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RESUMO

Este estudo investiga se a eficiéncia do mercado de capitais brasileiro com relacdo a
incorporagdo das informagdes contdbeis aos pregos se alterou apos a adogdo das normas
internacionais de contabilidade (IFRS). Para tanto, aplica-se o teste de Mishkin (1983) visando
testar a hipotese de eficiéncia de mercado. Os resultados indicam que para o primeiro periodo
de anélise (pré-IFRS) as variaveis explicativas, componentes do lucro em t tiveram um alto
poder em inferir sobre os resultados do lucro futuro em t+1. Entretanto, com os resultados
obtidos no teste nao foi possivel afirmar sobre alguma mudanca no cenario da eficiéncia do
mercado acerca das informagdes contabeis no mercado de capitais apds a adogao dos IFRS.
Palavras-Chave: Mercado de Capitais; Financgas; IFRS

Abstract

This study investigates the efficiency of the Brazilian capital market over the merger of
accounting information to price change after the adoption of international financial reporting
standards (IFRS). We apply the Mishkin test (1983) to test the market efficiency hypothesis. The
results indicate that for the first period of analysis (pre-IFRS) the explanatory variables, income
components in t have a high power to explain the results of future income in t + 1. However,
with the results obtained in the test it was not possible to say about any change in market
efficiency scenario about the accounting information in the capital market after the IFRS
adoption.

Abstract: Capital Market; Finance,; IFRS

Resumen

Este estudio investiga la eficiencia del mercado de capitales brasileiio sobre la fusion de la
informacion contable a la variacion de los precios después de la adopcion de normas
internacionales de informacion financiera (IFRS). Nosotros aplicamos el teste de Mishkin
(1983) para poner a prueba la hipotesis de eficiencia del mercado. Los resultados indican que
para el primer periodo de andlisis (pre-IFRS) que las variables explicativas, componentes de
la renta en t tienen un alto poder inferir de los resultados de rentas futuras en t + 1. Sin
embargo, con los resultados obtenidos en la prueba de que no era posible decir acerca de
cualquier cambio en el escenario de la eficiencia del mercado de la informacion contable en el
mercado de capitales después de la adopcion de las IFRS.

Palabras clave: Mercado de Capitales; Finanzas; IFRS

1 Introducao

Um dos pilares da teoria de finangas diz respeito a eficiéncia de mercado e a expectativa
racional dos retornos, podendo, em tese, fornecer argumentos que possam explicar a alocagao
de recursos em um determinado ativo em fungdo das informagdes disponiveis (BRUNI; FAMA,
1998).

Identificar o grau de eficiéncia de mercado torna-se importante, pois, dado que, a relagao
entre investidor e empresa ¢ economicamente importante, quanto mais eficiente for o mercado
de capitais, mais acessivel serd para o investidor que ndo possui ferramentas e tempo para
analisar informacgdes. Desta forma o mercado torna-se mais atraente, facilitando a captacdo de
recursos para as empresas (MOURAD; PARASKEVOPOULOS, 2012). Nesse sentido, a
modernizagao das regras e praticas contabeis, a criagdo do Novo Mercado e o CPC (Comité de
Pronunciamentos Contabeis) tornou o mercado de capitais brasileiro um ambiente mais
propicio para alocacdo de recursos (FORTI; PEIXOTO; SANTIAGO, 2009).
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De acordo com Niskaken (2016) o conceito de eficiéncia do mercado havia sido
antecipado no inicio do século na dissertacdo de Jean Bachelier, apresentada a Universidade
Sorbonne em 1900 para o seu PhD em matematica. Fama (1970) defende a hipotese de mercado
eficiente (HME), que destaca que o retorno no mercado de agdes ¢ previsivel e a existéncia de
algum desvio do prego ou retorno anormal do ativo é rapidamente corrigida pelo mercado.

A arbitragem ocorrida no tempo de ajuste entre a informagao publicada e a convergéncia
dos pregos dos ativos pode ser destacada como uma medida de mercado eficiente. Damodaran
(2001) discute que a arbitragem pode ocorrer quando o ajuste dos precos em funcdo da
informacao relevante ¢ gradual. No entanto, algumas teorias contrarias a HME discutem que,
no mercado de capitais a especulacdo e a assimetria de informacao permitem retornos além dos
esperados ou retornos anormais.

Shiller (2003) fundamenta suas ideias com uma opinido diametralmente oposta a teoria
de mercados eficientes. O autor argumenta que os precos dos ativos possuem alguma relacao
com o comportamento do investidor € ndo uma mera causalidade entre a informagao que ¢
publicada e o ajuste dos precos. Shiller (2003) discute sobre a teoria das financas
comportamentais, que de forma ampla tem como pressuposto o objetivo de identificar e
compreender como o comportamento dos investidores se afasta de um padrio, ou um
comportamento probabilistico no qual o risco sistematico ¢ ignorado.

A respeito da efici€éncia no mercado brasileiro, Barbosa e Camargos (2003) fazem uma
revisdo bibliografica sobre o tema Eficiéncia de Mercado e encontram uma relagdo de artigos
que apontam em sua maioria para o mercado eficiente na forma fraca.

De acordo com Santos (2011), o processo de globalizacdo dos mercados de capitais,
com agdes sendo cotadas em diferentes mercados, incentiva a investigar a assimetria de
informacao nas demonstracdes contabeis. Nesse sentido, as normas IFRS tém o objetivo de
regulamentar a informagao contabil, padronizar as normas ja existentes € com isto mitigar a
assimetria da informagao entre os diferentes mercados (BATISTA et al., 2012).

Nessa oOtica, cabe ressaltar a importancia de responder a uma questao relevante: as novas
normas contabeis com base nos padrdes IFRS constituiram num aumento da eficiéncia no
mercado de capitais brasileiro?

Buscou-se, por meio de um teste de racionalidade de mercado, responder a questio
abordada acima. Inicialmente proposto por Mishkin (1983), o teste de racionalidade de mercado
argumenta que a base para que o mercado seja eficiente fundamenta-se na premissa de que:

A eficiéncia do mercado implica que os pregos dos titulos em um
mercado de capitais devem refletir toda a informagdo disponivel e,
portanto, uma expectativa avaliada pelo mercado deve ser igual a
verdadeira expectativa condicionada a todas as informagdes
disponiveis. (MISHKIN, 1983)

A eficiéncia da informagdo no mercado de capitais ¢ dada pela velocidade com que as
informagdes disponibilizadas ao publico se refletem nos precos das agdes. Dessa forma, a
presente pesquisa tem como proposta avaliar se as normas IFRS tiveram um impacto no
mercado de capitais brasileiro e complementarmente avaliar a seguinte hipotese:

Ho Apds a adogao das normas internacionais de contabilidade (IFRS) no Brasil, o
mercado passou a ser mais eficiente com relacio a incorporacido das informacoes
financeiras no preco das acoes.

O desenvolvimento da area informacional na contabilidade deu-se por meio de
questionamentos feitos a abordagem normativa, nos quais as conclusdes sobre os processos
contdbeis eram dirigidas por um processo légico-dedutivo. Dessa forma, uma nova abordagem,
positivista, com analises baseadas mais no empirismo ¢ em uma elaborada e deliberada
interpretacdo individual, passa a ter credibilidade, devido ao seu processo estar baseado em
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dados e normas com direcionamento a esséncia do evento. Em detrimento desse
aprimoramento, os estudos que relacionavam divulgacdo da informagdo contabil (lucro e
patrimonio liquido) e a variacdo no mercado de capitais passam a ser mais intensos (LIMA,
2011).

2 Referencial Tedrico

A relagdo entre as informagdes contabeis e a eficiéncia de mercado ¢ amplamente
discutida no arcabouco tedrico. Galdi (2008) comenta que a demonstracdo contabil pode
resultar em informagdes para tomada de decisdo, no entanto, essa premissa esta diretamente
ligada ao nivel de eficiéncia do mercado de capitais.

De acordo com Kothari (2001), a linha de pesquisa, mercado de capitais e demostrativos
contabeis, teve como trabalho seminal a pesquisa de Ball e Brown na década de 1960. Lima
(2011) comenta que esse estudo ¢ conhecido por capital markets-based accounting research
(CMBAR), pesquisa de contabilidade baseada em mercados de capitais.

Lewellen (2010) discute que o propdsito da linha de pesquisa, mercado de capitais e
demonstrativos contabeis, € entender como as demonstragdes contabeis estao refletindo o valor
da empresa e quao rapido essas informagdes direcionam os pregos dos ativos em fungao dos
demonstrativos contdbeis. Essa abordagem, além de trazer entendimento na area da analise
fundamentalista, também diz respeito aos trabalhos que focam a eficiéncia da informagao.

Avaliar aspectos do mercado de capitais brasileiro, mais especificamente da eficiéncia
da informag¢@o com o processo de harmonizag¢do das normas contdbeis BR GAAP para as [FRS
e as mudangas provocadas pela nova norma contabil, ¢, de alguma forma, uma revisdo nos
termos de eficiéncia de mercado e de expectativas nos retornos dos investimentos no mercado
de capitais, dado que as informacdes disponiveis para o mercado sofreram modificagdes
baseadas em um novo modelo contabil, as IFRS.

Pesquisas que relacionam lucro e prego das acdes no mercado de capitais partem dos
estudos de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968), como destacam Macedo, Machado e Machado
(2011). Dessa forma as pesquisas que relacionam indicadores contabeis e preco das agdes vém
ganhando espago, contribuindo com novas proxies, apresentando modelos de precificacdo e
previsdo do prego das agdes. A adocdo das normas internacionais ajudou na criacdo de campos
de pesquisa, que buscam contrastar o cenario anterior e pds-IFRS.

Algumas pesquisas abordaram a importancia ou impactos dos processos de
harmonizagao e adequagdo as normas internacionais [FRS (BARBOSA; CAMARGOS, 2003;
BATISTA et al. 2012; CALIXTO; SANTOS, 2010; LEMES; SILVA, 2007; LIMA, 2011;
MACEDO; MACHADO; MACHADO, 2011). Os autores pesquisaram a relagdo do impacto
no mercado em fungdo da informagdo contéabil, partindo da premissa de que as normas IFRS
proporcionaram uma mudanga no aprecamento dos ativos em fung¢do dos demonstrativos
contabeis.

Dessa forma, as pesquisas sobre o mercado de capitais seguem uma tendéncia, buscando
promover algum entendimento no que diz respeito as reformulacdes das informagdes contabeis
e o impacto provocado no mercado de capitais.

No Brasil tematicas relativas as IFRS e mercado de capitais que pode ser destacadas
sdo: evidenciacao de informacao contdbil (BARBOSA; CAMARGOS, 2003); eficiéncia no
mercado de capitais a adocao das normas IFRS (ANTUNES; GRECCO; FORMIGONI; NETO,
2012) ; componentes do lucro, persisténcia no lucro, anomalia dos accruals (BEUREN;
COLAUTO, 2006; CUPERTINO; COSTA; MARTINEZ, 2011; FAVERO; TAKAMATSU,
2012; GALDI, 2008); os impactos provocados pelas novas normas contdbeis (ANTUNES;
GRECCO; FORMIGONI; NETO, 2012; BATISTA et al., 2012; CALIXTO; SANTOS, 2010);
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e a relevancia da informacao nos processos de valuation e as IFRS (BEUREN; COLAUTO,
2006; GALDI, 2008).

No mercado Europeu, Naomi e Kevin (2007) encontram impactos positivos na
harmonizagdo contabil via normas IFRS, no entanto, discutem que os resultados encontrados
ndo podem ser generalizados a outros mercados, pois cada pais tem seu sistema juridico e
orgaos reguladores, a forma como o mercado local reage as informagdes, bem como a qualidade
da informagao reconhecida.

Algumas vantagens das IFRS citadas por Lima (2011) sdo que os paises que convergem
para as normas [FRS tendem a ter mais clareza nas informagdes contabeis, proporcionando,
além da credibilidade, a integragdo com varios paises e institui¢des que ja aplicam esse método
com uma linguagem comum. Ernst & Young e Fipecafi (2008) comentam que a informagao
cabe representar o que de fato ¢ verdade, sem efeitos ou manipulagdes, dando confiabilidade ao
que foi exposto ao mercado. Dessa forma, o objetivo das informagdes ¢ dar suporte para auxiliar
na analise de risco inerente ao investimento e o retorno que ele produz.

Santana, Sarquis, Lourenco, Salotti e Murcia (2014) citam que a adogao das IFRS no
Brasil aumentou a alocacdo de recursos e o potencial de diversificagao dos portfolios de
investimento. Os resultados deste estudo também mostraram que as condi¢des de investimento
no Brasil melhoraram, abrindo melhores oportunidades para investimentos estrangeiros no pais,
contribuindo para a globalizacao financeira e integragdo do mercado financeiro do pais, o que
destaca a importancia macroecondmica do sistema de relatdrios financeiros adotado.

Dado que a eficiéncia de informagdo no mercado de capitais torna-se um fator
importante na tomada de decisdo dos investidores, Cupertino, Costa Jr. e Martinez (2011)
comentam que os investidores acompanham o resultado do mercado de capitais para apoiar suas
expectativas com relagdo aos investimentos. De acordo com Damodaran (2001), a relagao dos
precos de mercado com a divulgagdo de informagdes ou eventos informativos tem sido uma das
bases para comprovar a eficiéncia do mercado.

A eficiéncia da informagdo no mercado de capitais pode ser entendida como a
velocidade com que as informagdes disponibilizadas ao publico refletem nos precos das acoes
que, junto a outros fatores, indicam a eficiéncia informacional e tragam as expectativas dos
investidores diante das informacdes (PEROBELLI; PEROBELLI; ARBEX, 2000).

Diante desse cenario de convergéncia das normas contabeis, cabe ressaltar o que de fato
essas pontuagdes trouxeram de positivo para o Brasil. De acordo com Féavero e Takamatsu
(2012, pag. 3), com o processo de harmoniza¢do das normas contabeis no Brasil baseado nas
IFRS surgem oportunidades Uinicas em analisar o processo da informacao contabil e como os
agentes que demandam as informacdes para alocagdo de recursos usam a capacidade de
interpretar os dados em fungdo das novas normas contdbeis “especialmente informacdes
divulgadas concernentes ao lucro”.

Biddle et al (2015) destaca que a adocdo obrigatéria das IFRS passou a ser
significativamente associada com maior eficiéncia do investimento de capital medido pela
sensibilidade do fluxo de investimento em dinheiro e pela tomada de risco por aumento de
valor.

3 Metodologia da Pesquisa
3.1 Coleta de Dados
Com o objetivo de responder questdo de pesquisa foram coletados dados de empresas,

exceto as do setor financeiro e seguros, sendo o motivo dessa exclusao o fato de que estas “[...]
compdem setores regulamentados com legislacdo especifica (portarias e circulares do Banco
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Central do Brasil, por exemplo) que impactam a contabilidade de maneira particular
(RICHARDSON; TEOH; WYSOCKI, 1999, apud CUPERTINO; COSTA JR.; MARTINEZ,
2011, p. 6)”.

Os dados que constituem a pesquisa foram extraidos na base de dados da Economatica,
e compreendem aos anos de 2005 a 2007 e aos anos de 2010 a 2013. Os anos de 2008 ¢ 2009
foram excluidos da amostra porque este periodo representou um momento de transicdo na
contabilidade brasileira, no qual o padrao adotado era um misto entre IFRS (adotado via alguns
CPCs) e o BR-GAAP antigo ainda vigente.

3.2 Modelo da Pesquisa

Para verificar o aumento da eficiéncia no mercado de capitais brasileiro com a adogao
das IFRS foi utilizado o Teste de Mishkin, segundo a Hipdtese de Mercado Eficiente (HME).
Dessa forma, buscou-se elucidar, com base no teste de Mishkin, os resultados obtidos com a
adocdo das normas IFRS no mercado de capitais brasileiro. Para a realizagdo destes
procedimentos sao necessarias as seguintes informagdes contabeis: Retorno da firma no periodo
t+1 (R¢4+1), Lucro no periodo t+1 (lucros;.), € os componentes do lucro no periodo t (accruals
e fluxo de caixa).

As Variaveis utilizadas no teste estatistico foram o retorno anormal e o lucro (variaveis
dependentes) e os componentes do lucro (varidaveis explicativas), em periodos antes € poOs-
adog¢do das normas IFRS.

3.2.1 Calculo do Retorno Anormal

Para o célculo dos retornos anormais, buscou-se utilizar-se da diferenga do retorno
normal (retorno de mercado) e o retorno esperado (CAPM) como mostra a equacao abaixo:

Retgnormal = Retmercado — Retcapm (2)

A taxa de retorno de mercado ¢ aquela que o investidor obtém como recompensa em
relagdo a um investimento livre de risco. Essa taxa foi extraida do banco de dados do
Economatica.

O retorno esperado ¢ calculado pelo método CAPM (Capital Asset Pricing Model) como
verificado na equagdo abaixo:

ER)=Rr+B (Rp— Rf) (3)

Onde:

Ry: taxa livre de risco; usou-se, na presente pesquisa, a taxa SELIC.

f: indicador de risco de cada ativo que representa o grau de variacdo de uma agdo em
relacdo ao indice IBOVESPA.

R,,: taxa de retorno de cada ativo.

De acordo com Bruni e Fama (1998), o CAPM ¢ uma das principais referéncias para o
calculo do retorno esperado, pois envolve o risco sistematico e retorno. Conjuntamente aplicado
com a hipotese da eficiéncia de mercado, torna-se um dos principais conceitos da teoria de
financas.

3.3 Teste de Mishkin

De acordo com Leone, Kraft e Wasley (2007), o teste de Mishkin utilizado nas pesquisas
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contabeis testa a hipotese na qual a expectativa objetiva do mercado, baseado em informagdes
passadas, € igual a expectativa subjetiva do mercado baseado em informacoes passadas. Sloan
(1996) discute a eficiéncia de mercado na medida da importancia dos retornos previsiveis das
acoes comparando com as previsoes do modelo de expectativas de lucros naive, subjetivo sao
iguais.

A presente pesquisa contara com o teste de Mishkin, que aborda a questao eficiéncia de
mercado e o aprecamento racional das agdes no mercado de capitais. De acordo com Cupertino
(2010,

Mishkin (1983) estabeleceu um teste de racionalidade e eficiéncia de
mercado que consiste de um procedimento de estimagao nao linear por
maxima verossimilhanca. O teste foi inicialmente concebido para testar
a hipotese de expectativas racionais em macro econometria, fornecendo
uma comparacdo estatistica entre uma medida de precificacdo pelo
mercado (coeficiente de avaliagdo) e outra de expectativas racionais
(coeficiente de previsdo), dada por uma varidvel relevante.
(CUPERTINO, 2010).

O teste a ser usado nessa pesquisa avalia a condi¢ao de mercado eficiente com base nas
medidas de lucro, com a seguinte hipdtese (CUPERTINO, 2010; CUPERTINO; COSTA JR.;
MARTINEZ, 2011):

Epe(lucros;i1190,) = E¢(lucrosg,119:) 4)

Onde

@= conjunto de informagdes disponiveis no periodo .

Epn:(lucros; 1|0 )= expectativa subjetiva do mercado condicionado a @y,

E;(lucros;,,|0;)= expectativa objetiva do mercado condicionado a @

A eficiéncia de mercado atribui ao mercado retorno anormal igual a zero, conforme a
equagao abaixo:

E;(Yer1) = Rey1 — Ee(lucrosg; V@) = 0 (5)

Onde

E;(Y;4+1)= € o retorno anormal do periodo t+1

R, 1= ¢ o retorno do periodo t+1

En¢(lucrosy 1 V @) = é a expectativa subjetiva do mercado condicionado a &,

De acordo com Cupertino (2010), o teste de Mishkin avalia se os investidores usam
racionalmente as informacdes contidas nos lucros por meio de um procedimento de estimagao
ndo linear por maxima verossimilhanga. Ainda de acordo com este autor, o teste busca
estabelecer parametros entre as expectativas subjetivas e objetivas para a precificagcdo das acdes
baseada nas informagdes sobre os lucros, contendo as informagdes passadas segundo as
equagoes de regressao a seguir:

Lucros;, 1 = ay + aqlucros + veyq (6)

Riyq = [?(lucros,f+1 —Qy— g lucrost) + et (7)

A primeira equagdo, de previsao, usa as informagdes do lucro no periodo t para prever
o lucro no periodo t+1. Na segunda equacao, de precificacdo, o retorno ¢ verificado em fungao
das informacodes do lucro em t+1 com a diferenca das informacdes de lucro em t.

De acordo com Sloan (1996); Cupertino, Costa Jr. e Martinez (2011), a estima¢do nao
linear das equagdes pode ser utilizada para entender como o mercado usa as informagdes do
lucro em t para prever os lucros em t+1.
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Ainda de acordo com Sloan (1996), os componentes do lucro, quando decompostos nas
equagoes das regressoes, tém o objetivo de inferir mais confiabilidade nas previsdes acerca
desses componentes, os accruals e fluxo de caixa, conforme as equacdes abaixo.

Lucros; 1 = yYo + Y1FLCxy + y,ACCT + Ve yq (8)

Reyq = B(lucrost_,_l — Yo — Y1 FLCxt — v, ACCTt) + Et41 )

Onde:

FLCx; = ¢ o fluxo de caixa no periodo t;

ACCr; = sdo os Accruals no periodo t;

Vt41 = CITO;

E41 = err0.

Da mesma forma como exposto nas equagdes de previsdo e precificacdo, os
componentes do lucro foram decompostos segundo as medidas da contabilidade. O método nao
linear dos minimos quadrados, aplicado nesse teste, impde as restricoes de acordo com a
equagao 10, dado que a hipotese de que o mercado precifica racionalmente seus ativos esta
firmada nas igualdades dos coeficientes FLCx; ¢ ACCr,, tanto na equagdo de previsdo, quanto
na equagao de equilibrio de precificagao.

Se o mercado precifica racionalmente os seus ativos, entao:

Yi=Y1 €Y2=72 (10)

Dessa forma, a eficiéncia de mercado ocorre quando o peso aplicado no y;, na equacao
de previsao, € o mesmo aplicado ao y; Igualmente, o peso do y,, na equagado de previsao, deve

ser o mesmo na equagao de equilibrio de precificacdo, y, . Observando a equagdo 5 o retorno
anormal ndo deve ser correlacionado com as informagdes passadas.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica Descritiva

Nas Tabelas 1 e 2 sdo fornecidas as estatisticas descritivas das variaveis contabeis

utilizadas nos testes, divididas em duas tabelas conforme o periodo analisado, antes e apds as
IFRS.

Tabela 1: Estatisticas descritivas anteriores a harmonizac¢ao contabil

Variavel Média Desvio Padrao Mediana
A Ativo Circulante 0.0808 0.2359 0.0396
A Caixa e Equiv. Caixa 0.0205 0.0807 0.0038
A Passivo Circulante 0.1055 0.4699 0.0312
A Finan. Divida CP 0.0207 0.1316 0.0043
Depreciagao 0.0437 0.0496 0.0358
*Accruals -0.0678 0.4417 -0.0360
**Fluxo de Caixa 0.1768 0.4845 0.1463
Lucro Operacional 0.1186 0.2059 0.1139
Retorno Anormal = CAPM-RM 0.0696 0.0975 0.0714

Nota: A amostra € constituida por empresas brasileiras cotadas na BOVESPA e disponiveis na base do
Economatica, referente aos anos de 2005 a 2007 (excluidas as empresas financeiras e de seguros) *Accruals
definidos de acordo com o método de balango e ** Fluxo de caixa calculado a partir da diferenga entre os Accruals
e Lucro Operacional. Os dados estdo divididos pelo ativo total no inicio do periodo, excluidos os dados referentes
ao retorno anormal.
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Verificam-se na Tabela 1 as variaveis que constituem os accruals conforme equacao 3,
o fluxo de caixa conforme equagdo 1, o lucro operacional e o retorno anormal. Quando
comparados, a mediana dos accruals totais se aproxima dos encontrados em Sloan (1996) com
mediana (3%) e com Cupertino, Costa Jr. e Martinez (2011) com mediana de (3%). Em relacdo
aos dados sobre o Fluxo de caixa, no periodo observado, a mediana de (11%) foi proxima a
investigada por Sloan (1996) de (13%) e mais distantes dos discriminados por Cupertino, Costa
Jr. e Martinez (2011) de (8,6%). Para o lucro operacional a mediana encontrada no periodo
(11%) foi a mesma observada por Sloan (1996), no entanto ao mercado brasileiro foi divergente
a encontrada por Cupertino, Costa Jr. e Martinez (2011) com mediana de (4%).

Verificam-se na Tabela 2 as variaveis que constituem os accruals conforme equacgao 3,
o fluxo de caixa conforme equagdo 1, o lucro operacional e o retorno anormal. De forma
semelhante, os itens quando comparados ao periodo anterior a harmonizagdo contabil, a
mediana dos accruals totais se aproxima dos encontrados em Sloan (1996) com mediana (3%)
e com Cupertino, Costa Jr. e Martinez (2011) com mediana de (3%). Em relacdo aos dados
sobre o Fluxo de caixa, no periodo observado, a mediana de (11%) foi préxima a investigada
por Sloan (1996) de (13%) e mais distantes ao discriminado por Cupertino, Costa Jr. e Martinez
(2011) de (8,6%). Para o lucro operacional a mediana encontrada no periodo (11%) foi a mesma
observada por Sloan (1996), no entanto ao mercado brasileiro foi divergente a encontrada por
Cupertino, Costa Jr. e Martinez (2011) com mediana de (4%).

Tabela 2: Estatisticas descritivas posteriores a harmonizacio contabil

Variavel Média Desvio Padrao Mediana
A Ativo Circulante 0.0446 0.1216 0.0357
A Caixa e Equiv. Caixa -0.0063 0.0856 0.0003
A Passivo Circulante 0.1130 1.3452 0.0291
A Finan. Divida CP -0.0287 0.8322 0.0043
Depreciagéo 0.0346 0.0304 0.0324
*Accruals -0.1379 1.1379 -0.0183
**Fluxo de Caixa 0.2389 1.0814 0.1201
Lucro Operacional 0.1266 0.3865 0.0835
Retorno Anormal = CAPM-RM -0.0476 0.0973 -0.0350

Nota: A amostra ¢ constituida por empresas brasileiras cotadas na BOVESPA e disponiveis na base do
Economatica, referente aos anos de 2010 a 2012 (excluidas as empresas financeiras ¢ de seguros) *Accruals
definidos de acordo com o método de balango e ** Fluxo de caixa calculado a partir da diferenga entre os Accruals
e Lucro Operacional. Os dados estdo divididos pelo ativo total no inicio do periodo, excluidos os dados referentes
ao retorno.

4.2 Anadlise dos Resultados

A finalidade dessa pesquisa € testar os demonstrativos contabeis, como Cupertino, Costa
Jr. e Martinez (2011); Leone, Kraft e Wasley (2007); Sloan (1996) Xie (2001), que aplicaram
o teste de proposto por Mishkin (1983), para identificar anomalias no mercado de capitais ou
comprovar as hipoteses subjacentes a eficiéncia de mercado. Na presente pesquisa o ponto de
analise ¢ a ado¢ao das normas internacionais no mercado brasileiro.

De acordo com Batista, et al (2012) uma comparagio entre os R? dos resultados entre
os dois periodos, anterior e posterior as normas IFRS, pode avaliar em qual periodo o poder
explicativo e a significancia do modelo sdo superiores, o que ¢ demonstrado nas tabelas 03 e
04. Uma segunda comparagdo serd feita entre os resultados dos testes de relacdo de
probabilidade (Tabelas 05 a 08).

A Tabela 3 apresenta o resultado do ajuste geral do modelo antes da harmonizagao
contabil. De acordo com Mishkin (1983) o teste segue a seguinte ldgica: inicialmente as
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regressoes sao estimadas de forma irrestrita, sem que haja uma condi¢do de igualdade entre os
coeficientes, no segundo passo, a condi¢cdo de igualdade dos coeficientes ¢ imposta. A razao de
maxima verossimilhanca testa a igualdade dos coeficientes das duas equagdes, Lucro e Retorno
Anormal, determinando a racionalidade de mercado. A hipdtese nula que o mercado apreca
racionalmente ¢ constatada no teste LR (likelihood ratio) com distribuicio chi?.

Como mostra a estatistica Chi2, tanto a equacao de previsao quanto a equacao de retorno
foram significativas ao nivel de 5%. De acordo com as estimativas, 55,2% do lucro futuro t+1
podem ser explicados pelos Accruals e Fluxo de caixa do periodo t. Ja para retorno anormal do
periodo t+1 o ajuste geral do modelo foi aceito com o poder explicativo do modelo em 1,5%,
para afirmar que o retorno anormal € explicado pelas as varidveis independentes.

Tabela 3: Sintese das estimativas

Equacao DF RMSE R2 Chi2 P>Chi2
Previsdo 3 0.1385 0.5524 300.1 0.00000
Retorno 3 9.5247 0.0147 87.7 0.00000
Observagdes 153

Nota. Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados no painel A da Tabela 4 indicam, na equacdo de previsdo, a persisténcia média dos
componentes do lucro, accruals e fluxo de caixa no lucro futuro. Os accruals (0.7709) ¢ o fluxo de caixa
representando (0.4135) também foi significante como mostra o (p valor, 0.0000). Pode-se notar que ha uma
persisténcia dos accruals em predizer o lucro futuro maior que o fluxo de caixa. No painel B da Tabela 4, em
relagdo a equacdo de precificacdo, fornece os resultados da persisténcia média dos componentes do lucro em
relagdo a variavel dependente retorno.

Tabela 4: Analise da regressdo em painéis
Dados referentes as observagdes no periodo de 2005 a 2007
Painel A - Equagéo de Previsdo —
Lucrosy 1 = ag + a;Acccruals; + a,FluxodeCaixas + vpyq

Variavel Coef. Erro Padrio z-stat P<|Z|
Constante (q0) 0.0972 0.0150 6.4630 0.0000
Accruals 0.7709 0.1037 7.4319 0.0000
Fluxo de Caixa 0.4135 0.0946 4.3723 0.0000
Painel B — Equacdo de precificagdo — Ry 1 = 8 (lucrostJr1 —ay — a, Acccruals, — a, FluxodeC aixat) +
€e+1
Variavel Coef Erro Padrio. z-stat P<|z|
Lucro 5.7651 5.5618 1.0366 0.2999
Constante 4 -1.0454 1.1168 -0.9360 0.3493
Accruals 0.3024 1.3177 0.2295 0.8185
Fluxo de Caixa -0.2858 1.3148 -0.2174 0.8279

Nota. Fonte: Elaborado pelo autor

Os resultados, como vistos no painel B da Tabela 4, indicam que o Retorno anormal ndo
¢ explicado pelo lucro e/ou informagdes passadas a respeito do lucro; diferentemente do ajuste
geral do modelo que se mostrou significativo — chi2 (87,7) — nenhuma das variaveis foi
significativa em explicar o retorno anormal, o que de certa forma desperta interesse para futuras
pesquisas, pois, diferentemente de outros achados, as varidveis tém, em certo grau, um poder
elucidativo na equacao de precificagdo, como demonstra Cupertino, Costa Jr. e Martinez
(2011); Sloan (1996).

Diante dos resultados evidenciados nas Tabelas 3 e 4, o presente modelo torna-se
limitado em responder se hé eficiéncia de mercado ou ndo, ou seja, se 0 aprecamento por parte
do mercado € racional ou ndo.
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Na Tabela 5, os resultados do teste de eficiéncia de mercado sdo fornecidos com base
na equacao (10) que ¢ dada pela razao de méxima verossimilhanca, distribuida assintoticamente
x’(q) sendo (q) o niimero de restricdes (SLOAN, 1996). O aprecamento racional é rejeitado se
a estatistica da razao de verossimilhanca for suficientemente alta.

SQR
20 Ln( SQR:)

Sendo n o nimero de observagdes, Ly 0 logaritmo o operador do logaritmo natural, SQR"
a soma dos quadrados dos residuos restrita ¢ SQR! a soma dos quadrados dos residuos da
regressao irrestrita. A Tabela 5 indica que os baixos coeficientes entdo dados pelo célculo
estatistico LR (likelihood ratio) com uma distribui¢io chi’ (chi-quadrado) indicam que a
diferenca entre os coeficientes das duas regressoes € ndo significativa, presumindo dessa forma
o0 apregamento racional do mercado.

Tabela 5: Anadlise dos dados da regressao

Teste chi’ dos resultados das regressées com dados obtidos pré-adocéo das normas IFRS
Dados referentes as observagdes no periodo de 2005 a 2007

Teste de Eficiéncia de mercado (impondo a restricdo das variaveis)

Teste Chi2 DF P>Chi2
Accruals (a;= a; 0.1256 1 0.7230
Fluxo de Caixa (a,= a, 0.2814 1 0.5958
Accruals e Fluxo de Caixa (a;=a; ¢ (a,=a, 0.5664 2 0.7534
*Intercepto e B (a;=PB) 1.0612 3 0.7864

Nota= * de acordo com Mishkin (1983) a restrigdo imposta para eficiéncia de mercado estatui que as variaveis
Accruals e Fluxo de Caixa devem ser estatisticamente iguais.

A Tabela 6 remete ao periodo pds-harmonizagdo contabil no mercado de capitais
brasileiro tendo como referéncia as normas IFRS. Os resultados obtidos partem da mesma
logica utilizada nas tabelas anteriores, 3,4 ¢ 5.

A Tabela 6 apresenta o resultado do ajuste geral do modelo apds a harmonizacio
contabil. Como mostra a estatistica Chi2, tanto a equagdo de previsdo quanto a equacao de
retorno foram significativas ao nivel de 5%. Novamente, conforme observado no modelo antes
a harmonizagdo contabil, 53,3% do lucro futuro podem ser explicados pelo Accruals e Fluxo
de caixa do lucro presente. Também para o modelo que representa o retorno anormal, o ajuste
geral do modelo foi significativo, incidindo poder de explicacdo de 5,64%.

Tabela 6: Analise de regressio — Ajuste geral
Sintese das Estimativas

Equagdo DF RMSE R2 Chi2 P>Chi2
Previsdo 3 0.0822 0.5336 350.0 0.00000
Precificacdo 3 0.0953 0.0564 472 0.00000
Observagdes 153

Nota. Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados no painel A da Tabela 7 indicam a persisténcia média dos componentes
do lucro, accruals e fluxo de caixa no lucro futuro. Tanto os accruals (0.4287) como o fluxo
de caixa (0.5098) foram significativos em relagdo ao lucro em ¢+ como indica o (p valor,
0.0000).

Os resultados, como vistos no painel B da Tabela 7, indicam que o Retorno anormal ndo
¢ correlacionado com o lucro e/ou informagdes passadas; nenhuma das variaveis foi
significativa em explicar o retorno anormal. Novamente, como ja observado nos resultados do
modelo antes da harmonizagdo contabil, o ajuste geral do modelo foi significativo — chi2(47,2).
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Da mesma forma o fato € curioso, pois, diferentemente de outros achados, as varidveis tém, em
certo grau, um poder elucidativo na equacao de precificagdao, como demonstra Cupertino, Costa
Jr. e Martinez (2011) e Sloan (1996).

Tabela 7: Analise da regressio estatistica
Andlise da regressdo dos dados obtidos pos-ado¢ao das normas IFRS
Dados referentes as observagdes no periodo de 2010 a 2012
Painel A - Equagéo de Previsdo —
Lucros;,, = ay + a;Acccruals, + FluxodeCaixa; + viyq

Variavel Coef. Erro Padrdo z-stat P<|Z|
Constante 0.0349 0.0093 3.7421 0.0002
Accruals 0.4287 0.0530 8.0927 0.0000
Fluxo de Caixa 0.5098 0.0557 9.1472 0.0000

Painel B— Equacéo de precificagdo —
Riy1 = ,L?(lucrostJrl —ay — a, Acccruals, — a, FluxodeCaixat) + e

Variavel Coef Erro Padréo. z-stat P<|Z|
Lucro -0.2087 0.0991 -2.1073 0.0351
Constante -0.1610 0.1064 -1.5131 0.1303
Accruals -0.0699 0.3776 -0.1852 0.8531
Fluxo de Caixa 0.0224 0.3865 0.0579 0.9538

Nota. Fonte: Elaborado pelo autor.

A Tabela 8 indica que os baixos coeficientes entdo dados pelo célculo estatistico LR
(likelihood ratio) com uma distribui¢io chi’ (chi-quadrado) indicam que a diferenca entre os
coeficientes das duas regressdes, € nao significativa, presumindo dessa forma o apregamento
racional do mercado. Nota-se que, os resultados evidenciados foram iguais aos resultados do
modelo antes a harmonizagao contabil.

Tabela 8: Analise dos dados da regressao
Teste chi’ dos resultados das regressées com dados obtidos pré-ado¢do das normas IFRS

Dados referentes as observagdes no periodo de 2010 a 2012
Teste de Eficiéncia de mercado (impondo a restricdo das variaveis)

Teste Chi2 DF P>Chi2
Accruals (a;= a; 1.7102 1 0.1910
Fluxo de Caixa (a,= a, 1.5585 1 0.2119
Accruals e Fluxo de Caixa (a;=a; e (a,=a, 1.9967 2 0.3685
*Intercepto e B (a;=PB) 4.0101 3 0.2604

Nota: Elaborado pelo autor
*De acordo com Mishkin (1983) a restricdo imposta para eficiéncia de mercado estatui que as variaveis Accruals
e Fluxo de Caixa devem ser estatisticamente iguais.

Em comparacdo com o periodo anterior as normas IFRS aplicadas ao mercado
brasileiro, a persisténcia do lucro em prever o lucro futuro sdo menores. A Tabela 9 apresenta
os resultados que comparam os coeficientes da equagao de previsdo para os dois periodos em
relagcdo a adocao das normas IFRS. Assume-se como hipdtese nula a igualdade dos coeficientes.
Ao nivel de significancia de 5%, a persisténcia do lucro em prever o lucro futuro ¢ menor apos
a harmonizacao contabil.

As principais mudangas chamam atengdo a persisténcia dos accruals em relagdo ao
fluxo de caixa. Uma diminui¢do desse primeiro componente pode indicar que as anomalias do
mercado, como observadas em outras pesquisas (CUPERTINO; COSTA JR.; MARTINEZ,
2011; FAVERO; TAKAMATSU, 2012; SLOAN, 1996; XIE, 2001) sdo menores quando esse
componente representa menor expressividade em fungao da previsao do lucro futuro.
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Tabela 9: Comparagdo dos accruals e Fluxo de Caixa para os dois periodos

Lucros, 41 = ay + a;Acccruals, + FluxodeCaixa, + vi 4

Variavel Coef. Anterior as normas IFRS Coef. posterior as IFRS
Constante (40) 0.0972 0.0349
Accruals 0.7709 0.4287
Fluxo de Caixa ¢ 0.4135 0.5098

Nota: Elaborado pelo autor
5 Consideracoes Finais

Este estudo investigou a relagdo de eficiéncia no mercado de capitais brasileiro apos a
adogao das IFRS. Foram utilizados os componentes do lucro Fluxo de Caixa e Accruals como
varidveis explicativas do lucro futuro e a relagdo entre os lucros futuros e a persisténcia no uso
das informacgdes dos componentes do lucro em funcao da variavel retorno futuro.

Buscou-se aplicar o teste de Mishkin adaptado por Sloan (1996) para o calculo
estatistico com a proposta de extrair evidéncias diante das hipoteses levantadas. Com os
resultados obtidos no teste ndo foi possivel afirmar sobre alguma mudanga no cenario das
informacdes contabeis no mercado de capitais. Algumas observagdes a respeito das estatisticas
podem ser analisadas quando comparadas a outros estudos. Comparando os resultados das
estatisticas descritivas, pode-se notar que nos Accruals, a persisténcia desse componente do
lucro em t como variavel para a fungao dos lucros em t+1 € menor para o periodo posterior a
harmonizacao contabil.

Esse resultado, apesar de ser menos expressivo do que o teste proposto pode indicar que
a Anomalia de mercado identificada por Cupertino, Costa Jr.e Martinez (2011) sofreu uma
alteracdo depois da harmonizagdo contabil dado que a influéncia dos accruals sobre os retornos
dos ativos, como observada, foi menor.

Em relagdo ao arcabouco, eficiéncia de mercado de capitais para a analise dos retornos
em func¢do da adocdo das normas internacionais IFRS, o tema ainda pode ser visto como fonte
de muitas pesquisas, dado que a adogdo das normas IFRS por todas as empresas de capital
aberto so6 foi implantada a partir de 2010.

A limitagdo dessa pesquisa ¢ dada principalmente ao tamanho da amostra. Comparando
com outras pesquisas que usaram o teste de Mishkin para o mercado americano, Sloan (1996)
observa mais de 40.000 empresas no periodo de trinta anos e no Brasil como verifica-se no
trabalho de Cupertino, Costa Jr. e Martinez (2011) com um periodo de quase vinte anos.

Cabe ressaltar que o mercado brasileiro de capitais € carente de informagdes ou dados
que permitam uma analise mais acurada de acordo com a metodologia aqui empregada. Como
limitagdo dessa pesquisa pode-se expor o pequeno intervalo de tempo apos a aplicagdo das
normas IFRS para andlise no mercado brasileiro. Outra limitacdo ¢ o uso de apenas uma
ferramenta nessa pesquisa, o que pode ser, para futuras pesquisas uma oportunidade de testar o
mercado usando ferramentas distintas e comparar os resultados entre si, como por exemplo,
Leone, Kraft and Wasley, (2007) que testaram o método (OLS) e o teste de Mishkin
conjuntamente.
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