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SENTIMENTO DO INVESTIDOR E VALUE RELEVANCE: EFEITOS DA ADOCAO
IFRS POR PAISES EMERGENTES

Resumo

Nos examinamos se a adogdo do padrdo IFRS modera a relacdo entre sentimento do investidor
(local e global) e value relevance da informacdo contabil em amostra de firmas de paises
emergentes da América Latina, com dados do periodo 2004-2018. O value relevance da
informacdo contabil foi mensurado segundo abordagem de Barth et al. (2021) nos niveis
agregado e firma, ao passo que o sentimento do investidor foi mensurado por medidas de
sentimento global e sentimento local. A adocdo IFRS foi mensurada por dummy, para indicar
periodo pré e pds-IFRS, considerando-se o evento adogdo obrigatéria pelos paises da amostra.
Os testes foram realizados segundo abordagem Diff-in-Diff (DiD) e com amostra completa dos
paises. Como resultados principais tem-se que, no nivel agregado, ndo observamos evidéncias
de aumento da propagacdo dos efeitos adversos do alto sentimento global no value relevance
da informagdo contabil seguindo adogdo do padrdo IFRS. No nivel firma, os achados nédo
apontaram indicios na direcdo de efeito atenuador da ado¢do do padrdo IFRS nos efeitos
negativos do sentimento local no value relevance da informagéo contabil. Por fim, os achados
sugerem que a adoc¢do do padrdo IFRS por paises emergentes da América Latina, embora néo
se constitua em mecanismo capaz de intensificar os efeitos do sentimento global ou de atenuar
os efeitos do sentimento local no value relevance, refletiu-se em mecanismo capaz de aumentar
o value relevance da informag&o contabil ante o alto sentimento global e local.

Palavras-chave: IFRS, Sentimento do Investidor, Value Relevance, Sentimento Local,
Sentimento Global.

1. Introducéo

A premissa da literatura contabil de que investidores sdo racionais e incorporam
informacgdes contabeis eficientemente nos precos tem sido confrontada por evidéncias
empiricas (He et al., 2020). Especificamente, He et al. (2020) apontaram que o sentimento do
investidor reduz a associacao entre informacédo contabil e precos de ativos, consistente com o
argumento de menor value relevance da informacao contabil em periodos de alto sentimento.
Além disso, considerando-se que os efeitos do sentimento do investidor podem se propagar
entre mercados (Baker et al., 2012; Concetto & Ravazzolo, 2019; Dash & Maitra, 2019; Han &
Li, 2017; Perez-Liston et al., 2018; Rehman & Apergis, 2020; Wu et al., 2017), nds podemos
esperar que os efeitos do sentimento do investidor no value relevance da informacao contébil
possam se propagar em alguma medida entre mercados.

Por outro lado, a literatura tem apontado medidas associadas a qualidade da informacgéo
contabil reportadas pelas firmas com capacidade de atenuar os efeitos adversos do sentimento
do investidor nos precos (Cornell et al., 2017), sugerindo reducdo de mispricing associado ao
sentimento do investidor em firmas com informag&o contabil de alta qualidade (Cornell et al.,
2017). Nesse sentido, pode-se esperar que medidas associadas a alta qualidade informacional
sejam capazes de atenuar os efeitos adversos do sentimento do investidor nos precgos, inclusive
no sentido de atenuar o impacto negativo do sentimento do investidor no value relevance da
informac&o contabil.

Contudo, ha poucas evidéncias sobre o provavel efeito atenuador de medidas associadas
a informacédo contébil de qualidade na relacdo entre sentimento do investidor e outros atributos
associados aos precos de ativos, como, por exemplo, o value relevance da informacéo contabil.
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Assim, até 0 momento, pouco se sabe sobre o efeito de medidas de qualidade informacional na
relacdo entre sentimento do investidor e value relevance da informacgdo contabil. Por fim,
embora o atributo value relevance reflita uma medida de qualidade da informacéo contébil, ele
também tem se mostrado dependente de outras medidas de qualidade da informacédo contabil,
no sentido de que maior qualidade informacional dos lucros se reflete em maior value relevance
(Cahan et al., 2009).

Embora né&o haja consenso na literatura, pesquisas tem associado o evento adogdo do
padrdo IFRS a divulgacao de informacdes contabeis de melhor qualidade pelas firmas (Montoya
& Morales, 2017), inclusive em mercados em desenvolvimento ou emergentes (Meshram &
Arora, 2021). Ademais, as evidéncias apontam para aumento de value relevance da informacao
contabil das firmas seguindo o evento adocdo IFRS pelos paises, inclusive, emergentes (Garcia
et al., 2017; Nijam & Jahfer, 2018; Srivastava & Muharam, 2021; Suwardi, 2020). Assim,
assumindo-se que o evento adocdo do padrdo IFRS pode ter se refletido em melhora da
qualidade da informacédo contabil reportada pelas firmas, pode-se esperar que tal evento se
constitua em mecanismo com capacidade de atenuar o efeito negativo do sentimento do
investidor no value relevance.

Contudo, esse efeito pode se apresentar diferenciado segundo os niveis firma e
agregado. A esse respeito, investidores locais sdo mais provaveis a direcionarem suas
estratégias segundo informacg6es individuais das firmas (inclusive, agregados contébeis),
guando comparados a investidores globais (Baker et al., 2012), sugerindo que o efeito atenuador
da adocéo do padrdo IFRS se reflita em reduzir os efeitos adversos do sentimento local dos
paises no value relevance, uma vez que a adocao do padrao tem sido associada com a melhora
da qualidade da informacdo contabil no nivel firma. Assim, no nivel firma, é provavel que a
adocdo IFRS reduza o impacto negativo do sentimento local no value relevance.

Por outro lado, no nivel agregado de mercado, as evidéncias apontam para incremento
do fluxo de capital estrangeiro entre paises (Golubeva, 2020; Gordon et al., 2012) e maior
integracdo entre mercados (Dhaliwal et al., 2019) ap6s ado¢do do padrdo IFRS. Esses dois
canais podem se refletir em mecanismos de propagacdo do sentimento global (Baker et al.,
2012). Ademais, De George et al. (2016) argumentam na direcéo de que o aumento de qualidade
informacional e de comparabilidade seguindo adocdo do padrdo IFRS podem ter contribuido
para maior confianga de investidores estrangeiros em avaliar firmas em mercados estrangeiros.
Logo, se essa confianca refletir maior otimismo sobre ativos internacionais, pode se constituir
em canal de propagacao do sentimento (Baker et al., 2012).

NoOs também destacamos que evidéncias empiricas tém sinalizado que precos de ativos
tanto de mercados emergentes quanto de mercados desenvolvidos séo afetados pelo sentimento
originado em ambos os mercados, cuja explicagao se daria em fungéo da maior integracédo entre
os eles (Dash & Maitra, 2019; Zhang et al., 2021). Entdo, n6s podemos esperar, em alguma
medida, que o impacto do sentimento do investidor no value relevance de mercados globais
possa se propagar entre mercados e que esse efeito pode ter aumentado em paises que adotaram
0 padréo IFRS.

Considerando-se 0s argumentos acima, n0s podemos esperar duas possiveis vias para
mercados emergentes seguindo adocao do padrdo IFRS: (i) atenuacéo dos efeitos do sentimento
local no value relevance, considerando-se a melhora da qualidade da informacgédo contébil no
nivel firma; e (ii) intensificagdo dos efeitos do sentimento global no value relevance,
considerando-se que o sentimento de outros mercados pode ter se propagado para mercados
emergentes. Embora a primeira via se reflita em possivel beneficio da adocéo IFRS pelos paises,
a segunda se reflete em possivel custo ou externalidade negativa da adogdo do padréo.
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A esse respeito, a literatura existente sobre adocao do padrdo IFRS tem se concentrado
nos beneficios oriundos da adogdo, com poucas evidéncias relacionadas aos custos da adocao
do padréo (Lourenco & Castelo Branco, 2015; Kim et al., 2021). Kim et al. (2021) apontaram
evidéncias na direcdo dos custos associados a adogdo do padrdo IFRS, contudo ndo forneceram
evidéncias em torno dos beneficios e custos da adog¢do IFRS na relagdo entre sentimento do
investidor e value relevance, aspectos abordados neste artigo.

Portanto, examinar em que medida a adocdo do padrdo IFRS afeta a relacdo entre

sentimento do investidor e value relevance se constitui em questdo empirica ainda néo
respondida. Considerando-se essa lacuna, nés examinamos se a adocéo do padrdo IFRS por
paises emergentes modera a relacdo entre sentimento do investidor e value relevance da
informacdo contabil em amostra de firmas de cinco paises emergentes da América Latina:
Argentina, Brasil, Chile, México e Peru. Para isso, nds empregamos testes tanto no nivel
agregado de mercado quanto no nivel firma, por meio de abordagem DiD e com amostra total.

Como resultados principais, tem-se que, no nivel agregado, nés ndo constatamos
evidéncias na direcdo de aumento da propagacéo dos efeitos adversos do alto sentimento global
no value relevance da informacéo contabil seguindo adocdo do padrdo IFRS pelos paises da
amostra. No nivel firma, os testes ndo apontaram evidéncias na direcdo de efeito atenuador da
adocdo do padrdo IFRS nos efeitos negativos do sentimento local no value relevance da
informac&o contébil.

Por outro lado, nés constatamos aumento do value relevance em periodos de alto
sentimento local seguindo adocdo do padréo IFRS, bem como indicios de atenuagéo dos efeitos
adversos do sentimento global seguindo ado¢éo do padrdo IFRS pelos paises, ao se considerar
os diferentes componentes da informacdo contébil. Por fim, esses achados se mantiveram
mesmo diante de mensuracdo alternativa para as medidas de value relevance e frequéncia anual
de dados nos testes com diferentes componentes da informacéo contébil.

Este artigo contribui para literatura da adocao IFRS, fornecendo evidéncias tanto dos
beneficios quanto dos custos associados aquele evento, aspectos pouco explorados na literatura.
Nossos achados também contribuem para literatura relacionada aos efeitos de diferentes fontes
de sentimento (global e local) nos precgos de ativos (Baker et al., 2012; Concetto & Ravazzolo,
2019; Dash & Maitra, 2019; Han & Li, 2017; Jitmaneeroj, 2017; Perez-Liston et al., 2018;
Rahman & Shamsuddin, 2019; Rehman & Apergis, 2020; Wu et al., 2017) e, especificamente,
no value relevance (He et al., 2020).

2. Motivacao e hipoteses de pesquisa

Desde Ball e Brown (1968), a associagéo entre precos de ativos e informagéo contabil
tem sido objeto de diversos estudos, sendo tal linha de pesquisa denominada de value relevance
da informacéo contabil (Barth et al., 2021). Esses estudos tém confirmado que a informagéo
contabil se associa aos pregos e, portanto, sdo relevantes para investidores (Barth et al., 2001).
He et al. (2020), no contexto desses estudos, argumentam que eles se fundamentam na assunc¢éo
de que investidores sdo racionais e incorporam informagGes contdbeis eficientemente nos
precgos de ativos.

Contudo, h& evidéncias que contrariam essa assunc¢do, no sentido de que investidores
nem sempre so racionais e, portanto, falham em incorporar eficientemente informagdes nos
precos (Baker & Wurgler, 2006, 2007; Barberis & Thaler, 2003). Dentre as possiveis
explicacdes para esse argumento, Baker e Wurgler (2007) apontam que investidores sdo sujeitos
ao sentimento e que apostar contra ele pode ser oneroso e arriscado, impedindo até mesmo que
arbitradores racionais possam explorar o desvio momentaneo dos pre¢os de seus fundamentos.
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Dessa forma, considerando que o sentimento do investidor se reflete em crenca sobre fluxos de
caixa futuros e risco de investimentos que nao sdo justificados pelos fundamentos econdémicos
(Baker & Wurgler, 2007), é provavel que o sentimento do investidor afete o value relevance da
informacdo contabil.

He et al. (2020) apresentam trés possiveis visdes teoricas para o efeito do sentimento do
investidor no value relevance da informacdo contabil. A primeira, denominada visdo de
atencdo, observa que periodos de alto sentimento seriam caracterizados por investidores
exibindo maior atencdo aos eventos corporativos, refletindo em maior incorporacdo de
informacdo contabil nos precos. A segunda visdo, denominada visdo otimista, propde que
investidores, em periodos de alto sentimento, tornam-se excessivamente otimistas sobre 0s
futuros prospectos das firmas e, por decorréncia, menos cuidadosos com a performance corrente
das firmas, o que se refletiria em nimeros contabeis sendo menos relacionados aos precos ou
refletindo menor value relevance. Por fim, a terceira visdo, denominada visdo da estratégia
cognitiva, sugere que o sentimento deva afetar as escolhas de diferentes estratégias cognitivas
de investidores para processar informacdo. Sob essa visdo, investidores em periodos de alto
sentimento devem focar em heuristicas tais como lucros que sao reportados frequentemente em
dominio publico, o que se refletiria em lucros exibindo maior value relevance em periodos de
alto sentimento. Em contraste, em periodos de baixo sentimento, investidores seriam mais
provaveis a processar outras informacdes contabeis em maior detalhe, o que se refletiria nessas
medidas exibindo maior value relevance em periodos de baixo sentimento.

Os referidos autores examinaram empiricamente se 0 sentimento do investidor afeta a
associacdo entre precos de ativos (retornos contemporaneos) e a informacdo contabil,
considerando-se amostra de firmas norte americanas, no periodo 1983-2010. Os resultados
sinalizaram menor value relevance da informacdo contabil em periodos de alto sentimento,
alinhando-se, portanto, a visdo otimista de investidores.

O impacto negativo do sentimento do investidor no value relevance da informacéo
contébil, em contrapartida, pode ser atenuado pela informacéo contébil de qualidade no nivel
firma, dado o carater informativo desses agregados para 0s precos. A literatura tem apontado
que medidas de qualidade informacional no nivel firma podem reduzir os efeitos do sentimento
(Cornell et al., 2017). Além disso, considerando-se as evidéncias de maior value relevance da
informacdo contabil seguindo adocéo do padrdo IFRS por paises (Elbakry et al., 2017; Garcia
et al., 2017; Kouki, 2018), poderia se esperar que a ado¢do do padrdo IFRS tenha contribuido
para reduzir o efeito negativo do sentimento na relevancia da informacdo contébil. O efeito
mais provavel esta refletido no sentimento local dos paises, quando comparado ao sentimento
global, considerando-se o argumento de decisdes baseadas em informacdes individuais das
firmas (Baker et al., 2012).

Ademais, a literatura em torno do padrdo IFRS tem apontado argumentos na direcéo de
melhora na comparabilidade da informagéo contabil (Dhaliwal et al., 2019; De George; Li;
Shivakumar, 2016), sendo tal evento uma das explicacdes para maior confianca de investidores
estrangeiros em avaliar firmas em mercados estrangeiros apos adogdo do IFRS, o que poderia
se refletir na maior relevancia da informagdo contabil para esses investidores, quando da
avaliacdo e negociacéo de titulos em diversos mercados. Portanto, no nivel firma, espera-se que
a adogdo do padrdo IFRS contribua para atenuar os efeitos do sentimento local no value
relevance da informagé&o contabil.

Por outro lado, a maior confianca desses investidores, se apresentada em excesso, pode
se constituir em viés comportamental de investidores (He et al., 2020). De George, Li e
Shivakumar (2016) argumentam na direcdo de aumento de percepgéo positiva de investidores
estrangeiros em relacdo ao reporte financeiro preparado sob o padrdo IFRS. Nessa direcéo, €
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possivel apontar evidéncias que sinalizam investidores do mercado norte americano reagindo
positivamente ao reporte de firmas preparados sob o padrdo IFRS (Joos & Leung, 2013;
Prather-Kinsey & Tanyi, 2015). Ressalte-se que o sentimento do mercado norte americano tem
se mostrado impactar outros mercados, inclusive direcionar grande parte do sentimento global
(Baker et al., 2012). Assim, tanto a percepcao positiva de investidores estrangeiros em relagao
ao reporte sob padrdo IFRS, quanto a maior confianca desses investidores naqueles reportes
também poderiam contribuir para propagacao do sentimento global entre mercados.

Dessa forma, tanto a percepcdo positiva quanto a maior confianca de investidores
estrangeiros em agregados contabeis preparados sob o padrdo IFRS pode se refletir no
argumento de visao otimista de investidores, na qual, em periodos de alto sentimento, exibem
excesso de otimismo sobre futuros prospectos das firmas e sdo menos cuidadosos em relagdo a
performance corrente. Além disso, Baker et al. (2012) argumentam que uma possivel fonte de
contéagio para o sentimento se refere ao fato de que investidores podem se tornar otimistas sobre
0Ss prospectos de investimentos em outro pais e elevam precos de ativos nesses paises,
refletindo-se em precos de ativos se desviando de seus fundamentos.

Sob esse contexto, o otimismo de investidores globais, diante da adogdo IFRS por paises
emergentes, pode se associar a variaveis contabeis menos relacionadas aos pregos (He et al.,
2020). Ademais, considerando-se as evidéncias de impacto negativo do sentimento do
investidor no value relevance da informacao contébil para mercados desenvolvidos, espera-se
que esse efeito se propague em mercados emergentes via sentimento global e adocéo do padréo
IFRS por esses paises. Considerando-se esse cenario, é provavel que mercados emergentes
possam exibir maior sensibilidade ao sentimento de mercados desenvolvidos, uma vez que o
aumento do fluxo de capital estrangeiro é mais fortemente apresentado em mercados
emergentes (Golubeva, 2020; Gordon et al., 2012).

Duas raz6es nos motivaram a examinar o impacto da adog¢do do padrdo IFRS na América
Latina: 1) paises da América Latina adotaram integralmente o padrdo IFRS em diferentes
periodos, fornecendo configuracdo favoravel para se examinar possivel impacto diferencial
dessa adocao entre esses paises; 2) paises da América Latina exibem configuracéo institucional
similares, sem alteracdes significantes mesmo ap6s adogdo IFRS (Moura & Gupta, 2019).
Portanto, utilizar esses paises como amostra reduz o risco de que os achados possam ser
direcionados por diferencas nos arranjos institucionais dos paises.

Por todo exposto, no nivel agregado, espera-se que a adocdo do padrdo IFRS, por
mercados emergentes, tenha contribuido para torna-los mais sensiveis aos efeitos do sentimento
global no value relevance, culminando na primeira hipotese de pesquisa:

H1: a adogéo do padrdo IFRS aumenta a propagacdo dos efeitos do sentimento global
no value relevance da informacao contabil no nivel agregado de mercado.

Por outro lado, no nivel firma, espera-se que a adogdo do padrdo IFRS, por mercados
emergentes, tenha contribuido para atenuar os efeitos adversos do sentimento local no value
relevance, implicando na segunda hipétese de pesquisa:

H2: a adogdo do padréo IFRS atenua os efeitos do sentimento local value relevance da
informacdo contébil no nivel firma.

3. Dados e métodos
3.1. Amostra e dados

Nos examinamos firmas listadas nas bolsas de valores dos principais paises da America
Latina: Argentina, Brasil, Chile, México e Peru. Nossa escolha considera a relevancia das
economias desses paises no contexto de mercados emergentes da América Latina no ano de
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2019, conforme dados do The World Bank. A classificacdo desses paises em emergentes
considera o critério de classificacdo proposto pela Morgan Stanley — MSCI.

Nossa escolha por esses paises também considera a disponibilidade de dados agregados
e no nivel firma para execucdo dos testes propostos. Ademais, os paises escolhidos adotaram o
padrdo IFRS em diferentes periodos, permitindo-nos examinar possiveis diferencas em torno
da investigacdo proposta neste artigo, conforme Tabela 1.

Tabela 1. Adocdo do padrdo IFRS por paises emergentes da América Latina

Pais Convergéncia Obrigatdria Tipo Adocgdo*
Argentina 2009 2012 Full
Brasil 2007 2010 Modificada
Chile 2008 2009 Full
Meéxico 2009 2012 Full
Peru 2010 2012 Full

Nota: Adocdo do tipo Full refere-se & adogdo dos padrbes emitidos pelo Board IFRS sem a ocorréncia de
qualquer modificacdo por parte do pais adotante, ao passo que a adogdo do tipo Modificada se refere a
adocdo dos padrdes IFRS, na qual os paises adotantes permitiram modificacdes nos padrdes originais
emitidos pelo Board IFRS ou mesmo eliminaram a aplicacdo de determinados padrdes (o Brasil, por
exemplo, eliminou a aplicacéo da IAS 16, relativa a reavaliacdo de ativos imobilizados).

Fonte: ifrs.org e iasplus.com.

Nos focamos no periodo de adocdo integral do padrdo IFRS pelos paises. Ressalta-se
qgue, embora o0 evento adocdo obrigatdéria do padrdo exiba potenciais problemas de
contaminacdo, esse evento € menos sujeito ao viés de autosselecdo e problemas de
endogeneidade encontrados no evento adoc¢do voluntaria do padrdo (De George et al., 2016).
Nesse contexto, Brasil e Chile adotaram obrigatoriamente o padrdo IFRS em periodo distinto
de Argentina, México e Peru, permitindo-se examinar possiveis diferencas entre esses paises.

Nos consideramos apenas firmas com dados disponiveis para todas as variaveis em
nossa amostra final. Adicionalmente, nds excluimos firmas financeiras, uma vez que a
contabilidade dessas firmas exibe caracteristicas distintas das demais firmas. Ademais, nds
analisamos a consisténcia dos dados e excluimos observacbes sem sentido real, como, por
exemplo, ativos ou receitas com valores negativos ou mesmo patrimonio liquido maior que o
ativo. Ressalta-se gue, no testes envolvendo abordagem DiD, foi requerido que firmas tivessem
0s dados necessarios para execucdo da pesquisa nos anos de 2009 e 2010, bem como que
tivessem dados em periodo anterior a esses anos (2004-2008), possibilitando a comparagao das
mesmas firmas entre os periodos de adoc¢éo do padrdo IFRS pelos paises adotantes, conforme
procedimento similar ja aplicado em outras pesquisas (Dhaliwal et al., 2019). Embora a
quantidade de firmas varie em funcdo dos testes, n0s apontamos quantitativo de firmas
méaximo(minimo) de 77(55) na Argentina, 260(151) no Brasil, 156(11) no Chile, 144(67) no
México e 95(54) no Peru.

Nos analisamos eventos entre os anos 2004 e 2018. Nossa escolha considerou critérios
minimos quanto a disponibilidade de dados nos paises, bem como a disponibilidade méxima da
série de sentimento do investidor para 0 mercado norte americano até a presenta data. No
sentido de se evitar possivel viés de sobrevivéncia, n6s consideramos tanto empresas ativas
guanto inativas.

NOs coletamos os dados necessarios em diversas bases. Dados contabeis e de mercado
das firmas foram coletados da Thomson Reuters. Datas e informacdes sobre a adogéo do padréo
IFRS foram coletadas nas Plataformas IFRS (ifrs.org) e Deloitte (iasplus.com). As séries de
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sentimento para o mercado norte americano foram coletadas no sitio eletrénico do prof. Jeffrey
Wurgler (http://people.stern.nyu.edu/jwurgler/). Os dados macroecondmicos dos paises da
amostra foram coletados do sitio eletrénico do Banco Mundial (www.worldbank.org). Por fim,
nos usamos valores monetarios baseados no dolar americano para evitar possiveis diferencas
entre os paises da amostra no que tange suas distintas moedas.

3.2. Variaveis dependentes e independentes

Nos utilizamos medida de value relevance combinada dos agregados contabeis como
variavel dependente nos testes, considerando-se tanto o nivel agregado (VRA9"%%) quanto o
nivel firma (VR™™?). A abordagem se baseia em metodologia similar & aplicada na literatura de
value relevance (Barth et al., 2021), na qual o R? de regressdes anuais cross-section reflete
medida de value relevance combinada do lucro por acdo e do valor patrimonial correntes.

A construcio das medidas VRA9"92% ¢ VRFI™2 seque os seguintes passos. Primeiro, nos
estimamos 0 modelo Ohlson (1995), conforme Equacéo 1, para cada firma em janelas méveis
dos ultimos 12 trimestres, considerando-se minimo de seis trimestres, conforme abordagem
similar a aplicada por Chue, Gul e Mian (2019).

Py =080+ 81X + 62y + €t (1)

Em que: Pi: = preco da acdo da firma i no tempo t; xit+= lucros por acdo da firma i no
periodo t; yit = valor patrimonial da acdo da firma i na data t; ¢+ = termo de erro da regressdo.
Ap0bs obtermos o R? das estimacdes para cada firma, nos aplicamos transformagao
logaritmica, para aliviar problemas em torno de assimetria e curtose da medida (Chue et al.,
2019), conforme se Equagéo 2:

VRZ‘;rma =1n [R?,j/(l - R?,j)] 2)

Em que: VRFirma = value relevance combinada da firma i no trimestre j; R? = coeficiente de
L] Lj
determinacdo da Equacdo 1 estimada para firma i € no trimestre j, considerando-se janelas
moveis dos Ultimos 12 trimestres, considerando-se minimo de seis trimestres nestas janelas.
Para obtermos uma medida de value relevance combinada no nivel agregado, nés
utilizamos a mesma abordagem empregada em Chue, Gul e Mian (2019). Primeiro,

mensuramos a medida agregada R? para cada pais no trimestre j, conforme Equagéo 3:
5 YiRIXSQT;
RC} 2iSQT; )
Em que: R2 = R? agregado para o pais ¢ no trimestre j; R2 = R? da firma i no trimestre

J; SQTi = soma dos quadrados total para firma i obtida da Equac;ao 1.
Em seguida, aplicamos transformacao logaritmica na medida expressa na Equacao 3,
para se obter a medida de value relevance combinada no nivel agregado, conforme Equacéo 4:

VRAgresado = In [R2 /(1 = R? )] (@)


http://people.stern.nyu.edu/jwurgler/)
http://people.stern.nyu.edu/jwurgler/)
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Em que: VRAgregade = value relevance combinada do pais ¢ no trimestre j; R? = R?

c,j c,j
agregado obtido pela Equacéo 3 para o pais ¢ no trimestre j.

Nos também utilizamos o preco da acdo ao fim do trimestre como variavel dependente
nos testes no nivel firma e considerando-se o value relevance de cada componente da
informacdo contabil. O preco da acdo (P) se refere ao preco da acdo de maior liquidez da
empresa trés meses apos a divulgacdo das demonstracbes contabeis, no sentido de assegurar
que a informacéo contabil esta publicamente disponivel (Barth et al., 2021).

Em relag&o as variaveis independentes, nds utilizamos variaveis representativas do alto
sentimento global (ASG), do alto sentimento local (ASL) e da ado¢éo do padrdo IFRS pelos
paises (IFRS), assim como variaveis de controle. Seguindo Seok et al. (2019), n6s mensuramos
o0 alto sentimento global (ASG) por meio de variavel dummy, a qual assume 1, quando
SentGlobal (padronizada no periodo da pesquisa) é positiva, e 0, caso contrario. O alto
sentimento local (ASL) também é mensurado por meio de variavel dummy, a qual assume 1
quando Sentlocal (padronizada no periodo da pesquisa) é positiva e 0, caso contrario.

Em relacdo ao sentimento global (Sent¢lobal), nds utilizamos o indice de sentimento do
investidor estimado mensalmente para o0 mercado norte americano por Baker & Wurgler (2006)
com proxy para Sent®°®® Quanto ao sentimento local (Sent-°®), nds estimamos séries de
sentimento local para cada pais da amostra seguindo a abordagem de Baker et al. (2012),
conforme os seguintes passos: (i) estima-se o sentimento total (Sent™®') de cada pais por meio
de Analise de Componentes Principais (ACP) e utilizando as variaveis prémio de volatilidade
(denominada PVOL, a qual é mensurada pela diferenca entre os logs do market-to-book de
firmas com volatilidade total nos quantis 30% superior e inferior da distribui¢do dessa variavel),
volume de IPO’s (denominada NIPO, a qual considera tanto IPO’s quanto follow-on’s e ¢
mensurada pela média movel de 12 meses, uma vez que as séries nos paises exibem grande
quantidade de meses sem qualquer IPO ou follow-on) e turnover de mercado (denominada
TURN, a qual é mensurada pela razédo entre o volume financeiro médio no més e a capitalizacao
do mercado no més); (ii) regride-se Sent™®? de cada pais da amostra na medida Sent®'ob3!
anteriormente definida e utiliza-se os residuos dessa regressdo como medida de sentimento local
(SentLocal).

NOs mensuramos a variavel representativa da ado¢do do padrdo IFRS (IFRS) segundo
duas formulagdes. Na primeira, IFRS é uma variavel dummy, que assume 1 para o ano de ado¢ao
integral do padrdo e para 0 ano seguinte a adocdo nos paises adotantes (Brasil e Chile), e 0, para
os demais periodos nesses paises e todos os periodos nos paises ndo adotantes (Argentina,
México e Peru), utilizando-se da abordagem DiD. Ja na segunda formulagdo, IFRS é uma
varidvel dummy que representa corte temporal para adocdo integral IFRS pelos paises,
assumindo 1 para o periodo de adogdo do padrédo e 0 para os demais periodos. Essa formulagdo
permite que seja utilizado o periodo completo proposto para a pesquisa (2004-2018).

A respeito das variaveis de controle, n6s usamos a primeira defasagem das medidas de
value relevance (VRA992d o VRFIMa) parg controlar possivel processo AR(1) com reversdo a
média das variaveis, uma vez que as medidas sdo mensuradas em janelas de 12 trimestres,
refletindo em provavel autocorrelagdo da varidvel. Ademais, nds também consideramos uma
variavel de tendéncia (t) como controle, com fundamento nos achados de Barth et al. (2021),
na direcdo de tendéncia de reducdo do value relevance da informagdo contabil em periodo
recente.

3.3. Modelos empiricos e estimacéo
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Nos propomos abordagens de testes no nivel agregado de mercado e firma para os testes
de Hie H,. Ambas as abordagens sdo processadas pelo modelo expresso na Equacao 5:

VRw; = 0o + 61ASGj + 02ASLw,j + 631FRS + 04ASG; * IFRS + 05ASLuw, (5)
* [FRS + gétw + 97VRW,j—1 + fw,j

Em que: VRw,j = medida de value relevance combinada para o pais/firma w no trimestre
j, a qual assume valores baseados em VRF™ gu VRAI®%D nara testes nos niveis firma e
agregado, respectivamente; ASG;j = alto sentimento global no trimestre j; ASLwj = alto
sentimento local no pais w e no trimestre j; IFRS = capta o periodo de ado¢do do padrdo IFRS
nos paises; tw = medida de tendéncia linear no pais/firma w; & = termo de erro do modelo.

Considerando-se 0 modelo expresso na Equacdo 5, consistente com Hi, nds esperamos
que os coeficientes 01 ¢ 04 € sejam negativos e significantes, sugerindo aumento da propagacao
dos efeitos do sentimento global no value relevance e seguindo adocdo do padrdo IFRS. Por
outro lado, com suporte em Hy, espera-se que 02 e 05 Se apresentem significantes e com sinais
negativo e positivo, respectivamente, indicando que a adogéo do padréo IFRS atenuou os efeitos
do alto sentimento local no value relevance dos agregados contabeis no nivel firma.

Adicionalmente, no nivel firma, nds consideramos 0s argumentos em torno da visao da
estratégia cognitiva de He et al. (2020). Sob essa visdo, investidores, em alto sentimento, devem
focar em heuristicas tais como lucros que sdo reportados frequentemente em dominio publico,
0 que se refletiria em lucros exibindo maior value relevance diante do alto sentimento. Assim,
nos estimamos a Equacdo 6, para examinar os efeitos das fontes de sentimento separadamente
em cada componente da informacdo contabil, utilizando-se versdo aumentada do modelo
expresso na Equacao 1:

Pict = 80+ 61LPAict + 82VPAict + 63ASGe + §4ASLce + §5IFRS
+ 86LPAict * IFRS + 67VPAict * IFRS + 68ASGt
* [FRS + 89ASLct * IFRS + 810LPAict * ASGt
+ 611VPA;  * ASG, + 61,LPA; . * ASL,, + 613VPA; ., (6)
* ASLct + 814LPAict * ASGt * IFRS + 515V PAict
* ASGt * IFRS + 616LPAict * ASLct * IFRS
+ 817VPAict * ASLct * IFRS + wict

Em que: Pict = preco da acdo da firma i no pais c no trimestre t; LPA; ¢ = lucro por acao
da firma i no pais c no trimestre t, mensurado pela razdo entre o lucro reportado e a quantidade
de acdes da firma; VPAit = valor patrimonial da acdo da firma i no pais ¢ no trimestre t,
mensurado pela razdo entre o patriménio liquido e a quantidade de a¢des da firma; ASGt = alto
sentimento global no trimestre t; ASLw; = alto sentimento local no pais w no trimestre t; IFRS
= capta o periodo de adoc¢do do padrdo IFRS nos paises, mensurada conforme anteriormente
descrito na Equacéo 5; wi: = termo de erro da regresséo.

Com suporte em Hz, nés esperamos que os coeficientes 612 e 813 sejam negativos e
significantes, sugerindo efeito negativo do alto sentimento local no value relevance da
informacdo contabil em paises ndo adotantes do padrdo IFRS, ao passo que esperamos que 0S
coeficientes 616 e 817 se apresentem positivos e significantes, indicando que a adogdo do
padrdo IFRS atenuou os efeitos do alto sentimento local no value relevance dos agregados
contébeis no nivel firma.
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Por fim, nds utilizamos o estimador de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) na
Equacdo 1, de modo a obter as medidas de value relevance combinada nos niveis agregado e
firma. Em relagdo a estimagdo da Equacdo 5, nos utilizamos o estimador de variaveis
instrumentais (IV), robusto a possivel presenca de endogeneidade no modelo, considerando-se
que a medida de value relevance nos niveis agregado e firma possa se caracterizar por um
processo AR(1), utilizando-se a segunda defasagem da medida de value relevance como
instrumento nas estimacoes.

Nossa escolha pelo instrumento utilizado nas estimac6es baseou-se no processo AR(1)
da variavel, bem como na falta de instrumentos testados consistentemente na literatura.
Ademais, no que diz respeito a Equacdo 6, nds utilizamos o estimador Within com efeitos fixos
para as unidades de analise (firmas), com erros padr@es calculados segundo a abordagem de
Driscoll e Kraay (1998), robusta a heterocedasticidade e dependéncia temporal em painéis do
tipo N pequeno e T grande.

Por fim, foram processados testes Dick-Fuller aumentados, para exame da
estacionariedade das variaveis nos painéis para a Equacao 5, utilizando-se drift e maximo de 4
lags das varidveis, nos quais reportamos as estatisticas inversa normal Z e inverso 2
modificado, assim como testes para exame da assungédo de tendéncias paralelas entre grupos
antes das estimacdes envolvendo a abordagem DiD, por meio de analise grafica e de modelos
estimados com tendéncias distintas entre grupos.

4. Resultados
4.1. Analise exploratdria e descritiva

Inicialmente, n6s examinamos as séries de sentimento global e local em cada pais da
amostra (Figura 1). NOs observamos que, no geral, as séries de sentimento local tendem a
acompanhar o sentimento global no evento originado pela crise do subprime, evento de
proporcBes mundiais. Vale ressaltar que o sentimento global exibe tendéncia de alta, no periodo
que reflete adocdo obrigatdria do padrdo IFRS pelos paises Brasil e Chile, permitindo examinar
se 0 impacto do alto sentimento global é diferente entre o0s paises, ao se condicionar também a
adocdo obrigatoria do padréo IFRS. Além disso, no contexto do evento ado¢do do padrdo IFRS
por Brasil e Chile, ambos os paises também exibem tendéncia de alta do sentimento local
naquele evento, permitindo o exame de diferencas entre 0s paises no que tange aos efeitos do
sentimento local nos pregos segundo o evento adoc¢do do padrédo IFRS.

Argentina
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Figura 1. Sentimento global e sentimento local em paises da América Latina, janeiro de 2004

até dezembro de 2018.

Notas: A linha solida destacada em preto representa o sentimento global, ao passo que as barras na cor cinza
representam o sentimento local de cada pais. As séries sdo padronizadas no periodo de analise. O eixo horizontal
representa 0s meses, destacando-se 0s anos no grafico. As linhas verticais tracejadas indicam a ado¢do do padrédo
IFRS pelo Chile no ano de 2009, pelo Brasil no ano de 2010 e pelos demais paises no ano de 2012.

A Tabela 2 apresenta medidas descritivas das varidveis utilizadas na estimagdo das
medidas de value relevance combinada, bem como medidas descritivas destas ultimas,
segregando-se tais medidas segundo o corte amostral aplicado para abordagem de testes DiD e
periodo completo da amostra. Pelo Painel A da Tabela 2, nds observamos alto padrdo de
variabilidade das trés variaveis, considerando-se que seus desvios padrdo sdo muito superiores
as suas médias. Ademais, nds observamos diferencas significativas nas variaveis, ao se
comparar periodo pré e pds-IFRS, sinalizando menores precos, lucro por agdo e valor
patrimonial da acdo em periodo pds-1FRS, dado que os testes t exibiram significancia ao nivel
de 1%.

Tabela 2. Estatistica descritiva das varidveis da pesquisa

Amostra completa Média segundo adocéo do IFRS
Média Desvio Inv. normal  Mod. inv. 2 Né&o Adocao Test t
padréo (2)12 (Pm)* adocdo (p-value)
Painel A: variaveis trimestrais para estimacgéo de VR
P 89,741  1.664,623 -6,822%** 11,290*** 186,048 42,879 0,000
LPA 0,595 37,244  -51,169*** 154,29%** 2,797 -0,476 0,000
VPA 59,839 1.013,129 -2,064** 24,581*** 89,628 45,343 0,002
Painel B: Value relevance combinada no periodo Diff-in-Diff (T1/2004-T4/2011)
VRAgregado -0,093 1,198 -3,941%** 7,510*** -0,125 0,044 0,399
VRFirma -0,269 1,618  -23,780***  148,530*** -0,243 -0,368 0,007
Painel C: Value relevance combinada no periodo completo (T1/2004-T4/2018)
VRAgregado -0,070 1,121 -4,074%** 5,865%** -0,125 -0,040 0,599
VRFirma -0,331 1,573  -22,754***  151,760*** -0,243 -0,360 0,000

Notas: * Apenas painéis com minimo de 70% das series trimestrais foram utilizados nos testes do Painel A, ao
passo que painéis com minimo de 20% das series trimestrais foram utilizados nos testes dos painéis B e C. Painel
A com 25.721, 8.419 e 17.302 observagdes-trimestre para amostras completa, ndo ado¢do e adocao do padrao
IFRS, respectivamente. Painel B com 105(6.514), 85(5.181) e 20(1.333) observagOes-trimestre para
VRAdegda(\/RFiIMa) na amostra completa, ndo adogdo e adogéo do padréo IFRS, respectivamente. Painel C com
245(22.350), 85(5.569) e 160(16.781) observacdes-trimestre para VRA9®943(\/RFIMa) ng amostra completa, ndo
adocdo e adogdo do padrdo IFRS, respectivamente. ***, ** significancia ao nivel de 1% e 5%, respectivamente.

Nos constatamos que as medidas de value relevance (agregada e firma) exibem o mesmo
padrdo no periodo DiD e no periodo completo, qual seja, média negativa de VR, sinalizando
que ndo ha diferencas relevantes entre os cortes temporais aplicados nos testes. Ademais,
constatamos que apenas ha diferencas significantes para as medidas VR entre os cortes
temporais para adogdo do padrdo IFRS nos paises, ao se considerar o nivel firma, conforme se
observa a significancia dos testes t para medida VR™™? | nos painéis B e C da Tabela 2,
sugerindo menor value relevance combinada em periodo p6s-IFRS nos paises. Destaca-se que
todos os testes ADF rejeitaram a hipotese nula de que todos os painéis exibem raiz unitaria ao
nivel de 1%, para todas as variaveis expressas na Tabela 2.
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Com o objetivo de examinar a assuncdo de tendéncias paralelas entre os grupos,
procedimento relevante para emprego da abordagem DiD, nds executamos analise grafica das
medidas de value relevance condicionadas tanto ao alto sentimento global quanto ao alto
sentimento local e comparamos as tendéncias em periodo pré-IFRS de Brasil e Chile com o
grupo de paises ndo adotantes do padrdo. Nds constatamos que 0s grupos ndo parecem exibir
tendéncias paralelas, mas exibem certa heterogeneidade para ASG e ASL, fornecendo pouco
suporte ao argumento de que a estratégia DiD convencional se ajusta aos testes envolvendo tais
formulagoes.

Considerando-se os indicios na direcdo de rejei¢do da assuncao de tendéncias paralelas
entres 0s grupos, nos estimamos o modelo expresso na Equacdo 5 com tendéncias lineares
distintas entre grupos, seguindo Wing et al. (2018) de maneira adicional aos testes principais.
Além disso, considerando-se que as estimacdes do modelo expresso na Equacao 5 se dao por
estimador robusto a endogeneidade, pode-se esperar que as estimacdes fornecam coeficientes
alinhados a assunc¢do de exogeneidade estrita.

4.2. Andlise das Hipdteses de Pesquisa

A Tabela 3 apresenta os resultados dos testes no nivel agregado, envolvendo regressdo
da medida de value relevance combinada no nivel agregado contra medidas de alto sentimento
global (ASG) e local (ASL), de adocdo IFRS e de controles estabelecidos. Os resultados
confirmam o processo AR(1) da variavel VR, dado que o coeficiente em seu primeiro lag se
mostra significante em todos os modelos, contudo menor que um, indicando que a variavel é
persistente, mas com processo de reversdo a media.

Tabela 3. Alto sentimento global e local, value relevance agregado e ado¢éo do padréao

IFRS
Variavel dependente: VRAd"egada
DiD-Br DiD-Br(td) DiD-Ch DiD-Ch(td) Amostra total
VRi1 0,592*** 0,585*** 0,573*** 0,581*** 0,749***
ASG -0,403*** -0,403** -0,369%*** -0,376 -0,329*
ASL 0,181 0,186 0,164 0,165 0,001
IFRS -0,029 -2,020%** -0,812%** -1,545 0,159
ASG*IFRS 0,479** 0,028 0,927*** 0,571 0,155
ASL*IFRS 0,246 0,485 -0,369* -0,457 0,020
t 0,009 0,009 0,008** 0,006 -0,002
t*PIFRS 0,130 0,066
Dummy trimestre Sim Sim Sim Sim Sim
01+ 04 0,076 -0,375 0,558 0,195 -0,174
02+ 05 0,427 0,671 -0,205 -0,292 0,021
N 68 68 68 68 225
R 0,295 0,285 0,303 0,293 0,580

Notas: DiD-Br e DiD-Ch sdo estimagdes na abordagem DiD, as quais consideram adocdo IFRS no Brasil e
Chile, respectivamente. DiD-Br(td) e DiD-Ch(td) referem-se aos modelos estimados similares a DiD-Br e DiD-
Ch, contudo adicionando-se aos modelos varidveis com tendéncia linear distinta para o grupo adotante IFRS

em periodo pré-IFRS (t*PIFRS). R representa o R2within. *** ** * significancia ao nivel de 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

NoOs constatamos que ASG reduz VR em periodo pré-IFRS nas formulagdes DiD,
envolvendo Brasil e amostra total, ressaltando que aquele efeito, inclusive, mostra-se robusto a
inclusdo de tendéncia distinta entre grupos. Ao se considerar ado¢do do padrdo IFRS pelos
paises, constatam-se coeficientes ASG*IFRS positivos e significantes nas formulagdes DiD-Br
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e DiD-Ch, contudo esses efeitos ndo se mostram robustos a inclusdo de tendéncia distinta entre
grupos, dado que os coeficientes se mostram positivos nas formulagdes DiD-Br(td) e DiD-
Ch(td), mas sem significancia estatistica.

Ressalta-se que esses achados sdo consistentes apenas com a propagacao dos efeitos do
alto sentimento global no value relevance da informagdo em periodo pré-IFRS, ndo se
alinhando, portanto, ao argumento de que, no nivel agregado, a adocdo do IFRS contribuiria
para maior propagacédo dos efeitos daquela fonte de sentimento do investidor. Além disso, ndo
constatamos coeficientes significantes para ASL em periodo pre-IFRS ou pés-IFRS, com
excecdo dos testes envolvendo formulagdo DiD-Ch, na qual ASL*IFRS mostrou-se negativo e
significante, contudo tal efeito ndo se mostra robusto a inclusdo de tendéncias distintas nos
grupos, uma vez que o coeficiente se torna nao significante na formulagdo DiD-Ch(td).

Ademais, a variavel de tendéncia (t) ndo exibiu coeficientes negativos e significantes
nas formulac6es, nédo se alinhando, portanto, aos achados de Barth et al. (2021), na direcéo de
tendéncia de reducdo do value relevance da informacdo contabil em periodo recente. Ressalta-
se que os achados de Barth et al. (2021) s&o relacionados ao mercado de capitais norte
americano, portanto é provavel que a tendéncia de reducdo do value relevance seja um
fendmeno especifico daquele mercado.

No nivel agregado, portanto, nds ndo constatamos evidéncias na dire¢do de aumento da
propagacao dos efeitos adversos do alto sentimento global no value relevance agregado. Por
outro lado, as evidéncias sinalizaram impacto adverso significante do alto sentimento global no
value relevance da informacdo contabil apenas em periodo pré-IFRS, ndo se constatando
evidéncias robustas sobre esses efeitos adversos em periodo p6s-1FRS. Nessa direcdo, embora
os efeitos do sentimento global se mostrem relevantes em se propagar para 0s mercados
emergentes da amostra em periodo pré-IFRS, as evidéncias ndo se alinham ao argumento de
que investidores incorporariam mais ineficientemente informacdes contébeis nos pregos
seguindo adocao do padrdo IFRS, refletindo-se em variaveis contabeis menos relacionadas aos
precos (He et al., 2020). Portanto, esses achados sugerem rejeitar a hipdtese de que a adocao do
padrdo IFRS aumenta a propagacao dos efeitos do sentimento global no value relevance da
informacdo contabil no nivel agregado de mercado.

A Tabela 4 apresenta os resultados para as estimacfes no nivel firma, envolvendo
regressao da medida de value relevance combinada de cada firma com os sentimentos global e
local e as medidas de adocdo do padrdo IFRS. NOs observamos que, embora se constatem
coeficientes ASG*IFRS positivos e significantes nas formula¢des DiD-Br(td) e DiD-Ch, esses
achados se mostram sensiveis a inclusdo de tendéncias distintas entre grupos. Vale destacar que
ASG néo exibe coeficientes significantes em periodo pré-IFRS em nenhuma das formulacGes,
ndo permitindo, portanto, inferéncias em torno de possiveis efeitos antes da ado¢do do padréo
IFRS pelos paises.

Tabela 4. Sentimento global e local, value relevance no nivel firma e adoc¢ao do padrdo IFRS
Variavel dependente: VR™™Ma

DiD-Br DiD-Br(td) DiD-Ch DiD-Ch(td) Amostra total

VR 0,597*** 0,597*** 0,572%** 0,572%** 0,691***
ASG 0,018 0,019 -0,030 -0,031 -0,023

ASL 0,133** 0,134** 0,052 0,053 0,119**

IFRS -0,154 -0,193 -0,482*** -1,423*** 0,177**
ASG*IFRS 0,194 0,183** 0,415%** -0,008 0,025
ASL*IFRS 0,445%** 0,449%** -0,123 -0,227 -0,104
t 0,009 0,009 0,017 0,017 -0,001

t*PIFRS 0,003 0,084***
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Dummy trimestre Sim Sim Sim Sim Sim
01+ 04 0,212 0,202 0,385 -0,039 0,002
02+ 05 0,578 0,583 -0,071 -0,174 0,015
N 4.447 4.447 2.575 2.575 10.316
R 0,533 0,533 0,466 0,466 0,609

Nota: DiD-Br e DiD-Ch sdo estimagdes na abordagem DiD, as quais consideram ado¢do IFRS no Brasil e
Chile, respectivamente. DiD-Br(td) e DiD-Ch(td) referem-se aos modelos estimados similares a DiD-Br e DiD-
Ch, contudo adicionando-se aos modelos variaveis com tendéncia linear distinta para o grupo adotante IFRS
em periodo pré-IFRS (t*PIFRS). R representa o R? within, ***, ** * significancia ao nivel de 1%, 5% e 10%,
respectivamente.

Em relagdo ao alto sentimento local, nds observamos coeficiente ASL positivo e

significante nas formula¢6es DiD envolvendo o Brasil, bem como para amostra total, sugerindo
que alto sentimento local se reflete em maior value relevance em periodo pré-IFRS naquelas
formulacBes. Ademais, esse efeito positivo se mostra incrementado seguindo adog¢éo do padrao
IFRS pelo Brasil, haja vista que o coeficiente ASL*IFRS se mostrou positivo e significante em
ambas as formula¢6es DiD envolvendo o Brasil (DiD-Br e DiD-Br(td). Nés destacamos, ainda,
que a variavel de tendéncia (t) ndo se mostrou negativa e significante em qualquer das
formulacGes da Tabela 4, similar ao ja reportado na Tabela 3 para o nivel agregado.

Adicionalmente aos achados da Tabela 4, a Tabela 5 apresenta resultados para

estimac0es, no nivel firma, envolvendo testes para value relevance de cada componente da
informac&o contabil, ao se considerar eventos trimestrais, bem como suas interagdes com os
sentimentos global e local e as medidas de adocao do padrdo IFRS. NOs constatamos que LPA
e VPA exibem coeficientes positivos e significantes (ao nivel de 1%) em todas as formulacdes
de testes, indicando que elas sdo relevantes para investidores em periodos pré-IFRS e de
baixo/neutro sentimento global e local. Ao se considerar a interacdo dessas variaveis com alto
sentimento global (ASG) e alto sentimento local (ASL), apenas se constata reducéo do value
relevance de VPA em alto sentimento global em todas as formulagdes testadas, conforme
coeficientes VPA*ASG negativos e significantes, ndo se constatando qualquer efeito
significante em relacdo a LPA.

Tabela 5. Sentimento global e local, value relevance dos componentes da informacao contabil

e adocdo do padrdo IFRS sequndo eventos trimestrais

Variavel dependente: P

DiD-Br DiD-Br(td) DiD-Ch DiD-Ch(td) Amostra total
LPA 0,795*** 0,821*** 0,977*** 0,983*** 0,463***
VPA 0,076*** 0,076*** 0,084*** 0,084*** 0,027***
ASG -0,112* -0,119* -0,081 -0,080 0,095***
ASL -0,078*** -0,078*** -0,027 -0,029 -0,013
IFRS -0,126*** -0,171*** 0,034 -0,069 -0,022
LPA*IFRS -0,550%** -0,581*** -0,928*** -0,943*** -0,250***
VPA*IFRS 0,003 -0,001 0,004 0,001 -0,000
ASG*IFRS -0,054 -0,048 -0,161** -0,160** 0,040
ASL*IFRS 0,105* 0,103** 0,061 0,063 -0,011
LPA*ASG -0,036 -0,084 -0,160 -0,156 0,104
VPA*ASG -0,023** -0,027*** -0,026*** -0,027*** -0,012***
LPA*ASL -0,100 -0,088 -0,084 -0,097 0,019
VPA*ASL 0,013* 0,014* 0,016 0,016 -0,004
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LPA*ASG*IFRS -0,439 -0,379 1,253*** 1,281*** 0,065

VPA*ASG*IFRS 0,051*** 0,054*** 0,038* 0,036* -0,007

LPA*ASL*IFRS 0,782** 0,734** -0,385 -0,380 0,066

VPA*ASL*IFRS -0,031** -0,031** -0,024 -0,023 0,015

t*PIFRS -0,006 -0,013*

Dummy trimestre Sim Sim Sim Sim Sim
N 6.897 6.897 4.175 4.175 12.914
R 0,135 0,138 0,079 0,082 0,409

Notas: DiD-Br e DiD-Ch sdo estimacdes na abordagem DiD, as quais consideram adocdo IFRS no Brasil e Chile,
respectivamente. DiD-Br(td) e DiD-Ch(td) referem-se aos modelos estimados similares a DiD-Br e DiD-Ch,
contudo adicionando-se aos modelos variaveis com tendéncia linear distinta para o grupo adotante IFRS em

periodo pré-IFRS (t*PIFRS). R representa o R2 within. O ndmero condigdo para cada abordagem DiD ¢ inferior

a 30, sugerindo auséncia de problemas severos de multicolinearidade (Belsley et al., 2005), contudo o nimero
condicdo para amostra total se apresentou superior a 30, sugerindo existéncia daqueles problemas e, portanto,
demandando cautela em torno de suas inferéncias. P, LPA e VPA sdo divididas pelo preco da acdo do periodo
imediatamente anterior. VVaridveis winsorizadas nos percentis 1 e 99 segundo cada formulagdo de teste. ***, **,
* significancia ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Ao se considerar adocdo do padrdo IFRS pelos paises, as evidéncias da Tabela 5
sinalizam coeficientes positivos e significantes para VPA*ASG*IFRS nas formulagdes de
testes DiD, sugerindo atenuacdo dos efeitos negativos do alto sentimento global no value
relevance de VPA apds adogdo do padrdo IFRS por Brasil e Chile. Também se constatam
coeficientes positivos e significantes para LPA*ASG*IFRS, nas formulaces DiD envolvendo
0 Chile, sugerindo aumento do value relevance de LPA em alto sentimento global seguindo
adocdo do padrdo IFRS pelo Chile. N6s destacamos, ainda, evidéncias na dire¢cdo de aumento
de value relevance de LPA em alto sentimento local seguindo adogdo do padréo IFRS pelo
Brasil (abordagens DiD-Br e DiD-Br(td)). Por outro lado, considerando-se aquelas formulacdes
de testes, as evidéncias sinalizam reducéo de value relevance de VPA em periodo p6s-IFRS no
Brasil.

As evidéncias da Tabela 5, portanto, sugerem indicios que confirmam o incremento de
value relevance dos componentes da informacao em periodos de alto sentimento global ou local
seguindo adocdo do padrdo IFRS pelos paises, contudo os achados se diferenciam segundo os
paises adotantes do padrdo IFRS. Assim, as evidéncias sugerem gue, considerando-se adoc¢éo
do padrdo IFRS pelo Brasil, precos de ativos exibem maior associagdo com VPA e LPA em
alto sentimento global e alto sentimento local, respectivamente, alinhando-se ao argumento da
visdo estratégia cognitiva (He et al., 2020), sugerindo que investidores aumentaram seu foco
em heuristicas em torno do VPA e LPA seguindo o alto sentimento das fontes destacadas. Por
outro lado, considerando-se a adocdo do padrdo IFRS pelo Chile, as evidéncias permitem
afirmar que precos de ativos exibem maior associa¢do apenas com VPA em periodos de alto
sentimento global, o que também se alinha ao argumento da visdo da estratégia cognitiva e
sugere que investidores aumentaram seu foco em heuristicas em torno do VPA em alto
sentimento global.

Portanto, no nivel firma, as evidéncias apontaram na dire¢do da adog¢do do padrdo IFRS
pelos paises em incrementar o value relevance em periodos de alto sentimento local, contudo
ndo se constatou efeito atenuador da adoc¢do do padrdo IFRS no provavel impacto negativo do
alto sentimento local no value relevance, dado que os achados ndo confirmaram aquele impacto
negativo em periodo pré-IFRS.

15




\/

CONGRESSOQ Uniersidade Presbiteriana Mackenzie —
29 de Novembro a 01 de Dezembro de 2023
ONPCONIL — .

D ¥

’

Nessa linha, os achados ndo fornecem suporte ao argumento de que a adog¢ao do padrao
IFRS possa ter contribuido para reduzir os efeitos adversos do sentimento local no value
relevance da informacéo contébil, sugerindo, portanto, a rejeicdo da hipdtese de que a adogéao
do padréo IFRS atenua os efeitos do sentimento local no value relevance da informacéo contabil
no nivel firma. Adicionalmente, as evidéncias apontaram para adocdo do padrdo IFRS
contribuindo para maior value relevance tanto em alto sentimento global quanto em alto
sentimento local, o que é consistente com as evidéncias de maior value relevance da informacéo
contabil sequindo adocao do padrédo IFRS por paises (Elbakry et al., 2017; Garcia et al., 2017;
Kouki, 2018) e o argumento de decises baseadas em informacg6es individuais das firmas
(Baker et al., 2012).

4.3 Analise de robustez

Considerando-se que nossos resultados podem se mostrar sensiveis a mensuracdo
aplicada a medida VR, a qual considerou janelas moveis dos Gltimos 12 trimestres e minimo de
seis trimestres nessas janelas, nOs executamos testes adicionais com medida para value
relevance combinada, considerando janelas moéveis dos Gltimos 12 trimestres, contudo minimo
de quatro trimestres nessas janelas, conforme abordagem empregada em Chue, Gul e Mian
(2019). Pelos testes adicionais (ndo reportados por questdes de espago), nds nao constatamos
diferencas significativas dos achados principais nos niveis agregado e firma, mantendo-se,
portanto, as inferéncias em torno das hipdteses da pesquisa. Ademais, 0 conjunto de testes
adicionais forneceram insights adicionais para o nivel agregado, destacando-se evidéncias na
direcdo de aumento do value relevance em alto sentimento global seguindo adocéo do padréo
IFRS pelo Chile.

Adicionalmente, considerando-se que ha eventos contabeis ndo refletidos diretamente
no reporte trimestral das firmas (testes de impairment, por exemplo), nds testamos se 0s
resultados da Tabela 5 sdo sensiveis a frequéncia de dados. Para tanto, n6s estimamos o modelo
expresso na Equacédo 6 utilizando dados anuais. Os resultados adicionais (ndo reportados por
questdes de espaco) ndo exibiram diferencas significantes da Tabela 5 e continuaram a sugerir
rejeicao de Ho.

5. Concluséao

Nos examinamos se a adocdao do padrdo IFRS modera a relacdo entre sentimento do
investidor (local e global) e value relevance da informacao contébil em mercados emergentes
da América Latina. Nossos achados langcam luz sobre duas possiveis vias de impacto da adocao
do padrdo IFRS por mercados emergentes na relagéo entre sentimento do investidor e value
relevance da informacéo contabil: (i) atenuacdo dos efeitos do sentimento local no value
relevance; (ii) maior propagacao dos efeitos do sentimento global no value relevance.

Nossas evidéncias ndo confirmaram nem o argumento em torno do efeito atenuador da
adocdo do padrdo IFRS quanto aos efeitos adversos do sentimento no nivel firma, nem o
aumento do efeito contagio seguindo adocao do padréo IFRS no nivel agregado. Contudo, nés
encontramos indicios de incremento do value relevance tanto em alto sentimento global quanto
em alto sentimento local apds adogdo do padrdo IFRS pelos paises. Nés concluimos que a
adocdo do padrdo IFRS por paises da América Latina se mostrou capaz de moderar a relacdo
entre sentimento do investidor e value relevance, embora ndo represente mecanismo capaz de
intensificar os efeitos do sentimento global ou de mitigar os efeitos do sentimento local no value
relevance.
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Como principais contribuigdes temos que: i) consideramos os efeitos de diferentes
fontes de sentimento (global e local) no value relevance (He et al., 2020) no contexto de
mercados emergentes e adotantes do padrdo IFRS; ii) fornecemos evidéncias dos possiveis
efeitos adversos da adocédo do padrdo IFRS, uma vez que 0s argumentos em torno dessa adocao
por paises tém sido direcionados apenas pelos beneficios produzidos (Kim et al., 2021;
Lourenco & Castelo Branco, 2015); finalmente, iii) nossos resultados sdo relevantes para
agentes do mercado de capitais, porque eles lancam luz na direcdo de que as fontes de
sentimento ndo parecem contribuir para que investidores elevem seus niveis de preocupacéo
em relagdo a “outras informagdes” além daquelas emitidas pelos sistemas de contabilidade das
firmas.

Nos apontamos algumas limitagdes do nosso estudo. Primeiro, nossa investigacdo
considera apenas paises emergentes da América Latina, restringindo os achados apenas a esse
bloco de paises, fornecendo motivacdo para futuras pesquisas examinarem outros paises que
fornecam mais insights sobre o impacto da adocdo IFRS na relacdo entre sentimento do
investidor e value relevance. Segundo, noés sinalizamos que as restricbes sobre dados
disponiveis para os paises da amostra se refletem em adaptacdes para algumas variaveis da
pesquisa que diferem das abordagens originais desenvolvidas na literatura, como, por exemplo,
0 sentimento total estimado para cada pais, limitando a comparabilidade com outras pesquisas
similares. Por fim, também destacamos o fato de os paises usados como contrafactuais terem
iniciado a convergéncia ao padrdo IFRS no periodo de exame das diferengas entre grupos no
estimador DiD, podendo-se se refletir em possivel fonte de contaminac&o.
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