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Resumo

O objetivo deste estudo ¢ identificar de que forma o processo de convergéncia as normas
contabeis internacionais impactou o value relevance das informagdes contabeis evidenciadas
por companhias abertas brasileiras. Este estudo ¢ caracterizado como descritivo, documental e
com abordagem quantitativa. Foram analisadas 118 empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa, compreendendo dados de 2006 a 2011, com base no modelo de Barth,
Landsman e Lang (2008). De maneira geral, os resultados mostram aumento no value
relevance das demonstragdes contdbeis de empresas brasileiras apos a convergéncia. No
entanto, ¢ possivel que outros fatores relacionados a caracteristicas institucionais do pais
tenham influenciado tais resultados.

Palavras-chave: Convergéncia contabil. Demonstragdes contabeis. Value relevance.

Abstract

The objective of this study is to identify how the convergence to international accounting
standards has impacted the value relevance of accounting information revealed by Brazilian
companies. This study is characterized as descriptive, documentary and with quantitative
approach. We have analyzed 118 Brazilian companies listed on BM&FBovespa, comprising
data between 2006 to 2011, based on model of Barth, Landsman and Lang (2008). In general,
the results indicate an increase in the value relevance of financial statements in Brazilian
companies. However, it is possible that others factors related to country institutional features
have influenced these results.

Keywords: Accounting convergence. Financial statements. Value relevance.

Resumen

Este estudio pretende identificar de que forma el proceso de convergencia a las normas
contables internacionales ha impactado el valuereference de las informaciones contables
evidenciadas por compaiiias abiertas brasilefias. El estudio es clasificado como descriptivo,
documental y con abordaje cuantitativo. Fueron analizadas 118 empresas brasilefias listadas
en BM&FBovespa, comprendiendo datos de 2006 a 2011, con base en el modelo de Barth,
Landsman y Lang (2008). De una manera general, los resultados indican aumento en el
valuerelevance de las demostraciones contables de empresas brasilefias después de la
convergencia. Sin embargo, es posible que otros factores relacionados a caracteristicas
institucionales del pais hayan influenciado dichos resultados.

Palabras clave: Convergencia contable. Demostraciones contables. Value relevance.
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1 Introducao

A convergéncia as normas do International Accountant Standards Board - IASB tem como
objetivo melhorar a qualidade da informacgao contabil reportada pelas empresas, minimizando
situacdes de conflito e assimetria, explicadas pela teoria da agéncia. Uma das formas de
verificar se essa melhoria estd ocorrendo efetivamente é observando se as informacgdes
contabeis evidenciadas pelas empresas estdo mais fortemente correlacionadas ao prego de
mercado de suas agdes no periodo poés-convergéncia, ou seja, se os investidores ou o mercado
em geral, passam a dar maior importancia as informacdes divulgadas pelas companhias,
refletindo no pre¢o de mercado da agdo, o que tem sido chamado na literatura internacional de
value relevance.

Nesta linha, Beisland (2009) afirma que as pesquisas sobre value relevance investigam
empiricamente a utilidade das informacdes contabeis para os investidores em acdes, sendo
considerada como relevante se ha uma associacdo estatistica entre 0os nimeros contabeis e 0s
valores de mercado das agdes.

Estudos sobre value relevance precedem a fase de difusdo das normas internacionais
de contabilidade, as chamadas International Financial Reporting Standards (IFRS). Barth,
Beaver e Landsman (2001) corroboram que na literatura existente uma conta contabil ¢
definida como valor relevante quando tem uma associagdo de previsao com valores do
mercado de capital e, embora a literatura que examina essas associacdes se estenda ha mais de
30 anos (MILLER; MODIGLIANI, 1966), o primeiro estudo que se tem conhecimento que
usa "relevancia de valor" para descrever essa associacdo ¢ o de Amir, Harris e Venuti (1993).

A partir dos anos 2000, ap6s a ampliagdo da adocdo das normas internacionais de
contabilidade (IFRS) em diversos paises, tem crescido o volume de estudos que investigam o
impacto das I[FRS no value relevance. Trabalhos como o de Gjerd, Knivsfla e Saetem (2008),
Agostino, Drago e Silipo (2010), Filip (2010) e Clarkson et al. (2011) estudaram os efeitos da
adogdo por paises signatarios, encontrando resultados que contribuiram tanto para aspectos
empiricos nas organizagdes, quanto para a consolidagdo do constructo teodrico relacionado a
tematica.

Neste contexto, surge a seguinte questdo de pesquisa: De que forma o processo de
convergéncia as normas contdbeis internacionais tem impactado o value relevance das
informagdes contabeis reportadas por companhias brasileiras?

A pesquisa objetiva identificar de que forma o processo de convergéncia as normas
contabeis internacionais impactou o value relevance das informagdes contabeis evidenciadas
por companhias brasileiras.

A justificativa do presente estudo estd fundamentada na importancia do processo de
convergéncia contabil internacional que estd sendo implantado no Brasil. Esse processo
representa uma modificagdo significativa no modo de reconhecer, mensurar e evidenciar
informagdes contabeis aos diversos stakeholders. Portanto, identificar se esse esfor¢o vem
produzindo resultado, em termos de melhoria na qualidade da informacao contabil divulgada,
pode auxiliar na continuidade e expansao da convergéncia no Brasil.

Nesse sentido, este estudo procura contribuir para a identificagdo dos efeitos da
adocdo das novas normas contabeis, convergentes com as normas contabeis internacionais, no
preco das acdes de companhias brasileiras. Com isso, pode fornecer um retrato da percepgao
do investidor em relagdo a esse processo. As pesquisas que analisam a relacdo entre a
informacao contabil divulgada e as variagdes nos precos das ac¢des tém sido chamadas de
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estudos sobre value relevance. Caso haja maior relagcdo entre a informagao contabil e o prego
ou retorno das agdes no mercado, pode-se inferir que houve melhoria na informacao
divulgada apds a convergéncia. Caso contrario, pode-se inferir que o processo de
convergéncia as normas do /4ASB ndo alterou a qualidade dos relatdrios contabeis.

Além disso, pode-se levantar uma nova questao de pesquisa, procurando entender os
motivos do ndo reconhecimento pelo mercado do aumento na qualidade da informagao
contabil propagada pelo proprio /4SB.

2 Referencial Teorico

Nesta secdo apresentam-se as abordagens tedricas que sustentam o desenvolvimento
da pesquisa, visando o alcance do objetivo proposto. Nesse sentido, busca-se na teoria da
agéncia e na assimetria da informacdo suporte tedrico que ajude a explicar as variagcdes no
value relevance das informacdes contabeis apds a convergéncia, considerando que um dos
objetivos desse processo € reduzir a assimetria informacional entre os gestores e os demais
usuarios da informagao contabil.

2.1 Teoria da Agéncia

As organizagdes possuem diferentes formas de controle, exercidos por seus acionistas
ou delegados para terceiros, os gestores. A partir do momento em que ocorre esta outorga,
nascem os conflitos entre as partes, que a Teoria da Agéncia procura entender e explicar.

Neste contexto, Jensen e Meckling (1976) definem uma relagdo de agéncia como um
contrato pelo qual uma ou mais pessoas (o principal) (s) contrata outra pessoa (o agente) para
executar algum servico em seu nome, que envolve delegar alguma autoridade para a tomada
de decisdao do agente. Se ambas as partes da relacdo sao maximizadores de utilidade, ha boas
razdes para acreditar que o agente ndo agird sempre no melhor interesse do principal. O
principal pode limitar as divergéncias de seu interesse por meio do estabelecimento de
incentivos apropriados para o agente e incorrer em custos de controle destinados a limitar as
atividades do agente.

Portanto, entre os gestores e os detentores da propriedade existem diversos interesses,
e nesses interesses surgem os conflitos, pois nem sempre os agentes (gestores) agem em
beneficio do interesse principal (acionista).

Neste cenario de interesses divergentes, Rangel ¢ Andrade (2005) comentam que o
modelo classico de Teoria da Agéncia descreve que empresas modernas possuem propriedade
dispersa em agdes € que o problema principal ¢ visto como o conflito entre agentes e
principais.

O conflito de interesses existe quando alguém ndo ¢ independente em relacdo a
matéria em discussao, podendo influenciar ou entdo tomar atitudes e decisdes motivadas por
interesses distintos aos da organizacdo. A separacdo das fungoes e a defini¢@o clara de papeis
e responsabilidades dos agentes de gestdo podem minimizar possiveis focos de conflito de
interesses (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC, 2010).

Diante disso, Carvalhosa (2003) enfatiza que o papel do administrador ¢ de exercer
sua atividade no interesse da companhia, em obediéncia a um dever. Suas decisdes deveriam
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ser no sentido de atender os interesses da organizagdo. Assim, este dever legal implica na
distingdo entre os interesses da organizagado e os interesses dos principais.

Esta divergéncia de interesses vem sendo estudada com frequéncia em trabalhos
académicos. Berle e Means abordam o tema em sua obra “A moderna sociedade andnima e a
propriedade privada”, de 1932, traduzida em 1984. Os autores tratam da divisao de
propriedade, em que afirmam que o acionista tem interesses bem definidos no funcionamento
da companhia (BERLE; MEANS, 1988).

Segundo Oliveira (2009), o problema de agéncia traz consequéncias, como o custo de
transagdo, assimetria da informacgao e selecao adversa. Os custos de transagao compreendem
os custos de avaliar, negociar e escrever os contratos (entre o principal e o agente), incluindo
as taxas de negociacdo (WATTS; ZIMMERMAN, 1990).

A assimetria de informacdo ocorre quando o principal ndo tem acesso as mesmas
informacodes possuidas pelo agente. Geralmente, as informagdes recebidas pelo principal sdo
oriundas do agente, o que permite a ele controlar o tipo e a profundidade da informacdo que
serd repassada ao principal, surgindo assim, a assimetria informacional (SEGATTO-
MENDES, 2001).

O problema de sele¢do adversa, também chamada de hidden information (informagdes
escondidas), segundo Arrow (1985), ocorre quando o agente possui informagdes que ndo sao
observaveis ou sao muito caras para que o principal as obtenha. Em consequéncia, o principal
ndo pode se certificar de que as decisdes do agente estejam sendo tomadas em razdo de seus
interesses (principal).

Em consequéncia, Dalmacio (2009) explica que os conflitos de interesses ou de
agéncia resultam em custos de monitoramento e alinhamento de interesses, entre o principal e
o agente. Por seu turno, Lustosa (2004, p.17), no entanto, comenta que se “pode evitar a
selecdo adversa por meio da divulgacdo de informacgdes adicionais por parte das empresas,
tanto voluntariamente, ou por determinagao do investidor”.

Porém, ndo ¢ tao facil descobrir quais os interesses entre Agente e Principal. Silveira
(2004) ressalta que “a maior parte dos estudos sobre o tema parte do pressuposto fundamental
que a principal tarefa dos gestores ¢ tomar decisdes que maximizem o valor da empresa, a fim
de maximizar a riqueza de toda a empresa”.

No entanto, Eisenhardt (1989) considera que o agente e o principal possuem diferentes
metas e diferentes atitudes em relagdo ao risco. Neste sentido, as informagdes divulgadas pelo
agente nem sempre atendem a interesses comuns, ou sao incompletas, gerando um problema
de assimetria de informacao.

Nesse contexto, Berle e Means (1988) argumentam ser importante conhecer os
objetivos dos individuos no controle antes de se analisar os desejos deles. Rangel e Andrade
(2005) afirmam que uma das formas de evitar esse conflito se d4 por meio do monitoramento
das atividades dos executivos, estabelecendo-se incentivos contratuais apropriados.

2.2 Assimetria de Informacao

A assimetria de informagao ¢ tratada pela Teoria da Agéncia e também pela Teoria da
Sinalizag¢do. Dalmécio (2009) destaca que apesar desta tltima ter se desenvolvido no mercado
de trabalho, por meio do trabalho de Spence (1973), ela também tem suas aplicacdes em
outras areas do conhecimento, inclusive finangas.
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Sob a otica da Teoria da Sinalizacdo, organizacdes com intuito de buscar novos
investidores sinalizam para o mercado de que elas podem oferecer retorno, além de assegurar
sua qualidade e credibilidade informacional. Desta forma, Dalmacio (2009) sugere que a
assimetria de informagdo pode ser reduzida, haja vista que a Teoria da Sinalizagdo busca
alternativas para redu¢do da assimetria, aumentando o nivel de informagdes.

Para isso é necessario que se conheca o grau de assimetria da informagdo, uma vez que
a capacidade de se observar o ambiente ndo ¢ total. Porém, as informagdes que o principal
recebe sdo fornecidas pelo agente, o que possibilita um controle do tipo e profundidade da
informacao fornecida (SEGATTO-MENDES, 2001).

Nesse sentido, o IBGC (2010) recomenda que os gestores devam garantir que sejam
prestadas aos stakeholders as informagdes de seu interesse, além das que sdo obrigatérias por
lei ou regulamento, tdo logo estejam disponiveis.

O objetivo principal da governanga na organizagdo ¢ reduzir a assimetria
informacional entre os agentes. Com isto, ¢ possivel aumentar a protecdo aos acionistas
minoritarios, de forma a incentivar a sua participacdo no mercado acionario e reduzir os
custos de captacdo de recursos, com a credibilidade adquirida pela empresa junto a credores e
acionistas (SILVEIRA, 2004).

Quando se discute a utilidade da informacao contabil, segundo Dias Filho (2000), o
termo evidenciacdo permeia as principais reflexdes. A comunicacdo ou evidenciagdo possui
papel fundamental para diminuir a percepcao de assimetria das informagdes existentes entre
gestores e investidores. Para Fama et al. (2005), o disclosure é visto como uma das formas
fundamentais dos gestores comunicarem-se com 0s acionistas e apresentar o desempenho da
administracao.

Para assegurar que haja simetria, essa comunicacdo deve ser feita com clareza e
prevalecendo a substancia sobre a forma. Também se deve buscar uma linguagem acessivel
ao publico-alvo em questao (IBGC, 2010).

2.3 Processo de Convergéncia Contabil Internacional no Brasil

Nos ultimos anos diversos paises estdo passando por um importante processo
internacional de alteracdo nos padrdoes contdbeis, chamado de Convergéncia Contabil
Internacional, que estd sendo conduzido pelo I4SB, 6rgao responsavel pela normatizagdo e
debates sobre o tema em ambito internacional.

Esse processo contabil, segundo Lemes e Carvalho (2004), representa a busca da
contabilidade em atender sua fungdo basica de fornecer informagao 1til para a tomada de
decisdo e, subordina-se as necessidades da sociedade e cultura a qual ela serve. Assim,
considerando-se que estas culturas sdo diferentes, suas praticas contabeis também o serdo.

Porém, diferentes padrdes contabeis tendem a dificultar a interpretacdo sobre o valor
econdmico do patrimdnio das organizagdes. Neste contexto, requer-se um sistema normativo
contabil mais harmonico, capaz de reduzir essa assimetria informacional. D’Arci (2001)
afirma que a existéncia de diversos padrdes contabeis no mercado global pode representar
uma barreira as empresas que buscam o mercado internacional.

Em ambito internacional a harmonizacdo das normas contabeis ¢ um movimento que
surge como forma de atender a maximizagao da utilidade da informagdo contabil para todos
0s usudrios, principalmente para o mercado de capitais (LEMES; CARVALHO, 2004).
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A expansdo dos mercados, segundo Niyama (2005), justifica a harmonizagdo contabil,
pelo motivo que uma mesma transacao contdbil possa ser escriturada de forma diferente,
dependendo do pais, o que cria dificuldades de analise e comparagao de desempenho, além da
situacdo financeira das organizacdes. Kroenke e Cunha (2008) relatam que o processo de
convergéncia justifica-se pelo papel informativo que a Contabilidade exerce no auxilio da
tomada de decisdo por seus usuarios. Portanto, um entendimento claro das informagdes
contabeis ¢ consequéncia da clareza das normas em que ela estd inserida, pois, diferentes
interpretagdes diminuem a sua credibilidade.

Além disso, Alves e Antunes (2010) comentam que os escandalos nos Estados Unidos
da América e na Europa, relacionados com a contabilidade “criativa” de empresas como a
ENRON e a Parmalat, criaram a necessidade de geracdo de informacdes financeiras
confiaveis, como elemento essencial na tomada de decisdo pelos agentes dos mercados de
capitais.

No Brasil, os marcos legais que editaram as primeiras normativas relacionadas a
adocao das Normas Internacionais de Contabilidade foram: as Normas e Procedimentos de
Contabilidade (NFC’s) editadas pelo IBRACON (2002); a Comunicagdo n° 14.659/2006 do
Banco Central; a Instrugdo CVM n° 457/2007;a Circular n® 357/07 da Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP); a Deliberagdo CVM 609/2009; Lei 11.638 de 28/12/2007, que
alterou alguns dispositivos da Lei 6.404/76, (FARIA; QUEIROZ, 2009).

Em 07 de Outubro de 2005, por meio da Resolugdo CFC 1.055/05, foi criado o Comité
de Pronunciamentos Contabeis (CPC), cujos objetivos sdo estudar, preparar e emitir
Pronunciamentos Técnicos sobre procedimentos de Contabilidade e a divulgacdo de
informagdes dessa natureza, para permitir a emissdo de normas pela entidade reguladora
brasileira, visando centralizar e uniformizar o seu processo de producao, colocando-se sempre
em pauta a convergéncia da Contabilidade Brasileira aos padrdes internacionais.

Mais recentemente, a Deliberagao CVM 647/2010 trouxe mudancgas no que se refere a
adogdo inicial das Normas Internacionais de Contabilidade, postergando alguns prazos e
recomendando algumas conciliagdes.

Na opinido de Santos e Calixto (2010), as Normas Internacionais de Contabilidade
contrapdem-se a tradigdo formalista brasileira, pois fundamentadas no direito consuetudinario,
priorizam a esséncia sobre a forma, o julgamento da realidade econdmica sobre a mera
desincumbéncia normativa e a transparéncia para o investidor. Percebe-se, portanto, pela
opinido desses autores, que a convergéncia brasileira ndo sera um processo simples, pois
questdes que vao além da mera forma legal irdo exigir dos contadores e gestores maior
discricionariedade para que as demonstracdes contabeis representem adequadamente a
realidade econdmica das organizagdes.

2.4 Estudos Recentes sobre o Impacto da Convergéncia no Value Relevance das
Informacoes Contabeis

Nos ultimos anos, diversos estudos tem se preocupado com modificagdes na qualidade
contabil advindas do processo de convergéncia contdbil internacional. Para medir essa
qualidade, utilizam diferengas métricas, sendo as mais comuns o gerenciamento de resultados,
a tempestividade no reconhecimento de perdas e medidas de value relevance.
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Uma das maneiras de se medir a utilidade das informagdes contabeis ¢ por meio de
estudos sobre value relevance, que examinam a relagdo entre os valores do mercado de agdes
e os numeros contabeis (BARTH; BEAVER; LANDSMAN, 2001).

No entanto, Alsalman (2003) destaca que a utilidade dos relatdrios financeiros nao ¢é
influenciada somente pela qualidade dos padrdes contabeis de cada pais, mas também por
outros fatores institucionais especificos que afetam a demanda e a oferta de informagdes
financeiras. Ball, Kothari e Robin (2000) e Ball, Robin ¢ Wu (2000) sugerem que fatores
como mecanismos de prote¢do aos investidores, estrutura de propriedade e a qualidade da
obrigacao legal podem explicar diferengas na utilidade dos nimeros contdbeis entre os paises.

Alguns pesquisadores tém investigado o efeito de diferentes padrdes contabeis no
preco das agdes (ALFORD et al., 1993; ALI; HWANG, 1997). Hung (2001) analisou
empresas de 21 paises no periodo de 1991 a 1997 e seus resultados apontaram que a utiliza¢ao
de accruals contabeis afetava negativamente o value relevance das demonstragdes contabeis
em paises com fracos mecanismos de prote¢do ao investidor, enquanto que em paises com
mecanismos de protecao mais fortes esse problema nao era observado.

Por sua vez, White (1999) examinou diferengas na informacdo contabil e
caracteristicas institucionais entre Alemanha e Japao e os Estados Unidos da América (EUA).
Seu estudo partiu da premissa de que os sistemas contdbeis e os ambientes institucionais de
Alemanha e Japao contrastavam com os dos EUA. Sua hipotese consistia na existéncia de
diferengas em como a informagdo contabil era utilizada na avaliagdo do patrimdnio, ou no
value relevance da informacao contabil. Seus resultados apontaram que a informacao contébil
possuia menor value relevance na Alemanha e no Japdo em relagdo aos EUA. Nos dois
primeiros paises, a contabilidade ndo esta direcionada prioritariamente aos investidores, como
¢ nos EUA, o que justificaria os resultados encontrados.

Alsalman (2003) analisou se padrdoes contabeis ou fatores institucionais eram
determinantes nas diferengas de value relevance nos nimeros contabeis entre os paises, mais
especificamente, na Arabia Saudita e no Kuwait. Seu estudo partiu do pressuposto de que os
proponentes da harmonizacdo contabil internacional concordam que os investidores dao
suporte para a necessidade de comparabilidade das informagdes. No entanto, os oponentes
desse processo argumentam que os esfor¢os para se atingir um conjunto comum de padrdes
contabeis ao redor do mundo podem ndo alcangar a comparabilidade quanto as diferencas
econdmicas, culturais e politicas entre os paises. Seus resultados apontam que ha diferencas
significativas no value relevance entre paises com o mesmo conjunto de padrdes contdbeis,
mas com diferentes fatores institucionais. Por outro lado, ndo ha diferengas significativas
entre paises, na maior parte dos casos, no value relevance entre paises com diferentes padroes
contabeis, mas com ambientes institucionais similares.

Diante desses estudos, depreende-se que a adocdao de padrdes contabeis diferenciados
ou de maior qualidade ndo ¢ fator determinante para modificagdes no value relevance das
demonstragdes contabeis. Ao invés disso, fatores como mecanismos de prote¢do aos
investidores, forca do mercado de capitais e fatores institucionais de cada pais apresentam
influéncia mais significativa sobre o value relevance das informacdes contdbeis. Assim,
elabora-se a primeira hipotese (nula) de pesquisa:

Ho — A adogdo de normas contabeis convergentes com as normas do /4ASB nao
modifica o value relevance das demonstracdes contdbeis das empresas
brasileiras analisadas.
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No entanto, alguns estudos apontam que a adogao das IAS/IFRS aumenta a qualidade
da informagdo contéabil divulgada pelas empresas, caracterizada principalmente pela redugdo
dos niveis de gerenciamento de resultados e pelo aumento no value relevance das
demonstragdes contabeis.

No rol desses estudos, Barth, Landsman e Lang (2008) analisaram 397 empresas de 21
paises entre os anos de 1994 e 2003, comparando a qualidade das informagdes contabeis de
empresas que evidenciam sob as normas do /ASB e sob as normas contabeis locais dos paises.
Os resultados de sua pesquisa indicam que empresas que aplicaram as [ASs demonstraram
maior value relevance em seus nimeros contabeis.

O estudo de Karampinis e Hevas (2009) analisaram o efeito da adog¢ao obrigatoria das
IFRS sobre o value relevance dos ganhos e do patrimdnio liquido utilizando dados da Bolsa
de Valores de Atenas, na Grécia. O pais possui sistema legal code law, com normas contabeis
locais conservadoras, de forte conformidade fiscal e orientadas para bancos, resultando num
efeito negativo do value relevance das demonstragdes contdbeis. Era esperado que a adogao
das IFRS promovesse a contabilidade a valor justo e enfraquecesse o /ink entre as regras
fiscais e contabeis, elevando o value relevance dos ganhos e do patrimonio liquido no pais. Os
resultados da pesquisa apontaram nessa direcdo para as demonstragdes contabeis
consolidadas, com incremento no value relevance sobre os ganhos e o patrimonio liquido.

Na Franga, Cormier et al. (2009) examinaram o value relevance dos ajustes
patrimoniais obrigatorios e opcionais reconhecidos como resultado da adog¢ao inicial das I[FRS
por empresas francesas em 2005. Seus resultados apontam para melhoria do value relevance
apos a primeira ado¢do, sendo percebido como uma melhoria na qualidade da informagao
contabil pelas empresas francesas.

Nesta mesma linha de resultados, Iatridis e Rouvolis (2010) também encontraram
maior value relevance nas mensuracdes contabeis com a adocao das IFRS ao analisar 254
empresas gregas entre os anos de 2004 e 2005. O mesmo resultado foi encontrado por Iatridis
(2010) ao investigar 241 empregas inglesas listadas na Bolsa de Valores de Londres entre
2004 e 2005.

O estudo de Kousenidis, Ladas e Negakis (2010) examinou o value relevance da
informacao contabil nos periodos pré e pos-adocdo das IFRS por empresas Gregas, entre os
anos de 2003 e 2006. Seus resultados apontam que o value relevance do patriménio liquido
em relagdo ao prego das agdes diminuiu apos a adogdo das IFRS. Esses autores atribuem esse
resultado a alta volatilidade do valor do patrimdnio liquido nesse periodo, considerado um
periodo de transi¢dao. Por outro lado, o poder explanatério dos lucros sobre o preco das agdes
aumentou com a adocao das IFRS.

Com base nesses estudos, pode-se supor que a adocao das normas contdbeis do /4SB
resulta em aumento do value relevance das demonstragdes contabeis, o que leva a formulagao
da segunda hipdtese (alternativa) da pesquisa:

H; - A adogdo de normas contabeis convergentes com as normas do /ASB aumenta o
value relevance das demonstracoes contabeis das empresas brasileiras
analisadas.
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3 Método e Procedimentos da Pesquisa

Este estudo pode ser classificado como descritivo. O procedimento utilizado para a
coleta dos dados foi a pesquisa documental, a partir de informagdes coletadas na base de
dados Thomson Financial, no sitio da Thomson One Banker (http://banker.thomson.com). A
analise dos dados foi realizada por meio de abordagem quantitativa.

3.1 Populacio e Amostra

A populagdo de pesquisa consiste em empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa,
listadas na base de dados da Thomson Financial. A amostra ¢ nao-probabilistica, podendo ser
classificada como por acessibilidade. Foram consideradas apenas empresas brasileiras que
apresentassem informagdes para todas as variaveis de pesquisa, durante todo o periodo
analisado, que compreendeu os anos de 2006 a 2011, totalizando 118 empresas.

3.2 Coleta dos Dados

A fim de avaliar o value relevance das demonstragdes contdbeis de empresas
brasileiras, do periodo pré-convergéncia (2006 a 2007) para o periodo pos-convergéncia
(2010 a 2011) as normas contabeis internacionais, a partir do modelo utilizado por Barth,
Landsman e Lang (2008), foram coletadas as seguintes informagdes:

Py = preco da acdo no inicio do exercicio;

Py = preco da acao no final do exercicio;

Py143 = preco da agdo no terceiro més do exercicio analisado;

P13 = preco da acao trés meses apds o fechamento do exercicio analisado;

P16 = preco da acao seis meses apos o fechamento do exercicio analisado;

BVEPS = valor patrimonial da agao;

NIPS = lucro por agao;

NI/P = lucro por agdo dividido pelo preco da agdo no inicio do exercicio;

RETURN = logaritmo natural do preco da agdo trés meses apds o fechamento do
exercicio (Py+3) dividido pelo preco da ag¢do no terceiro més do exercicio (Pyj+3).

3.3 Tratamento dos Dados

A primeira medida de value relevance do modelo utilizado por Barth, Landsman e
Lang (2008) estd baseada no poder explanatorio da regressao do preco da agdo sobre o lucro
liquido e o valor do patrimdnio liquido das empresas. Seguindo os estudos de Lang, Raedy e
Yetman (2003) e Lang, Raedy e Wilson (2006), fez-se a regressdo do valor da agdo, seis
meses apos o encerramento do exercicio (Pp+¢), com o valor patrimonial da acdo (BVEPS) e
com o lucro por agdo (NIPS), separando a andlise em trés periodos: pré-convergéncia (2006 a
2007), periodo de implantagao das IFRS (2008 a 2009) e periodo pos-convergéncia (2010 a
2011). A primeira métrica de value relevance consiste no valor do R? ajustado da regressdo
dada pela equagao 1:
(1)
B = By + BBVEPS, + B,NIPS, + ¢,
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Essa primeira medida de value relevance pretende analisar se apds o processo de
convergéncia as normas contabeis internacionais, o valor de mercado da agdo estd mais
alinhado com o valor do patriménio liquido e do lucro evidenciados pelas empresas. Caso isso
ocorra, infere-se que as demonstragdes contabeis convergentes com as normas contabeis
internacionais refletem melhor a realidade economica e financeira das empresas, sendo
reconhecido pelos investidores do mercado.

Além da equacao 1, uma segunda foi utilizada, alterando-se a variavel dependente do
modelo. Ao invés do preco da acdo seis meses apos o encerramento do exercicio (Py+¢),
utilizou-se o preg¢o de fechamento do exercicio (Py), a fim de comparar o valor do PL e do
lucro por agdo com o preco de mercado da agdo no mesmo periodo (final do exercicio).

(2)

P, = B, + BBVEPS, + B,NIPS, + ¢,

A segunda métrica de value relevance do modelo utilizado por Barth, Landsman e
Lang (2008) refere-se ao poder explanatério do lucro liquido por agao (NIPS) sobre o retorno
anual da acio (RETURN). Ela ¢ formada pelo valor ajustado do R? da regressdo dada pela
equagdo 3, que contempla o lucro por acao divido pelo prego da agdo no inicio do exercicio
(NI/P) como variavel dependente e logaritmo natural do prego da agdo trés meses apds o
fechamento do exercicio (Py+3), dividido pelo preco da agdo no terceiro més do exercicio
(Pt143) (RETURN) como varidvel independente:
(©))
NI/ P, = B, + B,RETURN + ¢,

Assim como a primeira equagdo, essa segunda medida busca identificar se apos o
processo de convergéncia as normas contabeis do IASB, o retorno da a¢do no mercado esta
relacionado ao lucro por agdo evidenciado pela empresa. Quanto maior essa relagdo, maior a
qualidade da informacao contébil divulgada pela empresa. Havendo aumento nessa relacao do
periodo pré-IFRS para o periodo pds-IFRS, significa que o objetivo da convergéncia, que € a
melhoria da informacao divulgada aos usuarios, estd sendo alcancado.

Mais trés equagdes foram adicionadas ao modelo utilizado por Barth, Landsman e
Lang (2008). Para verificar se as duas métricas de value relevance apresentam diferencas
significativas entre os dois periodos analisados (2006 a 2011), incluiu-se nas equagdes 1 a 3
duas variaveis dummies (dummy 1 e dummy 2). Segundo Favero et al. (2009), quando o
numero de categorias de uma variavel qualitativa ¢ maior do que 2, sdo necessarias (n-1)
dummies. Nesse estudo, considerando que a variavel qualitativa “periodo” possui 3 categorias:
pré-IFRS (2006 a 2007); periodo de implantacao das IFRS (2008 a 2009); e periodo pds-IFRS
(2010-2011), utilizou-se entdo as duas variaveis dummies (dummy I e dummy 2) da seguinte
forma:

Quadro 1 — Variaveis dummies

Periodo Dummy 1 Dummy 2
Pré-IFRS (2006 a 2007) 0 0
Implantacdo (2008 a 2009) 1 0
Pos-IFRS (2010 a 2011) 0 1

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Com isso, trés novas equacdes foram testadas:

C))
P, =B, + B BVEPS, + B,NIPS, + f;,Dummy 1+ f,Dummy 2+¢,

6))
P, =B, + BBVEPS, + B,NIPS,, + f;,Dummy _1+ 3,Dummy _2+¢,

()

NI/ P, = B, + BRETURN + ,Dummy 1+ B,Dummy 2+¢,

Mediante as equacdes, caso o coeficiente das variaveis dummies seja significativo,
depreende-se que hé diferencas significativas nas medidas de value relevance entre os
periodos analisados.

4 Apresentacio e Analise dos Resultados

Antes de apresentar os resultados das medidas de value relevance, apresenta-se na
Tabela 1 a estatistica descritiva das variaveis utilizadas no estudo.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis

Periodo Pré-convergéncia Periodo de Implantagio Periodo Pés-convergéncia

Variaveis | yiedia | Mediana | 2%V | Media | Mediana | 2%VI | Media | Mediana | D¢Vi

padrio padrio padrio
Py 4,382 0,010 | 23,184 | 1,422 0,010 | 14,704 0,089 0,010 0,951
P 4,151 0,010 | 26,407 0,133 0,010 1,235 0,025 0,010 0,070
Pis 4,535 0,010 | 22,247 1,653 0,010 | 17,930 0,082 0,010 0,825
Po.s 4,210 0,010 | 26,543 0,135 0,010 1,225 0,026 0,010 0,070
Pos 4,987 0,020 | 39,627 0,127 0,010 1,153 0,024 0,010 0,058
BVEPS 2,606 0,010 | 16,853 0,138 0,010 1,325 0,022 0,010 0,065
NIPS 0,242 0,001 2,184 0,024 0,001 0,249 0,003 0,001 0,008
NI/P 0,045 0,000 0,159 0,068 0,014 0,142 0,073 0,057 0,170
RETURN | -0,415 0,000 1,704 | -0,142 0,000 1,154 | -0,027 0,000 0,550

Py = prego da agdo no inicio do exercicio;

Py = preco da agdo no final do exercicio;

Py13= preco da acdo no terceiro més do exercicio analisado;

P53 = preco da agdo trés meses apos o fechamento do exercicio analisado;

P16 = preco da acdo seis meses ap6s o fechamento do exercicio analisado;

BVEPS = valor patrimonial da agéo;

NIPS = lucro por agéo;

NI/P = lucro por agao divido pelo prego da agdo no inicio do exercicio;

RETURN = logaritmo natural do prego da agdo trés meses ap6s o fechamento do exercicio (Pyp:3) divido pelo prego da agao no terceiro més
do exercicio (Py+3).

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 1 demonstra que o preco das agdes no periodo pré-convergéncia sofreu
variagoes significativas, quando comparados os valores entre as empresas, resultando num
desvio-padrao elevado. Tal fato pode estar relacionado a instabilidade econdmica no periodo
de analise, o que pode ter provocado aumentos e ou diminui¢des significativas nos valores das
acoes de algumas empresas.
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Ao observar a mediana dos pregos das agdes, nota-se que sdo semelhantes em todos os
periodos. Dessa forma, pode-se supor que haviam empresas que apresentavam valor elevado
de suas agdes no periodo pré-convergéncia, elevando a média e o desvio-padrao desses dados.
Nos periodos de implantagio e de pods-convergéncia esses valores foram reduzidos,
diminuindo respectivamente, a média e o desvio-padrao do valor das agdes. O valor
patrimonial das a¢des (BVEPS) e o lucro por acdo (NIPS) também apresentaram o mesmo
declinio, indicando uma possivel relagao entre essas variaveis. Nas outras varidveis de analise
(NI/P e RETURN) ndo foram observadas variagdes significativas nos trés periodos.

Os resultados da primeira medida de value relevance do modelo utilizado por Barth,
Landsman e Lang (2008), baseada no poder explanatorio da regressdo do prego da agdo sobre
o lucro liquido e o valor do patriménio liquido das empresas, estao apresentados na Tabela 2:

Tabela 2 — Primeira medida de value relevance das demonstracgoes contabeis

Variavel Variaveis Periodo R’ Estatistica F Sig.
dependente independentes
Pré-convergéncia 0,212 15,258 0,000
P LEEI\\]’I?;S Tmplantacio 0.594 85.022 0.000
Pos-convergéncia 0,362 43215 0,000

Py = preco da acdo seis meses apos o fechamento do exercicio analisado;
LnBVEPS = logaritmo do valor patrimonial da agdo;
LnNIPS = logaritmo do lucro por agao.

Fonte: Dados da pesquisa.

Considerando que as varidveis BVEPS e NIPS apresentam coeficiente de correlagdo
elevado, tais variaveis foram transformadas pelos seus logaritmos, seguindo sugestao de
Cunha e Coelho (2009), para eliminar os problemas de multicolinearidade. A primeira medida
de value relevance, com base no preco das agdes, apresentou significancia estatistica nos trés
periodos de andlise (sig.<0,05). No entanto, constatou-se um aumento no poder explicativo
(R?) do modelo no periodo de implantacio (2008/2009), o que pode indicar uma elevacio no
value relevance da informagdo contabil nesse periodo, com maior relacdo entre o valor
patrimonial da acdo (BVEPS) e o lucro por agdao (NIPS) com o preco das agdes.

No entanto, esse resultado pode ter sido influenciado pela queda significativa, tanto no
preco das agdes, como no BVEPS e no NIPS, do periodo pré-convergéncia para o periodo de
implantagdo, observado na Tabela 1.

Dessa forma, uma segunda equacgao foi testada procurando identificar a relagdo entre
o valor patrimonial da a¢do (BVEPS) e o lucro por acdo (NIPS) com o prego das acdes. No
entanto, nesta segunda equagdo, ao invés de testar essas varidveis com o preco da acdo seis
meses apos o encerramento do exercicio (Ppi¢), utilizou-se o valor da a¢do no final do
exercicio (Py).

A Tabela 3 apresenta relagao semelhante entre o valor patrimonial da acao e o lucro
por a¢do com o preco da acdo ao observado na Tabela 2, com aumento no R* do periodo pré-
convergéncia para o periodo de implantagdo e posterior queda no periodo pos-convergéncia.

Depreende-se do exposto que a utilizacdo do preco da acdo seis meses apds o
encerramento do exercicio (Pyp+6) ou do prego no final do exercicio (Py) ndo alterou de modo
significativo o coeficiente de determinagdo (R?) encontrado.
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Tabela 3 — Segunda medida de value relevance das demonstragoes contabeis

Variavel Variaveis Periodo R’ Estatistica Sig.
dependente independentes F
Pré-convergéncia 0,289 22,581 0,000
Py LEII?I\\I]II;:,I;S Implantacdo 0,581 80,768 0,000
Pos-convergéncia 0,320 36,092 0,000

Py = preco da agdo no final do exercicio;
LnBVEPS = logaritmo do valor patrimonial da agéo;
LnNIPS = logaritmo do lucro por agao.

Fonte: Dados da pesquisa.

Tanto a equagdo 1 (Tabela 2) quanto a equagdo 2 (Tabela 3) apresentam coeficientes
significativos (sig. < 0,05) nos trés periodo analisados, sendo que o periodo de implantacao
das normas € o que apresenta maior relacdo entre o pre¢o da acdo e o valor patrimonial e o
lucro por agao.

Com base nesses resultados, pode-se afirmar que hé indicios de aumento no value
relevance da informacao contébil do periodo pré-convergéncia para o periodo de implantagao
das normas convergentes com as normas contabeis internacionais nas empresas analisadas.

Para testar a significancia das diferengas encontradas no R* entre os periodos, foram
calculados os residuos de cada regressdo para cada caso, comparando-se o valor predito com o
valor informado do prego da acdo seis meses apds o encerramento do exercicio (Ppi) € do
preco da acdo no final do exercicio (Py). Na sequéncia, aplicou-se o Teste F para duas
variancias de amostras diferentes, a fim de observar se os residuos encontrados eram
diferentes. Quanto menor o residuo encontrado, pressupde-se que maior sera o poder
explicativo das variaveis independentes do modelo. Logo, maior o value relevance da
informagao contabil. Os testes estdo apresentados na Tabela 4 a seguir.

Tabela 4 — Teste F para variincias dos modelos entre os periodos

pré-convergéncia implantacao versus pré versus pos-
versus implantagao poOs-convergéncia convergéncia
Pt2+6 Ptf Pt2+6 Ptf Pt2+6 Ptf
Estatistica F 17765,983 | 22265,614 | 3,367 1,010 |59824,487|22481,161
Graus de liberdade (Numerador) 235 235 235 235 235 235
Graus de liberdade (Denominador) 235 235 235 235 235 235
P-Valor 0,000 0,000 0,000 0,941 0,000 0,000
Desvio padrdo amostral (Amostral) 8,504 6,432 0,064 0,043 8,504 6,432
Desvio padrdo amostral (Amostra2) 0,064 0,043 0,035 0,043 0,035 0,043
Intervalo de Conﬁ?ngg para razao 95% 95% 95% 95% 95% 95%
das Variancias
Limite Inferior 13748,865 | 17231,071 2,606 0,781 |46297,398|17397,881
Limite Superior 22956,816 |28771,140 | 4,351 1,305 | 77303,895 | 29049,666

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 4 apresenta variacdes significativas entre os residuos dos dois modelos
testados (Pup+s € Py), comparando-se os periodos pré-convergéncia versus periodo de
implantacdo e pré-convergéncia versus pos-convergéncia. J& ao comparar o periodo de
implantagao com o periodo pos-convergéncia, apenas para a varidvel Pyp.¢ foi encontrada
diferenca significativa.
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A terceira medida de value relevance do modelo utilizado por Barth, Landsman e
Lang (2008), baseada no poder explanatorio da regressdo do lucro por acdao dividido pelo
preco da acdo no inicio do exercicio (NI/P), em relagdo ao do prego da acao trés meses apos o
fechamento do exercicio (Py+3) divido pelo prego da ag¢do no terceiro més do exercicio (Py+3)
(RETURN), est4 apresentada na Tabela 5.

Tabela 5 — Terceira medida de value relevance das demonstracdes contabeis

Variavel Variavel Periodo R’ Estatistica F Sig.
dependente independente
Pré-convergéncia 0,012 3,947 0,048
NI/P; RETURNj, Implantagdo 0,022 6,165 0,014
Pos-convergéncia 0,011 3,572 0,060

NI/P = lucro por agdo divido pelo preco da a¢do no inicio do exercicio;
RETURN = logaritmo natural do prego da agdo trés meses ap6s o fechamento do exercicio (P:3) divido pelo preco da agdo no terceiro més
do exercicio (Py+3).

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 5 que a segunda medida de value relevance ndo apresentou
coeficiente significativo (sig.>0,05) no periodo pos-convergéncia. Mesmo apresentando
significancia nos dois periodos anteriores, o coeficiente de determinacdo dos trés periodos ¢
muito baixo, variando de 1% a 2%. Portanto, com base nessa medida, ndo se pode afirmar que
houve aumento de value relevance da informacao contabil a partir da convergéncia as normas
contabeis internacionais. A fim de verificar se as trés métricas de value relevance utilizadas
apresentam diferencas significativas entre os trés periodos verificados (pré-convergéncia,
implantacdo e pos-convergéncia), aplicou-se as equagdes 4 a 6, com a inclusdo de duas
variaveis dummy (Dummy 1 ¢ Dummy 2), conforme apresentado no Quadro 1 anteriormente.

As regressoes apresentadas nas Tabelas 6, 7 e 8 apresentaram problemas relacionados
ao nao atendimento do pressuposto da homocedasticidade. Para solucionar o problema, foi
aplicada a corre¢do de White. Além disso, como as variaveis BVEPS e NIPS eram altamente
correlacionadas, optou-se por excluir uma dessas variaveis, no caso, a variavel NIPS, que
apresentou menor por explicativo no modelo em relagdo a variavel BVEPS.

Tabela 6 — Analise do periodo sobre a primeira medida de value relevance das demonstragoes

contabeis
Modelo Coeficientes nao T Sig. CollinearityStatistics
padronizados
B Erro padrao Tolerance VIF

1 (Constant) -0,968 0,339 -2,859 0,004
BVEPS 2,285 0,020 115,217 0,000* 0,985 1,015
Dummy 1 0,780 0,476 1,640 0,101** 0,742 1,348
Dummy 2 0,941 0,476 1,976 0,048* 0,741 1,349
R’ 0,950 | Estatistica F 4472,882
R” ajustado 0,950 | Sig. F 0,000
Erro padrdo da regressdo 5,140 | Durbin-Watson 1,914

* significativo ao nivel de 5%

** significativo ao nivel de 10%

Variavel dependente: P14 = preco da ac@o seis meses ap6s o fechamento do exercicio analisado;
BVEPS = valor patrimonial da agao;

Dummies 1 e 2 = periodo de analise (0;0 pré-convergéncia; 1;0 implantagao; 0;1 pos-convergéncia)
Fonte: Dados da pesquisa.
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A Tabela 6 demonstra que os coeficientes das variaveis dummies foram significativos
a 10% e a 5%, respectivamente, indicando que os trés periodos analisados apresentam
influéncia na relagdo entre o BVEPS e o preco de mercado da agdo. Tal resultado corrobora
com o encontrado na Tabela 2, que aponta um R? mais elevado para os valores do periodo de
implantacdo do processo de convergéncia, além dos resultados do Teste F apresentados na
Tabela 4. A mesma analise foi realizada para a segunda medida de value relevance,
apresentada na Tabela 7.

Tabela 7 — Analise do periodo sobre a segunda medida de value relevance das demonstracdes

contabeis
Modelo Coeficientes nao T Sig. CollinearityStatistics
padronizados
B Erro padrao Tolerance VIF

1 (Constant) 0,216 0,261 0,825 0,410
BVEPS 1,510 0,015 98,615 0,000* 0,985 1,015
Dummy 1 -0,290 0,367 -0,791 0,429 0,742 1,348
Dummy 2 -0,225 0,367 -0,612 0,541 0,741 1,349
R’ 0,934 | Estatistica F 3296,864
R” ajustado 0,933 | Sig. F 0,000
Erro padrao da regressao 3,968 | Durbin-Watson 2,280

* significativo ao nivel de 5%
Variavel dependente: P, = preco da agdo no final do exercicio;
BVEPS = valor patrimonial da agao;

Dummies 1 e 2 = periodo de analise (0;0 pré-convergéncia; 1;0 implantacdo; 0;1 poés-convergéncia)
Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 7 foi realizada a mesma regressao apresentada na Tabela 6. No entanto, foi
alterada a varidvel dependente, ao invés do preco da agdo seis meses apos o encerramento do
exercicio (Py+¢), foi utilizado o preco da acdo ao final do exercicio, conforme a equagdo 2 do
Modelo de Barth, Landsman e Lang (2008), ja testada na Tabela 2 anteriormente. Trata-se de
uma analise adicional a equagao 4, apresentada na Tabela 6.

Ao contrario do observado na Tabela 6, as variaveis dummies nao apresentaram
significancia nesta regressdo, indicando que o periodo de analise ndo exerce influéncia na
explicacdo para o preco das acdes ao final do exercicio.

Na Tabela 4 o prego da acdo no final exercicio também ndo apresentou coeficiente
significativo quando da comparacao dos residuos entre os periodos de implantacdo e pds-
convergéncia, o que pode indicar menor sensibilidade dessa variavel (Py) ao modelo utilizado
no estudo.

O teste de influéncia do periodo verificado sobre a terceira medida de value relevance
utilizada no estudo ¢ apresentado na Tabela 8, incluindo-se como variaveis independentes as
duas dummies.

Da mesma foram que o constatado na Tabela 7, a Tabela 8 demonstra que as variaveis
dummies ndo apresentaram coeficiente significativo (sig.>0,05), indicando, portanto, nao
haver influéncia do periodo observado em relacdo a terceira medida de value relevance
empregada no estudo. Além disso, o proprio modelo de regressao nao se mostrou
significativo, prejudicando qualquer inferéncia sobre seus resultados.
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Tabela 8 — Analise do periodo sobre a terceira medida de value relevance das demonstragoes

contabeis
Modelo Coeficientes ndo T Sig. CollinearityStatistics
padronizados
B Erro padrao Tolerance VIF

1 (Constant) 0,067 0,011 6,302 0,000
RETURN 0,008 0,003 2,675 0,008 0,983 1,018
Dummy 1 0,001 0,014 0,109 0,913 0,744 1,344
Dummy 2 0,013 0,014 0,944 0,346 0,738 1,356
R’ 0,009 | Estatistica F 2,039
R’ ajustado 0,004 | Sig. F 0,107
Erro padrao da regressao 0,148 | Durbin-Watson 1,998

Fonte: Dados da pesquisa.

De maneira geral, os resultados aqui apresentados apontam aumento no R? da equacio
1 (Tabela 2) e da equacdo 2 (Tabela 3) do periodo pré-convergéncia (2006/2007) para o
periodo de implantagcdo das normas (2008/2009), com queda no coeficiente no periodo pds-
convergéncia (2010/2011). Ao se comparar os residuos dessas duas equagdes entre os
periodos de andlise (Tabela 4), verifica-se que ha diferencas significativas em todos os casos,
com exce¢do do Py do periodo de implantagdo para o periodo pds-convergéncia. Na
verificagdo complementar, considerando os dados de todos os periodos e incluindo variaveis
dummies para tratar o efeito de cada periodo de analise nos resultados, foram encontradas
evidéncias de influéncia desses periodos nos resultados em relagdo ao Py.s.

Apesar de algumas pesquisas apontarem que a qualidade dos relatorios financeiros nao
¢ influenciada exclusivamente pelo padrao contabil adotado (WHITE, 1999; HUNG, 2001;
BALL; KOTHARI; ROBIN, 2000; BALL; ROBIN; WU, 2000; ALSALMAN, 2003), os
resultados deste estudo corroboram os de Barth, Landsman e Lang (2008), Karampinis e
Hevas (2009), Cormier et al. (2009), Iatridis e Rouvolis (2010) e Kousenidis, Ladas e Negakis
(2010), que destacam a influéncia da convergéncia as normas contabeis internacionais no
aumento do value relevance das informagdes contabeis.

No entanto, ¢ importante destacar que outros fatores, como o ambiente institucional do
pais (WHITE, 1999), mecanismos de prote¢dao ao investidor (BALL; KOTHARI; ROBIN,
2000; BALL; ROBIN; WU, 2000; HUNG, 2001) e estrutura de propriedade e a qualidade da
obrigacao legal (BALL; KOTHARI; ROBIN, 2000; BALL; ROBIN; WU, 2000) podem
explicar diferencas na utilidade dos numeros contabeis entre os paises, o que pode ajudar a
justificar, inclusive, os resultados contraditorios observados entre os estudos.

Cabe frisar ainda que as empresas brasileiras investigadas estdo inseridas em um
contexto de sistema legal fundamentado no code law, com forte interferéncia de regras fiscais
na contabilidade antes da convergéncia, semelhantes as empresas gregas (KARAMPINIS;
HEVAS, 2009; IATRIDIS; ROUVOLIS, 2010, KOUSENIDIS; LADAS; NEGAKIS, 2010)
e francesas (CORMIER et al., 2009), cujos resultados sdo semelhantes ao deste estudo.

Por outro lado, em paises como Alemanha e Japao (WHITE, 1999) e Ardbia Saudita e
Kuwait (ALSALMAN, 2003) nao ha evidéncias de melhoria do value relevance apos a
convergéncia. Depreende-se entdo que tais paises podem apresentar outras caracteristicas
contextuais que podem estar interferindo na melhoria da qualidade da informagdo contabil
divulgadas pelas empresas desses paises.
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5 Consideracodes Finais

O objetivo deste estudo foi identificar se o processo de convergéncia as normas
contabeis internacionais impactou o value relevance das informagdes contabeis evidenciadas
por companhias brasileiras.

Com a utilizagdo do modelo de Barth, Landsman e Lang (2008), fundamentado em
duas equagdes de regressao linear, contemplando variaveis relacionadas ao pre¢o de mercado
das agdes, ao valor patrimonial das agdes e ao lucro por agdo, além da inclusdo de uma
terceira equagdo, representando uma alternativa de observacdo a primeira equacdo, algumas
consideragdes podem ser apresentadas a respeito do estudo.

A primeira consideragdo se refere ao comportamento do prego das a¢des no periodo
pré-convergéncia, que apresentou elevado desvio-padrao para todos os precos coletados, o
que ndo foi observado nos periodos seguintes. Além disso, constatou-se também queda no
preco médio das agdes, do periodo pré-convergéncia para os demais, o que pode representar
um efeito da crise economica mundial. Essa queda também foi observada no valor patrimonial
e no lucro por acdo das empresas pesquisadas. Esses fatos podem ter influenciado os
resultados das equagdes, contribuindo para a diferenga observada no R* entre os periodos de
analise, constituindo-se, assim, numa limita¢ao da pesquisa.

No entanto, essa limitagdo poderia afetar de modo mais preponderante a primeira
equacao, que tem como variavel dependente o preco da agdo seis meses apos o fechamento do
exercicio. J& as varidveis utilizadas na terceira equacdo (VI/P e RETURN) ndo apresentaram
diferengas significativas quanto a estatistica descritiva entre os periodos observados.

Ao checar a significancia dessas diferencas encontradas nas trés equagdes de
regressdo, entre os periodos observados, constatou-se valores estatisticamente significativos
para o pre¢o da acgdo seis meses apos o encerramento do exercicio (Pp+¢) em todos os
periodos, tanto pelo Teste F como pela analise de regressao. Para o pre¢o da agao no final do
exercicio (Py), o Teste F indicou diferencas significativas apenas entre os periodos pré-
convergéncia e implantagdo e entre os periodos pré e pos-convergéncia. Ja as variaveis
dummies incluidas na regressao nao se mostraram significativas. A equagao 3 ndo apresentou
coeficientes significativos em nenhum periodo.

Com base nisso, aceita-se parcialmente a Hj, pois os resultados aqui apresentados nao
possibilitam a rejeicao total da H;, nem a aceitacao total da Hy.

Conclui-se, portanto, que ha evidéncias estatisticas sobre o efeito do processo de
convergéncia contadbil internacional no value relevance das demonstracdes contabeis das
empresas brasileiras pesquisadas, principalmente em relagdo ao poder explicativo do valor
patrimonial da acdo (BVEPS) e do lucro por acdo (NIPS) sobre o valor de mercado da agao
seis meses apds o encerramento do exercicio (Pp+¢).

Por outro lado, conclui-se também que tal efeito ndo é observado quando utilizado o
preco da acdo no final do exercicio (Py) como varidvel dependente do modelo, nem quando
quanto relacionado o retorno anual da acdo (RETURN) com o lucro por acdo divido pelo
preco da ac¢do no inicio do exercicio (NI/P).

Portanto, os resultados encontrados neste estudo sobre os efeitos do processo de
convergéncia contabil internacional no value relevance da informagdo contabil sdo
contraditérios, dependendo do modelo de analise utilizado. E possivel que fatores como
mecanismos de protecao aos investidores, forca do mercado de capitais e fatores institucionais
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do pais também exercam influéncia sobre o value relevance das informagdes contdbeis, como
apontado por Ball, Kothari e Robin (2000), Ball, Robin e Wu (2000), Hung (2001) e
Alsalman (2003).

Como esse processo ainda estd numa fase inicial no Brasil, novos estudos devem ser
realizados, com a inclusao de um periodo maior de analise, o que somente sera possivel daqui
hé algum tempo. Nesse caso, outros modelos para apuracdo do value relevance da informagao
contabil também poderao ser testados.
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