto as normas internacionais priorizam as
necessidades informacionais de investidores e credores (Cunha et al., 2016).

Corréa e Szuster (2014) propuseram um estudo de caso para destacar as discrepancias
encontradas nos dois modelos de divulgacdo, utilizando os bancos Bradesco, Itau Unibanco e
Santander como base. No que se refere a estrutura do balango patrimonial, a classificacdo dos
ativos financeiros varia nos dois modelos. A aplicacdo do critério de perdas esperadas para
créditos de liquidacdo duvidosa (PECLD) é realizada com base em classes de risco de acordo
com a Resolucdo n° 2.682/1999 do Banco Central. No entanto, nas IFRS, apenas as perdas
incorridas, e ndo as estimadas, sdo reconhecidas contabilmente. Em relagédo a divulgacédo de
gerenciamento de riscos nas notas explicativas, as Resolugdes n° 3.464/2007, n°® 3.721/2009 e
n® 4.090/2012 estabelecem a exigéncia de um conjunto de demonstracBes resumindo a
descricdo de suas estruturas de gerenciamento de risco. Por outro lado, as IFRS requerem
analises adicionais quantitativas.

Farias et al. (2014) investigaram os efeitos da ado¢do das normas internacionais na
representacdo da posic¢ao patrimonial, econémica e financeira dos bancos listados na Bovespa.
Usando uma amostra de 18 bancos para o ano de 2010, identificaram diferencas significativas

nos indicadores de liquidez e na qualidade da carteira de crédito. Essas diferencas sugerem
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que as demonstracGes conforme as IFRS indicam menor liquidez e uma qualidade de carteira
de crédito inferior em comparacdo com as demonstracfes seguindo as normas do Banco
Central. Além disso, observaram que as demonstracdes sob as normas do Banco Central
tendem a ser mais conservadoras em rela¢do ao patrimonio liquido, possivelmente devido a
preferéncia das normas brasileiras por minimizar desembolsos fiscais em vez de informar os
investidores.

Cunha et al. (2016) se dedicaram a investigar qual dos dois modelos reflete de maneira
mais relevante a caracteristica do conservadorismo contabil condicional. Com base em uma
amostra de 41 instituicbes, no periodo de 2010 a 2014, os resultados dos testes empiricos
indicam que, nas demonstragdes baseadas no padrdo do Banco Central, as variagdes positivas
no resultado contabil ndo demonstram persisténcia, contrariando as premissas do
conservadorismo condicional. No entanto, eles identificaram tragos conservadores nas
demonstracfes sob as IFRS. A conjuncdo dessas evidéncias leva a nao rejeicdo da hipotese
proposta na pesquisa, que sugere que as demonstracfes baseadas nas IFRS apresentam um
nivel mais elevado de conservadorismo em comparacdo com as demonstracdes seguindo as
normas do Banco Central, contrariando os resultados de Farias et al. (2014).

Com relacdo ao conceito de relevancia do valor em diferentes perspectivas no setor
financeiro. Baioco et al. (2013) realizaram uma investigacao sobre os efeitos da regulacéo dos
mercados na suavizacdo de resultados. As evidéncias sugerem que a regulagdo por certas
agéncias reguladoras ndo criou incentivos para a suavizacao de resultados. Pelo contréario,
setores ndo regulamentados apresentaram um grau mais elevado de suavizagao de resultados.

Venkatachalam (1996) explorou a relevancia do valor das informagdes divulgadas
sobre derivativos no contexto das decisdes dos investidores. Sua pesquisa abrangeu 99 bancos
nos anos de 1993 e 1994. Os resultados apontaram que as estimativas de valor justo dos
derivativos contribuem para explicar as variagdes nos precos das a¢des dos bancos, trazendo
um valor explicativo incremental.

Reforcando essa ideia, M. E. Barth et al. (1996) enfatizam a utilidade das
informacdes sobre estimativas de valor justo. No entanto, eles ressaltam que, apesar de serem
relevantes, essas informac6es possuem limitacdes. Eles observam que avaliar os empréstimos
de um banco requer analises adicionais, como indices de saude financeira, sensibilidade das
taxas de juros dos empréstimos e inadimpléncia.

Eccher et al. (1996) examinaram a relevancia do valor justo na mensuracdo de
instrumentos financeiros. Sua amostra abrangeu a maioria dos bancos negociados

publicamente. Os resultados indicaram que as diferencas entre o valor justo e o valor contabil
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dos instrumentos financeiros estdo associadas ao indice market-to-book (uma proxy para o
valor). Por outro lado, Nelson (1996) analisou a aplicacdo do valor justo em bancos
comerciais. Ela reitera a relevancia do valor justo para titulos de investimento. No entanto,
ndo encontrou evidéncias robustas de um aumento no poder explicativo ao divulgar o valor
justo de empréstimos, depositos, dividas de longo prazo ou instrumentos financeiros fora do
balanco.

Ahmed et al. (2006) investigaram como a avaliacdo de investidores em relagdo a
instrumentos financeiros derivativos varia com base na divulgacdo ou reconhecimento dos
valores justos desses instrumentos. Os resultados sugerem que o reconhecimento dos valores
justos aumentou a transparéncia das informacgdes sobre instrumentos financeiros derivativos.
Em uma analise aplicada aos trés niveis de valor justo, Song et al. (2010) concluiram, com
base em uma amostra de 1.195 bancos entre novembro de 2007 e marco de 2008, que 0s
niveis 1 e 2 de valor justo possuem maior relevancia do que o nivel 3. Eles reafirmam a
importancia do valor justo, mas também alertam que a governanca corporativa fraca pode
reduzir essa relevancia.

Em uma abordagem inovadora, W. Choi (2007) examinou a relacdo entre a
dependéncia das empresas em relagdo aos bancos e a relevancia do valor da demonstragédo do
resultado de exercicio (DRE) sob a perspectiva do conservadorismo. Ele descobriu que a
relevancia da DRE aumenta a medida que a dependéncia de empréstimos bancarios cresce,
sugerindo que a utilidade da DRE varia conforme a dependéncia bancéria, o que influencia o
conservadorismo. J. H. Choi et al. (2011) analisaram se o valor das informacdes de lucros e
seus componentes mudou durante a crise financeira asiatica nos anos de 1997 e 1998. Com
base em mais de 10.000 observacGes-ano, eles concluiram que a crise resultou em uma
diminuicdo da relevancia do valor dos accruals, principalmente em paises com instituicdes
mais fracas e em empresas com maior assimetria informacional.

Agostino et al. (2011) investigaram a relevancia do valor da informagéo contabil na
industria bancéria europeia antes e apds a adogdo das IFRS. As evidéncias apontam que 0
setor foi impactado significativamente pela ado¢do das normas, especialmente pelo uso do
valor justo. Eles constataram que o pre¢o das acdes aumentou apds a adogdo, indicando que as
mudancas introduzidas pelas IFRS melhoraram o conteudo das informagdes contabeis e
aumentaram a transparéncia. No entanto, um aumento na transparéncia ndo necessariamente
implica um aumento na relevancia do valor. Anandarajan et al. (2011) expandiram a analise
para além da transparéncia, investigando o papel das normas contébeis, legais, financeiras,

corporativas e do ambiente bancario em termos de nivel, tamanho, risco e organizacao, e
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como isso afeta a relevancia do valor. Eles concluiram que, em um nivel macro, as diferengas
nas formas de mensuracao e o tipo de ambiente legal sdo os principais fatores que influenciam
a relevancia do valor.

Manganaris et al. (2015) investigaram a relacdo entre a relevancia do valor da
informac&o contébil e o conservadorismo condicional. Os resultados sugerem um aumento na
relevancia e uma diminui¢do do conservadorismo ap6s a adog¢do das normas internacionais.
Manganaris et al. (2016) expandiram a andlise da relacdo entre conservadorismo contabil nos
bancos e a relevancia da informacdo contabil em um novo estudo, considerando outros
parametros institucionais. Os resultados foram similares, indicando que a adogé@o das normas
teve efeitos semelhantes. Fiechter e Novotny-Farkas (2016) exploraram se as diferencas
institucionais entre paises afetam a capacidade dos investidores de processar informacdes
sobre valor justo. Eles descobriram diferencas nas taxas de desconto e que essa discrepancia é
atenuada em ambientes institucionais onde os investidores possuem maior experiéncia na
mensuragao do valor justo.

Morris et al. (2016) examinaram os determinantes econdmicos da relevancia do valor
das provisdes de empréstimos bancarios durante a crise financeira. Sua amostra incluiu 5.187
bancos no periodo de 2006 a 2010. Os resultados indicaram um aumento substancial nas
provisfes durante a crise, mantendo-se uma relacdo modesta entre provisdes e patriménio
liquido. Recentemente, Elbakry et al. (2017) investigaram as mudangas na relevancia do valor
da informacdo contabil antes e ap6s a adocdo obrigatéria das IFRS na Alemanha e no Reino
Unido, utilizando diversas metodologias. Com base no Modelo de Ohlson (1995), eles
encontraram uma diminuigdo na relevancia do valor contébil do patriménio liquido. Por meio
de outro modelo modificado, observaram uma relevancia incremental dos lucros e do valor
contabil nos dois paises.

Em contextos nacionais, Chiqueto et al. (2015), Fé Junior et al. (2015), Sayed e
Salotti (2015) e Grillo et al. (2016) merecem destaque. Sayed e Salotti (2015) analisaram as
relagdes entre valores de mercado, patrimonios liquidos contébeis e o0 uso do valor justo como
base Unica de mensuragdo para instrumentos financeiros em bancos listados na
BM&FBovespa, LSE e Euronext. As evidéncias indicaram que o uso do valor justo como
base de mensuragdo aproxima o valor contabil do patriménio liquido do valor de mercado,
ainda que de forma discreta. No entanto, contabilizar ou n&o o instrumento financeiro usando
o0 valor justo ndo impactou o patriménio liquido.

Fé Junior et al. (2015) buscaram verificar as rea¢cdes do mercado de a¢Bes em torno

da primeira divulgacdo em IFRS no ano de 2010. Dado que a divulgacdo em IFRS ocorreu
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apos a divulgacdo das demonstracfes sob o padrdo Bacen, eles isolaram o efeito das
informagdes incrementais em relacdo ao que ja havia sido divulgado em Bacen. Com base em
uma analise de eventos, os resultados indicaram retornos anormais acumulados, sugerindo que
a adocdo das normas internacionais foi value relevant para os bancos analisados. Além disso,
eles constataram que os retornos foram influenciados pelo risco, indicando que a adocdo das
IFRS pode ter melhorado a avaliagdo dos investidores em relacéo ao risco.

Chiqueto et al. (2015) investigaram se o valor justo dos titulos financeiros de bancos
brasileiros é relevante para os investidores em tempos de crise. As evidéncias empiricas
confirmaram a relevancia do valor justo. Além disso, eles observaram que durante o periodo
de crise, houve uma reducdo na relevancia do valor justo, como previsto. Seguindo essa linha,
Grillo et al. (2016) examinaram o efeito do uso do valor justo na mensuracdo de elementos
patrimoniais sobre a relevancia das informacGes contabeis. Utilizando o Modelo de Ohlson
(1995), eles descobriram que o patriménio liquido ndo se tornou mais relevante,
possivelmente devido a subjetividade do valor justo em comparacdo com a maior objetividade
do custo historico.

Costa et al. (2009) examinaram se a regulacdo tem implicagdes no nivel de
conservadorismo das empresas brasileiras. Os resultados ndo forneceram evidéncias
conclusivas de qualquer impacto na relacdo investigada. Portanto, uma regulacdo contabil
mais restritiva ndo necessariamente leva a um aumento no conservadorismo das empresas
estudadas.

Marques (2018) teve como objetivo comparar a relevancia do valor das informacdes
apresentadas em relatorios que seguem os padrdes IFRS com aqueles que seguem os padrdes
BACEN. As descobertas da pesquisa implicam na necessidade de o Banco Central analisar
minuciosamente a adocdo das normas internacionais a fim de evitar custos adicionais de
divulgacéo.

No contexto do Earnings Response Coefficient (ERC) e a informatividade dos
relatorios financeiros, Imhoff e Lobo (1992) encontraram uma relacéo negativa entre os ERCs
e a dispersdo das previsdes dos analistas, que interpretam como evidéncia de que ganhos de
informatividade estdo associados a menor incerteza inerente sobre os lucros e as informagdes
que a empresa forneceu aos analistas.

Liu e Thomas (2000) afirmam especificamente que o ERC pode ser visto como uma
medida de ganhos de maior informatividade. Eles mostram que o ERC (estimativa do
coeficiente) e 0 R2 da regressédo do ERC s&o afetados pela relagdo entre ganhos inesperados,

medidos como ganhos reais para t menos a previsao de ganhos do periodo t em t-1, e revisoes
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da previsdo de lucros para periodos futuros (FR), medidos usando informacdes disponiveis no
tempo t.

Altamuro, Beatty e Weber (2005) mostram que as empresas que sdo obrigadas a
mudar significativamente suas politicas de reconhecimento de receita por imposicao
normativa apresentam um declinio na informatividade dos lucros.

Collins e Salatka (1993) documentam um aumento nos ERCs de empresas
multinacionais ap6s a adocdo do SFAS n° 52 (contabilizacdo de ganhos e perdas de traducgéo),
0 que eles sugerem ter tornado 0s ganhos menos ruidosos, mas ndo necessariamente mais ou
menos agressivos.

Loudder e Behn (1995) e Altamuro et al. (2005), sugerem que os ganhos medidos
sob a politica mais "agressiva", no sentido de que o reconhecimento de ganhos é mais cedo do
gue mais tarde ou o reconhecimento de despesas é atrasado, esta associado a uma maior
resposta do mercado. de qualidade inferior. Johnson (1999) mostra que a associagdo entre
ganhos e retornos de acBes é maior em expansGes econdmicas e menor em recessdes
econbmicas. Este resultado levanta a questdo de saber se € a componente de "retorno™ dos
ERC ou a componente de "ganhos” dos ERC que esta a mudar. Se as estruturas de mercado e
os padrdes de precificacdo de ativos sdo variantes no tempo, pode-se observar a variagdo
temporal nos ERCs na presenca de qualidade estavel dos ganhos (Hoitash; Krishnan;
Sankaraguruswamy, 2002).

Francis, Schipper e Vincent (2005) constatam gue 0s ganhos sdo menos informativos
para empresas com acles de classe dupla. Uma analise mais aprofundada sugere que 0s
mercados véem os lucros das empresas com uma estrutura de classe dupla como menos
crediveis, principalmente devido a separacdo dos direitos de voto dos direitos de fluxo de
caixa, embora as empresas com acdes de classe dupla também tendam a ter maior propriedade
de gestéo.

Francis, Schipper e Vincent (2002) encontraram uma associacdo transversal positiva
significativa entre retornos anormais aos anuncios dos analistas (agregados sobre todos os
anuncios anteriores ao anuncio dos resultados) e a resposta do mercado aos lucros do
trimestre subsequente. As evidéncias sobre a associacdo entre retornos médios anormais e
ERCs, no entanto, sdo mistas. Eles interpretam a totalidade de suas evidéncias como
fornecendo pouco apoio para a visdo de que as informacbes concorrentes dos analistas
corroem a informatividade dos ganhos.

Chen, DeFond e Park (2002) constataram que, quando a informatividade dos lucros é

baixa ou incerta, as empresas tém maior propensao a divulgar voluntariamente informacdes de
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balanco em andncios de resultados. Lougee e Marquardt (2004) documentam que as empresas
com baixos ERCs histdricos sdo mais propensas a divulgar voluntariamente lucros proforma.
Um estudo, no entanto, constata que as empresas Sd0 mais propensas a emitir previsdes
gerenciais de lucros quando os lucros sdo mais informativos (Lennox e Park, 2006). Sua
explicacdo para o resultado é que a propensdo dos gerentes a previsdo esta aumentando na
confianca do gerente sobre a preciséo da previséo, dadas as preocupacgdes com a reputacéo

No entanto no cenario brasileiro, torna-se evidente que a literatura sobre
informatividade dos lucros a partir da métrica do ERC, ainda ndo abordou o contexto da
divulgacdo em IFRS e Bacen-GAAP para as instituigdes financeiras brasileiras. No entanto,
espera-se que, dado o foco das informagdes em IFRS nos interesses dos investidores e as
informacBes em Bacen voltadas para a regulamentacdo, as normas internacionais sejam mais
relevantes para os investidores ao tomarem suas decisdes de mercado. Além disso, uma vez
que as IFRS estdo associadas a informagdes de maior qualidade, presume-se que 0s
investidores considerardo essas informacdes para tomar decisdes mais informadas, o que pode
resultar em melhores decisdes de investimento. Com base nesse raciocinio, as hipoteses

seguintes foram formuladas:

H1: O Coeficiente de Resposta ao Lucro (ERC) tende a ser maior nas demonstragdes
contébeis divulgadas em IRFS do que em Bacen-GAAP.
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3METODOLOGIA
3.1 CLASSIFICAGAO DA PESQUISA

Esta pesquisa se caracteriza como descritiva, com abordagem quantitativa e foi realizada
por meio de pesquisa documental, onde o objetivo principal € a descri¢do de caracteristicas de
uma populacdo, fendmeno ou o estabelecimento de relagdes entre variaveis (Gil, 2008).
Martins e Theophilo (2009) afirmam que neste tipo de pesquisa, os fatos sdo observados,
registrados, analisados, classificados e interpretados, sem que o pesquisador interfira neles.

A abordagem quantitativa, com raizes no pensamento positivista, tende a enfatizar o
raciocinio dedutivo, as regras da logica e os atributos mensuraveis da experiéncia humana
(Gerhardt e Silveira, 2009). Esta pesquisa emprega quantificacdo desde a coleta de
informacdes até a analise final, utilizando técnicas estatisticas como o modelo de dados em
painel.

A pesquisa documental vale-se de materiais que ainda ndo receberam nenhum
tratamento analitico (Marconi; Lakatos, 2003; Gil, 2008). Os dados necessarios como 0S
lucros anuais, assim como o retorno das acGes, foram retirados do banco de dados do
Software Economatica. Para posteriormente se calcular a varidvel independente (lucro
anormal) e a varidvel dependente (retorno) utilizadas para calcular o ERC do modelo
anteriormente apresentado no referencial teorico.

Mas como grande parte dos estudos, esta pesquisa também parte de uma caracteristica
basica que € a pesquisa bibliografica para levantamento dos estudos relacionados ao tema de
informatividade contabil. Essa abordagem inicial permite estruturar a pesquisa para 0
desenvolvimento teorico e analitico para dar suporte para a posterior utilizacdo de analises
empiricas (Lima, 2010).

Este estudo se insere no paradigma positivo, uma vez que estabelece hipdteses baseadas
em teorias, principalmente da area de finangas. Através de testes empiricos verifica a
adequacao da realidade em relacdo aos pressupostos tedricos. Por isso, este estudo, além de
seu atributo quantitativo-empirico verifica a adequagdo da realidade em relagdo aos
pressupostos tedricos (Watts; Zimmerman, 1990).

Para os autores, as pesquisas sdo realizadas ndo so para previsao de eventos futuros, mas,
tambem, para a compreensdo dos fendmenos ocorridos utilizando dados passados, através de
técnicas estatisticas e econométricas. Além disso, atribuem a teoria contabil o objetivo de

explicar e prever a pratica contabil.
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Por fim, entende-se que a pesquisa € caracterizada como sendo ex-post-facto, pois
apresentou um experimento que se realizou ap6s os fatos (Gil, 2008), ou seja, depois que 0
processo de convergéncia ja teve inicio, ndo oportunizando ao pesquisador nenhuma

influéncia sobre os eventos.

3.2 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A populacdo do estudo compreendeu as empresas do setor bancéario listadas no Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3) que possuem dupla divulgacdo das demonstragdes financeiras: em normas
IFRS e em norma Bacen-GAAP, durante o periodo de 2010 a 2023, a escolha do periodo se
deve, a obrigatoriedade da divulgacdo das demonstracdes financeiras em norma IFRS, a partir
de 2010, conforme mencionado na Resolucdo n° 3.786/2009 e o marco final de 2023 ano das
ultimas informagGes. Inicialmente, a amostra dessa pesquisa correspondia 0s 25 bancos
listados na B3 e que possuem informacbes divulgadas conforme o modelo contabil Bacen-
GAAP. Cabe destacar que, buscando maior comparabilidade entre as observacfes, foram
desconsiderados os bancos em que houve auséncia de divulgacdo simultanea dos dois
modelos contébeis para o periodo analisado, sendo excluidas as Entidades em que nédo fora
localizado um tipo de demonstracdo. Além disso, empresas que apareceram mais de uma vez
(ex: dois tipos de a¢des, ON e PN) tiveram sua acdo de menor liquidez excluidas da amostra
para nao ocorrer em duplicidade. De tal forma, a amostragem final da pesquisa compreendeu
0s bancos gue negociam ac¢des no mercado acionario brasileiro e que apresentaram divulgacéo
das demonstracGes financeiras no padrdo IFRS e no padrdo Bacen- GAAP, ao longo de todo o
periodo analisado.

A amostra final representa 76% da populacdo da pesquisa, que era composta por 303
observagdes, onde 6 bancos foram retirados devido a auséncia de dados, resultando em 19
bancos remanescentes que contam com 230 observacdes anuais possiveis. Na Tabela 1 sdo

demonstrados os bancos que compdem a amostra da pesquisa.

Tabela 2 — Amostra da pesquisa

InstituicBes Financeiras

Abc Brasil Banco de Brasilia Banrisul Banese

Alfa Financeira BTG Pactual Bradesco Banestes

Banco Amazonia Itau Banco do Brasil Banco do Nordeste
Banco BMG Banco Mercantil de Investimento | Banco Pine Nubank

Banco Pan Banco Mercantil do Brasil Santander BR

Fonte: Elaboracéo Prépria
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Foram coletados 0s dados anuais dos bancos utilizados para as varidveis do modelo foram
extraidos do banco de dados do Software Economaética®, para 0 BACEN- GAAP e do proprio
site das empresas no caso da divulgacédo das informacdes financeiras pelo IFRS- GAAP, além
disso, para tabulacdo e interpretacdo das informacGes apuradas serd utilizado o software
Microsoft Excel®, e para tratamento estatistico dos dados optou-se pelo uso do software
GRETL.

3.3 MODELO ECONOMETRICO

A regressdo testada baseia no modelo béasico apresentado por Collins e Kothari (1989)
e Ronen e Yaari (2008) e de sua forma estendida por Pimentel (2009), assim para tentar
responder a H1, os coeficientes de resposta ao lucro (ERC) sdo obtidos a partir dos
procedimentos adotados por Pimentel (2009) adaptado. Ainda, com o intuito de responder as
hipo6teses de pesquisa, foram inseridos ao modelo basico propostos varidveis de controle (ex:
tamanho , oportunidade de crescimento, alavancagem, fator covid, controle do banco, Selic e
risco), e a interacdo com o lucro anormal, para verificar o impacto da adocédo do IFRS sobre o
ERC, utilizou-se a métrica introduzida por Ball e Brown (1968) para se obter o lucro anormal
(variavel independente), assim como, o retorno das acdes (variavel dependente) usualmente

empregado em pesquisas académicas, os modelos podem ser observados a seguir:

Rit = a0 + B1LAit + eit
(modelo basico) (2)

Rit = a0 + B1LAit + B3TAMit + B4BETAit + B50Cit + B6LEVit + B7COVit + B8SELICit + eit
(modelo estendido de Pimentel adaptado) (3)

assim, tem-se:

R = retorno da a¢do da empresa i no periodo t

o = ERC

LA = lucro anormal da empresa i no periodo t

TAM = Tamanho da empresa i no periodo t

BETA = Risco Beta da empresa i no periodo t

OC = Oportunidade de crescimento da empresa i no periodo t

LEV = Alavancagem da empresa i no periodo t
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COV = variavel categorica, sendo atribuido 1 se o periodo compreender a sem pandemia do covid-19
e 0 para com pandemia.
SELIC = Taxa basica de juros.

¢ = Erro

O modelo amplamente utilizado (Sarlo Neto, 2004; Sarlo Neto et al., 2005; Lima,
2010; Ariff et al., 2013) para calcular os lucros anormais postula que a melhor estimativa para
o valor atual dos lucros € o seu valor anterior (por exemplo, ano anterior). De acordo com esse
modelo, o valor estimado atual é idéntico ao valor do periodo anterior, e qualquer desvio entre
o valor atual e o valor anterior é considerado como o erro de previsdo. Dessa forma, os lucros
anormais sdo calculados como a diferenca nos lucros contabeis (lucro por agdo - LPA)
durante um periodo especifico, ponderada pelo preco das acdes no periodo anterior. Portanto,

podemos afirmar que:

__ Lucro —Lucro —; (4)

LA =LA = =2

Onde:

LA i € o lucro anormal da acdo i no periodo t; Lucro ; é o valor do lucro contébil da
empresa i no periodo t; Lucro i1 é o valor do lucro contabil da empresa i no periodo t-1; e
Pt—1 é o preco da acao no periodo anterior.

Além do lucro anormal, utilizou-se o retorno das acbes no periodo t para
posteriormente buscar-se 0 ERC, por meio da metodologia de Ball e Brow (1968). O retorno é
tradicionalmente calculado da seguinte forma:

. Pit—Pit—-1
Rit = ————
Pit—1

(®)

onde,
R i = taxa de retorno da acdo i no periodo t - 1
P . = preco da acdo i na data t

P it-1 = preco da acfio i na data t-1

As pesquisas de Atiase (1985), Easton e Zmijewski (1989), Barth, Landsman e Lang
(2008), Pimentel (2009), de Almeida (2010), Gomes (2012), Grecco (2013), Reis (2014),
Melo (2015) e Reis, Lamounier e Bressan (2015), destacam a importancia da variavel

TAMANHO para isolar os efeitos que poderiam influenciar as variaveis independentes de
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interesse. Conforme argumentado por Meli (2015), a abordagem de medi¢do mais comumente
utilizada para mensurar o tamanho é o logaritmo natural do Ativo Total da empresa, embora
ndo haja consenso unanime na literatura. No entanto, Pimentel (2009) sustenta que o uso do
logaritmo proporciona uma escala relativa similar, sem perda de variabilidade, desse modo a

varidvel TAMANHO é obtida através da equacéo abaixo:

Tit = In (Ativo Total it) (6)

em que Tit é o tamanho da empresa i no periodo t.
A variavel Oportunidades de Crescimento (OC) é o valor de mercado para o

patrimonio liquido relativo ao valor contébil para o patriménio liquido:

Valor de Mercado do Patrimonio

Valor de mercado = — —— @)
Valor Contabil do Patrimoénio

A oportunidade de crescimento € baseada nos estudos de Collins e Kothari (1989. A
préxima variavel € a Alavancagem (LEV), obtida através da divisdo do passivo total pelo total

de ativos.

Passivo total it
LEV = ———— 8
Ativo total it

em que, LEV é a soma do passivo circulante e ndo circulante (divida) dividido pelo
ativo total da firma i no periodo t.

A variavel no presente trabalho segue a apresentada por Pimentel (2009) realizado
para empresas brasileiras e Hasanzade, Darabi e Mahfoozi (2013). A alavancagem é utilizada
como um proxy de risco pois Pimentel (2009) sugere que a presenca de divida dificulta a
andlise dos determinantes do coeficiente de resposta aos lucros, afetando a relacdo entre as
mudancas no risco de investimento e os ganhos inesperados. A razdo para isso € que 0 risco
determina o mecanismo de alocacdo da riqueza de lucros inesperados entre acionistas e
credores.

Com relacdo a variavel Selic, Vieira et al. (2014) e Machado et al. (2017)
identificaram efeito positivo quanto a variacdo da taxa Selic em relacdo ao retorno das agdes
do setor financeiro, assim adota-se essa variavel na expectativa de que a variacdo da taxa

Selic influencie positivamente 0 ERC.
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Por fim, tem-se a variavel dependente Risco Beta (BETA) obtida diretamente do
banco de dados Economética. Esse risco pode ser entendido como o risco sistematico, que se
refere a parte ndo removivel do risco total de uma carteira e é devido a fatores que afetam o
preco total de titulos.

Para demonstrar a operacionalizacdo do estudo, apresenta-se no Quadro 2 as
respectivas variaveis e sua relacdo esperada com o ERC segundo as fontes apresentadas, ou
seja, das variaveis independentes com a dependente (ERC). Essas variaveis sdo essenciais

para isolar efeitos que poderiam afetar as variaveis independentes de interesse.

Tabela 3 - Relagéao esperada das varidveis independentes utilizadas na equagéo 3

Variavel Relacéo Fonte
Esperada

Tamanho da empresa (TAM) -1+ Atiase, 1985 (-); Easton & Zmijewski, 1989 (+);

Pimentel, 2009 (+).
Oportunidade de Crescimento (OC) +/- Collins & Kothari, 1989 (+); Park & Pincus, 2001 (+);
Pimentel, 2009 (-); Hasanzade, Darabi & Mahfoozi,
2013 (+).
Alavancagem (LEV) - Dhaliwal, Lee & Fargher, 1991 (-); Dhaliwal &

Reynolds, 1994 (-); Pimentel, 2009 (SR); Hasanzade,
Darabi & Mahfoozi, 2013 (SR).

Risco Beta (BETA) - Easton & Zmijewski, 1989 (-); Collins & Kothari, 1989
(-); Dhaliwal, Lee & Fargher, 1991 (-); Pimentel, 2009
(-); Hasanzade, Darabi & Mahfoozi, 2013 (-).

SELIC + Vieira et al. (2014) e Machado et al. (2017)

Legenda: SR = sem relacéo.

Fonte: elaborado pelo autor.

Considerando os tipos de estudos apresentados por Holthausen e Watts (2001), este
trabalho se enquadra como um estudo de associacdo relativa, devido ao seu objetivo de
comparar dois modelos que apresentam varidveis mensuradas conforme cada tipo de
demonstracdo, IFRS e Bacen. Nesse sentido, para saber qual € o mais informacional, olha-se o
R2 das regressdes, 0 modelo que apresentar um maior R2, é considerado como o0 mais
informacional. Assim, a equacdo 3 foi testada duas vezes: a primeira com informagdes em

IFRS e a segunda com informacgdes em Bacen.
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3.4 DADOS EM PAINEL

Guijarati e Porter (2011) destacam a importancia de abordar possiveis problemas de
autocorrelacdo e heterocedasticidade, o que requer a aplicacdo de testes para validar o modelo
final.

No que diz respeito a especificacdo de um modelo, é fundamental realizar analises
detalhadas ao selecionar as variaveis, determinar a forma funcional e estabelecer as
pressuposicBes probabilisticas. Estas analises sdo essenciais para evitar a inclusdo de variaveis
irrelevantes e a exclusdo de variaveis relevantes, evitando problemas com a variavel
explicativa. Quando se trata dos residuos do modelo, quaisquer violacdes dos pressupostos,
como a heterocedasticidade, a autocorrelacao dos residuos e a falta de normalidade, podem ter
implicac0es significativas. Caso tais violagfes sejam identificadas em um modelo empirico, é
necessario aplicar corre¢Oes apropriadas para garantir a validade do modelo.

Para adequar o modelo econométrico de forma precisa, serdo conduzidos testes
essenciais para avaliar todos os aspectos dos modelos de pesquisa. A seguir, sdo apresentados
0s testes a serem realizados e suas respectivas finalidades:

Teste de Homocedasticidade dos Residuos (Breusch-Pagan): O teste é empregado para
avaliar se os residuos do modelo exibem homocedasticidade, ou seja, se a variancia dos
residuos é constante para todas as observacdes. A hipdtese nula desse teste postula que 0s
termos de erro apresentam variancia constante. Caso a estatistica LM seja significativa ao
nivel de significancia determinado, a hip6tese nula de homocedasticidade €é rejeitada,
indicando a presenca de heterocedasticidade nos residuos, conforme discutido por Gujarati &
Porter (2011).

Avaliacéo da Multicolinearidade (VIF - Variance Inflating Factor): Para identificar a
presenca de multicolinearidade entre as variaveis explicativas, ou seja, a correlacdo entre
essas variaveis, serd utilizado o teste VIF (Variance Inflating Factor). Quanto maior o valor
do VIF, maior a colinearidade entre as variaveis. Geralmente, uma varidvel é considerada
altamente colinear se seu fator de inflagdo da variancia exceder 10. E importante observar que
esse teste também demonstra como a presenca de multicolinearidade infla a variancia de um
estimador.

Além disso, para avaliar a normalidade dos residuos, sera aplicado o teste de Jarque-
Bera, e a matriz de correlagdo das variaveis também foi analisada. Todos esses testes serdo

conduzidos no software GRETL.
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Na andlise de dados em painel, existem distintas abordagens para estimar o0s
parametros, a saber: 0 modelo de dados empilhados (pooled), o modelo de efeitos aleatorios e
0 modelo de efeitos fixos.

O modelo pooled é a op¢do mais simplificada, assumindo que os coeficientes de
regressdo sejam uniformes para todos os individuos, desconsiderando, portanto, qualquer
heterogeneidade entre eles. Nesse cenario, a individualidade de cada sujeito é incorporada ao
termo de erro, 0 que, por conseguinte, pode resultar em correlacdo entre o termo de erro e 0s
regressores do modelo (endogeneidade), levando a parametros viesados e inconsistentes. Este
é o principal desafio inerente a este modelo. No contexto deste estudo, isso equivaleria a
presumir que o coeficiente de resposta ao lucro em relacdo as varidveis explicativas do
modelo seja uniforme para todas as instituicGes financeiras (Gujarati; Porter, 2011).

Por outro lado, de acordo com as indicacOes de Gujarati e Porter (2011), no modelo de
efeitos aleatorios, o intercepto (B1) é tratado como uma varidvel aleatéria, com um valor
médio comum para a amostra. Nesse contexto, as diferencas individuais entre cada institui¢do
financeira sdo refletidas no termo de erro, que pode ser dividido em duas partes: a
componente de corte transversal, especifica de cada individuo, e a parte combinada com a
série temporal e o corte transversal, o erro idiossincratico, que varia tanto de acordo com o
individuo quanto ao longo do tempo. Conforme observado por Favero e Favero (2016), no
modelo de efeitos aleatérios, o intercepto € inteiramente aleatério e ndo guarda correlacdo
com as regressoes.

Por outro lado, o modelo de efeitos fixos presume diferentes interceptos entre os
individuos, ou seja, um modelo heterogéneo. Nesse contexto, a terminologia "efeitos fixos" se
deve ao fato de que, apesar dos interceptos serem diversos entre os individuos, eles
permanecem constantes ao longo do tempo.

A determinagdo do modelo mais apropriado baseia-se da aplicagdo de testes
estatisticos especificos: o Teste de Chow (para escolha entre 0 modelo pooled e efeitos fixos),
0 Teste de Hausman (para decidir entre efeitos fixos e efeitos aleatdrios) e o Teste LM de

Breusch-Pagan (para selecionar entre o modelo pooled e efeitos aleatorios).
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4. ANALISE DE RESULTADOS

Ap0s a apresentacdo da introducdo, com caracterizacdo do problema e objetivos,
posteriormente do referencial tedrico e hipdtese de pesquisa, além da metodologia utilizada no
presente trabalho, tem-se os seguintes resultados obtidos no trabalho.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Inicialmente, a tabela a seguir apresenta estatistica descritiva referentes as variaveis
obtidas com o objetivo de verificar as caracteristicas da amostra. A tabela 2 apresenta 0s
valores médios, desvio padrdo, minimo e maximo do retorno, das métricas de lucro anormal,
além das variaveis de controle utilizadas (tamanho, oportunidade de crescimento, risco beta e
alavancagem) coletadas para os dois modelos. Além dessas, outras variaveis sdo utilizadas,
entre elas a COVID (0 ou 1) assim como sua interagdo com o lucro anormal.

Convém observar que o numero de observacfes ndo atinge ao total. 1sso ocorre porque
nem todas as empresas continham as informaces (necessarias) completas para todos 0s anos.
Além disso, 0 ano de 2009 sé serve de base para céalculo das variaveis que compdem 0s

modelos utilizados, ja que eles incorporam a varia¢do das variaveis sem, no entanto, ser foco

de analise.
Tabela 4 — Estatistica Descritiva

Variavel OBS Meédia Mediana D.P. Min Méax

Retorno 230 01373 0,0411 05147 -0,6099 4,5142
Lucro Anormal IRFS 228 0,004 0,0062 0,3909 -1,4375 3,0492
Lucro Anormal Bacen 230 0,0283 0,0138 0,1807 -0,8341 11,1811
Tamanho 230 17,416 17,140 2,3601 11,232 21,566
RiscoBeta 230 05231 04692 0,4887 0,00545 11,7408
oC 227 1,1876  0,9138 0,9474 0,2295  9,8398
Alavancagem 230 0,8059 0,9039 0,2468 0,00657 0,9615
TaxaSelic 230 19,3112 10,0 3,6592 2,00 14,250

Fonte: Elaboragdo propria
Pelos resultados expostos, percebe-se que as médias das varidveis lucro anormal
possuem sinais igualmente positivos, assim como para a variavel retorno. Esse sinal leva a
entender que o lucro do ano t é superior ao do periodo anterior t-1, aumentando em média -

0,0504 nas demonstracdes financeiras em IFRS e 0,0283, nas demonstracdes pelo modelo
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Bacen-Gaap para 0 mesmo periodo anterior, ou seja, significa que o lucro na média vem
aumentando com o decorrer dos anos.

Diante desses dados preliminares é possivel compreender 0s sinais positivos para o
lucro anormal e para o retorno. O momento politico e financeiro no pais, assim como a
fixacdo de taxa Selic maiores do que o periodo anterior para na maioria dos anos (de 2010 a
2016 e 2020 a 2022) podem corroborar com esses resultados e talvez justificar os retornos e
lucros anormais positivos por a¢des. Junto com esse cendario os dados da tabela podem induzir
guestionamentos quanto ao momento de se investir ou ndo em a¢des de empresas negociadas
no mercado de capitais brasileiro.

Analisando os valores minimos e maximos, pode-se notar, também, que os valores
estdo concentrados, quando comparados com as meédias da amostra para cada variavel.
Observa-se, igualmente, que, o valor do desvio padrdo foi superior a média, o desvio-padréo
concentrou-se dentro dos limites de minimo e mé&ximo. Embora exista uma variabilidade
natural esse procedimento diminui a variabilidade os dados e os tornou mais homogéneos e
compactos.

Em relacdo a variavel dummy COVID omitida da Tabela anterior o padrdo foi o
esperado, ja que os valores se limitaram a zero ou um. Como o numero de observacfes com o
valor um (2020- 2022) foi inferior ao nimero de observacGes com valor zero (2010-2019) a
média ficou mais proxima de zero do que um. De forma similar, o desvio padrdo observado
ficou proximo da média.

Na varidvel Tamanho (TAM) a média situa-se aproximadamente em 17,416, o que
demonstra que os Ativos Totais das empresas sdo em grande parte positivos e aumentam em
termos absolutos ao longo dos periodos avaliados. Seu desvio padrdo dado o intervalo de
méaximo e minimo (21,566 e 11,232) é relativamente mais espacado (2,3601), evidenciando
que o porte das empresas da amostra tem uma variabilidade grande, devido a concentragéo da
economia do setor, em 4 (quatros) grandes players.

Para a variavel Oportunidade de Crescimento (OC), o valor de minimo e maximo
mantém as caracteristicas das variaveis ja apresentadas. Difere-se essencialmente quanto ao
seu desvio padrdo (0,9474), situado proximo hd um. No entanto, a média (1,1876)
apresentada demonstra que a concentragdo de valores positivos é maior que a de valores
negativos para a variavel, ou seja, em média o valor de mercado é superior ao valor contabil
do patrimdnio, possibilitando a chamada oportunidade de crescimento.

No entanto, o desvio padrdo para as varidveis tamanho e oportunidade de

crescimento foram dentre as variaveis apresentadas foram os maiores (2,3601 e 0,9474,
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respectivamente). Essa variabilidade ja era espera, uma vez que, 0 grupo de empresas que
compdem a amostra de estudo refere-se a um grupo heterogéneo, onde existem megas
empresas com faturamento de milhdes e outras com faturamento inferior, as vezes até
prejuizo.

Ja a variavel Risco Beta (BETA), o valor observado para média foi positivo,
aproximadamente 0,5231. O valor observado torna explicito que em média o risco sistematico
de investimento é superior a zero, tornando-o0s mais arriscados. Além disso, ambos 0s pontos
de minimo e maximo apresentados se encontram acima de zero, evidenciando que o risco é
algo inerente a investimentos.

Finalmente a Gltima variavel proposta para 0 modelo é a Alavancagem. Essa variavel
¢ operacionalizada através da divisdo do passivo total (passivo circulante mais o passivo nao
circulante) pelo ativo total. Dessa forma, a média apresentada acima de zero nos permite
concluir que os valores dos passivos (capital de terceiros) sao menores que 0s dos ativos
(recursos controlados pela entidade). Dado essa paridade (0,8059) entende-se que as empresas
possuem recursos suficientes para honrar suas obrigacdes com terceiros em caso de
liquidacdo. Essa analise se levada em consideracdo apenas a média nao reflete a verdadeira
realidade dessa varidvel, ja que seu valor de méximo se encontra acima de um, ou seja, 0
valor médio leva em consideracdo os valores extremos de minimo e maximo, mas ndo
evidéncia explicitamente a existéncia de empresas que possuem obrigacdes superiores ao

montante de recursos para quita-las.

4.2 ESTIMACAO DE DADOS EM PAINEL

Quanto ao Earnings Response Coefficient (ERC) estimados para o modelo buscou-se
observar e identificar possiveis alteragdes do ERC entre as demonstracGes financeiras
divulgadas em formato IFRS e em formato Bacen-Gaap. Para isso, 0 modelo de regresséo foi
testado utilizando os dados extraidos das demonstragdes, em IFRS e em Bacen-Gaap.

Assim sendo, foram iniciados os procedimentos metodoldgicos para verificar a
hipdtese deste trabalho onde espera-se que exista um aumento do ERC, a luz das IFRS,
guando comparado ao Bacen-Gaap. Uma vez que os resultados observados na estatistica
descritiva sdo preliminares e ndo possibilita com certo grau de confianca a rejei¢do ou ndo da

hipétese.
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Ap0s a coleta dos dados para as empresas da amostra no periodo de 2010 a 2022
foram realizadas duas regressdes, ou seja, cada uma utilizando-se de uma das métricas de
divulgacdo dos lucros utilizadas nessa pesquisa.

A partir dos dados da regressdo apresentados na Tabela 4 verificamos que o
coeficiente de resposta aos lucros (ERC) foi significativo para ambos os modelos. Além disso,
0 modelo apontado como mais adequado foi o de efeito fixos. Ainda os modelos apresentaram
Rz semelhantes (0,2911 e 0,2916)

Com relacdo a direcdo e magnitude do efeito da informacdo contabil no retorno das
firmas, ou seja, a cada variacdo de uma unidade monetaria no lucro anormal o impacto no
retorno das empresas é aproximadamente 0,1905 para o modelo IFRS e 0,3795 para 0 modelo
Bacen-gaap, sendo evidéncia de que o lucro anormal divulgado pelo Bacen-Gaap apresenta
maior impacto no retorno do que o IFRS. A significancia desses valores demonstram a

coeréncia da magnitude e efeito do lucro sobre o retorno dos modelos estimados.

Esse comportamento pode estar sujeito a qual demonstracdo financeira os usuarios da
informacdo do lucro reportado utilizam para a tomada de decisdo. Dessa maneira 0
comportamento do R? exposto pode estar sendo entendido de modo que o a divulgacao pelo
modelo Bacen-gaap possui informatividade semelhante a divulgacdo via IFRS. Tal resultado
é convergente com os achados da pesquisa de Canova e Costa (2020), que apontam indicios
de que as instituicOes financeiras ndo necessitam preparar dois conjuntos de demonstrativos,
haja vista que o lucro e o patrimonio liquido se apresentam equivalentes ao considerar os dois

modelos contabeis.

Tabela 5. Resultados da equacdo

Efeitos Fixos IFRS BACEN
Coeficiente P> t| Coeficiente P> t|
IFRS LA 0,1905 0,003* 0,3795 0,038*
TAM 0,4527 0,830 0,4221 0,002*
BETA -0,1273 0,471 -0,1160 0,3516
ocC 0,3189 0,000* 0,3101 0,000*
LEV -1,7286 0,785 -1,6047 0,000*
cov -0,4389 0,002* -0,4244 0,000*
SELIC 0,0129 0,015* -0,0139 0,150
Constante -6,439 0,604 -5,998 0,000*
R2 0,2911 0,2916
F de Chow Prob > F = 0.0182 (fixos)* Prob > F = 0.00627 (fixos)*
LM de Breusch-Pagan Prob > chibar2 = 0.174 (pooled) Prob > chibar2 = 0.219 (pooled)
Teste de Hausman Prob > chi2 = 0.0000 (fixos) Prob > chi2 = 0.000 (fixos)

* Significancia ao nivel de 10%
Fonte: Resultados da pesquisa.
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Afim de validar os modelos utilizados e consequentemente os resultados obtidos
foram realizados o teste Jaque-Bera para normalidade, o teste RESET para a correta
especificacdo do modelo. Ainda foi solicitado a correlacéo entre as variaveis lucro e retorno,
além do teste de Wooldridge para problemas relacionados a autocorrelagéo serial e o teste de
Breusch-Pagan para problemas relacionados a heterocedasticidade dos residuos que podem

ser observados na tabela abaixo.

Tabela 6. Resultados dos testes relacionados a problemas econométricos para o modelo

Correlacéo .
Teste |Jarque-Bera Reset Retorno x LA) VIF Wooldridge Breusch-Pagan
JB =3435,45|F(2, 212) = 6,3208 F(1, 18) = 4,91318 chi2(1) = 47,99
IFRS ] 0.0904 1.46 .
Chi(2) =0 |[Prob>F =0.0021 Prob > F =0.0000 | Prob > chi2 =0.0463
JB =3545,82|F(2, 214) = 8,2779 F(1, 18) = 5,09364 chi2(1) = 52,35
BACEN ] 0.1746 1,46 ]
Chi(2) =0 [Prob>F =0.0003 Prob > F =0.0000 | Prob > chi2=0,022970

Fonte: Resultados da pesquisa.

Os testes de normalidade dos residuos de Jarque-Bera apresentados, apontam para a
rejeicdo da hipotese nula, ou seja, de que os termos de erro ndo se distribuem normalmente.
Com base no valor da estatistica JB a probabilidade de se obter esses valores é 0% para 0s
modelos, 0 que nos leva a rejeitar a hipotese HO de normalidade dos termos de erro.

Resultados estes que divergem dos observados por Pimentel (2009).

Os resultados obtidos para o teste RESET revelaram que a hip6tese nula de que néo ha
varidveis omitidas no modelo também foi rejeitada para modelos. Como o0s valores
encontrados no teste sdo menores que o nivel de significancia de 10%, a hipétese nula foi
rejeitada, evidenciando que os modelos ndo estdo bem especificados.

Quanto a presenca de multicolinearidade entre as variaveis explicativas, os modelos
apresentaram estatistica VIF de 1,46, ou seja, inexisténcia de multicolinearidade segundo
Gurajati e Porter (2011) e Hair et al. (2009). Enquanto para a avaliagdo da autocorrelacéo, o
teste de Wooldridge foi empregado. Através de sua estatistica de teste e seu p-valor a Hipbtese
nula foi rejeitada, ndo sendo possivel afirmar que os modelos ndo possuem autocorrelacdo dos

residuos.

Por fim, a heterocedasticidade, foi detectada por meio do teste de Breusch-Pagan. Ou
seja, 0s residuos ndo possuem variancia constante para todas as observacoes,

consequentemente podem estar sendo descritos como uma funcdo das variaveis explicativas
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do proprio modelo.

Para melhor especificacdo dos modelos mediante os problemas apresentados, ambos
0s modelos estatisticos foram ajustados e reestimados pelo Método dos Minimos Quadrados
Generalizados (GLS) , sendo também utilizado dados em painel por efeitos fixos, 0s
resultados foram apresentados na tabela abaixo. Segundo Bressan, Braga e Bressan (2012) o
modelo se torna mais robusto, caso ocorram problemas de autocorrelagéo ou heterocedasticidade,

gerando resultados satisfatorios.

A anélise dos modelos permite verificar que em cada modelo apenas trés variaveis
foram significativas ao nivel 10%, LA, Oportunidade de Crescimento e Covid. Apesar do

ajuste de ambos os modelos a variavel de interesse LA ndo sofreram alteracdes.

Tabela 7. Resultados do modelo estendido estimados por GLS.

IFRS BACEN

Coeficiente P>|t| Coeficiente P>|t|
LA 0,1459 0,002* 0,3815 0,005*
TAM -0,0037 0,827  -0,0042 0,801
BETA -0,0784 0,298  -0,0578 0,441
oC 0,1421 0,001* 0,1348 0,002*
LEV 0,0218 0,831 0,020 0,839
Ccov -0,1651 0,002* -0,161 0,003*
SELIC -0,0077 0,2336  -0,008 0,219
Constante 0,1574 0,516  -0,156 0,513

0,129 0,132

* Significancia ao nivel de 10%
Fonte: Resultados da pesquisa.

J4 as demais variaveis (Tam; BETA; Lev; Selic, e Constante) se apresentam de forma
similar entre 0os modelos. O que equivale a dizer que estas varidveis sdo estatisticamente nao
significativas para explicar a variabilidade da varidvel dependente (retorno) do modelo
proposto.

Desse modo, os resultados demonstram que os modelos apresentam um R2 muito
semelhante, (12,9% e 13,2%) para IFRS e BACEN-GAAP respectivamente. Ainda,
considerando o ERC rejeita-se a hipdtese de pesquisa levantada de que o padrdo IFRS
apresenta maior ERC quando comparado com o padrdo BACEN. Apesar de a estatistica
descritiva demonstrar que ha uma diferenca entre a informatividade dos padrdes ao longo do
tempo, tal diferenca é pequena e, portanto, ndo traz implicagbes para a qualidade das
informagdes contabeis. Pelo contrario, o Lucro Anormal (LA) divulgado pelo padréo contébil

Bacen tende a ter impacto maior do que o Lucro Anormal divulgado pelo padréo IFRS.
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Tal resultado é convergente com os achados da pesquisa de Canova e Costa (2020),
que apontam indicios de que as instituicdes financeiras ndo necessitam preparar dois
conjuntos de demonstrativos, haja vista que o lucro e o patriménio liquido se apresentam
equivalentes ao considerar os dois modelos contabeis.

No mesmo sentido, a pesquisa de Atwood (2011) que, investiga se ha diferencas na
qualidade dos relatorios ao considerar companhias que seguem o padrdo IFRS e empresas que
utilizam o padrdo US GAAP ou padréo local em 33 paises, aponta que ndo foram encontradas
diferencas significativas na persisténcia dos lucros para as empresas que compdem a amostra
do estudo.

Assim, percebe-se que ndo sé no Brasil, mas também em outros paises, ainda ndo ha
convergéncia completa aos padrdes internacionais, mas que a adocdo de mais de um padrédo
ndo tem implicacdes para a qualidade da informacao contabil. Dessa forma, ao considerar que
ndo ha grandes diferengas entre os dois modelos, algo a ser considerado se refere aos custos
de elaborar dois demonstrativos.

Nesse sentido, o estudo de Marques (2018), também realiza a comparagdo entre 0s
modelos societario e regulatério, no entanto, utiliza a value relevance, buscando analisar em
qual dos modelos as informagfes sdo mais relevantes. Os resultados desses estudos sugere
uma reflexdo do Banco Central no sentido de adotar as normas internacionais de forma
completa, e, dessa forma, diminuir os custos de divulgacdo para as empresas.

Por fim, sobre as variaveis de controle, nota-se que apenas as variaveis Oportunidade
de Crescimento e Covid apresentam relacdo significativa com o retorno das a¢oes, sendo que
a Oportunidade de Crescimento possui direcdo positiva, onde, quando maior for a propenséo
de crescimento, maior sera o retorno das acbes. Por outro lado, nota-se que o periodo da

pandemia do Covid-19 impactou negativamente no retorno das acdes .
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5. CONSIDERAGOES FINAIS

Dada a obrigatoriedade de divulgacdo das demonstracfes contabeis regulatorias pelas
instituicbes do setor bancario, a contabilidade regulatoria surge como mais uma fonte de
informagdo contabil disponivel aos usuérios externos, em complemento a divulgacdo das
demonstragfes contabeis seguindo o padrdo IFRS. Esses dois modelos contabeis apresentam
diferencas notaveis, uma vez que o BACEN (Banco Central do Brasil) ndo adotou
integralmente as normas internacionais de contabilidade. Considerando essas distingdes, esta
pesquisa teve como objetivo identificar o nivel de informatividade dos lucros divulgados
pelas instituicdes financeiras listadas no mercado acionério, segundo o padrdo contébil
societario (GAAP-IFRS) e o regulatério (GAAP-BACEN), de modo que verificou, por meio
da métrica do Coeficiente de Resposta ao Lucro (ERC), as possiveis diferencas na relacdo
lucro divulgado e retorno das acoes.

Em relagdo a informatividade dos lucros nos relatérios societarios e regulatorios ao
longo do tempo, constatou-se que apesar dos dois modelos apresentarem relacdo significativa
e positiva, o padrdo regulatério (GAAP-BACEN) maior magnitude na causalidade Lucro
Anormal e Retorno das Agdes.

Os resultados da pesquisa indicam que ambos os modelos possuem poder explicativo
(R?) muito semelhantes (12,9% e 13,2%) para IFRS e BACEN-GAAP respectivamente.
Assim, rejeita-se a hipotese de que os relatorios contabeis elaborados segundo o modelo IFRS
resultam em um ERC maior do que o modelo Bacen-GAAP, em consequéncia, rejeita-se a
ideia de que o modelo IFRS possui maior informatividade dos lucros. Esses achados
contribuem teoricamente, especialmente ao dialogar com os estudos de Atwood (2011), que
ndo encontraram diferencas significativas na persisténcia dos lucros entre empresas de 33
paises que adotaram diferentes padrdes contabeis. Além disso, os resultados complementam
os achados de Marques (2018), que apontou que, apesar das diferencas na relevancia entre os
modelos contabeis, estas séo sultis.

No ambito prético, a pesquisa pode beneficiar usuérios da informagdo contabil,
especialmente investidores, bem como 6rgdos reguladores, como o BACEN. Para o0s
investidores, os resultados sdo relevantes ao indicar que ndo ha prejuizo na qualidade da
informacdo entre os dois modelos, permitindo-lhes fazer projecdes e decisdes de investimento
de maneira mais segura. Vale ressaltar que os dividendos sdo distribuidos com base nos

demonstrativos regulatorios. Para 0 BACEN, os resultados podem ser Uteis ao considerar uma

PUBLICA



possivel adocdo plena das normas internacionais de contabilidade, o que evitaria custos
adicionais associados a elaboragdo de multiplos demonstrativos.

E importante salientar, no entanto, que este estudo apresenta limitagdes. A utilizacio
de uma amostra ndo probabilistica impede a generalizacdo dos resultados, devido as
caracteristicas institucionais especificas do Brasil, um mercado emergente. Além disso, a
escolha de um unico setor econdmico que divulga relatérios conforme os padrdes regulatorios
do BACEN e o padrdo societario IFRS limitou a amplitude da amostra. A auséncia de
relatorios regulatorios trimestrais também exigiu adaptacGes no célculo da informatividade.
Embora a informatividade seja uma caracteristica da qualidade da informac&o, ela pode ser
interpretada de forma negativa quando resulta de manipulagéo contéabil.

Com base nessas limitagbes, sugerem-se algumas dire¢bes para futuras pesquisas,
como a inclusdo de outros setores da economia, 0 que permitiria comparacfes mais
abrangentes e contribuiria para a ampliacdo da discussdo sobre o tema. Além disso, outras
métricas de qualidade da informacgdo, como a comparabilidade, poderiam ser utilizadas para
explorar a relacdo entre os padrdes regulatério e IFRS. Outra possivel linha de investigacao
seria examinar até que ponto a informatividade dos lucros é efetivamente um indicador de

qualidade informacional.
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