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Resumo:

maneira como sio elaboradas as demonstrac¢des contabeis, com
Abase em seus principios e normas, sofre questionamentos sobre

a capacidade informacional para seus diversos usuarios, seja por
nio atender a todas as necessidades de evidenciagio, seja pela sua for-
ma de mensuragdo. A forma de elaboracio evidencia um valor contabil
que, em parte das situagdes, acaba diferindo muito do valor de mercado,
como, por exemplo, em negociagdes de agdes ou de empresas, geran-
do a impressao de possuir menor importéncia na tomada de decisoes.
Cunhou-se, na academia, a expressao em inglés value relevance, ou rele-
vancia para o valor, para representar a magnitude da importancia que
uma determinada informacéo contébil produz no valor da empresa no
mercado, representado pelo prego das agdes. O Brasil vem ajustando
progressivamente seus padrdes contébeis as normas internacionais de
contabilidade. Com a publicagio das Leis 11.638/07 e 11.941/08 hou-
ve significativas mudangas em nossas normas contéabeis, aderindo as
normas internacionais. O objetivo deste estudo ¢é verificar se a adogao
das normas internacionais de contabilidade no Brasil tornaram-se de-
monstragdes financeiras mais relevantes, em termos informativos, para
o mercado de capitais, considerando as modificagdes impostas pelas re-
teridas leis. Para a mensuragio da value relevance, utilizou-se o modelo
empregado por Collins, Maydew e Weis (1997), derivado do modelo de
avaliagao pelo lucro residual, reatualizado por Ohlson (1995). A amos-
tra é composta das empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BM&FBOVESPA) que possuem divulgadas suas informagdes no pe-
riodo de margo de 2004 até margo de 2012. Totalizaram 13.143 dados
de 579 empresas analisadas, com dados extraidos trimestralmente. Os
resultados corroboram a afirmagio de um aumento na relevancia da in-
formagao contabil no valor da empresa com a convergéncia as normas
internacionais. Portanto, este trabalho contribui para o entendimento
sobre os estudos relacionados a value relevance.

Palavras-chave: Conservadorismo. Value relevance. IFRS.

Abstract: The way the financial statements are prepared on the basis of their
principles and standards has been submitted to critical issues about their infor-
mational capability by the diverse users, is not to meet all the needs of disclo-
sure or the shape measurement. The book value, in most cases, differs from the
market value, for example, in company’s businesses and sale actions. It seems to
be less important when it makes a decision. The term value relevance has been
used, in this context, in order to represent the magnitude of the importance
that some accounting information produces on the value of the company in
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the market, which is represented by stock exchange prices. Brazil
has been gradually adjusting its accounting standards with in-
ternational accounting standards. After the publication of Law
11.638/07 and 11.941/08, there have been significant changes
in our accounting standards to adhere to international standar-
ds. The main goal of this work is to verify if the adoption of
international accounting standards in Brazil has become more
relevant to financial statements in accordance with informative
Jor the capital market, considering the changes imposed by these
laws. We have used the Collins, Maydew e Weis (1997) model,
which is based on the equation for the evaluation by residual pro-
Sits, proposed by Ohlson (1995). The sample consists of  listed
companies of Sdo Paulo’s Stock Exchange (BM&FBOVESPA),
Jfrom March 2004 to March 2012. The total data is 13,143 of
579 analyzed companies with quarterly data from. The outcomes
show an increase in the relevance of  accounting information in
the company’s value, which converges to international standards.
This work contributes to the understanding of  the studies related
to value relevance.

Keywords: Conservatism. Value relevance. IFRS.

1 INTRODUCAO

A sistemética de elabora¢io das demonstragdes
contébeis para fins externos é estruturada com base na pre-
missa do conservadorismo. Isso significa, na prética, adotar
padrdes de mensuragdo que asseguram uma verificabilida-
de dos registros pelo auditor, confianga nos resultados e,
quando possivel, uma maior objetividade na apresentagio
dos eventos econdmicos. Uma forte critica inerente a essa
abordagem ¢ que a informagdo contéabil deixa de represen-
tar, com o passar do tempo, o verdadeiro objeto econdmico
ao qual se refere. Os investidores no mercado de ag¢des, um
dos principais usuérios da informacdo contébil, podem nao
valorizar suficientemente a informagio que receberam em
razio de esta diferir do objeto medido.

A maior ou menor proximidade da informagao con-
tabil de seu verdadeiro valor é refletida nos pregos das a¢des
de forma diferenciada. Cunhou-se, na academia, a expressio
em inglés value relevance, ou relevancia para o valor, para
representar a magnitude da importancia que uma determi-
nada informagao contéabil produz no prego das agoes. Nesse
sentido, o grau de conservadorismo das informagdes conta-
beis produzidas por uma determinada entidade tem relagao
com a resposta que o mercado daré a essa informagao.

O grau de conservadorismo ¢é decorrente de dois as-
pectos: a) regulamentacéo definida pelos érgdos normatiza-
dores da pratica contabil, denominada de conservadorismo
incondicional; e b) escolhas discricionarias de procedimen-
tos, dentro da flexibilidade permitida pelas normas conté-
beis, que levem a uma antecipagiio do reconhecimento das
perdas e postergagio do reconhecimento das perdas, deno-

minado de conservadorismo condicional (BEAVER; RYAN,
2005; BASU, 2005).

O conservadorismo incondicional pode se alterar ao
longo do tempo, e entre paises, conforme as préprias mu-
dangas da regulamentacdo contabil, o que faz com que o
valor da informacgao contébil para o mercado seja diferente
especial e temporalmente num dado pafs. As escolhas dis-
criciondrias afetam igualmente a percepgio sobre o valor da
informagéo. Conforme a maturidade do mercado, pode nao
ser tao eficiente a ponto de ajustar accruals discricionérios e
eventuais gerenciamento de resultados.

O Brasil vem ajustando progressivamente seus pa-
droes contabeis as normas internacionais de contabilidade.
Mesmo antes de isso se tornar obrigatério, com a edigdo
da Lei 11.638/07, algumas empresas ja vinham espontane-
amente produzindo suas demonstragdes financeiras alinha-
das com as préticas internacionais, antecipando-se a ten-
déncia dos principais mercados de capitais do mundo e em
busca de investidores internacionais.

O objetivo deste trabalho é verificar como o merca-
do assimilou, na média em termos de valor da informacio
contéabil na formagao dos pregos, o nivel de relevancia in-
corporado na produgio das demonstragdes financeiras no
Brasil, no perfodo de 2004 a 2012.

Para tanto, sera utilizado o modelo empregado por
Collins, Maydew e Weis (1997). A racionalidade desse mo-
delo é baseada na conhecida equagédo da avaliacdo pelos lu-
cros residuais que Ohlson (1995) utilizou para derivar seu
modelo, segundo a qual a empresa vale o seu patrimonio
liquido contabil, mensurado segundo as regras definidas
pelos 6rgidos normatizadores e que envolve certo grau de
conservadorismo, mais o valor presente dos lucros residuais
futuros. O modelo adaptado, conforme serd visto na segio
de metodologia, desconsidera os lucros residuais futuros e
incorpora apenas o lucro contabil do periodo corrente. Des-
se modo, quanto maior for o RQAjusta 4 (grau de associagio das
variaveis independentes com o precgo da agdo), maior sera a
capacidade de o patrimonio contébil associar-se com o valor
da empresa (representado pelo prego da acéo) e, portanto,
maior o seu grau de relevancia para a tomada de decisdes,
ou vice-versa.

O restante deste trabalho esta organizado da se-
guinte forma: a se¢do 2 oferece a fundamentagio teérica e
hipéteses, a se¢ao 8 descreve o método de pesquisa, a se¢ao
4 apresenta os resultados e a se¢iio 5 traz as consideragdes
finais.

2 REFERENCIAL TEORICO E
HIPOTESES

O Brasil vem ajustando progressivamente seus pa-
droes contabeis as normas internacionais de contabilidade.
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Com a publicagio das Leis 11.638/07 e 11.941/08 houve
significativas mudangas nas normas contébeis internas. As
mudangas foram tao significativas que existiu a necessidade
de um perfodo de ajustes ou de adaptagio. As mudangas in-
cluem alterag@o nos critérios de mensuragio de elementos
patrimoniais, servindo de exemplo a avaliagido pelo valor
justo nas aplicagdes financeiras disponiveis para a venda.
Espera-se que essas modificagdes tragam ganho de infor-
magio para a tomada de decisdes, fazendo com que as de-
monstragdes contébeis reflitam de forma mais oportuna e
realista o valor do patriménio da empresa.

O objetivo deste trabalho é verificar se a adogdo das
normas internacionais de contabilidade no Brasil tornaram-
-se demonstrag¢des financeiras mais relevantes, em termos
informativos, para o mercado de capitais, considerando as
modificagdes impostas pelas referidas leis.

2.1 VALUE RELEVANCE

Barth, Beaver e Landsman (2001) afirmam que o
primeiro estudo a utilizar a terminologia de value relevance
foi elaborado por Amir (1993). O autor a define como uma
preditiva associagdo do valor contébil com o valor de mer-
cado, procurando evidenciar a importancia que as informa-
¢des contdbeis tém na tomada de decisdes. Assim, pode ser
entendida como a relevancia da informagao contabil para
o valor da empresa. Um exemplo a ser citado é verificar o
nivel de associag¢io do valor contébil de uma a¢io com o seu
valor de mercado.

Normalmente value relevance ¢ mensurada pelo R?
. de regressdes com o preco das agdes como uma variavel
dependente e, como variaveis independentes, os valores con-
tabeis do patriménio e dos lucros (COLLINS; MAYDEW;
WEIS, 1997; LEV; ZAROWIN, 1999). A utilizago do R°na
mensuragio da value relevance é estudada por Venkatachalam
(1996), Brown, Lo e Lys (1999) e em outras pesquisas, como
a de Ball e Shivakumar (2008), Klein e Marquardt (2006)
e Ota (2000). Regressdo, por sua vez, conforme Gujarati
(2006), indica apenas que o valor esperado da distribui¢io
de 7" (variavel que depende) tem uma relagéo funcional com
X (variavel independente).

Outra forma de mensurar o valor relevante é con-
siderar os retornos como variavel dependente e os lucros
e mudancgas nesses lucros como variaveis independentes.
Também pode ser mensurado como o retorno das agdes
que podem ser consideradas como perfeitas estimativas de
informagdes contébeis, em que o retorno do mercado esta
relacionado ao lucro e valor patrimonial.

O R?, ou coeficiente de determinagio, tem a finali-
dade de medir o grau de ajustamento da reta de regressio
aos dados observados, indicando a proporgao da variagdo
total da variavel dependente, que é explicada pela variagio
da(s) variavel(eis) independente(s). Dito de outra forma, in-

dica a proporgao da variancia na variavel dependente, que é
estatisticamente explicada pela equagio de regressdo, tendo
conhecimento da variavel independente associada que é o X
(KAZMIER, 1982).

Em regressoes lineares multiplas, com mais de uma
variavel explicativa, recomenda-se a utilizagao do coeficien-
te de determinagao ajustado, R*, . O objetivo é compen-
sar os efeitos quando uma variavel explicativa é adicionada
ao modelo, fazendo com que o coeficiente R” tenha seu valor
majorado ou pelo menos mantido (CORRAR; THEOPHI-
LO; BERGMANN, 2009).

Os coeficientes angulares da equagéo (6,, 8., 6, ....)
representam a variagio da variavel dependente por unidade
de variacdo da variavel independente que estiverem associa-
das. Ou seja, quantas vezes multiplica-se a variavel indepen-
dente para conseguir o resultado da variavel dependente.

Em pesquisas realizadas sobre o value relevance, con-
siderando a forma de contabilizagdo empregada, seguindo
as normas previstas e as diferentes amostras utilizadas, en-
contram-se varias criticas e ndo se encontra consenso nos
resultados.

Elliott e Jacobson (1991) afirmam que um aumento
no conservadorismo é responsavel por um declinio no valor
relevante. Isso se justifica pelo ndo reconhecimento do ca-
pital humano e dos gastos com pesquisa e desenvolvimen-
to, os quais sio langados diretamente a resultado (quando
deveriam ser capitalizados, pois trardo ou poderdo trazer
beneticios futuros). Sinaliza que a informacao deve retratar
melhor os ativos das empresas para a tomada de decisao, de
forma a evidenciar um valor mais voltado as necessidades
dos usuérios.

As sociedades vém buscando alternativas para o
conservadorismo, seja com a inclusio do valor justo em
avaliagoes do ativo (por exemplo, titulos disponiveis para
venda), seja como a supressio da caracteristica da prudén-
cta (conservadorismo) no Pronunciamento Conceitual Basico
(R1) - CPC 00, aprovado em 2 de dezembro de 2011, moti-
vado pela neutralidade da informagao contabil. O principal
objetivo parece ser o de fazer com que as demonstragdes
contabeis tenham maior relevancia na tomada de decisoes.

Um grande impacto nas pesquisas académicas so-
bre o mercado de capitais originou-se da publica¢do do pro-
tessor James Ohlson (1995), que utilizou variaveis contabeis
na fungdo de avaliagdo de empresas. Ele considera que a
empresa vale o seu patrimonio liquido contébil, mensurado
segundo as regras definidas pelos 6rgdos normatizadores
e que envolve certo grau de conservadorismo, mais o va-
lor presente dos lucros residuais futuros. Ou seja, um papel
destacado das variaveis contébeis na mensuragio do valor
da empresa.

Collins, Maydew e Weis (1997) analisam a variagao
da value relevance no tempo, considerando o prego das agdes,
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o lucro por ag¢io e o valor patrimonial da agdo. Entre seus
resultados, diferente dos demais, afirma que a value relevance
dos valores contébeis ndo tem diminuido ao longo do tem-
po e, de fato, parece ter aumentado ligeiramente e que essa
variagdo pode ser explicada pelo aumento na frequéncia e
magnitude de itens extraordindrios e pelo aumento na fre-
quéncia de resultados negativos, mudangas no tamanho da
empresa e intensidade de intangiveis ao longo do tempo.

Lev e Zarowin (1999) indicam que o uso dos lucros
relatados, dos fluxos de caixa e dos valores do patrimdnio
liquido publicados tem sido deteriorado nos tltimos 20 anos
em face da necessidade por informagdes relevantes por parte
dos investidores e de persistentes esforgos dos reguladores
para prover informagdes contébeis oportunas e de qualida-
de. Os autores afirmam que o impacto das mudangas devido
as operagdes nio esta refletido adequadamente na sistema-
tica de contabilizagdo, como, por exemplo, nos gastos com
pesquisa e desenvolvimento, que vao imediatamente a re-
sultado, e nos beneficios, que sao relatados depois (pois o
resultado positivo de pesquisas contribuirad para o aumento
do resultado em um ou mais exercicios futuros), nio sendo
os beneticios acompanhados dos respectivos gastos. Assim,
Lev e Zarowin (1999) sugerem a ativagdo dos gastos em
pesquisa e desenvolvimento para que as informagdes divul-
gadas sejam mais significativas na tomada de decisoes.

Lev e Sougiannis (1996), ao capitalizarem os gastos
com pesquisa e desenvolvimento, encontraram ajustes que
sdo relevantes para os investidores. Sugerem compensagdo
com um fator de risco extramercado relacionado com pes-
quisa e desenvolvimento.

Holthausen e Watts (2001) chegam a afirmar que a
associagio entre os niimeros contabeis publicados e os va-
lores de mercado tem limitadas implicagdes ou inferéncias,
a menos que sejam ajustadas para os calculos. Argumentam
que as teorias subjacentes nio sdo esclarecedoras e, portan-
to, sdo de dificeis inferéncias.

Core, Guay e Van Buskirk (2003) pesquisaram so-
bre a market valuation na nova economia procurando verifi-
car o que mudou. A amostra foi composta de empresas de
alta tecnologia. Como resultado, encontraram que o poder
de explicagdo das varidveis contdbeis, em decorréncia do
conservadorismo, declinou na nova economia para todas as
empresas dos grupos analisados. Para esse grupo de empre-
sas, a value relevance teve declinio ao longo do tempo.

Dontoh, Radhakrishnan e Ronen (2004) encontra-
ram evidéncias de que um declinio na associagdo entre o
preco das agdes e a informagao contabil, mensurado pelo R?,
¢ dirigido por um aumento em non-information-based (NIB)
nas negociagdes das agdes. A NIB é estimada com base em
previsoes de analistas diminuida das informagdes contabeis
e ja incorporadas nos pregos das agoes.

Lee, Press e Choi (2008), ao estudar a value relevance
em empresas de alta e baixa tecnologia, constataram que os
resultados sdo menos informativos para empresas de alta
tecnologia, atribuindo essa diferenga ao aumento em pesqui-
sa e desenvolvimento.

Lopes, Sant’/Anna e Costa (2007) verificaram a re-
levancia das informagdes contabeis na BM&FBOVESPA a
partir do arcabougo tedrico de Ohlson, avaliando os modelos
de residual income valuation (RIV) e abnormal earnings growth
(AEG). O lucro residual ¢ a diferenga entre o lucro contabil
verificado nesse mesmo periodo e o produto do patrimdnio
liquido do periodo anterior pela taxa de juros livre de risco
do periodo. Por outro lado, no AEG o patrimoénio liquido é
substituido pelo lucro esperado no periodo seguinte, divi-
dido pela taxa de juros livre de risco, e os lucros anormais
futuros esperados sendo substituidos pelos crescimentos
anormais dos lucros futuros esperados. Os resultados evi-
denciaram que o RIV somente foi superior em duas ocasi-
oes, prevalecendo o modelo AEG na maioria dos resultados.

Cahan, Emanuel e Sun (2009) estudaram a relagao
entre a value relevance e qualidade dos retornos entre paises.
Descobriram que ha mais forte relagdo entre os aumentos
de qualidade da informacéo contabil e value relevance em pa-
ises com protegio elevada dos investidores do que em paises
com fraca protegio ao investidor, onde o lucro é maior quan-
do a informac@o é mais transparente. Evidencia diferencas
internacionais na capacidade dos pregos das agdes em cap-
turar a utilidade da informagéo contébil.

White (1999), ao verificar a value relevance nos Esta-
dos Unidos comparada a Alemanha e Japao, considerando o
book value e os earnings, encontrou evidéncias de que o value
relevance dos book value em relagao aos earnings é maior na
Alemanha e no Japdo e que a informacao contabil é menos
relevante na Alemanha e no Japdo em comparagdo com os
Estados Unidos.

Lim e Park (2011), ao estudarem o declinio da as-
soclagio entre lucros e retornos, obtiveram em seus resul-
tados que um aumento nas noises (como investidores que
tomam decisdes por outros motivos que niao fundamentados
em fatos ou informagdes) sdao primeiramente responséaveis
pela redugio dos retornos relacionados com os lucros.

Collins, Maydew e Weis (1997) analisam a variagéo
da value relevance no tempo, considerando o prego das agdes,
o lucro por agédo e o valor patrimonial da a¢do. Em seus re-
sultados, diferente dos demais, afirmam que a value relevance
dos valores contébeis ndo tem diminuido ao longo do tem-
po e, de fato, parece ter aumentado ligeiramente e que essa
variagdo pode ser explicada pelo aumento na frequéncia e
magnitude de itens extraordinarios, pelo aumento na frequ-
éncia de resultados negativos, pelas mudangas no tamanho
da empresa e pela intensidade de intangiveis ao longo do
tempo.
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O Brasil vem ajustando progressivamente seus pa-
drdes contabeis as normas internacionais de contabilidade.
Com a publica¢do das Leis 11.638/07 e 11.941/08 houve
significativas mudangas nas normas contébeis internas. As
mudangas foram tdo significativas que existiu a necessi-
dade de um periodo de ajustes ou de adaptagdo. Entre as
mudangas, teve a inclusio da avaliagio pelo valor justo em
determinadas situagdes, como, por exemplo, nas aplicagdes
financeiras disponiveis para a venda. Espera-se que essas
modifica¢des tragam ganho de informagao para a tomada de
decisoes, fazendo com que as demonstragdes contébeis refli-
tam de forma mais oportuna e realista o valor do patrimdnio
da empresa.

Pesquisas sobre a harmonizagio contabil com as
normas internacionais (IFRS) nao apresentam consenso no
que tange ao aumento ou redugio na value relevance. Kadri,
Aziz e Ibrahim (2009) demonstram que a mudancga de pa-
drio contabil na Malésia para o IFRS trouxe impactos posi-
tivos na wvalue relevance, enquanto que Morais e Curto (2008)
afirmam que houve redugio da value relevance com a adogio
das normas internacionais do IASB em Portugal.

O objetivo deste trabalho é verificar se a adogao das
normas internacionais de contabilidade no Brasil tornaram-
-se demonstrag¢des financeiras mais relevantes, em termos
informativos, para o mercado de capitais, considerando as
modifica¢des impostas pelas referidas leis.

Para o calculo da value relevance, neste trabalho uti-
liza-se o modelo empregado por Collins, Maydew e Weis
(1997), derivado do modelo de avaliagao pelo lucro residual,
como Ohlson (1995) utiliza. O modelo adaptado, conforme
sera visto na seg¢do de metodologia, desconsidera os lucros
residuais futuros e incorpora apenas o lucro contabil do
periodo corrente. As varidveis independentes escolhidas
foram o lucro por agdo e o valor patrimonial da agéo, por
representarem significativamente os resultados dos proce-
dimentos contdbeis empregados nas empresas e por serem
amplamente utilizados como informagao para anélise.

2.2 HIPOTESES

As hipéteses estdo concentradas na evolugio da va-
lue relevance do periodo que antecede a publicacéo das Leis
11.638/07 e 11.941/08, incluindo o periodo de adaptagio e
o periodo de aplicagdo dessas novas normas. O periodo de
2005 a 2007 é considerado como o periodo que antecede as
mudangas, pois a Lei 11.638 foi publicada em 28 de dezem-
bro de 2007. Os exercicios de 2008 e 2009 sio considerados
de adaptacio devido as dificuldades das empresas em ajus-
tar seus procedimentos internos e, os de 2010 a 2012, de
aplicagio das novas normas contabeis, harmonizadas com as
normas internacionais de contabilidade.

A hipétese nula (H ) é que a value relevance tenha

[
se mantido praticamente inalterada no decorrer do perio-

do analisado, ou seja, ndo houve altera¢do na importancia
das informagdes contébeis na tomada de decisdes no prego
das agdes. Caso nio seja rejeitada, os resultados sinalizam
para pouca influéncia das medidas de convergéncia as nor-
mas internacionais de contabilidade na value relevance das
empresas.

H : a adogao das normas internacionais de contabi-
lidade pelo Brasil ndo alterou a importancia que os
investidores atribuem a informagdo contabil (value
relevance). Caso a H seja rejeitada, a value relevance
teve significativa variagdo. Considerando os resul-
tados inconclusivos, depara-se com trés alternativas
possiveis:

H : a adog@o das normas internacionais de contabi-
lidade pelo Brasil aumentou a importancia que os
investidores atribuem a informacéo contébil;

H,: a adogdo das normas internacionais de conta-
bilidade pelo Brasil diminuiu a importancia que os
investidores atribuem a informaco contabil; ou

H_: a adogdo das normas internacionais de conta-
bilidade pelo Brasil produziu efeitos ambiguos na
importancia que os investidores atribuem a infor-
magio contébil.

Caso a value relevance aumente no decorrer do peri-
odo (H ), hé indicios de que a convergéncia as normas inter-
nacionais tenha o efeito de aproximar as informagdes conta-
beis do valor justo de negociagdo, ou seja, maior relevincia
para a tomada de decisdes. Nesse sentido, a convergéncia
pode estar direcionando a contabilidade para que seja mais
voltada ao valor de mercado da empresa ou menos conser-
vadora.

Por outro lado, se a value relevance diminuir no de-
correr do perfodo (H,), hé indicios de que a convergéncia as
normas internacionais nio tenha o efeito tao desejado por
parte da academia de aproximar as informagdes contabeis
do valor justo de negociagio, ou seja, menor relevancia para
a tomada de decisdes. O impacto das novas normas poderia
ter um efeito mais conservador na forma de elaborag¢io das
demonstragdes financeiras do que a forma anteriormente
utilizada.

Na H_, redugéo seguida de aumento, ou vice-versa,
caso ndo seja rejeitada, os resultados sinalizam que a me-
todologia empregada pode nio ser adequada para medir a
value relevance na convergéncia as normas internacionais de
contabilidade, embora nio tenha sido encontrado estudo
com esse resultado.

3 METODO DE PESQUISA

Os dados das empresas foram coletados no banco

de dados do software Economatica. A amostra é compos-
ta das empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
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(BMF&BOVESPA) que possuem divulgadas as informagdes
necessarias aos calculos. Sao desconsideradas, para fins de
célculo e analise, as agdes das empresas que possufam pa-
trimoénio liquido negativo. A amostra inicial é composta por
579 empresas analisadas.

O efeito tamanho da empresa ndo foi destacado,
considerando que Antunes, Lamounier e Bressan (2006)
encontraram resultados que revelam que, independen-
te da proxy utilizada, o tamanho néo foi capaz de gerar
retornos anormais sistematicos em agdes negociadas na
BM&FBOVESPA, diferentemente de Fama e French (1992)
em outros mercados.

As variaveis escolhidas foram o prego da agéo, o lu-
cro por agdo e o valor patrimonial da agdo (extraidas do pro-
grama Economatica) por representarem significativamente
os resultados dos procedimentos contabeis empregados nas
empresas e por serem amplamente utilizados como infor-
magdo para analise, conforme Kothari e Zimmerman (1995),
Barth (1991), Lakonishok, Shleifer e Vishny (1994), Barth,
Beaver e Landsman (1996), Amir (1996), Collins, Pincus
e Xie (1999) e Baur e Jung (2006). A complementaridade
entre dados contébeis e econémicos pode trazer ganhos na
analise de relevancia, conforme Amir e Lev (1996).

Considera-se o prego de fechamento das agdes mais
negociadas (independente de classe), no final do trimestre,
ajustado pela inflagdo e por proventos (opg¢des oferecidas
pelo programa Economatica). Caso nio tenha ocorrido
negociagio nesse dia, considera-se a informagio com ante-
cedéncia de até cinco dias. O ajuste por proventos objetiva
considerar os rendimentos porventura distribuidos no peri-
odo, pois cada empresa possui a sua politica de remuneragio
dos capitais préprios, como, por exemplo, a distribui¢io de
dividendos.

A utilizagdo do lucro por agio e valor patrimonial
da agédo por Collins, Maydew e Weis (1997) deriva do mode-
lo reatualizado por Ohlson (1995), que afirma a possibilida-
de de o valor da empresa ser expresso com uma fun¢io de
valores contébeis. Ohlson (1995) considera o valor da em-
presa pela soma do valor contébil, lucros anormais e outras
informagdes. Collins, Maydew e Weis (1997), em seu mode-
lo, consideram as outras informagdes como integrante do
termo de erro da regressao. Também afirmam que a value
relevance dos earnings (lucro contébil) e o book value (patri-
moénio liquido) se movem em dire¢des contrarias e que, se a
value relevance dos earnings tem diminuido ao longo do tem-
po, a value relevance do book value deve ter aumentado. Com
relac@o aos earnings, a associagdo entre os lucros contabeis e
o valor presente tem forte estatistica significante, indicando
que os lucros contabeis sdo tteis na avaliagdo da informa-
¢do sobre os fluxos de caixa dos investimentos (EASTON,
1985).

O fato de trabalhar com uma amostra na qual cada
empresa tenha informagdes para os calculos da value rele-
vance fez. com que os periodos tivessem as quantidades de
empresas da Tabela 1.

Tabela 1 - Quantidade de empresas da amostra por periodo

uantidade uantidade
Periodo Q Periodo Q

de empresas de empresas
Dez./05 111 Mar./09 182
Mar./06 116 Jun./09 192
Jun./06 118 Set./09 203
Set./06 117 Dez./09 202
Dez./06 119 Mar./ 10 204
Mar./07 124 Jun./10 204
Jun./07 124 Set./10 210
Set./07 128 Dez./10 210
Dez./07 187 Mar./11 209
Mar./08 142 Jun./11 212
Jun./08 148 Set./11 211
Set./08 164 Dez./11 218
Dez./08 166 Mar./12 215

Fonte: Elaboragao prépria (2012).
Nota: Quantidade de empresas com dados para o calculo da value
relevance e conservadorismo contéabil por trimestre.

Para mensurar a value relevance, utilizou-se o mo-
delo empregado por Collins, Maydew e Weis (1997). Nesse
modelo de regressdo linear, o prego das agdes possui nivel
de dependéncia do lucro por agio e do valor patrimonial
da agdo. Pressupde-se o entendimento de que, ao variar o
lucro por agio, ha variagdo no preco das agdes, assim como
a varia¢do no valor patrimonial da a¢io também ocasiona
variagdo no prego das agdes. Collins, Maydew e Weis (1997)
encontram maior poder explicativo quando consideram os
earnings e o book value conjuntamente. O impacto no pre-
¢o das agdes é considerado trés meses depois, ainda que o
entendimento que parte desse impacto seja previsto pelo
mercado antes da publicag¢io, conforme Ball e Brown (1968).

Considera-se o preco das a¢des como variavel de-
pendente e como variaveis explicativas o lucro por agdo e
o valor patrimonial da a¢ao, conforme a seguinte férmula:

Fie = By + Pz #LPA + B3 = VPA + &5

em que F;+ é o prego das agdes da empresa, sendo I o prego
no perfodo e & o observado trés meses depois das demais
informagdes; LPA ¢ o lucro por agdo; VFA ¢ o valor patri-
monial da agédo; e € ¢ o termo de erro da regressio.

A influéncia do capital aplicado na empresa (VPA)
e seu rendimento (LPA) sobre o valor de negociagao (P) é
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o foco da pesquisa. Considerar os dados antes e depois da
convergéncia as normas internacionais ¢ a forma de atingir
o0 objetivo.

O nivel de multicolinearidade - correlagio entre as
variaveis independentes (lucro por agéo e valor patrimonial
da ac@o) - sera testado pelo variance inflation factor (VIF).
Com isso, esperam-se resultados positivos, pois o lucro gera
impacto no valor patrimonial, porém o objetivo nio ¢é fazer
previsdes, mas sim verificar a relagao existente entre o valor
da empresa e o poder explicativo da relagio com informa-
¢Oes contdbeis no passado, ndo prejudicando a aplicagio do
método dos Minimos Quadrados Ordinérios (MQO).

O periodo considerado para coleta de informagdes é
de margo de 2004 até marco de 2012. Os dados foram cole-
tados trimestralmente, sendo 4.381 informacdes de cada va-
riavel, num total de 13.148 dados utilizados nas regressdoes.

As regressdes dos diversos perfodos foram orga-
nizadas com o corrente trimestre e com os ultimos sete,
compreendendo um periodo de dois anos. Por exemplo, o
resultado do quarto trimestre de 2005 considera as infor-
magoes de marc¢o de 2004 até dezembro de 2005, tomados
trimestralmente.

Para a obtencido dos resultados, os dados foram
trabalhados nos programas Statistical package for the social
sciences (SPSS), para utilizar o método de regresséo linear,
Gnu regression, econometrics and time-series library (GRETL),
para o teste de Chow, e Microsoft Excel 2007, para a orga-
nizagio dos dados.

Analisa-se o coeficiente de determinagio ajustado
(R} uar OU B-quadrado ajustado) como forma de medir a
value relevance das informagdes no decorrer dos periodos
analisados. Por um lado, caso o R-quadrado ajustado nao
tenha variagdo no decorrer dos diversos periodos, a value
relevance se mantém estavel e a convergéncia as normas
internacionais nio impacta de forma diferenciada nas de-
monstragdes contabeis. Por outro lado, se hd4 um aumento
do R-quadrado ajustado, o impacto da convergéncia é favo-
ravel a relevancia da informagao contabil para as empresas.
O contrario disso ocorre se houver redugio.

4 RESULTADOS

Os célculos efetuados tém o objetivo de evidenciar a

evolugdo do R? . Por tratar-se de uma regressio linear,
{justado

cabe considerar sobre o nivel de significancia da equagio e

variaveis, bem como os principais pressupostos.

Tabela 2 - Resultado do teste F no célculo da
value relevance

Periodo Statistic F Sig.
Dez./05 181,398 0,000
Mar./06 174,888 0,000
Jun./06 151,761 0,000
Set./06 136,846 0,000
Dez./06 162,301 0,000
Mar./07 184,462 0,000
Jun./07 197,872 0,000
Set./07 249,997 0,000
Dez./07 316,642 0,000
Mar./08 402,402 0,000
Jun./08 424,267 0,000
Set./08 175,402 0,000
Dez./08 176,364 0,000
Mar./09 199,851 0,000
Jun./09 214,781 0,000
Set./09 252,164 0,000
Dez./09 962,086 0,000
Mar./ 10 965,708 0,000
Jun./ 10 994,992 0,000
Set./ 10 1081,859 0,000
Dez./10 1033,786 0,000
Mar./11 1011,541 0,000
Jun./11 973,923 0,000
Set./11 822 589 0,000
Dez./11 2499,101 0,000
Mar./12 2339,848 0,000
Fonte: Elaboragao prépria (2012).
Nota.: Objetiva  verificar se a varidvel dependen-
te se relaciona com as varidveis independentes da equacdo
Pip =By + 52 #LPA;  + Ba#VPA, + &, P ¢ 0 prego das

agdes da empresa i , no periodo £ observado trés meses depois
das demais informagoes; 3 & o lucro por agdo; V"'FA ¢é o valor
patrimonial da agdo; e £ é o termo de erro da regressao.

O teste F, que verifica se a variavel dependente se
relaciona com as variaveis independentes, obteve como Sig:
0,000, sendo menor que o de 5% para todos os resultados.
O Sig Representa o nivel de significancia estatistica para o
resultado do teste I A hipétese nula (H ) desse teste ¢ que
o R? seja zero. Os resultados demonstraram nao ser zero e
com uma probabilidade de erro menor que 5% (ou nivel de
confian¢a maior que 95%). Portanto, rejeita-se a hipétese de
que o R é igual a zero. As variaveis independentes se rela-
cionam com a variavel dependente e o modelo é significati-
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vo, conforme a Tabela 2. As variaveis independentes LPA e
VPA estao relacionadas com P.

Tabela 4 - Resultado dos Periodo coeficientes angulares no
célculo da value relevance

e 8.
Pz Pz
Tabela 3 - Residuos no calculo da value relevance Perfodo
Coefi- . . Coefi- . -
N . Statist t Sig. . Statist t Sig.
Sum of squares ciente c ciente
Periodo
Regressio % Regressao Residuos Total Dez./05 | 1477090  4,898894  0,000000 | 0,810687  17,856538  0,000000
Dez./05 69014 29,07 168353 237367 Mar./06 | 1,878491  4,642794  0,000000 | 0,319278  17,426686  0,000000
Mar./06 70983 27,48 187778 258756 Jun./06 | 1,505940 5289614 0,000000 | 0285207 15767661  0,000000
Jun./06 54469 25,20 161690 216159 Set./06 | 1,523322 5235165  0,000000 | 0,288527  14,768575  0,000000
Set./06 52689 22.68 179614 232503 Dez./06 | 8740352  8,518265  0,000000 | 0288362  14,301546  0,000000
Der./06 65625 25.49 191861 257486 Mar./07 | 4485793  10,197499  0,000000 | 0,802040  14,508907  0,000000
Mar./07 26458 0717 204967 081495 Jun./07 | 4,178496  9,088842  0,000000 | 0,356858  15,679787  0,000000
. [ - 5 &
Set./07 | 4,448195  9,546646  0,000000 | 0430376  17,992509  0,000000
Jun./07 92940 28,58 232266 325207
Dez./07 | 4450129  8,894528  0,000000 | 0472813  19,207474  0,000000
Set./07 126195 32,87 257692 383887
Mar./08 | 6,552028  11,829703  0,000000 | 0481326 19216024  0,000000
Dez./07 154286 36,68 266286 420572
Jun./08 | 4,905675  9,219982  0,000000 | 0,558198  22,295050  0,000000
Mar./08 191201 41,53 269172 460373
Set./0s | -0,564000 -1,761885  0,078322 | 0,391235  16,648681  0,000000
Jun./08 200205 41,81 278648 478853
Dez./08 | -1,045000 -5,161845  0,001603 | 0,390589  16,715316  0,000000
Set./08 124425 21,14 164285 588710
Mar./09 | 0,779429  1,697147  0,089883 | 0,830865  14,720234  0,000000
o1 o ) o
Dez./08 121414 21,02 456085 577499 Jun./09 | 0248167 0,560075  0,575510 | 0,385641 15744815  0,000000
. o PN
Mar./09 128129 21,53 466943 595071 Set./09 | 0,369036  0,889141  0,374059 | 0,317458 15955770  0,000000
Jun./09 123123 21,89 439394 562517 Dez./09 | 1,800267 5756324  0,000000 | 0,724856  $7,888329  0,000000
Set./09 114802 22,27 400782 515583 Mar./10 | 1,880917 5792981  0,000000 | 0,707406  38,669662  0,000000
Dez./09 260167 54,40 218094 478261 Jun./10 2063420  6,858787  0,000000 | 0,597407  87,869142  0,000000
Mar./10 239637 54,25 202116 441753 Set./ 10 2,904485 9,096329 0,000000 0,537807  36,816331  0,000000
Jun./ 10 210628 54,99 172420 383048 Dez./10 | 8548702 10478645 0,000000 | 0,521815  35,822333  0,000000
Set./10 227470 55,17 184845 412315 Mar/11 | 6,348472 15019024  0,000000 | 0474728  88,410628  0,000000
Dez./10 245733 55,02 199313 145045 Jun./11 | 6,195171  14,486711  0,000000 | 0454562  $32,184269  0,000000
Mar./11 246079 54,80 203010 449089 Set./11 | 6,176491  18,561041  0,000000 | 0406126  27,885478  0,000000
Jun./11 251182 53.50 218819 469500 Dez./11 | -0,155870  -4,287505  0,000000 | 0489386  63,414810  0,000000
Set/11 205514 49,40 230767 456081 Mar./12 | -0,189502 -4,917457  0,000000 | 0,505706 61,636769  0,000000
Fonte: Elaboracio propria (2012).
Dez./11 865222 74,17 301379 1166601 40 prop ( ) ey e
Nota.: Na equagio Fip = fy + Sz # LP4;, + Sz = VP4, + &,
Mar./12 913970 73,16 335339 1249309 . N F , =
Fir & o prego das agdes da empresa i , no perfodo £ observado

Fonte: Elaboragio propria (2012).

Nota.: Na equagio Py = fy + Sz # LPA;. + g # VP4, + E;
P € o prego das agdes da empresa i, no perfodo £ observado
trés meses depois das demais informagdes; LFA € o lucro por
agio; VPA ¢ o valor patrimonial da agio; e £ ¢ o termo de erro
da regressao.

A soma dos quadrados dos residuos deixados pelo
modelo (Tabela 8) é proporcionalmente menor nos Gltimos
periodos comparados aos primeiros, chegando a 26,84% em
mar¢o de 2012. Isso sinaliza mais precisfo na reta de esti-
magio ou menor discrepancia dos dados amostrais nos tl-

timos periodos.

trés meses depois das demais informagdes; LPA ¢ o lucro por
acio; VPA 6 o valor patrimonial da agiio; e £ é o termo de erro

da regressao.

Os coeficientes angulares (fz € fiz) da equagdo 1,
que relaciona o preco da agéio (F; ) com (LPA) e com o (VPA),
obtiveram estatistica teste significativa ao nivel a de 5% em
praticamente todos os periodos (Tabela 4), exceto em se-
tembro de 2008, marco de 2009, junho de 2009 e setembro
de 2009 na variavel LPA, ou seja, cada uma das variaveis
independentes se relaciona com a variavel dependente em
um grau de confianga de 95%. As exceg¢des podem estar re-
lacionadas aos efeitos da crise iniciada no setor imobiliario
americano e que logo se propagou para todo o sistema ban-
cario e, tornando-se, depois, uma crise econdmica interna-
cional. Além dessa relagao, os resultados demonstram que
a variavel LPA apresenta maior impacto sobre a variivel

dependente P | pois seus coeficientes sio em geral maiores
que a variavel VPA.
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Para verificar a autocorrelagdo serial ou indepen-
déncia dos erros (residuos ou desvios), utilizou-se o teste
Durbin-Watson. Nesse teste, os residuos devem ser distri-
buidos aleatoriamente em torno da reta de regressao. Por-
tanto, os residuos nio devem ser correlacionados uns com
os outros. Os resultados (entre 1,782 e 1,973) evidenciam
auséncia de autocorrelagio, conforme Tabela 5.

Tabela 5 - Resultado do teste Durbin Watson (DW) para auto-
correlagio serial no célculo da value relevance

Periodo DW Periodo DwW
Dez./05 1,884 Mar./09 1,838
Mar./06 1,892 Jun./09 1,816
Jun./06 1,942 Set./09 1,874
Set./06 1,922 Dez./09 1,866
Dez./06 1,978 Mar./ 10 1,847
Mar./07 1,912 Jun./10 1,782
Jun./07 1,841 Set./10 1,810
Set./07 1,820 Dez./10 1,904
Dez./07 1,865 Mar./11 1,981
Mar./08 1,863 Jun./11 1,965
Jun./08 1,986 Set./11 1,944
Set./08 1,826 Dez./11 1,925
Dez./08 1,898 Mar./ 12 1,905

Fonte: Elaboragao prépria (2012).
Nota: Resultados entre 1,782 e 1,973 evidenciam auséncia de au-
tocorrelagio.

Para a multicolinearidade, que verifica se as varia-
veis independentes sdo altamente correlacionadas, normal-
mente tendo relagdo com regressoes que apresentam alto R*
e coeficientes ndo significantes, utilizou-se o VII (variance
inflation factor). Os resultados (entre 1,009 e 1,697) eviden-
ciam multicolinearidade aceitavel (de 1 até 10), conforme a
Tabela 6.

Tabela 6 - Resultado da variance inflation factor (VIF) para multi-
colinearidade no célculo da value relevance

Periodo VIF Periodo VIF
Dez./05 1,009 Mar./09 1,594
Mar./06 1,015 Jun./09 1,657
Jun./06 1,017 Set./09 1,697
Set./06 1,021 Dez./09 1,175
Dez./06 1,026 Mar./10 1,144
Mar./07 1,024 Jun./10 1,181
Jun./07 1,086 Set./ 10 1,204
Set./07 1,039 Dez./10 1,211
Dez./07 1,126 Mar./11 1,172
Mar./08 1,175 Jun./11 1,199
Jun./08 1,157 Set./11 1,260
Set./08 1,411 Dez./11 1,326
Dez./08 1,660 Mar./12 1,329

Fonte: Elaboragdo prépria (2012).

Nota: Correlagio entre as variaveis independentes LPA e VPA:
Resultados até 1 representam auséncia de multicolinearidade;
resultados de 1 até 10 representam multicolinearidade aceitavel;
resultados acima de 10 representam multicolinearidade proble-
mética.

A homocedasticidade - que verifica se o conjunto de
residuos referentes a cada observagio da variavel indepen-
dente deve ter variancia constante ou homogénea em toda
a extensio das variaveis independentes, ou seja, se a disper-
sao da variavel independente em relac@o as observagoes da
variavel dependente deve manter consisténcias ou ser cons-
tante em todas as dimensodes desta variavel - foi calculada
pelo teste Pesaran-Pesaran. Sua forma implica a regressao
do quadrado dos residuos padronizados (como variavel de-
pendente) como fungao do quadrado dos valores estimados
padronizados (variavel independente). A hip6tese nula é de
que os residuos sio homocedasticos (CORRAR; THEO-
PHILO; BERGMANN, 2009).

Os resultados nio foram significativos, conforme a
Tabela 7, ou seja, a variancia dos residuos nio é constante
para todas as observagdes referentes a cada conjunto de va-
lores das variaveis independentes. Como possiveis causas,
Favero et al. (2009) citam o fato de o residuo incorporar os
efeitos de uma variavel que foi excluida do modelo ou espe-
cifica¢dio incorreta da forma funcional do modelo. Possiveis
solugdes sdo sugeridas na literatura, como as diferengas, a
forma de logaritmo ou a potenciagio (CUNHA; COELHO,
2009), porém estariam em desacordo ou poderiam distorcer
a ideia do valor contébil e do lucro influenciarem o valor de
mercado. Esses resultados néo prejudicam a pesquisa pelo
fato de que o objetivo principal do trabalho nao é prever
resultados futuros, mas sim apenas estimar o R-quadrado
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ajustado, conforme Guyjarati (2006) e Féavero et al. (2009).
Logo, os pressupostos do MQO podem ser relaxados.

Tabela 7 - Homocedasticidade na value relevance

Periodo Teste Pesarén—Pesarén.
F Sig.

Dez./05 47,187 0,000
Mar./06 45,528 0,000
Jun./06 28,566 0,000
Set./06 19,393 0,000
Dez./06 22,405 0,000
Mar./07 30,027 0,000
Jun./07 57,975 0,000
Set./07 188,646 0,000
Dez./07 203,327 0,000
Mar./08 69,079 0,000
Jun./08 176,258 0,000
Set./08 754,299 0,000
Dez./08 776,317 0,000
Mar./09 938,088 0,000
Jun./09 869,245 0,000
Set./09 814,400 0,000
Dez./09 411,067 0,000
Mar./ 10 479,405 0,000
Jun./ 10 394,260 0,000
Set./10 214,624 0,000
Dez./10 371,276 0,000
Mar./11 299,788 0,000
Jun./11 241,165 0,000
Set./11 310,915 0,000
Dez./11 320,739 0,000
Mar./ 12 299,054 0,000

Fonte: Elaboragdo prépria (2012).

Nota.: Na equagio Pio =81+ B3 = LPA; + S5 = VPA; + £,
P.. ¢o prego das agdes da empresa i , no perfodo £ observado
trés meses depois das demais informagoes; LPA ¢ o lucro por
acao; VPA ¢ o valor patrimonial da agio; e & é o termo de erro
da regressio.

A normalidade, que verifica a distribui¢io normal
dos resfduos, indicando, assim, que os casos amostrados se
dispdem normalmente em toda a extensdo da populagao, foi
calculada pelo teste Kolmogorov-Smirnov. O teste utiliza os
residuos padronizados para examinar se a série esta confor-
me a distribuig¢do esperada. A hipétese nula é de que a série
testada é normal, conforme Cunha e Coelho (2009).

Tabela 8 - Normalidade na value relevance

i Teste Kolmogorov-Smirnov

Periodo -
F Sig.

Dez./05 5,710 0,000
Mar./06 5,899 0,000
Jun./06 5,773 0,000
Set./06 5,788 0,000
Dez./06 6,049 0,000
Mar./07 5,954 0,000
Jun./07 5,736 0,000
Set./07 5,685 0,000
Dez./07 5,456 0,000
Mar./08 5,244 0,000
Jun./08 5,426 0,000
Set./08 6,747 0,000
Dez./08 6,662 0,000
Mar./09 7,615 0,000
Jun./09 7,990 0,000
Set./09 8,470 0,000
Dez./09 5,852 0,000
Mar./ 10 5,654 0,000
Jun./10 5,732 0,000
Set./10 5,538 0,000
Dez./10 5,717 0,000
Mar./11 5,756 0,000
Jun./11 5,731 0,000
Set./11 5,827 0,000
Dez./11 6,439 0,000
Mar./12 6,563 0,000

Fonte: Elaboragio proépria (2012).

Nota.: O teste utiliza os residuos padronizados para examinar se
a série esta conforme a distribuic@o esperada. A hipdtese nula é de
que a série testada é normal.

Os resultados ndo foram significativos, conforme a
Tabela 8, ou seja, os residuos nio apresentam distribui¢ao
normal. A viola¢do da normalidade, conforme Corrar, The-
6philo e Bergmann (2009) e Cunha e Coelho (2009), pode
ter origem na omissdo de varidveis independentes impor-
tantes, inclusdo de variavel independente irrelevante para
o modelo, utiliza¢do de relagio matematica incorreta para
a analise entre as variaveis do modelo ou a presenca de ou-
tliers. Possiveis solugdes sdo sugeridas na literatura como
a inclusdo de novas variaveis independentes, a retirada de
outliers (se existe uma explicagao conceitual, econdmica para
tal), ou a formagio correta da relagao funcional, que podera
ser logaritmica, exponencial, entre outras (CUNHA; COE-
LHO, 2009). Optou-se por seguir a ideia original do valor
contébil e do lucro influenciarem o valor de mercado. Esses
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resultados, da mesma forma que os resultados da homoce-
dasticidade, ndo prejudicam a pesquisa pelo fato de que o ob-
Jetivo principal do trabalho ndo é prever resultados futuros,
mas sim apenas estimar o R-quadrado ajustado.
Os resultados da Tabela 9 evidenciam a evolugido do
? justady DEMONStra uma variagdo do R ajustado de 20,9% a
74,1%. O menor valor encontra-se no periodo de dezsembro
de2008 e o maior em marco de 2012. Logo, ndo apresentam
uma constante crescente na sequéncia dos periodos anali-
sados.

Tabela 9 - Resultado da value relevance

Periodo R’ Periodo R’
Dez./05 ,289 Mar./09 ,214
Mar./06 ,273 Jun./09 ,218
Jun./06 ,250 Set./09 ,222
Set./06 ,225 Dez./09 ,043
Dez./06 ,253 Mar./ 10 542
Mar./07 ,270 Jun./10 ,549
Jun./07 ,284 Set./10 5651
Set./07 ,327 Dez./10 ,652
Dez./07 ,366 Mar./11 547
Mar./08 414 Jun./11 ,534
Jun./08 417 Set./11 ,493
Set./08 ,210 Dez./11 741
Dez./08 ,209 Mar./ 12 781

Fonte: Elaboragdo prépria (2012).

Nota.: Na equagio Fiy = fy + fg # LFa;. + fg = VPA,. + E;;|
Pit ¢ o preco das agdes da empresa i , no perfodo £ observado
trés meses depois das demais informagdes; LFA € o lucro por
agio; "'PA ¢ o valor patrimonial da agdo; e £ ¢ o termo de erro da
regressdo. O R? ¢ a mensuragio da value relevance. O aumento nos
resultados representa maior importancia que uma determinada

informagao contabil produz no preco das agdes.

Considerando que houve alteragdes na legislagdo
nos periodos de 2007 e 2008 para a convergéncia as normas
internacionais de contabilidade e que nesse periodo houve
a necessidade de adaptagoes e algumas excegdes para essa
migragio, pode-se entender parte dessa instabilidade em al-
guns periodos.

Com a finalidade de nivelar os pesos dos trimestres
e evitar tendéncias sazonais, verificam-se os resultados pela
sua média anual, conforme demonstrado no Grafico 1. Os
resultados sinalizam para uma tendéncia de aumento do R-
-quadrado ajustado no decorrer dos periodos.

Gréfico 1 - Média anual do R-quadrado ajustado

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fonte: Elaboragao prépria (2012).

Comparando-se o intervalo de 2006 a 2007 com o
de 2010 a 2011, e considerando-se que o intervalo de 2008 a
2009 esta relacionado as adaptagdes ou ajustes necessarios
a convergéncia as normas internacionais de contabilidade,
verifica-se um aumento no R-quadrado ajustado do interva-
lo anterior para o intervalo posterior a convergéncia. Esses
resultados caracterizam a ndo rejei¢do da primeira hipétese
(H,), isto é, a adogdo das normas internacionais de contabi-
lidade pelo Brasil aumentou a importancia que os investido-
res atribuem a informago contébil.

Com a finalidade de afirmar a mudanga estrutural
(os parametros do modelo ndo se mantém iguais durante
todo o periodo considerado), realizou-se o teste de Chow. A
mecénica do teste ¢ estimar a regressdo de todo o periodo,
bem como do perfodo dividido em duas partes. Analisando-
-se a soma dos quadrados dos residuos do perfodo todo com
a soma das partes, considerando-se os graus de liberdade,
verifica-se a existéncia ou ndo de mudanga estrutural (GU-
JARATT, 2006). A hipétese nula é de estabilidade nos para-
metros (HILL; GRIFFITHS; JUDGE, 2010). Os dados sao
os valores das varidveis nos respectivos periodos. O ponto
de corte foi o quarto trimestre de 2009, dividido em dois pe-
riodos: primeiro trimestre de 2004 até o quarto trimestre de
2009 e primeiro trimestre de 2010 até o primeiro trimestre
de 2012. Os resultados estio apresentados na Tabela 10.
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Tabela 10 - Resultado do teste de Chow para a value rele-
vance

Observagoes 35.048

19.904 (4° Trim

Falha estrutural
2009)

257,698 (valor)

Estatistica I
0,0000 (p-valor)

Fonte: Elaboragao prépria (2012).

Nota.: Objetiva verificar a quebra de estrutura nos resultados (R? )
da equagio Pie=8y + 58z LPA, + 8+ VPA + &, Py ¢y
prego das agdes da empresa ¢ no perfodo £ observado trés meses
depois das demais informacdes. LP3 ¢ o lucro por agio, VP4 ¢
o valor patrimonial da a¢do e £ é o termo de erro da regressao.
Os dados s@o os valores das variaveis nos respectivos perfodos. O
ponto de corte foi o quarto trimestre de 2009, dividido em dois pe-
riodos: primeiro trimestre de 2004 até o quarto trimestre de 2009
e primeiro trimestre de 2010 até o primeiro trimestre de 2012.

Comparando o F' calculado de 257,698 com o F
critico de 2,60 ao nivel de 5% (GUJARATI, 2006, p. 782),
constata-se a superioridade do F' calculado. Os resultados
confirmam rejei¢do da hipétese nula de estabilidade, ou seja,
houve quebra de estabilidade no perfodo posterior as mu-
dancas na legislagdo contabil.

Sendo o R-quadrado ajustado o vetor de value rele-
vance, os resultados corroboram a afirmacio de um aumento
na relevincia da informagdo contabil no valor da empresa
com a convergéncia as normas internacionais.

Esses resultados estdao em desacordo com Morais e
Curto (2008), cujos resultados afirmaram que houve redu-
¢ao da wvalue relevance com a adogio das normas internacio-
nais do IASB em Portugual, e de acordo com Kadri, Aziz e
I[brahim (2009), cujos resultados demonstraram que a mu-
danga de padrao contabil na Malasia para o IFRS trouxe
impactos positivos na value relevance.

Como a value relevance aumentou no decorrer do
periodo, ha indicios de que a convergéncia as normas in-
ternacionais tenha o efeito de aproximar as informagdes
contabeis do valor justo de negociagdo, ou seja, maior proxi-
midade dos valores de decis?o.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O conservadorismo contabil, mesmo com sua as-
simetria no reconhecimento de ativos, passivos, ganhos e
perdas, é algo inerente a contabilidade desde o século XIV
(comprovadamente) e nem por isso menos questionado.
Esse assunto tem recebido destaque no meio académico nos
altimos anos, como, por exemplo, em Balachandran e Mo-
hanram (2011), Santos e Lustosa (2008) e Costa, Lopes e

Costa (2006). As pressdes devido a quantidade de criticas
e questionamentos sobre a sua importancia para a tomada
de decisoes tem criado um ambiente de modificagdes com a
tinalidade de atender a determinadas necessidades.

H4a que se considerar que um possivel abandono do
conservadorismo pode nio ser a saida ideal, uma vez que as
necessidades que hoje sio atendidas pela utiliza¢do do con-
servadorismo poderfo suscitar outras criticas de diferentes
aspectos.

O fato é que as sociedades vém buscando alterna-
tivas para o conservadorismo, seja com a inclusao do valor
justo em avaliages do ativo (por exemplo, em titulos dispo-
niveis para venda), seja com a supressao da caracteristica da
prudéncia (conservadorismo) no Pronunciamento Concei-
tual Bésico (R1) - CPC 00 aprovado em 2 de dezembro de
2011, motivado pela neutralidade da informagao contabil. O
principal objetivo é fazer com que as demonstragdes conté-
beis tenham maior relevancia na tomada de decisoes.

A aplicagdo do modelo formulado por Collins, May-
dew e Weis (1997) na amostra de empresas negociadas na
Bovespa mostra que houve um aumento no R” gitado
o periodo analisado. Sendo o R-quadrado ajustado nosso ve-
tor de value relevance, os resultados corroboram a afirmacio
de um aumento na relevéancia da informacgo contabil no va-
lor da empresa com a convergéncia as normas internacio-
nais, conforme Kadri, Aziz e Ibrahim (2009).

Esses resultados confirmam que a value relevance au-
mentou com a convergéncia as normas internacionais (H ).
Com o seu aumento no decorrer do periodo, ha indicios de
que a convergéncia as normas internacionais tenha o efeito
de aproximar as informagdes contébeis ao valor justo de ne-
gociagdo, ou seja, sera dada maior relevéancia para a tomada
de decisoes.

A pesquisa esta limitada a amostra selecionada, ao
intervalo escolhido, bem como a sua forma de levantamento
de dados. Embora os resultados tendam a ser os mesmos,
pode haver diferencga ao ser utilizado outro método.

Os calculos estatisticos foram desenvolvidos com a
finalidade de demonstrar a aplicabilidade da teoria, porém é
recomendado o aprofundamento das questdes, bem como a
busca por explicagdes mais robustas, considerando variaveis
de controle.

Para pesquisas futuras, sugere-se a realizagdo do
calculo da value relevance com a utiliza¢do de outras meto-
dologias e amostras, incluindo a utilizagdo de variaveis de
controle com dados que contemplem os pressupostos de re-
gressdo, para que possam ser usados como estimativas de
resultados futuros.

durante
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