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RESUMO

Este estudo compara a relevancia da informacaaloibr@m periodos pré e pos a primeira
fase do processo de convergéncia as normas inienagcde contabilidade no Brasil, que se
deu no exercicio de 2008, seguindo a mesma linlestelos anteriores, tais como Niskaen,
Kinnunen e Kasanen (2000); Bartov, Goldberg e K&O06); Barth, Landsman e Lang
(2008); Morais e Curto (2008); Kadri, Aziz e Ibnah(2009); Chalmers, Clinch e Godfrey
(2009) e Lima (2010). Para tanto, realizou-se uamparacédo do Rlas regressées, pré e pés
convergéncia, entre umproxy de cada informacédo contabil (lucro liquido - LLRA
patriménio liquido - PLPA) como variaveis indepenigs e o preco das a¢cdes como variavel
dependente, para o periodo de 1997 a 2009, de saspnéo-financeiras de capital aberto no
Brasil. Os resultados mostram diferencavaloe relevancela informacgéo contabil de LLPA

e PLPA nos periodos pré e pos primeira fase doepsacde convergéncia, com o LLPA
apresentando um ganho e o PLPA uma perda de coniefmmacional. O ganho do
conteudo informacional do LLPA pode estar associadeducdo no conservadorismo e a
introduc@o do conceito do valor justo na praticat&bil, que tendem a deixar o Lucro mais
proximo da realidade econdmica da empresa, rompepdoadigma de que o Lucro Liquido
€ uma cifra meramente contébil. No que diz respeiperda do conteudo informacional do
PLPA, ela pode estar associada a um descolameinéoaesituacao financeira das empresas e
0 comportamento do mercado de capitais, em virtiaderise mundial de 2008, uma vez que,
em época de crise, 0s ativos financeiros perdeor gaeim nenhuma mudanca substancial no
ambiente econ6mico geral.

Palavras-chave Relevancia da informagé&o contabil. Convergénsiél@rmas Internacionais
de Contabilidade. Demonstra¢des financeiras.

ABSTRACT

This study compares the relevance of accountimynmdtion in the periods before and after
the first phase of the convergence process tonat@nal accounting standards in Brazil,
which occurred in 2008, following the same approa€lprevious studies, such as Niskaen,
Kinnunen and Kasanen (2000); Bartov, Goldberg anoch K2005); Barth, Landsman and
Lang (2008); Morais and Curto (2008); Kadri, Azimcalbrahim (2009); Chalmers, Clinch
and Godfrey (2009) and Lima (2010). For this, itsacarried out a Rcomparasion, before
and after convergence, between the regressionsaoh eccounting proxy (earnings -
LLPA and equity - PLPA) as independent variabled #me stock price as the dependent
variable, for the period 1997 to 2009, of the nomahcial traded companies in Brazil. The
results show differences in value relevance of acting information of LLPA and PLPA
before and after the first phase of convergencecgss, with LLPA showing informational
gain and the PLPA presenting loss of informatiosahtent. The informational gain of
LLPA may be associated with a reduction in cond&swa and the introduction of the fair
value conceptin accounting practices, which tendmntake the profit closer to economic
reality of the company, breaking the paradigm thia¢ Net Profit is a simply accounting
number. With regard to the loss of informationahimmt of PLPA, it may be associated with a
decoupling of the financial situation of comparaesl the capital market performance, due to
the global crisis of 2008, since, in crisis peripdgancial assets lose value without any
substantial change in the general economic enviemntai.

Keywords. Value relevance. Convergence to Accounting lrgomal Standards. Financial
statements.
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RESUMEN

Este estudio comparala relevancia de la informacidontable en los periodos antes y
después de la primera fase del proceso de conveimy@on las normas internacionales de
contabilidad en Brasil, que tuvo lugar en 2008,usggpdo el mismo enfoque de los estudios
anteriores, como Niskaen, Kinnunen y Kasanen (20B8@jtov, Goldberg y Kim (2005);
Barth, Landsman y Lang (2008); Morais y Curto (20O0Radri, Aziz y Ibrahim (2009);
Chalmers, Clinch y Godfrey (2009) y Lima (2010)nCeste fin, se llevd a cabo una
comparacion de los R2 de las regresiones, antegspuks de la convergencia, entre una
proxy para cada informacion contable (ingresos - PIL y patrimonio - PLPA) como
variables independientes y el precio de las acgamno la variable dependiente, para el
periodo 1997 a 2009, de empresas no financierasai@gas en Brasil. Los resultados
muestran diferencias en la relevancia del valod@énformacion contable de LLPA 'y PLPA
antes y después de la primera fase del procescodeecgencia, con LLPA mostrando una
ganancia y PLPA una pérdida de contenido infornmatiZl aumento del contenido de LLPA
puede estar asociado con una reduccion en el ceadarismo yla introduccién del
concepto de valor razonable en las practicas cdewlgue tienden a obtener el beneficio
mas a la realidad econémica de la empresa, rommieicbaradigma de que el beneficio
neto es un simple numero de contabilidad. Con @epeala pérdida de contenido
informativo de PLPA, que puede estar asociada cordesacoplamiento de la situacién
financiera de las empresasy el funcionamientomielrcado de capitales, debido a la
crisis mundial de 2008, ya que, en tiempos des;rigs activos financieros pierden su valor,
sin ningln cambio sustancial en el entorno econorgeneral.

Palabras clave: Relevancia de la informacion contable. Converggicon las Normas
Internacionales de Contabilidad. Estados financgero

1 INTRODUCAO

A Lei 11.638/07 promoveu uma série de mudancaggialécdo que rege as praticas
contabeis brasileiras. A principal razdo para essagancas foi o processo de convergéncia
dos padrBes contabeis locais para os internacionfithando o Brasil ao processo de
internacionalizacdo da contabilidade, processo pakd varios paises, em comum acordo,
realizam mudangas expressivas em seus sistemadbemnt reduzindo as divergéncias
contabeis entre os paises e tornando-os compatiaas respeitando as peculiaridades de
cada pais (WEFFORT, 2005).

Espera-se que essas mudangas acarretem as empresases custos de financiamento;
acesso mais facil ao mercado de capitais; maiosparéncia e comparabilidade; e maior
credibilidade do mercado financeiro.

Uma das maneiras de verificar se as mudancas irepleshas na primeira fase do
processo de convergéncia as normas internacioeaisrdabilidade trouxeram mais contetudo
informacional as demonstragbes financeiras € poir nda analise da relevancia da
informacé&o contabil.

As pesquisas relacionadas com a relevancia damafifio contabil marcaram seu
inicio com os trabalhos de Ball e Brown (1968) eal® (1968), que relacionaram
componentes contabeis, tal como o lucro liquiden @b valor de mercado das empresas.
Essas pesquisas tém por objetivo avaliar como wsegcontabeis relacionam-se com o
preco das acoes.

Esses estudos, ressaltam Brown, Lo e Lys (1996)ne&malmente conduzidos pela
aplicacdo de analises de regresséo, tendo conéwvghdependente unmaoxy relacionada ao
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preco das acdes e como variaveis independentafoanacdes contabeis, sendo mais comum
0 uso deproxiesrelacionadas ao lucro e ao patriménio liquido.

Uma parte desses estudos procura comparar padi€resiivos ou novos a padrdes ja
existentes, sendo denominados de Estudos de Ag8ocRelativa. Em outras palavras,
procuram verificar qual é a pratica contabil masdue relevant Dentre os estudos dessa
natureza, estao os que comparam informacdes emerdds GAAPs Generally Accepted
Accounting Principlese mudancas nos padrfes contabeis, como no casmndargéncia as
normas internacionais em andamento em varios paisassive no Brasil.

Nesse contexto, este estudo compara a relevanamodaacado contabil em periodos
pré e pos a primeira fase do processo de conveeg&wx normas internacionais de
contabilidade no Brasil, que se deu no exercicio2d@8. Para tanto, apresenta-se uma
comparacdo do Rdas regressdepdoling entre umaproxy de cada informacéo contabil
(lucro liquido e patriménio liquido) como variavémslependentes e o preco das acbes como
variavel dependente, para o periodo de 1997 a 208mpresas nao-financeiras de capital
aberto no Brasil. Além disso, é feito o teste dewpara verificar se houve quebra estrutural
entre as regressdes dos periodos pré e pds congix.gé

Sendo assim, o problema de pesquisa pode ser sayela seguinte questdo: qual o
impacto da primeira fase do processo de convergéasi normas internacionais de
contabilidade sobre a relevancia da informacéaoatippara o mercado brasileiro de capitais?

Um estudo desta natureza é justificavel pela netads de verificar o impacto de
mudancas tado importantes como as trazidas peloeggocde convergéncia as normas
internacionais de contabilidade. Neste sentidogcuypeese contribuir para a discussédo neste
tema, abordando em que medida os aspectos reldom@daqualidade da informacao foram
iImpactados por estas mudancas.

2 PROCESSO DE CONVERGENCIA AS NORMAS INTERNACIONAIS DE
CONTABILIDADE NO BRASIL

A promulgacio da Lei’n6.404/76 causou, na época, uma verdadeira revwlnga
campo da contabilidade, introduzindo a equivalépei@monial, a consolidacdo, a correcéo
monetaria (vedada pela Lef 19.249/95), a Demonstracdo das Origens e Aplicagi@es
Recursos (substituida pela Demonstracdo dos Fllx@aixa pela Leil1.638/07), etc.

Em seu art. 177, § 2°, com nova redacdo dada jeeld 11.941/09, a Lei 6.404/76
determinava que as companhias deveriam mantertrosgisuxiliares para atender as
disposicbes da lei tributaria ou legislacdo espachre a atividade que constitui seu objeto,
sem modificar a escrituracdo mercantil e as demag@s financeiras.

Com a finalidade de separar a contabilidade fiseakocietaria, surgiu o Livro de
Apuracao do Lucro Real — LALUR que, segundo MartMartins e Martins (2007), foi uma
tentativa de levar a nossa contabilidade paraosdila anglo-saxdnica. No entanto, essa
tentativa de aproximar a contabilidade brasilesacdntabilidade de paises anglo-sax6nicos
nao teve muito sucesso, tendo a maioria das enspapsasentado a contabilidade com base
nos preceitos e formas da legislacao fiscal, detreomdo a forte influéncia do direito romano
ou code lawsobre a contabilidade.

Em paises regidos pelo direito romanocmde law como € caso da Francga, Italia,
Espanha, Alemanha, Portugal e paises que foranmiael@béricas na America do Sul, a
exemplo do Brasil, as normas provém dos textosidegansequentemente leis e decretos
tendem a ser a base normativa para a pratica ¢ontab

O processo de normatizacdo contabil de paises smfida docode lawocorre “de
cima para baixo”. Significa dizer que a normatiza€aerivada do alto dos poderes executivo
e/ou legislativo. As leis determinam as normas &uweis propriamente ditas ou determinam
quais 6rgdos governamentais tém o poder para t@ntestado é quase que absoluto nesse
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processo e o contador, para elaborar as demoresrapdtabeis, basta seguir a risca as leis.
Nesses paises, o principal usuario externo é @c®IARTINS; MARTINS; MARTINS,
2007).

Em contrapartida, nos paises de direito consueitidimucommon lawa origem da
regulamentacdo ocorre de “baixo para cima” e estid figada aos costumes e as tradicoes.
Desse modo, as leis apresentam as regras mininsas/@is sem muitos detalhes e deixa a
cargo dos préprios contadores, na figura de agsgiEsa desses profissionais, o
estabelecimento das normas contabeis. Surge dakpeesedo ‘Principios Contabeis
Geralmente Aceitos’ Generally Accepted Accounting Principles GAAP). Em paises
common law o principal foco dos normatizadores contabeis i@vestidor minoritario de
acOes, visto que esse, diferentemente de credo@estem poder de exigir informacdes
adicionais as empresas de modo a conhecer melleorsaide financeira e evolugéo
patrimonial (MARTINS; MARTINS; MARTINS, 2007).

No entanto, “é pouco provavel encontrar um paisaglege puramente um ou outro
modelo”, code lawou common law(LOPES; MARTINS, 2005, p. 52). Mesmo com as
mudancas, decorrente do processo de harmonizaigioaaoional, a contabilidade brasileira
tem a influéncia da filosofiaode law No Brasil, além do poder legislativo, a Comisg&o
Valores Mobiliarios (CVM), o Banco Central (BACEN) as agéncias reguladoras e
fiscalizadoras tém poderes legais para introduadrfees contabeis. Juntamente com os
orgdos legalmente competentes, mesmo sem autoridade esse fim, associacbes de
profissionais também emitiam normas contabeisuasgem alguns casos, conflitantes entre
si. Atrelado a isso, a Secretaria da Receita Feeoasuia uma extraordinaria influéncia
indireta que levava as empresas a abandonar a muhtabilidade para nao ter que, com
isso, adiantar pagamento de tributos” (IUDICIB&tSa, 2010, p. 14).

Diante do exposto, observa-se a necessidade deasaomtabeis unificadas, aceitas
por todos os 6rgaos reguladores e sem interferéodisco. Nesse sentido, houve um avancgo
no final de 2005, com a criacdo do Comité de Proianmentos Contébeis (CPC), 6rgéo de
direito privado, que tem por objetivo 0 estudo,reparo e a emissdo de Pronunciamentos
Técnicos sobre procedimentos de Contabilidade eivalgdcdo de informacbes dessa
natureza, para permitir a emissdo de normas peidade reguladora brasileira, visando a
centralizacdo e uniformizacdo do seu processo ddupéo, levando sempre em conta a
convergéncia da Contabilidade Brasileira aos padriiernacionais (CFC, 2005, p. 3).

O CPC foi constituido nos moldes diaternational Accounting Standards Board
(IASB), sendo formado por quem prepara as informacuem as audita, quem as analisa,
guem as utiliza para fins comerciais e quem aglastusobre elas pesquisa, na figura dos
seguintes Orgaos: Associacao Brasileira das Congmamtbertas (ABRASCA); Associacao
dos Analistas e Profissionais de Investimentos @oclkblo de Capitais (APIMEC); Bolsa de
Mercadorias, Valores e Futuros (BM&FBOVESPA); CdhseFederal de Contabilidade
(CFC); Fundacéo Instituto de Pesquisas Contabdisriais e Financeiras (FIPECAFI); e
Instituto dos Auditores Independentes do BrasiRM&EON). Além dos referidos 6rgaos, o
CPC conta com o apoio e participacdo do BACEN, G¥/Ministério da Fazenda.

ApoOs a constituicdo do CPC, fortalecendo o procdsslsarmonizacéo contabil, a Lei
n° 11.638/07 determinou que as normas expedidas @¢M devem ser elaboradas em
consonancia com o0s padrdes internacionais de dldéale adotados nos principais
mercados de valores mobiliarios. Ratificando, a h®i11.941/09 apresentou mudancas
significativas a Lei 16.404/76, moldando-a aos padrGes internacionais.

Como a constituicdo brasileira impede que 6rgaesmgamentais deleguem fungdes a
outras instituicdes, foi firmado acordo entre ogads publicos com poderes para deliberar
sobre normas contabeis e 0 CPC. Segundo esse aoo@RC elabora os pronunciamentos
técnicos, 0s quais passam por discussdes comidada® envolvidas e por audiéncia publica.

Revista Universo Contébil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 9, n. 1, p. 65-85, jan./mar., 2013



Marcelo Alvaro da Silva Macedo - Marcio André VeMachado - Marcia Reis Machado 70

Na sequéncia, 0os 0rgaos publicos emitem resolucdprip acatando e determinando o
seguimento dos pronunciamentos do CPC.

Durante essa fase de mudancas rumo a uma coradeilignificada e convergente
com as normas internacionais, desde 2007 até o imie 2012, foram emitidos 41
pronunciamentos técnicos, dos quais alguns ja ganga revisdo, cinco orientacdes, 17
interpretacfes, além do pronunciamento conceitésicb - Estrutura Conceitual para a
Elaboracdo e Apresentacdo das Demonstracfes Cmntddém dos pronunciamentos
emitidos, trés pronunciamentos encontram-se emdadase de discussdo e/ou aguardando
revisdo do IASB para serem emitidos.

De acordo com ludicibust al (2010), as mudancas mais relevantes que decalwem
processo de internacionalizacdo dos padrbes castsd@ as seguintes: primazia da esséncia
sobre a forma, normas contabeis orientadas pocipis e necessidade do exercicio do
julgamento por parte dos profissionais de coniddle. Esses pontos ndo sdo explicitos nas
leis que estdo promovendo a mudanc¢a no marco tégalda contabilidade brasileira, mas,
ao se considerar a natureza das normas que esthmasotadas, tem-se que essa mudanca de
filosofia deve permear todo processo de convergé&as padrdes contabeis.

Prevalecendo a esséncia em relacdo a forma, haadgao instrumento formal que
precise ser contabilizado, deve-se averiguar se saeacteristicas formais, mesmo que
apoiado em lei, representam adequadamente a ess&uriomica do fato a ser registrado.
Nesses casos, cabe ao profissional conhecer acépeeaser contabilizada, ter cautela,
ponderacdo e bom senso.

Exemplo classico da prevaléncia da esséncia solfoena € oleasing financeiro
onde, antes da Lei°r11.638/07, eram contabilizadas as prestacdes readataria como
despesa, pelo fato de ndo possuir o titulo dos &easdados. Com a modificacdo da Lei, o
ativo imobilizado passa a ser registrado na arténdavisto que essa detém seus beneficios,
riscos e controle.

Merece destaque nesse processo de convergéncieordabibdade o fato das
orientacbes serem baseadas em principios, filesafize apontam o raciocinio que deve ser
seguido e ndo em regras detalhadas. Até entaotabdalade brasileira era exclusivamente
pautada nas linhas e entrelinhas da lei. Os comagwocuravam seguir fielmente as regras
estabelecidas na lei até mesmo para se eximiralguer culpa ou acusacédo de fraude. O uso
de principios requer maior julgamento e analisgiesto maior preparacdo, mas, por outro
lado, permite que se produzam informac¢des contabmis maior qualidade e utilidade
(IUDICIBUS et al, 2010).

Além da esséncia sobre a forma e a orientacdo deasea principios, outros conceitos
introduzidos com a convergéncia a contabilidadesri@cional também requerem o
julgamento do profissional da contabilidade, a edentde ‘valor justo’. Anteriormente as
mudancas, 0s registros contabeis eram pautado®jaaviolade, ou seja, no respaldo de
documentos comprobatorios, especialmente em retagdensuracéo, aos valores registrados,
e a regra geral era utilizar o custo histérico.

O custo histérico, embora facilmente comprovado,depondo representar
adequadamente a realidade econ6mica, especialreenteconomia hiperinflacionada. Em
muitos casos, é preferivel registrar valores estomamas proximos da realidade, a valores
comprovaveis, mas que se tem a certeza de queepdesentam a realidade econdmica.
Assim, a utilizagdo do valor justo também pode ratar melhoria na qualidade da
informacé&o contabil.

Em paises de filosofieode law o conservadorismo da contabilidade é mais farte g
em paisescommon law Seguindo o conservadorismo, praxe € proteger o credor,
apresentando, em caso de duas ou mais alternatres®r valor para o ativo e receita e/ou
maior valor para passivo e despesa. Como as ndnteagsacionais sao mais proximas da
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filosofia common law pressupde-se que no processo de convergénciasereadorismo
perca um pouco da sua expresséo frente ao regiroenageténcia. Salienta-se que néao quer
dizer que se deixa de lado o conservadorismo; apemavel e prioridade tendem a mudar,
deixando-se de “ser tdo exageradamente consengudordo isso provoca deformacdes
contabeis” requerendo ainda mais a capacidade @eseare julgamento do profissional da
contabilidade (MARTINS; MARTINS; MARTINS, 2007).

De modo geral, observa-se que 0s pronunciamentosicts, orientacdes e
interpretacdes do CPC sdo mais amplas e detalljsasa Lei h 6.404/76, em relacdo a
publicacdo de notas explicativas. Assim, as mudamgadem acarretar a melhoria no
disclousure tanto em quantidade, quanto em qualidade, coes¢égmente melhorando a
relevancia da informacé&o contabil, conforme indicpdr Dechow e Schrand (2004).

3 RELEVANCIA DA INFORMACAO CONTABIL

A contabilidade tem como objetivo mensurar e colamio conjunto de eventos
econdmicos relacionados aos resultados das ensidadaformacao contabil relevante pode
ser considerada como aquela que altera o estaddeddo conhecimento do seu usuario em
relacdo a empresa, pois a partir de interpretagbes utiliza em seu processo de tomada de
decisdo (YAMAMOTO; SALOTTI, 2006). Nesse sentidogsiudo do papel da contabilidade
como fornecedora de informacgdes para 0 mercadaptais € de extrema importancia para a
avaliacdo da eficiéncia da informac&o contabil (IOBUS; LOPES, 2004).

A importancia das informacdes para o mercado déatspeside ndo somente na
questdo da alocacado de recursos, como também algekestimento dos precos dos titulos,
considerados os riscos e o0s retornos (HENDRIKSEREBA, 1999). Barth, Beaver e
Landsman (2001) destacam que se uma informacaalsbigim impacto no preco das acdes é
porgue essa informacao é relevante, pelo menodardeel de significancia, para o mercado
de capitais. Ou seja, se a informacao contabil regtéamamente refletida no preco das acbes
das empresas é porque ela é significativamenteargke para os investidores e analistas do
mercado de capitais.

ludicibus e Lopes (2004) complementam, ressaltap@oesses estudos, de maneira
geral, buscam verificar varios aspectos relaciosado conteudo informacional das
demonstracdes financeiras para o mercado de cgpitaido como base 0s preceitos da
hipétese dos mercados eficientes (EMH) de que egprdas acdes refletem toda e qualquer
informacdo relevante e disponivel e ajustam-sewspaib desse conjunto de informacgéo. Dai
a explicacdo do foco desses estudos estd em acaptum® 0 mercado de capitais reage (ao
longo do tempo e/ou eraross section as informagdes apresentadas nas demonstragdes
financeiras.

Holthausen e Watts (2001) classificam os estudosvalee relevanceem trés
categorias, podendo um mesmo estudo estar em neaignth categoria: (iRelative
Association StudiegEstudos de Associacdo Relativa), que comparammocoo caso da
presente pesquisa, a associacdo entre os valoneemado de acdes (ou alteracbes desses
valores) com formas de mensuracgao alternativasctemno um padrao contabil existente e um
a ser proposto. Esses estudos realizam normalraeotenparacédo dos’Rlos modelos de
regresséo, sendo que o padrdo contabil com maid &aliado como mais relevante; (ii)
Incremental Association Studi¢Estudos de Associacédo Incremental), que investiga o
componente contabil em andlise é util para expliedores ou retornos ao longo de periodos
de tempo, sendo importante incluir outras variavemsidera-se um valor relevante se o seu
coeficiente de regressdo estimado é significativaenéiferente de zero; e (iilylarginal
Information Content StudigEstudos de Conteudo Informacional Marginal), onwestigam
se determinado valor adiciona poder informacionat anvestidores em relacdo as
informacdes disponiveis. Tipicamente, sdo utilizadatodologias de estudos de evento,
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onde o interesse € avaliar se a disponibilidaddaterminada informacéo esta associada a
alteracOes de valor de ativos (reacao de precodg mreacdes sao consideradas evidéncias da
relevancia.

Segundo Barth, Beaver e Landsman (2001), os estiglealue relevancgossuem
objetivos especificos e hipdteses alternativasesodlevancia e confiabilidade de nameros
contabeis. Podem existir diferentes formas de agy@di, mas tipicamente utilizam valores de
mercado das empresas (acfes). Os testes procusdiar @s coeficientes sobre os valores
contébeis utilizados e que tenham sido estimadomedelos de regressao. Alguns tipos de
estudos sao citados pelos autores: (i) avaliacdacdeficientes especificos de componentes
contabeis, onde a rejeicdo da hipdtese nula trigmrsias de que os valores dos coeficientes
sao significantes; (ii) avaliacdo se os coeficiende valores contabeis reconhecidos séo
diferentes de outros valores que poderiam ser tammbéonhecidos nos relatorios financeiros
em diferente pratica contabil. A rejeicdo da hipétaula traz evidéncia de que diferencas na
forma de reconhecimento sao relevantes; (iii) agald se os coeficientes de valores contabeis
diferem dos coeficientes tedricos dos modelos adizaéo, onde a rejeicdo da hipdtese nula
traz evidéncias de falha das caracteristicas prappelo modelo as variaveis utilizadas.

Existem estudos que buscam verificar a relevamngimfbtrmacao contabil, desde os
primeiros estudos de Ball e Brown (1968) e Beal868), que, de acordo com Yamamoto e
Salotti (2006), foram os precursores desse tipestiedo. No Brasil, a partir do estudo inicial
de Lopes (2001), alguns autores realizaram esttmuosesse mesmo enfoque, tais como Sarlo
Neto (2004), Galdi e Lopes (2008) e Malacrida (3009

Lopes (2001) investigou a relacdo entre lucro equelas acdes, constatando que os
lucros e os dividendos oferecem evidéncias de mumErde quando comparados com fluxo
de caixa. Ja Sarlo Neto (2004) replicou o estudBalee Brown (1968), utilizando dados de
empresas brasileiras, chegando a conclusdo queiddn@as encontradas confirmam a
relevancia dos resultados contébeis divulgados donte de informacado para os investidores
no mercado acionario. O estudo de Galdi e LopeB88)28ncontrou relacdo de longo prazo
entre o lucro contabil e o preco das acles de e@apia América Latina, mas sem conseguir
determinar o sentido de causalidade entre estas/ga. Por fim, Malacrida (2009) analisou
a relevancia do fluxo de caixa operacional e doolpara o mercado brasileiro de capitais e
encontrou que a divulgacdo da DFC melhora o contéffdrmativo da contabilidade para o
mercado de capitais.

Dentre os estudos sobre relevancia da informacaidloiy segundo Brown, Lo e Lys
(1999) e Kothari (2001), alguns procuram mostramselevancia da informacéao contabil
difere em relacdo ao regime ou conjunto de nornoesabeis estabelecidas, ou seja, aos
denominados GAAPsGenerally Accepted Accounting Principlealternativos. De outro
modo, alguns estudos, que serdo foco na proxing skste trabalho, mostram o impacto de
possiveis mudancas nos padrdes contabeis, aborddedmcas de relevancia da informacgéao
entre GAAPSs locais e as normas IFRS. Nesse cont@éttese estudos do impacto velue
relevance das mudancas advindas do processo de convergéooi@bil as normas
internacionais (IFRS).

4 IMPACTO DO PROCESSO DE CONVERGENCIA AS NORMAS INTERNACIONAIS
DE CONTABILIDADE

Existem estudos que procuram verificar o impactopdicesso de convergéncia as
normas internacionais de contabilidade. Nesse dgentio Brasil, Santos e Calixto (2010)
encontraram diferencas nos resultados das empreses, corroboram a hipGtese de
conservadorismo do padrdo contabil brasileiro, eot@ndéncia a aumento de lucros, a partir
da migracao para o IFRS. Entretanto, constataraonsgisténcia entre os efeitos em 2007 e
2008, atribuindo esse fato a crise financeira dlal® 2008, expressos em dois ajustes

Revista Universo Contébil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 9, n. 1, p. 65-85, jan./mar., 2013



ANALISE DA RELEVANCIA DA INFORMACAO CONTABIL NO BRASIL NUM CONTEXTO DE 73
CONVERGENCIA AS NORMAS INTERNACIONAIS DE CONTABILIBDE

principais nos resultados: “custos de transacaenmasao de titulos” e “marcacéo a mercado
de instrumentos financeiros”.

No contexto de estudos sobre impacto do processcodeergéncia as normas
internacionais de contabilidade, existem algungdest que focam essa busca na questdo do
value relevanceOu seja, existem estudos que procuram verifea adocdo do padrao IFRS
traz mudancas significativas no conteddo informaai@las demonstracdes financeiras, mas
especificamente na relevancia da informacéo cdrgaka o mercado de capitais.

Cabe ressaltar que, nesse sentido, em 2001, fonalplicgdos os artigos de
Houlthausen e Watts (2001) e de Barth, Beaver eddrman (2001). Por um lado,
Houlthausen e Watts (2001) apontavam descolametri® @s estudos dalue relevance as
praticas contabeis e por outro lado Barth, Beavetaadsman (2001) mostravam a
importancia dos estudos dessa natureza no estabeihtc de padrdes e normas contabeis.

O artigo de Barth, Landsman e Lang (2008) mostea de maneira geral, a adogao de
normas internacionais (IAS) em empresas de 21 pd&sea a maior relevanciavalue
relevance das informacfes contabeis, quando comparada cadogio de padrdes locais.
Bartov, Goldberg e Kim (2005), utilizando dados4d&d empresas alemas no padréo contabil
aleméo, US-GAAP e IFRS, entre os anos de 1998 8, 200icaram maior relevancia das
informagdes contdbeis em US-GAAP e IFRS, quandopeoado com o padrdo contébil
aleméao. Corroborando esses indicios, Hung e Subsama (2007) concluiram que o ativo
total e o patrimonio liquido, bem como as variagdeducro e no patrimdnio liquido, foram
mais relevantes pelo padrao internacional do queslagprevisto no padrao aleméo. Ja o
estudo de Van der Meulen, Gaeremynck e Willeke@{P mostra ndo existir diferenca
significativa devalue relevanceentre o lucro apresentado em US-GAAP e em IFRS& par
empresas dGerman New Market

Chalmers, Clinch e Godfrey (2008) avaliaram a anuria de alteracdes significativas
na precisdo das previsdes dos analistas finanamrasa ado¢do das normas internacionais e
concluiram que a acurécia das previsdes se elevagas a implantagdo dos padrdes
internacionais de contabilidade, o que pode indmathoria de qualidade das informacdes
disponiveis para os analistas.

O estudo de Morais e Curto (2009) mostra que, aésep Europeus, as informacdes
em IFRS sao mais relevantesl(ie relevant que as informagdes em GAAPs locais. Os
autores também ressaltam quevalue relevancelas informacdes contabeis é maior quao
maior for a separacgéo entre as contabilidadestadeie fiscal.

Chalmers, Clinch e Godfrey (2009) investigaramratiées na relevancia dos valores
reportados sobre lucro e patriménio para investsiaoiendo como contexto a adogéo gradual
do IFRS em empresas australianas. Os resultadasaimdque os valores dos lucros das
empresas australianas tornaram-se mais relevamtesacadocdo do IFRS, mas o valor do
patrimdnio ndo se alterou significativamente.

A pesquisa de Kadri, Aziz e Ibrahim (2009) mostwa @ mudanca de padrao contabil
na Malasia para o IFRS trouxe impactos significegtinovalue relevancedo patrimonio
liquido, pois esse sO passou a ser relevante camrags internacionais. Por outro lado, o
trabalho de Niskaen, Kinnunen e Kasanen (20008 parpresas na Finlandia, mostra que a
mudanca nos lucros do padréo local para o IFRSroére incremento significativo dalue
relevancepara essa informacéao contabil. Isso € corrobopadio estudo de Morais e Curto
(2008), que mostra que, para empresas de Poragysdsultados apresentam uma reducédo do
value relevanceom a adoc¢éo das normas internacionais do IASB.

Com o intuito de averiguar se as mudancas decesal@ adocao inicial das normas
internacionais de contabilidade no Brasil interferi na relevancia da informacgao contabil,
Lima (2010) analisou 107 empresas, que participalammdice Ibovespa em algum momento
durante o periodo de 1995 a 2009, totalizando 2l2d@ncos observados. Os resultados
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indicaram que a relevancia da informacdo contabdnsurada por meio dos modelos de
preco e retorno, aumentou apos a adocao parciaiatazas IFRS no Brasil e observou-se
maior associacdo entre as informacdes de lucrotrenpaio liquido das empresas com o
preco das acoes.

E nesse sentido que se apresenta esta pesquishusee discutir a relevancia da
informacéo contabil num ambiente de convergénciacasas internacionais. Vale salientar
gue ndo ha um consenso nos estudos que mostramuestao vista sob essa perspectiva da
convergéncia as normas internacionais, pois alguaimlhos apontam melhorias delue
relevancecom a adocédo do IFRS, enquanto outros mostrarha&r impacto significativo e
até reducéo da relevancia de certas informacoedalseia.

Especificamente em relacédo ao estudo de Lima (2048&l)zado no Brasil, o presente
estudo diferencia-se na amostragem e na metodotisyiandlise, visto que os trabalhos
possuem o0 mesmo foco.

Espera-se que as demonstragdes financeiras, aadsemelas empresas brasileiras,
em conformidade com os procedimentos internacia®ontabilidade propiciem:

(i) maior transparéncia e confiabilidade das infagdes; (ii) melhor
gualidade no fluxo de informacdes, faciltando esso das empresas
brasileiras a capitais externos a um custo e atarade risco menores; e
(iif) reducéo dos custos de elaboracdo e apresemtdgs demonstracoes
financeiras para as companhias brasileiras quelgdivu suas acbes em
mercados estrangeiros (LIMA, 2010)

Considerando que, ao apresentar demonstracOesdirmide acordo com as normas
internacionais, as empresas tenham atingido, meguo® parcialmente, os beneficios
elencados por Lima (2010) e pressupondo que asasoimmternacionais sdo superiores as
normas locais, assim como fizeram pesquisas dels&® anteriormente, a exemplo dos
estudos de Lantoo e Sahlsontrém (2009) e Lima (R@&LBsperado que apds a primeira fase
do processo de convergéncia as normas internasideatontabilidade no Brasil, 0 mercado
de capitais reaja mais as informacfes contabeigloteem vista a maior transparéncia,
confiabilidade e qualidade das informacdes, condorgliscutido.Vale ressaltar que,
anteriormente a promulgacéo das Lelslh.638/07 e h11.941/09, muitas deliberacdes da
CVM ja estavam de acordo com as normas internaisiopadendo esse fato acarretar para a
presente pesquisalue relevancealas informacdes apos a adogcdo nas normas intenasi
inferior, comparado ao caso de as deliberacoesvil 8o fossem tdo proximas as normas
internacionais, ou mesmos resultados ndo conckisitendo em vista que a amostra €
constituida de empresas de capital aberto, logdaegntadas pela CMV, como se apresenta
a seguir.

5 METODOLOGIA

Esta pesquisa pode ser caracterizada, de acord&¥eagara (2009), como um estudo
descritivo e explicativo, pois procura expor caggsticas das informacdes contabeis (no caso
sua relevancia), no periodo de 1997 a 2009, pop rdai andlise da relacdo entre essas
informacfes e o comportamento dos precos das a€fiemnto a abordagem utilizada,
classifica-se, de acordo com Martins e Thedphil@093, como empirico-positivista, pois
apresenta técnicas de coleta, tratamento e adélidados marcadamente quantitativos e onde
a validacdo da prova cientifica é buscada atrawédedtes dos instrumentos, graus de
significancia e sistematizacéo das definicdes apanais.

O processo de amostragem € nado probabilistico, paite-se de um universo
naturalmente restrito, ja que as empresas forawmlhédas a partir da listagem da base de
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dados da Economaética. As empresas incluidas ndeefttam aquelas que apresentaram as
informacdes necessarias em cada ano da analisamFepletadas da Economatica
informacdes referentes ao Lucro Liquido por AcaoRA) e ao Patriménio Liquido por Agéo
(PLPA) de empresas néo financeiras de capital @bpes anos de 1997 a 2009, com exce¢ao
do ano de 2007. Adicionalmente, obteve-se informagéferentes ao preco das acdes e aos
fatores de liquidez (quantidade de negécios, gdadé de titulos negociados e volume
monetario negociado).

Para o preco das acgoes, considerou-se o prec@dalagnaior liquidez da empresa na
data de 30 de abril do ano subsequente ao da acétiadlas demonstracdes financeiras. Para
selecionar a acdo de maior liquidez, considerooss&és fatores simultaneamente, pois 0s
mesmos apontaram sempre para a mesma escolha.

Para analise, foram considerados trés periodo&:-2006, 2002-2006 e 2008-20009.
Os dois primeiros periodos foram utilizados paralisar a relevancia das informacdes
contabeis de LLPA e PLPA antes do inicio do prozeds convergéncias das normas
contabeis brasileiras ao padrao internacional.ikzatdo de dois periodos pré convergéncia
serviu para analisar a evolugéo da relevanciafdaniacao contabil ao longo do tempo, além
de dar robustez a analise do impacto do processmmergéncia, ja que evita a escolha
direcionada de um Unico periodo para comparacde. fitecedimento possibilitou, ainda,
uma analise de sensibilidade para os resultadosidancas na relevancia.

Ja o periodo de 2008-2009 foi utilizado como sgnitoprocesso de convergéncia. A
exclusdo do periodo de 2007 se justifica pelo toque, nesse ano, algumas empresas
reapresentaram suas informagfes contabeis (jumoasodemonstracfes de 2008) no novo
padrdo e outras mantiveram as informacfes no paahi@oior a convergéncia. Com isso, as
informacdes desse ano ndo poderiam ser utilizgaés,ndo haveria como classifica-las em
nenhum dos dois periodos: pré ou pos convergéncia.

As regressdespboling, que sao feitas para analise @ddue relevanceconsideram
cada empresa em cada ano como uma unidade deearfdisdo assim, considerando a
disponibilidade de todas as informacfes necessaiamostra final ficou formada por 433
empresas, com 1634 unidades de andlise para alpeat&1997-2006, 846 em 2002-2006 e
492 em 2008-20009.

A escolha das variaveis para analise segue a lalgisaestudos dessa natureza, que
visa analisar a relevancia das informacdes corg&mium ambiente de mudanca das normas
contabeis. O modelo econométrico utilizado parasuer a relagdo existente entre o prego
das acdes e as informacdes contabeis teve comoobagabalhos de Collins, Maydew e
Weiss (1997), Costa e Lopes (2007) e Morais e G2f68).

A analise esta dividida em trés partes, sendo cada relacionada a um periodo
especifico: pré e pés. Para todas as andlisesefage de regressdes lineares multiplas, tendo
sempre 0 preco como variavel dependente e as ia@@®s contabeis (LLPA e PLPA)
combinadas como variaveis independentes.

Para verificar a relevancia das informacdes comd@alue relevancg utilizou-se a
seguinte equacao:

pi,t = a‘O + a‘lLLPA,t + G‘ZPLPA,t + gi

(1)

Onde:
Pt =

Oy —

Variavel dependente, representada pelo preegd@iada empresano tempd;
Intercepto;
% = Coeficiente de inclinacéo para o LLPA;

Revista Universo Contébil, ISSN 1809-3337, FURByrBénau, v. 9, n. 1, p. 65-85, jan./mar., 2013



Marcelo Alvaro da Silva Macedo - Marcio André VeMachado - Marcia Reis Machado 76

%2 = Coeficiente de inclinagéo para o PLPA;

LLPA= Variavel independente, representada pelasdoido lucro liquido (LL)
advindo da DRE pelo numero de ac¢des da empresatempd;

PLPA= Variavel independente, representada peladtivdo patriménio liquido (PL)
advindo do BP pelo nimero de acbes da empresatempd;

€ = Erro aleatério (ruido branco) com distribuicdmrmal, média zero e variancia
constante.

Seguindo as orientacdes de Gujarati (2006), CoRaylo e Dias Filho (2007) e
Faveroet al (2009), para estimar as func¢des de regressdmoutibe 0 método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO). Além disso, para testarodelo como um todo, fez-se um
testeF, que tem como hipétese nulagjtdue o B é igual & zero. Adicionalmente, para testar
os coeficientes de cada variavel, fez-se um tesjae tem como hipétese nulagfHjue os
coeficientes séo nulos (iguais a zero).

Em relacdo aos pressupostos da regressdo, paaa desprmalidade dos residuos,
utilizou-se o teste de Jarque-Bera (JB). Para aohedasticidade dos residuos, utilizou-se o
teste de Breusch-Pagan-Godfrey (BPG). Para a miiti@ridade das variaveis, foi utilizada
a estatistica FIVvariance inflation factoy, sendo a regressédo considerada aceita quando o
FIV foi menor que 5,00. Por fim, segundo Favetal (2009), ndo faz sentido se falar em
autocorrelacdo, quando os dados estaoress-sectioncomo no caso da presente pesquisa.

Todos os testes, a excecdo do FIV que foi executaddPSS 18.0, foram executados
no Eviews 6.0, onde também foram feitas as analigesegressdo. Para todos os casos,
considerou-se prioritariamente o nivel de signif@a de 1% e, alternativamente, de 5%. Para
0S casos em que se encontrou problema de hetesticattale dos residuos, utilizou-se a
correcdo de Newey-West, que, segundo Guijarati (2006rrige os erros-padrdo dos
coeficientes, tornando-0s consistentes para het@asticidade.

No intuito de verificar se os parametros sao eséae longo de todo o periodo,
analisou-se, por meio do teste de Chow, se osciemtes de diferentes periodos sao
estatisticamente diferentes ou se as diferencadesadas a aleatoriedade. O teste de Chow é
executado da seguinte maneira:

* Executa-se uma regressao para o periodo inteirgef@ para 1997-2009 e
para 2002-2009, e deriva-se a soma dos quadradesreddduos (SQR),
denominado por SQR1 para cada regressao;

» Executa-se uma regresséao para cada sub-periodejagwma para 1997-2006,
outra para 2002-2006 e outra para 2008-2009, evedse a soma dos
guadrados dos residuos para os respectivos peridelosminados de SQR2
(para cada uma das duas primeiras regressdes) € $pHRa a Ultima
regressao);

» Calcula-se o teste de Chow, para cada comparagésegue uma distribuicdo
F comk graus de liberdade no numeradane n - 2k graus de liberdade no
denominador, como segue:

(SQR- SQR - SQR3)/K
(SQR+ SQR3)/(n+m- 2k) @)
Onde:n em séo iguais ao numero de observacdes em cada @eriod

O teste de Chow tem por objetivo comparar se exdftrenca estatisticamente
significativa entre as regressdes do periodo ga&*7-2006 e 2002-2006) e depois (2008 e
2009) do inicio do processo de convergéncia as amrimternacionais de contabilidade.
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Segundo Gujarati (2006), no teste de Chow, temeseochipotese nula @} que ndo ha
quebra estrutural, ou seja, as regressdes de domdps sdo estatisticamente idénticas. Em
linhas gerais, continua o autor, quando da aceital H, pode-se dizer que ndo ha
mudancas estruturais trazidas por diferencas eocepto e/ou nos coeficientes angulares das
regressoes dos dois periodos analisados.

6 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 1, nos anexos, apresenta a regressaapagqaacado 1 para o periodo pré
primeira fase do processo de convergéncia as nomtexrmacionais de contabilidade. Pela
andlise desta tabela, rejeita-se a hipétese nulgudeo R é igual & zero para ambas as
regressoes, conforme estatistiaao nivel de significancia de 1%. Ou seja, ha peémos
um coeficiente de variavel independente que seqjaifgiativo ao nivel de 1%. Isso €&
confirmado pelo testepara as variaveis LLPA e PLPA. Nesse teste, perselfjue apenas os
coeficientes da variavel PLPA séo significativaneediferentes de zero, ao nivel de 1% de
significAncia, em ambos o0s periodos (1997-2006 @2-2006). Porém, para o LLPA,
percebe-se que seu coeficiente soO é significativioiel de 1% para o periodo 2002-2006, ja
gue no periodo 1997-2006cevaluedo testd € superior até ao nivel de significancia de 0,05.

No caso dessas regressdes, percebem-se problemasnumedasticidade e de
normalidade. Isso quer dizer que a 1% rejeita-deideses nulas de distribuicdo normal e
de variancia constante dos residuos. Nos resultgatesentados, os erros padréo, bem como
os valores dos testes, ja estdo estimados congéorte Newey-West. J4 para a questdo da
normalidade, de acordo com o teorema do limiteraertconsiderando que foram utilizadas
1634 e 846 observagdes, 0 pressuposto da normalmtate ser relaxado (BROOKS, 2002).
Porém, ndo se observam problemas de colinearidaeas variaveis LLPA e PLPA, pois 0s
FIVs de 1,0060 e 1,0530 séo inferiores a 5,0000.

Logo, pelos fatos expostos, pode-se afirmar quefasnacdes contabeis de LLPA e
PLPA séao significativas para o mercado de capitpighdo analisado o periodo de 2002-
2006. Porém, apenas a informacdo de PLPA se megndicativa para o mercado de
capitais no periodo 1997-2006. Isso mostra ceméuesio da representatividade do resultado
contabil para o mercado de capitais, ja que, agdaio tempo, obteve-se relevancia para a
informagao de LLPA.

Na Tabela 2, nos anexos, tem-se essa mesma asélisgie para o periodo 2008-
2009. Os resultados mostram que, nesse caso, tasgéhserva significancia dd Ro nivel
de 1%. Isso € confirmado, conforme esperado, pstettdas variaveis LLPA e PLPA, que
mostra que seus coeficientes sao significativandifeaeentes de zero ao nivel de 1%.

No caso dessa regresséao, também se observa pratdemoamalidade dos residuos, ja
gue no teste de Jarque-Bera tenpsalue< 0,05. Porém, o pressuposto da normalidade foi
relaxado por conta dos motivos ja expostos antegate. Ademais, ao nivel de 1%, nao se
observa problema de heterocedasticidade dos resiglu@ue no teste de Breusch-Pagan-
Godfrey tem-se-value> 0,01. Também nédo se observa problema de caliaelar entre as
variaveis LLPA e PLPA, uma vez que o FIV de 3,4@2iferior a 5,0000. Portanto, pelos
fatos expostos, pode-se afirmar que a informacéatabd de LLPA e PLPA sao significativas
para o mercado de capitais, quando analisado oduedie 2008-2009.

Uma comparacao dos resultados para os perioddg apéla 1) e pos convergéncia
(Tabela 2) mostra que os valores dodfustado sdo bem diferentes, pois tem-se 60,85% e
87,88% no periodo pré convergéncia e 38,23% nagerpos convergéncia. Esse € um
indicio de que ha diferencas nalue relevancelas informacdes contabeis de LLPA e PLPA
nos periodos pré e pos primeira fase do processordergéncia as normas internacionais de
contabilidade no Brasil. Porém, percebe-se umaapdel conteddo informacional dessas
variaveis para o mercado de capitais, com a impiegéo das normas internacionais, ja que
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se observa uma reducao significativa do poder gécexédo dessas variaveis sobre o preco
das acdes.

Tendo em vista que, em época de crise, 0s ativoeipevalor sem nenhuma mudanca
substancial no ambiente econdmico geral (MALKIEQQ2), isso pode estar associado a um
descolamento entre a situacao financeira das eagpre® comportamento do mercado de
capitais, em virtude da crise financeira mundia@68, conforme identificado também por
Santos e Calixto (2010). No Brasil, observou-se gumeda vertiginosa no indice Bovespa,
chegando aos 35.000 pontos em outubro de 2008., loogreco desses ativos somente pode
ser explicado pelas consideracdes psicologicaggaos elementos basicos das técnicas de
avaliacdo dos ativos ndo mudaram drasticamentespssiodos (MALKIEL, 2003).

Em sintese, esse descolamento pode ser resultadtodde que, em certos periodos,
outras variaveis exégenas as empresas sao maiamgs para o mercado de capitais, do que
os fundamentos do desempenho financeiro das me<sDad®e ressaltar que essa é uma
limitacdo importante da analise, pois ndo ha coxmumar o efeito da crise dos dados
utilizados.

Por fim, a Tabela 3, também nos anexos, mostrawdtaglo do teste de Chow para
quebra estrutural da regressdo. Pode-se percelmerexjgte diferenca estatisticamente
significativa, ao nivel de 5%, da relacdo entreagveis no periodo pré (1997-2006 e 2002-
2006) e poOs primeira fase do processo de convaey&m normas internacionais de
contabilidade no Brasil.

Com base nesse resultado, pode-se dizer que hangaudignificativa no coeficiente
da relagc&o entre as variaveis independentes LLPARA e a varidvel dependente preco das
acOes numa comparacao entre os periodos pré (D8®%/622002-2006) e pos convergéncia
(2008-2009). Isso é corroborado pela observacaoutianca significativa (redugédo) no poder
de explicacédo da variacao do preco das acOes ae#gdo do LLPA e do PLPA.

Apds a observagdo de que existem diferencas sigtifas entre as regressfes dos
periodos antes e depois da primeira fase do pmcess convergéncia as normas
internacionais de contabilidade, aplicou-se a seale regresséo a cada informacéo contabil
separadamente com o intuito de verificar o imp@ct® 0 processo de convergéncia teve em
cada variavel. Os resultados para esta analiserpsde vistos nas Tabelas 4, 5, 6 e 7, nos
anexos. Nesse sentido, as seguintes equacOesutliaadas:

P =0y o, LLPA  +¢& (3)
P, =0, +a,PLPA, +¢ 4)

Foram feitas, para cada variavel, regressdes gaparoodos pré convergéncia (1997-
2006 e 2002-2006) e para o periodo pds convergé&2@B-2009). Em todos 0s casos, tanto
para o LLPA quanto para o PLPA, rejeitam-se astbig®s nulas de que o$ §o iguais a
zero, ao nivel de 1% de significancia, com baseesgatisticag. Além disso, em todas as
regressdes observa-se problemas de normalidadeed@duos, sendo o pressuposto de
normalidade relaxado pelos motivos ja expostos. felacdo a homocedasticidade dos
residuos, percebe-se problemas de heterocedadéqidaa todas as regressées com o PLPA e
para o LLPA apenas no periodo pré convergéncia7¢2996), considerando 1% de nivel de
significancia. Nesses casos, 0s erros padréao, bem o valor do teste, foram estimados com
correcdo de Newey-West.

Na analise de regresséo aplicada a equacao 3 (lddP#o variavel independente)
percebe-se, pelo tedteque o coeficiente do LLPA néo é significativaneediferente de zero,
ao nivel de 1% de significancia, apenas para @@erL997-2006. Isso quer dizer que, apenas
para o periodo 1997-2006, o LLPA n&o € uma varigeleante para o mercado de capitais,
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pois seu coeficiente ndo se apresenta significatvde diferente de zero, nem ao nivel de
5%. Por conta de todos esses elementos de ampadese afirmar que a informagéo contabil
de LLPA é significativa para o mercado de capitaigo para o periodo pré convergéncia
(2002-2006) quanto para o periodo pés converggR6i28-2009). Isso mostra certa evolucdo
da representatividade do resultado contabil pameemado de capitais, ja que, ao longo do
tempo, obteve-se relevancia para essa informacéao.

Uma comparacao dos resultados para os periodos pid&s convergéncia, para o
LLPA, mostra que os valores dd &ustado sdo bem diferentes, pois tem-se 4,09%184,
no periodo pré convergéncia e 37,17% no periodea@dgergéncia. Esse € um indicio de que
h& diferencas nealue relevanceala informagéo contabil de LLPA nos periodos prgds
primeira fase do processo de convergéncia as nomb@sacionais de contabilidade no
Brasil. Mais do que isso, percebe-se um ganho d&e@do informacional do LLPA para o
mercado de capitais com a implementacdo das ndmnteasacionais, ja que se observa um
aumento significativo do poder de explicacdo desmdavel sobre o preco das acgodes,
corroborando os achados de Lima (2010) e Sant@died(2010).

Em seguida, em relacdo ao PLPA, rejeita-se a hipdtala de que o coeficiente dessa
variavel seja igual a zero em todos os periodasgros), conforme estatisticao nivel de
5% de significancia. Por conta desses elementesdése, pode-se afirmar que a informacao
contabil de PLPA ¢é significativa para o mercado adgitais nos periodos pré e poés
convergéncia as normas internacionais de contatiid

Uma comparacdo dos resultados para os periodas gyé convergéncia, em relacéo
ao PLPA, mostra que os valores dbadfustado sdo bem diferentes, pois tem-se 58,76% e
62,87%, respectivamente, no periodo pré convergémi 32,83% no periodo pos
convergéncia. Esse é um indicio de que ha difesengavalue relevanceda informacgéo
contabil de PLPA nos periodos pré e pos primeise fdo processo de convergéncia as
normas internacionais de contabilidade no Brasitéf, percebe-se uma perda de conteudo
informacional do PLPA para o mercado de capitais @ implementacdo das normas
internacionais, ja que se observa uma reducéofisgia do poder de explicacdo dessa
variavel sobre o preco das acfes. Essa perda podexglicada pelos mesmos problemas
oriundos da crise mundial de 2008, ja ressaltadtesiarmente.

E importante destacar que o efeito crise sO fotgi#do para o PLPA, ja que para
LLPA houve um ganho de conteudo informacional. [gsde ser explicado pelo fato de que o
LLPA também foi afetado pela crise e com isso réaescolou do preco das agbes. J4 o
PLPA, por ser uma variavel muito menos suscetiveblatilidade, ou seja, muito mais
estavel, ndo acompanhou o pre¢co e com isso seldegstm mesmo, reduzindo seu conteddo
informacional para o mercado de capitais. Possieley com o aumento de periodo de
analise pGs convergéncia, o efeito crise tendedilge e com isso, provavelmente, o PLPA
ganhara conteudo informacional.

7 CONCLUSOES

Este estudo teve por objetivo comparar a relevadeianformacdo contabil nos
periodos pré e pos a primeira fase do processomer@éncia as normas internacionais de
contabilidade no Brasil, que se deu no exercicio2@@8. Para tanto, realizou-se uma
comparacdo do Rdas regressées entre umeoxy de cada informacéo contabil como
variaveis independentes e o preco das acdes cori@veladependente, para o periodo de
1997 a 2009, de empresas nao-financeiras de capgeio no Brasil.

Como resultados principais, observou-se diferengaslue relevancela informacéo
contabil de LLPA e PLPA nos periodos pré e pés g@iranfase do processo de convergéncia
as normas internacionais de contabilidade no Bremih o LLPA apresentando um ganho e o
PLPA uma perda de conteudo informacional.
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A existéncia de impacto significativo do processe cbnvergéncia as normas
internacionais de contabilidade sobre a relevadaginformacfes contdbeis corrobora, pelo
menos parcialmente, os achados dos estudos devB&tddberg e Kim (2005), Hung e
Subramanyam (2007), Barth, Landsman e Lang (2@&mers, Clinch e Godfrey (2008 e
2009), Kadri, Aziz e Ibrahim (2009), Morais e Cufg®09), Calixto (2010) e Lima (2010).

O ganho do contetdo informacional do LLPA pode reatsociado a reducdo no
conservadorismo e a introducdo do conceito do vaisio na pratica contabil. Tanto a
reducdo do conservadorismo, quanto a introducéeattr justo, tendem a deixar o Lucro
mais proximo da realidade econémica da empresgyando o paradigma de que o Lucro
Liquido é uma cifra “meramente contébil’. Adiciomante, destaca-se a melhoria no
disclosure tanto em termos quantitativos, quanto qualitativo

No que diz respeito a perda do contetudo informatiolo PLPA, ela pode estar
associada a um descolamento entre a situacéo dinamtas empresas e 0 comportamento do
mercado de capitais, em virtude da crise mundi&0f8, uma vez que, em época de crise, 0S
ativos perdem valor sem nenhuma mudanca substaacahbiente econdémico geral.

Como limitagcdo do estudo, enfatiza-se que o process regulamentacdo foi
conturbado, tendo as empresas pouco tempo padapgeem as novas normas contabeis. O
processo de implementacgéo foi divido em duas faksndo os impactos dessas mudangas
e, principalmente, a crise financeira internaciav@rrida, coincidentemente, no periodo de
transicdo. Diante dessas limitacbes, sugere-selasstadicionais, contemplando exercicios
posteriores a 2010, ano em que todas as normasd=star implementadas plenamente pelas
empresas.
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ANEXOS

Tabela 1 — Andlise da Relevancia do LLPA e do PLPpara o Periodo Pré Convergéncia

1997-2006
Variavel Bxplicativa ou Coeficiente Erro Padrao t p-value
Independente
LLPA 0,582¢ 0,509p 1,1429 0,2532
PLPA 0,5237 0,126 4,30y9 0,0000
C 7,3911 1,5093 4,89712 0,0C00
Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
3 0,609QF (estat.) 1270,2710
3 ajustado 0,6083F (p-value) 0,0000
Jarque-Bera (estat.) 23762066,J@¥eusch-Pagan-Godfrey (estat. ) 216,3631
Jarque-Berap(-value) 0,000QBreusch-Pagan-Godfrep+{/alue) 0,0000
2002-2006
Variavel Bxplicativa ou Coeficiente Erro Padrao t p-value
Independente
LLPA 4,239 1,144p 3,703 0,0002
PLPA 0,846% 0,1403 6,0381 0,0000
C 3,0751 2,1698 1,41%2 0,1568
Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
3 0,8791F (estat.) 3065,4120
3 ajustado 0,8788F (p-value) 0,0000
Jarque-Bera (estat.) 428738,6[B@usch-Pagan-Godfrey (estat. F) 1852,7150
Jarque-Berapvalue) 0,000QBreusch-Pagan-Godfrep+{alue) 0,0000

Tabela 2 — Analise da Relevancia do LLPA e do PLPpara o Periodo P6s Convergéncia

Fonte: d

ados da pesquisa

2008-2009
Variavel Bxplicativa ou Coeficiente Erro Padrao t p-value
Independente
LLPA 2,7281 0,412p 6,6234 0,0000
PLPA 0,281% 0,0918 3,06f5 0,0023
C 10,6186 1,6135 6,5810 0,0000
Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
R 0,3844F (estat.) 152,9389
R ajustado 0,3823F (p-value) 0,0000
Jarque-Bera (estat.) 911571,9(®@usch-Pagan-Godfrey (estat. F) 4,3315
Jarque-Berap(-value) 0,000QBreusch-Pagan-Godfrep+{/alue) 0,0137

Fonte: dados da pesquisa
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Tabela 3 — Resultado do Teste de Chow para o LLPA

LLPA e PLPA |Chow Breakpoint Test (estat.F) 2,7954
1997-2006 e
2008-2009 |[Chow Breakpoint Tespgvalue) 0,0389
LLPA e PLPA |Chow Breakpoint Test (estat.F) 48,0862
2002-2006 e
2008-2009 [Chow Breakpoint Tespgvalue) 0,0000

Fonte: dados da pesquisa

Tabela 4 — Andlise da Relevancia do LLPA para o P@do Pré Convergéncia

1997-2006
Variavel Bxplicativa ou Coeficiente Erro Padrao t p-value
Independente
LLPA 0,8124 0,856p 0,9478 0,3434
C 19,8952 3,7186 5,35p1 0,0000
Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
3 0,0413F (estat.) 70,5760
R’ ajustado 0,0409F (p-value) 0,0000
Jarque-Bera (estat.) 8592432, 0@usch-Pagan-Godfrey (estat. F) 41,9859
Jarque-Berap(-value) 0,000QBreusch-Pagan-Godfrep+{/alue) 0,0000
2002-2006
Variavel Bxplicativa ou Coeficiente Erro Padrao t p-value
Independente
LLPA 2,5493 0,270b 9,4244 0,0000
C 20,9734 5,0833 4,1259 0,0000
Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
3 0,0953F (estat.) 88,8193
R ajustado 0,0941F (p-value) 0,0000
Jarque-Bera (estat.) 2704979,0@usch-Pagan-Godfrey (estat. F) 5,2949
Jarque-Berap(-value) 0,000QBreusch-Pagan-Godfrep+{/alue) 0,0216

Fonte: dados da pesquisa

Tabela 5 — Analise da Relevancia do LLPA para o P&ado P6s Convergéncia

2008-2009
Variavel Bxplicativa ou Coeficiente Erro Padrao t p-value
Independente
LLPA 3,7964 0,222 17,0724 0,0000
C 11,9177 1,5702 7,5898 0,0000
Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
R 0,373(QF (estat.) 291,4664
3 ajustado 0,3711F (p-value) 0,0000
Jarque-Bera (estat.) 938940,8(B@usch-Pagan-Godfrey (estat. F) 1,0229
Jarque-Berap(-value) 0,000QBreusch-Pagan-Godfrep+{/alue) 0,3123

Fonte: d

ados da pesquisa
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Tabela 6 — Andlise da Relevancia do PLPA para o Pedo Pré Convergéncia

1997-2006
Variavel Bxplicativa ou Coeficiente Erro Padrao t p-value
Independente
PLPA 0,5314 0,1273 4,1780 0,0000
C 6,5003 1,4678 4,4288 0,0000
Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
R 0,5879F (estat.) 2327,7730
3 ajustado 0,5876F (p-value) 0,0000
Jarque-Bera (estat.) 30853211,d®@eusch-Pagan-Godfrey (estat. ) 293,5104
Jarque-Berap(-value) 0,000QBreusch-Pagan-Godfrep+{/alue) 0,0000
2002-2006
Variavel Bxplicativa ou Coeficiente Erro Padrao t p-value
Independente
PLPA 0,7389 0,2296 3,2186 0,0013
C 6,9184 1,9988 3,4612 0,0006
Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
3 0,6291F (estat.) 1431,6040
R ajustado 0,6281F (p-value) 0,0000
Jarque-Bera (estat.) 8003521,0@usch-Pagan-Godfrey (estat. F) 280,9797
Jarque-Berapvalue) 0,000QBreusch-Pagan-Godfrep+{alue) 0,0000

Fonte: dados da pesquisa

Tabela 7 — Andlise da Relevancia do PLPA para o Pedo Pés Convergéncia

2008-2009
Variavel Bxplicativa ou Coeficiente Erro Padrao t p-value
Independente
PLPA 0,7949 0,3455 2,3008 0,0218
C 9,149¢ 2,6831 3,4101 0,0007
Infs. Adicionais Valores Infs. Adicionais Valores
R 0,3294F (estat.) 240,9302
R ajustado 0,3283F (p-value) 0,0000
Jarque-Bera (estat.) 544837,3M@usch-Pagan-Godfrey (estat. F) 31,2077
Jarque-Berap(-value) 0,000QBreusch-Pagan-Godfrep+{/alue) 0,0000

Fonte: dados da pesquisa
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