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Resumo

O estudo possui abordagem quantitativa e teve como objetivo analisar os efeitos da adogcado das normas
internacionais de contabilidade (IFRS) na participagéo acionaria de investidores estrangeiros em empresas
brasileiras listadas na Bolsa Brasil Balcdo (B3). Foram utilizados dados coletados na base de dados
Economaética referentes a uma amostra de 362 empresas analisadas no periodo entre 2005 a 2017 e variaveis
macroecondmicas coletadas no site do Banco Mundial, Banco Central do Brasil e Instituto de Pesquisa
Econbémica Aplicada. Os resultados evidenciam que houve aumento da participagao acionaria de investidores
estrangeiros em empresas brasileiras apds a convergéncia com as normas contabeis internacionais no
periodo de ado¢cao mandatoéria.

Palavras-chave: IFRS; Value-relevance; Investidor estrangeiro

Abstract

This study has a quantitative approach and aimed to analyze the International Financial Reporting Standards
adoption’s effects on foreign investors shareholding on Brazilian companies. Data collected from Economatica
database were used for a sample of 362 companies analyzed from 2005 to 2017. Macroeconomic variables
were collected on the World Bank website, Central Bank of Brazil and Research Institute Applied Economics.
The results show that there was an increase in the equity participation of foreign investments in Brazilian
companies increased after the convergence with the international accounting standards during the mandatory
adoption period.

Keywords: IFRS; Value-relevance; Foreign investor

Resumen

El estudio tiene un enfoque cuantitativo y tuvo como objetivo analizar los efectos de la adopcion de las Normas
Internacionales de Contabilidad (IFRS) en la participacion accionaria de inversionistas extranjeros en
empresas brasilefias listadas en la Bolsa de Valores Brasilefia (B3). Se utilizaron datos recogidos en la base
de datos Economatica referentes a una muestra de 362 empresas analizadas en el periodo desde 2005 hasta
2017 y también variables macroecondmicas recogidas en el sitio del Banco Mundial, Banco Central de Brasil

‘ Revista Contemporanea de Contabilidade, Florianépolis, v. 17, n. 44, p. 142-153, jul./set., 2020. 142
’ Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN 2175-8069. DOI: https:/doi.org/10.5007/2175-8069.2020v17n44p142




Edvaldo Dias da Silva Filho, Talles Vianna Brugni, Silvania Neris Nossa, Aziz Xavier Beiruth

e Instituto de Investigacion Econémica Aplicada. Los resultados evidencian que la participacion accionaria de
inversionistas extranjeros en las empresas brasilefias se incrementé después de la convergencia con las
normas contables internacionales en el periodo de adopcién obligatorio.

Palabras clave: IFRS; Value-relevance; Inversionista extranjero

1 Introducao

A adoc¢do das IFRS pode aumentar o investimento estrangeiro nas empresas listadas no Brasil, visto
que o padrédo internacional ja foi adotado em varios paises, proporcionando aos investidores internacionais
conhecer as IFRS. E neste sentido Marquez-Ramos (2011) destaca que a adog¢éo das IFRS pode reduzir a
assimetria de informagéo ao nivel de pais ao promover o aumento da transparéncia. Logo se espera que
esse contexto tenha trazido investimento estrangeiro para o mercado acionario brasileiro.

Estudos realizados no Brasil por Silva Filho (2018), Silva Junior et al. (2016), Santos et al. (2014),
Santos e Cavalcante (2014), Gongalves et al., (2014), Macedo et al. (2013) identificaram um efeito positivo
no value relevance das informacdes contabeis emitidas por empresas brasileiras apds a adogdo das normas
internacionais de contabilidade (IFRS), principalmente apds a adogao obrigatoria (Silva Filho, 2018; Silva
Junior et al.,2016; Santos et al, 2014; Santos e Cavalcante, 2014; Gongalves et al., 2014; Macedo et al.,
2013). Esse contexto encontrado na literatura mostra que o investidor se mostra mais informado, ou seja, as
normas internacionais reduziram a assimetria informacional no mercado acionario brasileiro. E espera-se que
essa redugdo na assimetria informacional seja ainda maior quando se trata de investidor estrangeiro, visto
que a norma internacional é conhecida pelos investidores internacionais. E este contexto viabilizaria a entrada
de novos investidores estrangeiros no mercado brasileiro.

Deste modo, considerando a importancia que as normas internacionais conferem a producao de
informagdes contabeis com qualidade e confiabilidade, visando atender as necessidades dos investidores em
um mercado globalizado, este estudo visa responder a seguinte questao: como ocorre a relacdo da adogao
das IFRS e a participagao de investidores estrangeiros em empresas brasileiras?

Conforme Amiram (2012), o aumento da utilizagdo do padrdo IFRS pode afetar as decisbes de
investimentos estrangeiros, pois a alta-qualidade das IFRS pode reduzir a assimetria de informagao entre
investidores locais e estrangeiros. Desta forma, considerando que um padrao uniforme de normas contébeis
tem papel fundamental na internacionalizagdo do capital (JOHNSON et al., 2017), o objetivo do estudo é
identificar os possiveis efeitos da ado¢éo das IFRS na participacdo acionaria de investidores estrangeiros em
empresas brasileiras apds a ado¢ado das normas internacionais.

Neste estudo serdo desenvolvidos dois testes de hipéteses. O primeiro teste de hip6teses € de que
0s investimentos estrangeiros em empresas brasileiras listadas na B3 aumentaram apés a adogéo voluntaria
das IFRS. E o segundo teste de hipoteses é de que o periodo apos a adogao voluntaria das IFRS influencia
positivamente o investimento estrangeiro. Note que o periodo apds 2008 coincide com o periodo em que o
Brasil adquiriu o grau de investimento da Standard & Poors e Fitch. O teste das hipéteses sera feito tanto no
contexto no qual o investidor estrangeiro esta entre os cinco maiores acionistas quanto naquele em que o
investidor estrangeiro esta entre os trés maiores acionistas.

Lasmim (2012) argumenta em seu estudo que na medida que paises adotam as IFRS podem atrair
mais comércio e investimentos internacionais. Apesar dos argumentos neste sentido, ha poucas evidéncias
empiricas que os suportem (LASMIN, 2012). E neste sentido, Lourengo e Castelo Branco (2015) concluem
em sua pesquisa que o simples compartilhamento de regras nao tem poder para criar uma linguagem comum,
mas Johnson et al, (2017) afirma que quando se trata de um padrdo uniforme para emissao de relatérios
financeiros isso pode proporcionar a globalizagdo econdmica e com isso se chegar a internacionalizagao do
capital. Desta forma este estudo se justifica na medida em que se faz necessaria a andlise com dados
relacionados a participagao estrangeira na estrutura de capital votante das firmas brasileiras, considerando a
adogao das normas internacionais de contabilidade. Dessa maneira, busca-se contribuir com a tematica ja
estudada por Amiran (2012) e Figlioli e Lemes (2016), bem como embasar futuras pesquisas relacionadas ao
tema no Brasil ou em nivel internacional, considerando que as pesquisas que tangenciam o tema observam
dados agregados de investimento absoluto, e ndo a participagcao acionaria como proxy de atratividade das
firmas brasileiras perante o investidor institucional estrangeiro.

Como forma de evidenciar os efeitos da harmonizacdo das normas no fluxo de investimentos
estrangeiros, aceita-se o resultados de pesquisas anteriores na direcdo de que hd um aumento do value
relevance das informagdes contdbeis das companhias brasileiras pés IFRS (Silva Filho, 2018; Junior et
al.,2016; Santos et al., 2014; Santos e Cavalcante, 2014; Gongalves et al., 2014; Macedo et al., 2013). Esses
resultados ajudam na construgéo da hipotese de que esse aumento de relevancia tende a reduzir a assimetria
de informacdo no mercado e, consequentemente, esse contexto pode proporcionar o aumento do
investimento estrangeiro. Neste sentido, analisou-se os fluxos de capital estrangeiro no Brasil, comparando-
se o0 periodo antes e apés adogado das normas internacionais. Para a realizagao da referida analise, foram
utilizados dados dos cinco maiores investidores institucionais obtidos na base de dados Economatica, além
de dados macroecon6micos. Os resultados encontrados demonstram que a adogdo obrigatéria das IFRS
exerceu influéncia significativa sobre a participagéo de investidores estrangeiros nas empresas contidas na
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amostra. Desta forma, os resultados obtidos encontram-se em consonéancia com os resultados de estudos
como Amiram (2012) e Figlioli e Lemes (2016).

2 Referencial Teorico

Neste tépico aborda-se o referencial teérico relativo a adocdo das IFRS e as decisdes de
investimentos pelos investidores. No que se refere a adogao das IFRS, Amiram (2012) defende em seu estudo
que ela pode afetar as decisdes de investimentos estrangeiros, uma vez que apds a adogdo das IFRS
registrasse melhoria na qualidade da informacao e com isso pode-se perceber a redugdo da assimetria de
informacdo entre investidores locais e estrangeiros. Relatérios financeiros emitidos sob o padrdo IFRS
refletem melhor as condi¢des individuais e especificas de cada empresa (RUTLEDGE et al., 2015). Neste
sentido, Johnson et al. (2017), afirmam que o risco de um investimento envolve a expectativa de perdas no
retorno de investimentos e tem papel importante quando a decisao esta relacionada a informacgao financeira
emitida sob padrdes contabeis diferentes. Eles defendem ainda que um padrao uniforme de normas contabeis
tem papel fundamental na internacionalizagdo do capital

Ames (2013) estudou as mudangas na qualidade da informagéo contabil apdés a adogdo das normas
internacionais na Africa do Sul e encontrou resultados que demonstram que nem todos os componentes dos
relatérios financeiros tém melhora na qualidade, caso dos ativos reportados que explicam significativamente
menos o preco das acoes apds a adocao das IFRS. No Mercado Brasileiro nos estudos realizados por Silva
Filho (2018), Silva Janior et al. (2016), Santos et al. (2014), Santos e Cavalcante (2014), Gongalves et al.,
(2014), Macedo et al. (2013) esses autores identificaram um efeito positivo no value relevance na medida
que as informacdes contabeis sdo divulgadas pelas empresas brasileiras apdés a adog¢do das normas
internacionais de contabilidade (IFRS).

Neste sentido, Silva Filho (2018), Silva Janior et al. (2016), Santos et al (2014), Santos e Cavalcante
(2014), Gongalves et al. (2014), Macedo et al. (2013) concluiram que a divulgacao de informagbes contabeis
impacta mais fortemente o mercado acionario apés a adogao obrigatéria do IFRS, ou seja, a divulgacao
voluntaria era significativa, mas a divulgagdo obrigatéria se mostra ainda mais forte. Esse contexto
encontrado na literatura mostra que o investidor se mostra mais informado apés a adogao obrigatéria das
IFRS. Em outras palavras, as normas internacionais reduzem a assimetria informacional no mercado acionario
brasileiro. Neste contexto, espera-se que essa redugdo na assimetria informacional seja ainda maior quando
se trata de investidor estrangeiro, visto que a norma internacional ja foi adotada em muitos paises estrangeiros
ainda em 2005, logo é uma norma ja conhecida pelos investidores internacionais. Desta forma a redugéo da
assimetria informacional viabilizaria a entrada de novos investidores estrangeiros no mercado brasileiro ap6s
a adogao das IFRS pelas empresas brasileiras.

Os investimentos estrangeiros possuem papel importante na economia de um pais. Dados divulgados
pela B3 evidenciam que os investimentos estrangeiros estdo em constante crescimento na década atual,
representando uma média mensal de 44,2% do volume financeiro negociado no segmento Bovespa, tendo
alcangado o patamar de 55,3% em margo de 2016 (Brasil, Bolsa e Balcao, 2018).

O investimento estrangeiro pode ocorrer de duas maneiras: Investimento Estrangeiro Direto (IED) e
Investimento Estrangeiro em Carteira (IEC). Segundo o Banco Central do Brasil (BACEN, 2018), IEC “refere-
se as aplicagdes estrangeiras em titulos brasileiros, na forma de agdes (renda variavel) ou titulos de renda
fixa (curto e longo prazos), negociados no pais ou no exterior”. Os IED, conforme Larranaga et al. (2016),
dizem respeito ao investimento de longo prazo envolvendo uma entidade residente em uma economia
diferente daquela onde reside o investidor estrangeiro, o qual exerce influéncia sobre a entidade investida.

Embora o foco deste estudo seja identificar os efeitos da adogdo das normas internacionais em
investimentos estrangeiros, é importante destacar que os investimentos estrangeiros podem ser explicados
por meio de outros fatores que precisam fazer parte do estudo. No Brasil, sabe-se que caracteristicas
macroecondmicas, tais como o aumento da produtividade do trabalho atraem o fluxo de capital estrangeiro
(LARRANAGA et al., 2016).

No Brasil, bem como em outros paises do mundo, o movimento de adogao das IFRS pode ser
considerado recente, dado que a maior parte dos paises aderiu as normas internacionais na primeira década
deste milénio. Este fator, de acordo com Ball (2016), € uma das razdes que dificulta a busca por efeitos
confidveis, ocasionando limitagées as pesquisas sobre IFRS. Sob este tépico o autor afirma que se deve
considerar também que os efeitos da adog¢ao das IFRS possam ser minimos, a ponto de ndo ser possivel
detecté-los.

Lasmim (2012) defende a ideia de que paises adotam as IFRS para atrair mais comércio e
investimentos internacionais, no entanto, apesar de existirem argumentos fortes e razoaveis neste sentido,
ha poucas evidéncias empiricas que os suportem (LASMIN, 2012). Lourengo e Castelo Branco (2015)
observam ainda que o simples compartilhamento de regras ndo tem poder para criar uma linguagem comum.
No entanto, um padrdo uniforme para emissao de relatérios financeiros é essencial para a globalizagao
econdmica e internacionaliza¢édo do capital (JOHNSON et al., 2017).

Marquez-Ramos (2011) encontrou evidéncias de beneficios na adogdo das IFRS em relagdo ao
comércio de bens e investimentos estrangeiros diretos na Europa. Florou e Pope (2012) investigaram se a
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adocgao obrigatéria das IFRS gerava aumento na demanda de agdes por investidores institucionais e
encontraram efeitos positivos entre a adogdo das IFRS e o aumento de participagdes institucionais. Este
mesmo efeito foi verificado por Hamberg et al. (2013) em relagdo a participagdo acionaria de investidores
institucionais estrangeiros na Suécia.

A informagao apresentada sob padrdes contabeis familiares ao investidor facilita seu processamento
e a torna mais confiavel. Por isso, o custo de processamento de informagbes apresentadas sob diferentes
padrdes afeta a demanda do investidor ndo familiarizado com a informagao (YU &WAHID, 2014). E a
assimetria de informacgéo entre investidores locais e estrangeiros, bem como as diferengas existentes nos
ambientes de investimentos, estdo entre as causas mais comuns que forgcam os investidores estrangeiros a
focarem seus investimentos no ambiente local em detrimento de investimentos estrangeiros (BALL, 2006;
AMIRAM, 2012).

Shroff et al. (2014) estudaram o papel que o ambiente informacional externo tem sobre as decisdes
de investimentos de empresas multinacionais e concluiram que o ambiente informacional ajuda a mitigar
problemas de agéncia quando as empresas expandem suas operagdes para o exterior.

Segundo Marquez-Ramos (2011), a assimetria de informacao presente nos relatérios financeiros
influencia os investimentos estrangeiros, pois afeta a performance das empresas em buscar e investir no
exterior. A reducéo da assimetria de informagéo promovida pelas IFRS deve resultar em menores custos de
processamento de informacado, o que levaria ao aumento das entradas de investimento direto estrangeiro
(GORDON et al., 2012; CHEN et al., 2014). Em geral, a adocao das IFRS gera efeitos positivos na qualidade
da informacao, mercado de capitais, capacidade de previsao dos analistas e uso da informacéao (LOURENCO;
CASTELO BRANCO, 2015). Todo esse contexto viabilizaria a globalizacdo de mercados e com isso 0
mercado brasileiro poderia receber mais recursos estrangeiros apos a adogao das IFRS. Neste sentido,
estabelece-se a hipétese de pesquisa:

H1: os investimentos estrangeiros em empresas brasileiras listadas na B3 aumentaram apdés a adogao
obrigatoria das IFRS.

H2: os investimentos estrangeiros em empresas brasileiras listadas na B3 aumentaram apés a adogao
voluntéria das IFRS.

O periodo correspondente a adogao voluntaria das IFRS coincide com o periodo em que o Brasil
adquiriu o grau de investimento da Standard & Poors e Fitch. O teste de H1 e H2 ocorre tanto no contexto na
qual o investidor estrangeiro esta entre os cinco maiores acionistas quanto no contexto em que o investidor
estrangeiro esta entre os trés maiores acionistas.

3 Metodologia
3.1 Tipologia, Coleta e Tratamento de Dados

Trata-se esta pesquisa de um estudo empirico, que se utiliza de dados financeiros das empresas
brasileiras listadas. O objetivo desta pesquisa € analisar os efeitos da adogcao das normas internacionais de
contabilidade (IFRS) na participagao acionaria de investidores estrangeiros em empresas brasileiras listadas
na Bolsa Brasil Balcao (B3). Diante do objetivo da pesquisa, foi realizada uma andlise da estrutura societaria
das referidas empresas durante os anos de 2005 a 2017. O periodo escolhido para a coleta e andlise dos
dados justifica-se por estar compreendido entre o periodo pré-adogéo das IFRS no Brasil (2005) e por
englobar os anos anteriores a adogao voluntéria (2008) bem como os anos posteriores a adogao obrigatéria
(2010) com vistas a analisar os efeitos da adocdo das IFRS na participacdo acionéria de investidores
estrangeiros no periodo antes e ap6s a adogéo das IFRS.

Os dados secundarios utilizados na pesquisa sao provenientes da base de dados Economatica e se
referem a uma amostra de 362 empresas brasileiras ativas listadas na B3 na data de 27/09/2018 das quais,
além de dados contabeis, analisou-se também os cinco maiores proprietarios de agdes ordinarias com o
propésito de identificar, dentre os acionistas, os investidores estrangeiros das respectivas empresas. Neste
aspecto, ressalta-se que a presente pesquisa ndo teve interesse em estratificar a amostra em investidores
estrangeiros institucionais e pessoas fisicas. Além disso, para efeito de controle, utilizou-se também variaveis
macroeconOmicas coletadas no site do Banco Mundial, Banco Central do Brasil e Instituto de Pesquisa
Econ6mica Aplicada.

3.2 Modelo Empirico

Como forma de analisar os efeitos da adocao das IFRS nos niveis de investimentos estrangeiros no
Brasil, este estudo baseia-se nos modelos e variaveis utilizados nos trabalhos de Amiram (2012) e Figlioli e
Lemes (2016) os quais observam dados agregados de investimento absoluto, e ndo a participacdo acionaria
como proxy de atratividade das firmas brasileiras perante o investidor institucional estrangeiro, fator que
consiste na principal inovagcédo na constru¢cdo dos modelos apresentados por meio das Equacées 1, 2, 3 e 4
utilizados neste estudo.
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A seguir apresentam-se as Equacbes que serdo utilizadas para testar a hipétese H1 e H2 deste
estudo:

IE3: = o + a1IFRSes + azTAMy asPIB; + a4SELIC: + asRISCOBR+ Ex (1)
IE3; = Bo + B1IFRS10 + B2TAMj + BsPIB; + B4SELIC; + BsRISCOBR+ & 2)
IE5 = ao + a1IFRSes + a2TAM asPIB; + asSELIC; + asRISCOBR+ i (3)
IE5 = Bo + B1IFRS10 + B2TAMj + BsPIB; + B4SELIC; + BsRISCOBR+ & (4)

Em que:

IE3 = participagao aciondria de investidores estrangeiros entre os trés maiores investidores considerando o
total do capital da empresa.

IE5 = participagao aciondria de investidores estrangeiros entre os cinco maiores investidores considerando o
total do capital da empresa.

IFRS08 = variavel dummy zero, que representa o periodo anterior e um, que representa o periodo posterior
a adogao voluntaria das normas internacionais pelo Brasil.

IFRS10 = variavel dummy zero, que representa o periodo anterior e um que representa o periodo posterior
a adogao obrigatéria das normas internacionais pelo Brasil.

TAM;; = representa o logaritmo do ativo total da empresa i constante no 4° demonstrativo contabil do ano t.
PIB; = representa o logaritmo do produto interno bruto per capta do pais em US$ no ano t.

SELIC; = representa a taxa média diaria de juros Selic over anualizada para o ano t.

RISCOBR: = representa o grau de risco do pais no ano t calculado pela metodologia EMBI+.

Eit = termo de erro aleatorio.

Para fins de definicdo da variavel IFRS, considera-se “adogéo voluntaria” o periodo compreendido
entre os anos de 2008 e 2009 no qual facultou-se a adogdo das normas internacionais para as empresas
brasileiras listadas na B3 e “adocgéo obrigatéria” o periodo ap6s o qual as empresas brasileiras listadas na B3
adotaram obrigatoriamente o padrao contabil internacional (2010).

Nas Equagbes 1 e 3, a variavel que acompanha o coeficiente as, representa o periodo de adogao
voluntaria e mandatéria juntos com a dummy um para o periodo posterior a 2008 até 2017 e dummy zero para
0 periodo antes de 2008. Desta forma, quando o coeficiente asapresentar sinal positivo e significante, isso
sinaliza que houve aumento na participa¢do acionaria de investidores estrangeiros ap6s a adogao das IFRS,
conforme apresentado nos estudos de Amiram (2012) e Fgigioli e Lemes (2016). Ressalta-se que foi no ano
de 2008 que o Brasil adquiriu o grau de investimento da Standard & Poors e Fitch.

Nas equacgdes 2 e 4, a varidvel que acompanha o coeficiente B;representa o periodo de adocao
mandatéria com a dummy um para o periodo posterior a 2010 até 2017 e dummy zero para o periodo antes
de 2010. Desta forma, quando o coeficiente §1apresentar sinal positivo e significante, isso sinaliza que houve
aumento na participagao aciondria de investidores estrangeiros apds a adogao das IFRS de forma obrigatdria.
Em relagéo a variavel dummy IFRS+0, destaca-se que assume valor igual a 0 no periodo anterior a 2010 e
valor igual a 1 apés 2010, com o propésito de capturar apenas o efeito da adogdo mandatéria das IFRS no
Brasil.

As variaveis PIB e TAM representam, respectivamente, o logaritmo neperiano do PIB per capta e
Ativo Total das empresas, metodologia adotada para corrigir o efeito da varidncia elevada dos valores
apresentados por tais variaveis.

Para controlar o efeito da economia na vari@ncia dos niveis de investimento geral em empresas
brasileiras, conforme Marquez-Ramos (2011), Lasmin (2012), Amiram (2012), Gordon et al. (2012), Chen et
al. (2014), Boateng et al. (2015), Larrafiaga et al. (2016) e Figlioli e Lemes (2016), utilizou-se o PIB, a SELIC
e 0 Risco Pais. O PIB foi coletado no site do Banco Mundial, a Selic no site do Banco Central (BACEN), e
para a proxy de “risco pais” considerou-se o EMBI+ do Instituto de Pesquisa Econdmica Aplica (IPEA).

4 Resultados e Discussoes

4.1 Andlise da estatistica descritiva

O estudo que investiga a hipotese H1 envolveu a analise dos trés e cinco maiores possuidores de
acoes ordinarias de cada uma das 362 empresas ativas listadas na B3 ao longo dos anos de 2005 a 2017,
das quais também foram obtidos dados contabeis referentes ao ativo total, totalizando 4.133 observagoes
para as variaveis IE3, IE5 e TAM.

Além disso, foram coletados dados referentes a taxa de juros Selic, Produto Interno Bruto (PIB) per
capita e risco pais nos sites do Banco Central do Brasil (BACEN), Banco Mundial e Instituto de Pesquisa
Econdémica Aplica (IPEA) respectivamente. A seguir, apresenta-se a estatistica descritiva na Tabela 1 para
as Equacgobes (1) e (2), e Tabela 2 para as Equacdes (3) e (4).

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva para os modelos (1) e (2), considerando as variaveis I1E3,
IFRS, TAM, PIB e RISCOBR winsorizadas a 2%. Ressalta-se que a uUnica diferenga entre os modelos
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apresentados consiste na variavel IFRS que considera o periodo anterior e posterior a adogao voluntaria das
normas internacionais de contabilidade na Equagéao (1) e o periodo anterior e posterior a adogdo mandatéria
na Equagéo (2). Desta forma, as variaveis IE3, TAM, PIB, SELIC e RISCOBR apresentam-se consolidadas
dado que representam a mesma amostra nos dois modelos.

Tabela 1 - estatistica descritiva das variaveis das equacoes 1 e 2

IE3it = ao + a1lFRSos + azTAMit asPIBt + a4SELIC: + asRISCOBR:+ €t (1)
IE3it = Bo + B1IFRS10 + B2TAMit + B3PIBt + B4+SELICt + BsRISCOBR:+ Eit (2)

L. . 4 Limite Limite
Variavel Obs Média Minimo Maximo
IE3 4133 7,02 16,48 0,00 78,25

(1) 4133 0,80 0,40 0,00 1,00
(2) 4133 0,66 0,48 0,00 1,00
IFRS 4133 13,85 2,81 4,23 18,91
4133 9,14 0,27 8,47 9,48
4133 11,34 2,87 6,90 18,00
4133 268,13 104,02 142,00 523,00

Nota: Esta tabela apresenta a estatistica descritiva da amostra para os modelos (1) e (2).
Fonte: Elaboragao propria.

Em relacdo a variavel IE3 o limite minimo igual a 0 corresponde a periodos nos quais nao foram
observados investidores estrangeiros entre os 3 maiores sdcios das empresas em analise. A Tabela 2 utiliza
a mesma metodologia de apresentagdo das varidveis utilizada na Tabela 1, nela estdo representados os
dados da estatistica descritiva para os modelos (3) e (4) que foram testados para se obter mais robustez nas
Equacodes (1) e (2), considerando as variaveis |IE5, IFRS, TAM, PIB e RISCOBR winsorizadas a 2%. A principal
divergéncia encontra-se na variavel IE5 que agrega os investidores estrangeiros entre os 5 maiores socios
das empresas em andlise.

Tabela 2- Estatistica descritiva das variaveis das equacgoes 3 e 4

IE5it = ao + a1lFRSos + a2TAMit asPIB: + a4SELIC: + asRISCOBR:+ €t (3)
IE5it = Bo + B1IFRS10 + B2TAMit + B3PIB:t + B4SELICt + B5RISCOBR:+ Eit (4

Variavel Modelo Obs Média Desvio Padrao L!nflte L!m_lte
Minimo Maximo

4133 7,92 17,14 0,00 79,96

IFRS (3) 4133 0,80 0,40 0,00 1,00

4) 4,133 0,66 0,48 0,00 1,00

4,133 13,85 2,81 4,23 18,91

4133 9,14 0,27 8,47 9,48

4133 11,34 2,87 6,9 18

4133 268,13 104,02 142,00 523,00

Nota: Esta tabela apresenta a estatistica descritiva da amostra para os modelos (3) e (4).
Fonte: Elaboragao propria.

4.1.2 Analise da matriz de correlacao

A Tabela 3 evidencia a Correlacdo de Pearson utilizando as variaveis IE3, IFRS, TAM, PIB e
RISCOBR winsorizadas a 2%.

Tabela 3 - Matriz de correlacdo Pearson das equacodes 1,2,3, e 4

EQUACAO IE3 IFRS TAM PIB SELIC RICOBR
(1 1,0000
IE3
§2§ 0,050 1,0000
1 , 5 7*** ,
IFRS 2) 0.0509"*
(1) -0,0605*** 0,1149*** 1,0000
TAM @) 0,1231***
PIB (1) 0,0446*** 0,7997*** 0,1121*** 1,0000
2 0,7521**
(1) -0,0292* -0,4402** -0,0691*** -0,6300** 1,0000
SELIC (2) _0’3449***
(1) 0,0272* 0,1413*** 0,0108 -0,2411** 0,6229***
RISCOBR
(2) -0,0035
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EQUACAO  IE5 IFRS TAM PIB SELIC RICOBR
3) 1,0000
IE5
(4)
3) 0,0575*  1,0000
IFRS (4 0,0556***
(3) -0,0395*  0,1149** 1,0000
TAM (4 0,1231***
PIB 3) 0,0204 0,6802*** 0,1103***  1,0000
(4 0,6566***
3) -0,0345*  -0,4402**  -0,0691**  -0,4302***  1,0000
SELIC (4) _0,03449***
(3) 0,0274*  0,1413*** 0,0108 0,0698**  0,6229**
RISCOBR s 0,0035

Nota: Esta tabela apresenta a matriz de correlagédo da amostra para os modelos (3) e (4). Os simbolos *, ** e *** indicam
correlagdes significantes ao nivel de 10%, 5% e 1% respectivamente.

A andlise da Tabela 3 permite identificar uma correlagédo positiva e significante da variavel explicada
IE3 e as varidveis IFRS, PIB e RISCOBR, sugerindo preliminarmente que o aumento da participa¢ao acionaria
de investidores estrangeiros pode estar relacionado com o periodo apds adog¢édo das normas internacionais
de contabilidade, aumento do PIB brasileiro e aumento do Risco — Pais. Por outro lado, os resultados da
correlagdo Pearson sdo univariados, ou seja, ndo levam em consideragao os resultados das variaveis de
controle.

Ainda no que se refere a andlise univariada da Correlagao Pearson, em sentido contrario, verifica-se
a correlacao negativa e significante entre a variavel explicada IE3 e as variaveis de controle TAM e SELIC,
sugerindo que o aumento percentual da participacdo de investidores estrangeiro na amostra pode estar
associado as empresas com menor ativo total e com a diminuicdo da taxa de juros no mercado brasileiro
(Tabela 3).

Na correlagdo Pearson para o contexto no qual se observa os investidores entre 0s cinco maiores
investidores, apresentada na Tabela 3 mostra a perda de significancia entre a variavel IE5 e PIB que nas
equagdes (1) e (2) eram significativas e positivas, sugerindo que, de forma isolada, tomando por base uma
amostra maior dos sécios mais relevantes a participacao de investidores estrangeiros ndo possui uma relagao
direta com o aumento do PIB.

Devido aos niveis elevados de correlacao entre as variaveis PIB e IFRS, verificados na Tabela 3,
realizou-se o Teste VIF a fim de testar a existéncia de problemas de multicolinearidade nos quatro modelos
apresentados neste estudo. Os resultados demonstraram que ndo houve indicios de multicolinearidade
considerando que todas as variaveis apresentaram VIF<10. Uma vez que os modelos adotados para
responder ao problema de pesquisa requer uma andlise de dados em painel, a escolha do método a ser
utilizado foi definida por intermédio da realizagao de trés testes em conjunto, a fim de verificar quais dos
métodos se adequava corretamente aos modelos (1), (2), (3) e (4) sendo o Teste de Chow, Teste de Breusch-
Pagan (LM) e o Teste de Hausman, conforme demonstrado na Tabela 4.

Tabela 4 - Resultado das estatisticas dos testes de especificacdo dos modelos de regresséao

Equacéio Teste de Chow Teste de Breusch-Pagan LM Teste de Hausman
Prob>F Prob>chibar2 Prob>chi2

(1) 0,0000 0,0000 0,0089

(2) 0,0000 0,0000 0,0062

(3) 0,0000 0,0000 0,0000

(4) 0,0000 0,0000 0,0000

Fonte: Elaboragao prépria.

Conforme se verifica na Tabela 4, por meio do Teste de Chow e Teste de Breush-Pagan, rejeitou-se
a utilizacdo do Modelo de Regressédo Pooled. Diante disso, foi realizado o Teste de Hausman aumentado,
cujo resultados indicam a utilizagdo do Modelo de Regressado com Efeitos Aleatérios para todos os modelos.

Na Tabela 5 a seguir apresenta-se os resultados da regressdo dos dados em painel com efeito
aleatério para os Equacgoes (1) e (2) com o objetivo analisar os efeitos da adogédo das normas internacionais
de contabilidade (IFRS) na participacao acionaria de investidores estrangeiros em empresas brasileiras
listadas na Bolsa Brasil Balcdo (B3).
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Tabela 5 - Resultados da regressao em painel com efeito aleatorio

IE3it = ao + a1lFRSos + azTAMit asPIBt + a4SELIC: + asRISCOBR:+ €t (1)
IE3it = Bo + B1IFRS10 + B2TAMit + B3PIBt + B4+SELICt + BsRISCOBR:+ Eit (2)

IE3 Modelo Coeficiente Erro Padrao z P>|z| [95% Interv. de Confianca]
IFRS (1) -1,318787 0,7821129 -1,69 0,092 -2,8517 0,2141264
(2) 1,404593*** 0,4914023 2,86 0,004 0,4414626 2,367724
TAM (1) -0,1207069 0,1612958 -0,75 0,454 -0,4368409  0,1954271
(2) -0,216728 0,1635786 -1,32 0,185 -0,5373363  0,1038802
PIB (1) 1,933891* 1,090399 1,77 0,076 -0,2032516  4,071033
(2) -1,432548 0,990223 -1,45 0,148 -3,373351 0,508254
SELIC (1) -0,2906402*** 0,0878163 -3,31 0,001 -0,462757 -0,1185233
(2) -0,2713137*** 0,0832612 -3,26 0,001 -0,4345028 -0,1081247
RISCOBR (1) 0,0113621*** 0,0023503 4,83 0,000 0,0067556 0,0159686
(2) 0,0082581*** 0,0018564 4,45 0,000 0,0046196 0,0118965
(1) -7,527998 9,89858 -0,76 0,447 -26,92886 11,87286
Constante
(2) 23,17282* 9,519384 2,43 0,015 4,515168 41,83047

Nota: Esta tabela apresenta os resultados da regressdo em painel com efeito aleatério para os modelos (1) e (2). Os
simbolos *, ** e *** indicam correlagdes significantes ao nivel de 10%, 5% e 1% respectivamente.
Fonte: Elaboragao propria.

Os valores obtidos na Tabela 5 indicam uma relagéao negativa e significante, entre as variaveis IE3 e
IFRS para o modelo (1), no entanto o p-valor apresentado ndo é significante ao nivel de 5% de maneira
possibilite afirmar que exista associacao entre as variaveis. De modo oposto, a relacao entre as variaveis IE3
e IFRS torna-se positiva e significante para o modelo (02). Diante disso, pode-se afirmar que a adogéao
obrigatéria das normas internacionais de contabilidade influenciou positivamente os investimentos
estrangeiros nas empresas brasileiras listadas na B3. Destaca-se que os resultados encontrados estao
alinhados com estudos como o de Figlioli e Lemes (2016), cujo estudo demonstrou existir associa¢do entre a
convergéncia integral das IFRS e os niveis de investimentos direto estrangeiro no Brasil de modo que o
investidor estrangeiro esteja entre os trés maiores acionistas. Estes resultados estdo alinhados aqueles
encontrados por Amiram (2012) entre a adogao das IFRS e os investimentos estrangeiros em carteira em
diversos paises.

A andlise da relagdo entre a variavel TAM e IE3 demonstra ndo haver existéncia de uma relagéo
significativa em nenhum dos modelos propostos. Desta forma, ndo é possivel afirmar que exista associacédo
entre a participacdo acionaria de investidores estrangeiros e o tamanho das empresas brasileiras. (Tabela 5)

A variavel PIB apresenta coeficiente positivo e significante para o modelo (1), indicando que o
aumento do PIB per capita influencia positivamente no nivel de investimentos estrangeiros por meio da
participagao aciondria nas empresas brasileiros, embora o p-valor apresentando néo possibilite afirmar a
existéncia dessa associacao (Tabela 5).

De modo oposto, a relagao entre PIB e IE3 no modelo (2) ndo é significativa. Uma possivel explicacao
para isso, é o fato de que o modelo considera trés proxies macroeconémicas com comunalidades relevantes.
Diante disso, uma parte do efeito do PIB pode estar nas variaveis SELIC e RISCO.

A variavel SELIC mostrou-se estatisticamente significante com a variavel IE3 tanto para o modelo (1)
quanto para o modelo (2), sendo tal relagdo de natureza negativa. Tal fato implica dizer que os investimentos
estrangeiros em empresas listadas na B3 aumentam a medida que a taxa basica de juros brasileira (Selic)
diminui. Pode-se explicar a relacdo entre as duas variaveis pela possivel atratividade dos investimentos
estrangeiros em renda fixa quando a taxa basica de juros aumenta (Tabela 5).

Por fim, analisa-se a relacdo entre as variaveis IE3 e RISCOBR, a qual apresentou-se significante e
positiva em ambos os modelos. Isto significa que, independente da ado¢&o voluntéria ou obrigatdria das IFRS,
0 investidor estrangeiro demonstra ter perfil moderado a arrojado para investimentos em renda variavel
(Tabela 5).

Para fornecer maior robustez aos resultados obtidos pela regressédo dos modelos (1) e (2), foram
rodados os modelos (3) e (4) analisando os cinco maiores acionistas de cada empresa nos periodos apés
adogao voluntaria e adogao obrigatéria das IFRS. Os resultados sdo apresentados na Tabela 06.

Os resultados obtidos estdo em linha com os modelos (3) e (4), ou seja, é possivel verificar o efeito
significativo e positivo da adogdo as normas internacionais de contabilidade na participagdo aciondria de
investidores estrangeiros entre os cinco maiores investidores em empresas brasileiras por meio do modelo
(4). Destaca-se que os resultados encontrados s6 se mostram significativos quando se observa a adocao
das IFRS de forma mandatdria, ou seja, apds 2010. Estes resultados também confirmam os achados de
Amiram (2012) entre a adocao das IFRS e os investimentos estrangeiros (Tabela 6).
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Tabela 6 - Resultados da regressdao em painel com efeito aleatorio

IE5it = ao + a1lFRSos + a2TAMit asPIBt + a4SELIC: + asRISCOBR:+ €t (3)
IE5it = Bo + B1IFRS10 + B2TAMit + B3PIBt + B4+SELICt + BsRISCOBR:+ Eit (a)

IES Modelo Coeficiente Erro Padrao z P>|z| [95% Interv. de Confianca]
IFRS 3) -0,8174316 0,5990373 -1,36 0,172 -1,991523 0,35666
(4) 0,7856335* 0,4411729 1,78 0,075 -0,0790495 1,650317
TAM 3) -0,0089837 0,16628 -0,05 0,957 -0,3348865 0,3169191
(4) -0,1042878 0,1696459 -0,61 0,539 -0,4367577 0,2282421
PIB 3) 1,827609** 0,8255196 2,21 0,027 0,2096199 3,445597
(4) 0,4487501 0,878941 0,51 0,610 -1,273943 2,171443
SELIC 3) -0,2824623*** 0,094812 -2,98 0,003 -0,4682905 -0,0966341
(4) -0,2274748*** 0,0856798 -2,65 0,008 -0,395404 -0,0595455
RISCOBR 3) 0,0095494*** 0,0023228 4,11 0,000 0,0049968 0,0141019
(4) 0,0084698*** 0,0021239 3,99 0,000 0,0043069 0,0126326
3) -7,237989 7,738832 -0,94 0,350 -22,40582 7,929843
Constante
(4) 5,180262 8,470995 0,61 0,541 -11,42258 21,78311

Nota: Esta tabela apresenta os resultados da regressao em painel com efeito fixo para os modelos (3) e (4). Os simbolos
*, ** e *** indicam correlagbes significantes ao nivel de 10%, 5% e 1% respectivamente.

Fonte: Elaboragao prépria.

A variavel PIB manteve-se nédo significante no modelo (4) considerando apenas o periodo de adogao
mandatéria das IFRS. De modo oposto, essa relagao é positiva e significante no modelo (3) estando em linha
com Chen et al. (2014) o qual afirma que o investimento estrangeiro direito aumenta com o aumento do PIB
per capita (Tabela 6).

As variaveis SELIC e RISCOBR mantiveram sua significancia e direcdo de sinal em ambos os
modelos, reforcando a hipétese de que uma parte do efeito do PIB pode estar sendo capturado pelas variaveis
SELIC e RISCO BR (Tabela 6).

Portanto, tomando-se uma amostra maior dos sécios mais relevantes, verifica-se que os efeitos das
normas internacionais sobre os investimentos estrangeiros permaneceram inalterados na amostra, bem como
os efeitos das variaveis de controle SELIC e RISCOBR (Tabela 6).

Tanto na Tabela 5 quanto na Tabela 6 mostra-se o resultado no qual se olha para a variavel IFRSgs
das Equacdes 1 e 3, que € um teste importante por se tratar do periodo no qual o Brasil adquiriu o grau de
investimento pela Standard & Poors e Fitch e adotou voluntariamente as IFRS. E o fato de o resultado nao
ser significativo também é um resultado importante, pois traz a informagao de que o grau de investimento
junto com a adocdo das IFRS de forma voluntaria ndo séo significativos para trazer investimentos
estrangeiros. Mas quando se olha para o beta de IFRS, verifica-se que a adogcdo da IFRS de forma
obrigatéria é significativa e positiva, ou seja, a adogao do IFRS de forma obrigatéria aumenta o investimento
estrangeiro no mercado brasileiro tanto no contexto em que o investidor estrangeiro esta entre os trés maiores
acionistas quanto no contexto em que o investidor estrangeiro esta entre os cinco maiores acionistas.

5 Consideracoes Finais

O estudo teve como objetivo analisar os efeitos da adogao das normas internacionais de contabilidade
(IFRS) na participacao acionaria de investidores estrangeiros em empresas brasileiras listadas na Bolsa Brasil
Balcéo (B3). Os resultados contribuem para ratificar os estudos de Figlioli e Lemes (2016) e Amiram (2012)
que encontraram relagdo positiva entre a adocdo das IFRS e os investimentos estrangeiros diretos e
investimentos estrangeiros em carteira respectivamente.

Outro resultado importante é aquele de que o periodo no qual o Brasil adquiriu o grau de investimento
pela Standard & Poors e Fitch e adotou voluntariamente as IFRS ndo se mostrou significativo junto com a
adocgao das IFRS de forma voluntaria para trazer investimentos estrangeiros. E este resultado se manteve
quanto olha-se para o contexto no qual o investidor estrangeiro esta entre os trés maiores acionistas e entre
0s cinco maiores acionistas.

Desta forma, pode-se afirmar que a hipétese H1 desta pesquisa nao foi rejeitada, sinalizando que o
nivel de participagao de investidores estrangeiros aumentou apés o periodo de adogao obrigatéria das normas
internacionais de contabilidade (IFRS).

No que se refere a H2, essa hipétese foi rejeitada. Os resultados desta pesquisa também contribuem
para a literatura de value relevance, uma vez que demonstra a utilidade da informagao contabil para os
investidores estrangeiro na avaliagdo de empresas e, consequentemente nas suas decisbes de
investimentos.
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Em resumo, considerando que a informacao contabil é relevante para os investidores, pode-se afirmar
que os investimentos estrangeiros no mercado acionario brasileiro aumentaram apds a adogdo mandatéria
das normas internacionais de contabilidade, mas somente apds a adogao das IFRS de forma obrigatoria.

Por fim, destaca-se que a principal limitacdo da pesquisa realizada esta relacionada a amostra
utilizada, a qual restringiu-se ao estudo de agdes ordinarias. Desta forma, em relagdo a estudos futuros,
sugere-se a andlise especifica de outros ativos negociados na bolsa de valores brasileira bem como de outros
mercados acionarios.
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